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RESUMO

As modifica¢des ocorridas nos meios produtivos em fungdo da exploracdo desregrada de
recursos levaram as empresas a investir em acles de sustentabilidade visando manter a
sustentabilidade dos negdcios no longo prazo. No entanto, 0s investimentos nessas a¢des
suscitam questdes quanto aos beneficios que as empresas poderiam alcangar ao aplicar tais
recursos. Um dos beneficios citados na literatura é a melhoria da imagem da empresa
frente a seus stakeholders, aumentando sua credibilidade, e tornando as mesmas mais
atrativas para fornecedores de capital, fato que poderia facilitar a captacdo de recursos,
inclusive reduzindo seu custo. Mudancas na forma de captacao de recursos, proprios ou de
terceiros, altera a composicao da estrutura de capital, e muitos sdo os fatores determinantes
que influenciam a decisdo da empresa para compor 0 mix de recursos a ser utilizado.
Diante do exposto, surgiu o questionamento: as empresas que divulgam informacGes de
acOes praticadas que visem atender as premissas de desenvolvimento sustentavel
(preservacdo ambiental e desenvolvimento social) conseguem capitar recursos mais baratos
e com isso alterar sua estrutura de capital? Este trabalho teve como objetivo verificar a
existéncia de relagdo entre a divulgacdo dos relatorios socioambientais e a composi¢éo da
estrutura de capital das empresas de capital aberto no Brasil. Metodologicamente, utilizou-
se 0 estudo de séries temporais com modelos de intervencdo para verificar os efeitos da
divulgacdo dos relatérios socioambientais sobre a composicdo da estrutura de capital,
através da analise dos indices de participacdo de capital de terceiros sobre o passivo
oneroso, do custo de capital de terceiros e do custo do capital proprio, calculados a partir
de informagdes divulgadas nas DemonstracOes Financeiras das empresas. Foram analisadas
15 empresas brasileiras de capital aberto com agdes negociadas na BMF&BOVESPA e que
divulgam relatérios socioambientais com base nas diretrizes do Global Reporting
Initiative. Os resultados demonstram que embora 5 empresas tenham apresentado
modificacdo na composicdo da estrutura de capital ap6s a divulgacdo da informacéo
socioambiental, a reducdo no custo dos capitais préprio e de terceiros ndo se mostrou
significante em nivel estatistico para justificar essa alteracdo, sugerindo que ndao hd uma
relacdo entre a divulgacdo dos relatorios socioambientais e a variagdo na composicao da
estrutura de capital por meio da reducéo do custo de capital.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Relatérios socioambientais, Estrutura de Capital, Custo
de Capital



ABSTRACT

The changes in the productive means due to the unregulated exploitation of resources led
companies to invest in sustainability actions in order to maintain the sustainability of the
business in the long term. However, investment in these actions by companies raises
questions about the benefits they could achieve in applying such resources. One of the
benefits cited from investing in sustainability actions is to improve the company's image
vis-a-vis its stakeholders, increasing their credibility and making them more attractive to
capital providers, which could facilitate fundraising. In turn, changes in the way of raising
funds, either own or from third parties, change the capital structure of the company, giving
it a new configuration and many are the determining factors that influence the way the
company decides for the best composition of resources to be used. In view of the above,
the question has arisen: the companies that disclose information about actions practiced to
meet the premises of sustainable development (environmental preservation and social
development) benefit from their funding of funds in order to change their capital structure?
In this sense, this paper aimed to verify the existence of a relationship between the
disclosure of social and environmental reports and the configuration of the capital structure
of publicly traded companies in Brazil. Methodologically, the time series study with
intervention models was used to verify the effects of the disclosure of the social and
environmental reports on the composition of the capital structure, through the analysis of
the third-party equity participation rates on the onerous liabilities, the cost of Third-party
capital and the cost of equity, calculated on the basis of information disclosed in the
companies' financial statements. Fifteen Brazilian publicly traded companies with shares
traded on the BMF & BOVESPA were analyzed, and they disclosed social and
environmental reports based on the guidelines of the Global Reporting Initiative. The
results presented suggest that there is no relationship between the disclosure of the socio-
environmental reports and the variation in the composition of the capital structure of the
companies surveyed.

Keywords: Sustainability, Socioenvironmental Reports, Capital Structure, Capital Cost.
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1 INTRODUCAO

As mudangas ocorridas nos meios produtivos a partir da segunda metade do século
XX trouxeram para as organizag0es a necessidade de repensar 0 modo de se produzir e
comercializar produtos. As relagbes comerciais tornaram-se globalizadas, acirrando a
competicdo entre as organizagoes e atrelando o seu desenvolvimento a uma postura que
seja capaz de manter a sustentabilidade dos neg6cios e promover o desenvolvimento
econémico e social sem, contudo, perder de vista a funcdo primordial da empresa: a

lucratividade.

Assim, investir em acdes sustentaveis como forma de promocéo da sustentabilidade
dos negdcios ao longo do tempo e como contribui¢do para o desenvolvimento econdmico e
social de uma nagdo exige das organizagdes aplicacbes de recursos e traz a tona discussées
sobre quais seriam 0s ganhos que as mesmas perceberiam com tais investimentos.
Conforme Dias (2011) alguns beneficios como reducédo de custos operacionais, reducao de
riscos ambientais, reducdo de passivos trabalhistas, entre outros, j& sdo reconhecidos e

contabilizados a favor das empresas que investem em acfes sustentaveis.

Complementarmente, acredita-se que o investimento em acOes de sustentabilidade
por parte das organizagdes diminua os riscos do negdcio e promova o beneficio de uma
maior visibilidade e reconhecimento no mercado, melhorando sua imagem, aumentando
sua credibilidade e tornando as empresas mais atrativas para novos investidores e
financiadores. Assim, a divulgacdo das informagbes socioambientais praticadas poderia
constituir um diferencial para as empresas a medida que geraria maior confianca aos
investidores e financiadores em virtude do menor risco ambiental e social associado ao
negécio, podendo facilitar a captacdo de recursos (tanto proprios quanto de terceiros),

possivelmente em melhores condi¢cGes e com menores custos.

A captacdo de recursos com custos mais baixos pode alterar de forma significativa
a estrutura de capital das empresas dando-lhe uma nova configuragdo. Formada por capital
préprio e capital de terceiros, a estrutura de capital € um assunto amplamente discutido no
meio académico e os estudos realizados buscam conhecer os fatores que determinam sua
composi¢do bem como a forma com que tais determinantes afetam os niveis de

financiamento, de endividamento e a rentabilidade das empresas, como se pode verificar
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em estudos como os de Brito, Corrar e Batistella (2007); Bastos, Nakamura e Basso
(2009); Santos, Pimenta Jr. e Cicconi (2009); Kaveski, Politelo e Silva (2013); Padilha,
Santana e Silva (2015); Brunozi et al (2016).

Condicdes institucionais entre empresas, entre paises, facilidade de captacdo de
recursos, custo de contratacdo, risco relativo ao negdcio, tamanho da empresa, dentre
outros, sdo possiveis determinantes da composicéo de capital, podendo influenciar negativa
ou positivamente os retornos das empresas. Essas determinantes estdo relacionadas a

andlise financeira e econdmica e, portanto, a rentabilidade da empresa.

Entretanto, a empresa pode estar sujeita a outros fatores que influenciam a
composicdo da estrutura de capital além daqueles relacionados a analise financeira e
econdmica. Os avancos tecnologicos e o desenvolvimento dos mercados tornaram possivel
uma discussdo que extrapola a visdo de crescimento e rentabilidade das empresas somente
baseada em aspectos econdmicos e financeiros, e nesse contexto, a ideia de
sustentabilidade dos negdcios com o intuito de preservacdo do meio ambiente e de manter
a interacdo responsavel entre empresa - sociedade tornou-se fator relevante para a analise
do crescimento e rentabilidade das entidades. Perottoni (2002, p 51) afirma que “A
responsabilidade social da empresa estd na sua participacdo direta nas acdes da
comunidade onde esta presente [...], capacitando a empresa a crescer € a permanecer no

mercado”.

Tendo como objetivo o crescimento sustentado do negdcio, as empresas necessitam
aproveitar os recursos disponiveis de forma a maximizar sua riqueza sem, no entanto,
prejudicar as relacGes socioambientais em seu entorno, e a partir dessa perspectiva, as
empresas que operam em atividades que podem trazer algum tipo de dano ambiental ou
social, tem procurado minimizar os impactos que suas atividades podem ocasionar, através

do investimento em agdes de Responsabilidade Social (DIAS, 2011).

Em decorréncia das aces praticas no &mbito da Responsabilidade Social, as
empresas divulgam informacg6es sobre seus projetos e investimentos realizados em prol da
preservacdo ambiental e do desenvolvimento social a comunidade e a seus parceiros por
meio de relatérios que evidenciam essas a¢des, 0 investimento direcionado e os resultados
alcancados. Esses relatorios socioambientais, conhecidos também como Balangos Sociais
ou Relatérios de Sustentabilidade, apresentam informagdes tanto qualitativas quanto
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quantitativas do perfil socioambiental dessas organizacdes, e também demonstram a

interagcdo da empresa com a sociedade na qual esté inserida.

Além de participar & comunidade suas atividades enquanto instituicdes inseridas no
contexto da Sustentabilidade, as empresas também buscam, com a divulgacdo das
informacdes de cunho social e ambiental promover a melhoria de sua imagem junto aos
stakeholders e com isso alcancar vantagens competitivas no mercado. Com este fim, os
relatérios socioambientais despontam como uma fonte de informacdo diferencial para a
avaliagdo das instituigdes, inclusive no que tange a novos investimentos e obtengdo de

recursos, tanto proprios como de terceiros.

Desta forma, empresas que demonstram preocupacdo com a sustentabilidade do
seu negécio, diminuindo o risco oferecido por suas atividades e contribuindo para o
crescimento, ndo s6 econdmico mais também social, teriam o beneficio de serem vistas
com menos reservas pelo mercado e consequentemente, serem melhor avaliadas por
investidores e por instituicdes financeiras concedentes de crédito, o que poderia influir na

composicao de sua estrutura de capital a ponto de modifica-la.

1.1 Problema de Pesquisa

Diante do exposto, cabe o questionamento: as empresas que divulgam informacdes
de acles praticadas que visem atender as premissas de desenvolvimento sustentavel
(preservacdo ambiental e desenvolvimento social) conseguem captar recursos mais baratos

e com isso alterar sua estrutura de capital?

1.2 Objetivo geral e objetivos especificos

O objetivo geral do estudo é verificar a existéncia de relacdo entre a divulgacéo dos
relatérios socioambientais e a composicdo da estrutura de capital das empresas de capital
aberto no Brasil.
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Especificamente, pretende-se:

e Definir os indicadores de estrutura de capital a serem utilizados como parametro
para o estudo.

e Verificar se ha variagdes significativas na composicdo da estrutura de capital das
empresas participantes do mercado acionario brasileiro com a divulgacdo do
relatério socioambiental.

e Verificar se ha variacOes significativas nos custos de capital proprio e de terceiros
das empresas participantes do mercado acionario brasileiro com a divulgacdo do

relatério socioambiental.

1.3 Hipotese

Para o estudo, as seguintes hipdteses foram consideradas:

H; - A divulgagéo de informacdes socioambientais altera a composi¢édo da estrutura de
capital das empresas.
H2 - A divulgacédo de informacdes socioambientais reduz o custo do capital de terceiros.

H3 - A divulgacédo de informacdes socioambientais reduz o custo do capital proprio.

1.4 Justificativa

A pesquisa justifica-se pela necessidade de producdo de conhecimento tedrico e
pratico sobre o impacto da divulgacdo de informagdes de sustentabilidade socioambiental
sobre a estrutura de capital das empresas. De forma tedrica pode propiciar entendimento
sobre a relacdo entre a divulgacdo da informacdo socioambiental e o endividamento das
empresas, pois se espera que empresas que invistam em agdes de sustentabilidade possam
melhorar sua imagem, reduzir a percepc¢ao de riscos associados a seus negocios e com isso

aumentar sua credibilidade no mercado. De forma pratica, permitir a investigacéo sobre se
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empresas mais sustentaveis garantem melhoria de sua imagem e consequentemente maior

credibilidade no mercado ao ponto de modificar sua estrutura de capital.

Ademais, em funcdo das acOGes empreendidas e do efeito da divulgacdo das
informacdes a sociedade, havendo retornos positivos para a empresa tudo leva a crer que
novos investimentos seriam realizados nesse sentido, beneficiando a sociedade como um
todo e promovendo o desenvolvimento econdmico e social de forma a atender também a

questdo da sustentabilidade dos negdcios em longo prazo.

1.5 Estrutura do Trabalho

Para responder ao questionamento proposto, este trabalho compde-se da seguinte
estrutura: na introducdo é apresentada a contextualizacdo do tema, bem como 0s objetivos
e as justificativas para realizacdo da pesquisa. O segundo capitulo exibe uma revisdo
bibliogréfica, objetivando expor os temas que fundamentam o estudo: Estrutura de Capital,
Custo de Capital, Desenvolvimento Sustentavel, Responsabilidade socioambiental das
empresas, e Relatérios Socioambientais. O terceiro capitulo expde a metodologia utilizada
para alcancar o objetivo proposto e, em seguida, no quarto capitulo, é feita a apresentacao
e analise dos resultados da pesquisa, com o proposito de verificar se ha relacdo entre a
divulgacdo dos relatérios socioambientais e a ocorréncia de mudangas na estrutura de

capital das empresas. Por fim, no ultimo capitulo, s&o apresentadas as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresentado o referencial teérico que fundamenta a pesquisa,
incluindo-se teorias e fatores determinantes da estrutura de capital, bem como os conceitos
e historicos da sustentabilidade que determinaram a importancia deste tema no contexto

empresarial e sua ligacdo com a estrutura de capital.

2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa é definida em funcdo da composicdo de
utilizacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros nos financiamentos de longo
prazo, sendo que o percentual de utilizacdo desses capitais pode vir a determinar a melhor
forma de se maximizar a riqueza da empresa (ASSAF NETO, 2005). Segundo Brito,
Corrar e Batistella (2007), a estrutura de capital relaciona-se com como as empresas
utilizam as fontes de capital préprio e de terceiros para o financiamento de suas atividades,
podendo esses recursos serem fornecidos pelos sécios ou acionistas no caso do capital
préprio ou captados por meio de dividas (capital de terceiros).

A utilizacdo ou ndo de capital de terceiros € uma decisdo que exige muitos
conhecimentos sobre a estrutura da empresa, pois vai determinar o0s niveis de
endividamento da mesma. Niveis muito altos de endividamento podem prejudicar a
solvéncia das organizacfes ao longo do tempo, enquanto niveis muito baixos podem
representar a perda de boas oportunidades de investimento e a reducdo da riqueza acionaria
(CERETTA et al 2009).

O tema estrutura de capital empresarial, desde a publicacdo do trabalho de
Modigliani e Miller (1958), é destaque nos estudos sobre finangas, discutindo-se 0s
determinantes para a definicdo da estrutura de capital e a existéncia ou ndo de uma
estrutura Otima de capital que maximize o valor das organiza¢cdes. Machado, Medeiros e
Eid Junior (2010) destacam que diante da dificuldade de se definir uma combinacgdo 6tima
para a estrutura de capital, diversas teorias tém sido desenvolvidas visando identificar os

fatores que determinam a estrutura de capital das empresas. Dentre essas teorias, pode-se
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citar as teorias de: Durand (1952); Modigliani e Miller (1958 e 1963), Jensen e Meckling
(1976) e Myers (1977 e 1984).

A sequir, sdo apresentadas as teorias sobre estrutura de capital, desde as tradicionais
até as contemporaneas, que possibilitaram o entendimento e a elaboragdo de diversos

estudos empiricos sobre o assunto.

2.1.1 A teoria convencional de Durand

Apesar do trabalho de Modigliani e Miller (1958) ter oferecido uma formulagédo
explicita da estrutura de capital por meio de uma politica de endividamento e por isso ter se
tornado grande influenciador da moderna teoria sobre a estrutura de capital, ja havia
estudiosos sobre o tema antes de sua publicagcdo. Os tradicionalistas, como sé&o chamados,
ja relacionavam os maiores riscos advindos do endividamento com a exigéncia de maiores
retornos por parte do fornecedor de recursos e, consequentemente, com taxas de juros
maiores e custo de capital mais elevado, o que impactaria no valor da empresa (DAHER,
2004; FAMA; GRAVA, 2000). Na época, a ideia de que riscos maiores pediam retornos
maiores era intuitiva, uma vez que ndo se dispunha de um instrumental analitico para o
estudo de risco e retorno (FAMA, GRAVA, 2000).

Fama, Barros e Silveira (2001) afirmam que a tentativa de tratar o assunto de forma

analiticamente mais rigorosa pode ser atribuida a Durand (1952).

DURAND (1952) foi um dos pioneiros na investigacdo destas possibilidades.
Segundo o autor, se os investidores concordarem com um método de
precificagdo da empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado e trazido a
valor presente, sera possivel, mantido constante o fluxo de caixa esperado,
aumentar o valor da firma por meio da reducdo da taxa de desconto, ou seja, do
custo de oportunidade do capital empregado. Durand admite, todavia, que ndo
necessariamente serd possivel reduzir o custo de capital por meio de mudangas
das proporgdes de capital proprio e de terceiros no passivo da empresa. (FAMA;
BARROS; SILVEIRA, 2001, p.72-73).

A posicéo tradicionalista, defendida por Durand (1952), alega que o capital de
terceiro é mais barato que o capital préprio e que o aumento moderado do endividamento
(sem que haja comprometimento da capacidade de pagamento da empresa) pode reduzir o

custo de capital total da empresa e, em decorréncia, aumentar o seu valor de mercado, ou
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seja, segundo os tradicionalistas hd uma combinagdo 6tima de capital de terceiros e préprio

que propicia a minimizagdo do custo total e a maximizacgdo do valor da empresa.

Durand (1952) reconhece, no entanto, que o alto endividamento pode resultar em
maiores riscos para os fornecedores do capital de terceiros, 0 que resultaria em maiores
taxas de juros para novos empréstimos. O volume excessivo de endividamento e,
consequentemente, 0s riscos associados as possiveis dificuldades para honrar o0s
pagamentos por parte da empresa, também afetaria 0s acionistas e contribuiria para o
aumento do custo do capital proprio. Assim, a partir de um determinado nivel de
endividamento, novos empréstimos provocariam o aumento do Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) e ndo mais sua reducdo, ou seja, 0 endividamento ideal € aquele em que o
CMPC é minimo (DURAND, 1952).

A reducdo inicial de custo, seguida de uma posterior elevacdo, determinava uma
proporcdo 6tima entre divida e capital acionario, em que o custo de capital da
empresa era minimo. Essa proporcdo deveria, portanto, ser a estrutura 6tima de
capital buscada pela empresa. Embora ndo se falasse a época em criacdo de valor
para o acionista como se fala atualmente, ficava claro que, sob a visdo
tradicional, era possivel criar valor por meio da estrutura de capital (FAMA,;
GRAVA, 2000, p. 28).

Havia neste periodo, no entanto, uma limitagdo analitica que impedia a realizacao
de testes empiricos com relacdo ao risco e retorno. A intuicdo quanto a este aspecto era a
referéncia para os estudos da época. Markowitz (1952), com a sua teoria de portfélio,
possibilitou o tratamento quantitativo do risco e abriu espago para novas teorias sobre a
estrutura de capital.

2.1.2 Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958) em contraponto com a visdo “tradicionalista”, afirmam
que a estrutura de capital € irrelevante para o valor da empresa, sob o pressuposto de
mercados perfeitos, com igualdade de acesso tanto para investidores quanto para empresas.
Os autores apresentam duas proposicées: | — o valor de mercado da empresa é
independente das proporcoes de divida e capital; 1l — o retorno esperado dos acionistas,
refletido no custo do capital proprio, € funcdo crescente do nivel de alavancagem da firma,

0 que compensa 0 menor custo oriundo de uma utilizacdo de recursos de terceiros.
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Considerando a primeira proposi¢cdo, Modigliani e Miller (1958) afirmam que o
valor da empresa tem relacdo com o comportamento dos seus ativos, ou seja, com 0
retorno esperado das taxas préprias da classe de risco em que a empresa esta inserida, e
ndo com a sua forma de financiamento. Consideram, portanto, que o risco da empresa nao

é influenciado pelas fontes de recursos que financiaram seus ativos.

Com relagdo a segunda proposicdo, Modigliani e Miller (1958), assim como 0s
tradicionalistas, afirmam que o custo do capital de terceiros é menor que o custo do capital
préprio e que ambos aumentam com o crescimento do endividamento. No entanto, os
autores acreditam que o custo do capital total da empresa se mantenha inalterado, uma vez
que o crescimento da participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital da empresa
compense 0 aumento do custo de suas fontes de financiamento. Assim, “a troca da fonte
mais cara pela mais barata é compensada pela subida no preco de ambas” (FAMA,;
GRAVA, 2000, p. 29). “Na verdade, M&M provam que os dois efeitos compensam um ao
outro exatamente, de modo que o valor da empresa e o custo geral de capital acabam sendo
insensiveis ao grau de endividamento” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p. 312).

Para Copeland e Weston (1992), a proposicdo | de Modigliani e Miller, além de
desconsiderar a incidéncia de imposto de renda, foi desenvolvida a partir de argumentos de
arbitragem de mercados, em que: (1) as dividas sdo todas livres de risco; (2) os individuos
podem emprestar e tomar emprestado a mesma taxa livre de risco; (3) ndo h& custos de
transacdo. Outros pressupostos, implicita ou explicitamente, foram considerados no
trabalho de Modigliani e Miller: (1) inexisténcia de custos de faléncia; (2) apenas dois
tipos de titulo sdo emitidos pelas empresas — dividas sem risco e agdes; (3) todas as
empresas pertencem a mesma classe de risco; (4) inexisténcia de assimetria de informacdes
entre individuos de dentro e de fora da empresa; (5) os administradores sempre procuram
maximizar a riqueza dos acionistas — ndo ha custo de agéncia (COPELAND; WESTON,
1992).

Alguns pressupostos assumidos por Modigliani e Miller (1958), apesar de pouco
realistas, podem ser desconsiderados por ndo alterarem significativamente os resultados
obtidos. No entanto, existem pressupostos que limitam a obra deles, como por exemplo, a
auséncia de impostos, custos de transacdo, custos de faléncia. (FAMA; BARROS;
SILVEIRA, 2001).



27

Em sua abordagem inicial, Modigliani e Miller (1958) consideraram casos com e
sem a incidéncia de impostos, mas, devido as criticas, reviram sua posi¢do com relagdo aos
casos com impostos em um novo artigo. Assim, em 1963, reconheceram que o tratamento
dos juros como despesas e, em consequéncia, a reducdo nos impostos poderia aumentar o
valor da empresa para 0 acionista, uma vez que as variagdes nos custos de capital de
terceiros e proprios, oriundos do aumento do endividamento, ndo eram suficientes para

compensar o efeito fiscal.

A partir dos trabalhos de Modigliani e Miller, muitos outros trabalhos foram
realizados e outras teorias foram elaboradas na tentativa de explicar o que determina a

escolha por uma estrutura de capital.

2.1.3 Outros estudos sobre estrutura de capital

Myers (2001) faz um resumo dos estudos sobre estrutura de capital e apresenta as
principais razdes encontradas para que a estratégia financeira adotada pela empresa seja

relevante: impostos, custos de agéncia e assimetria de informagéo.

2.1.3.1 Estudos relacionados a impostos

Modigliani e Miller (1963), ao revisarem seu trabalho, concluiram que o beneficio
fiscal gerado pelas despesas financeiras oriundas do uso de capital de terceiros poderia
aumentar o valor da empresa para o0 acionista. Seguindo este principio, o valor maximo da
empresa iria ocorrer com 100% de financiamento com capital de terceiros (MARTINS,
2005).

O fato das empresas ndo possuirem 100% de divida, segundo Miller (1977), pode
ser explicado pelo tratamento tributério diferenciado aplicado aos impostos pessoais sobre
os juros auferidos. Miller (1977), além dos impostos sobre os resultados da empresa,
considerou os impostos pagos pelos agentes que recebem juros e dividendos.
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Posto de outra forma: se os juros recebem na empresa um incentivo fiscal, sdo
por outro lado mais altos do que seriam se ndo gerassem impostos a Seus
detentores. Segundo o autor, esse efeito tende a anular o efeito da protecéo fiscal
dos juros. A existéncia de niveis mais ou menos regulares para o endividamento
das empresas, segundo o autor, seria fruto ndo de um ponto 6timo de
endividamento de cada uma, mas de uma situacao de equilibrio macroeconémico
determinando o total do endividamento das empresas. (FAMA; GRAVA, 2000,
p. 30-31).

Myers (2001), no entanto, diz que os custos elevados de um alto endividamento
seriam o empecilho para o financiamento exclusivo com capital de terceiros, o que gerou a
teoria denominada trade off. De acordo com essa abordagem, o nivel de endividamento
6timo de uma empresa é determinado por um trade off entre os custos e 0s beneficios da
divida.

Ao rever os estudos realizados por Modigliani e Miller, Myers (1977) acrescentou a
essa teoria 0s custos de faléncia advindos do endividamento e as vantagens fiscais em
decorréncia do uso do mesmo, formando a Static Trade off Theory. Segundo essa teoria, ao
utilizar capital de terceiros a empresa pode beneficiar-se fiscalmente de deducgéo de juros
do imposto devido, tornando o custo do capital de terceiros inferior ao custo do capital
préprio. Entretanto, isso s6 ocorre até certo nivel porque, conforme cresce o endividamento
da empresa, cresce também o risco para o credor, tornando as duas fontes de financiamento
mais onerosas (CERETTA et al 2009). Frank e Goyal (2008), concordando com Myers
(2001), também afirmam que o custo de faléncia é o responsavel pela indica¢do sobre o

limite do endividamento.

A teoria do trade off sugere que a estrutura de capital € uma decisdo da empresa
com base no equilibrio entre beneficios marginais e custos marginais relacionados ao
endividamento (MYERS, 2001). A dificuldade se encontra na determinagdo do nivel ideal
de endividamento e nas limitagOes das empresas sobre as decisdes de estrutura de capital,
pois, as vezes, € mais dificil emitir acdes ou vender ativos para se financiar, fazendo com
que, em momentos de crise, as empresas se exponham a maiores riscos de faléncia
(KAYHAN; TITMAN, 2007).

DeAngelo e Musulis (1980), além de abordar 0s impostos pessoais e corporativos,
ja mencionados por Miller (1977), acrescentam os efeitos fiscais de itens substitutos para a

divida, como depreciacdo e créditos fiscais, 0 que, segundo 0s autores, possibilitaria que a
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empresa aproveitasse 0 ambiente legal a que pertence e, deste moto, criasse uma estrutura

Otima de capital interna que € Unica.

Hovakimian e Li (2011) afirmam que existem custos com 0s quais as empresas
devem arcar para se ajustarem a estrutura 6tima de capital, como emissdo e recompra de
titulos de divida e acBes. Assim, as empresas se movem em dire¢cdo a estrutura alvo
somente se o0s beneficios suplantam os custos do ajuste. Tem-se assim a abordagem
Dinamic trade off, segundo a qual as empresas apresentam um endividamento alvo
variavel entre si e ao longo do tempo como um fator de ajuste da estrutura de capital atual
em direcdo a meta (MYERS, 2001; FRANK; GOYAL, 2008).

2.1.3.2 Estudos relacionados aos custos de agéncia

Jensen e Mackling (1976) acrescentaram uma variavel nas discussdes feitas até
entdo, ao afirmarem que a estrutura étima de capital é aquela que minimiza o custo de
agéncia total. “Os custos de agéncia geralmente séo definidos como os custos dos conflitos
de interesse entre acionistas, credores, gestores e acionistas controladores e néo
controladores”. (ROSS et al, 2015, p. 574).

As pesquisas de Jensen e Mackling (1976) fundamentaram a teoria free cash flow.
Segundo esta hip6tese pode-se “esperar ver mais atividades com desperdicio em uma
empresa com capacidade de gerar grandes fluxos de caixa que em uma empresa com
capacidade de gerar apenas pequenos fluxos de caixa” (ROSS et al, 2015, p. 575), ou seja,
a reducdo do fluxo de caixa livre traz beneficios para os acionistas e valorizacdo da
empresa, 0 que pode ser um importante determinante para a definicdo da estrutura de
capital.

Segundo Jensen (1986), o pagamento de dividendos e um maior endividamento sdo
fatores que geram uma maior saida de caixa, 0 que reduz o volume de recursos disponiveis
para ser utilizado em beneficio dos interesses dos gestores, o que proporcionaria uma
reducdo dos conflitos de agéncia. Como os dividendos podem deixar de ser pagos e 0S
pagamentos da divida ndo, estes possuem um efeito maior sobre as formas de gastos dos
gestores. Em funcdo disso, a teoria do free cash flow argumenta que mudancas de capital
préprio para divida impulsionardo o valor da empresa (ROSS et al, 2015).
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Ross et al (2015) considera que a discuss@o sobre os custos de agéncia do capital
préprio deve ser vista como uma extensdo do modelo estético (static trade off). No modelo
estatico “a mudanca no valor da empresa quando a divida substitui o capital proprio é a
diferenca entre (1) o beneficio fiscal da divida e (2) o aumento nos custos das dificuldades

financeiras (incluindo os custos de agéncia da divida)”, ja no fluxo de caixa livre...

... @ mudanca no valor da empresa € (1) o beneficio fiscal da divida mais (2) a
reducdo nos custos de agéncia do capital préprio menos (3) 0 aumento nos custos
de dificuldades financeiras (incluindo os custos de agéncia da divida). O indice
6timo Divida/Capital préprio seria maior em um mundo com custos de agéncia
do capital préprio do que em um mundo sem esses custos. No entanto, como 0s
custos de dificuldades financeiras sdo tdo significativos, os custos para capital
préprio ndo tém como consequéncia o financiamento com 100% de dividas.
(ROSS et al, 2015, p. 575).

2.1.3.3 Estudos relacionados a assimetria de informagao

Ainda considerando os estudos de Modigliani e Miller, Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984) propbem a teoria da Pecking Order segundo a qual as empresas seguiriam
uma ordem hierarquica para decidir a fonte de financiamento, priorizando as fontes
internas na forma de reservas de lucros e secundariamente, a captacdo externa na forma de
capital de terceiros e emissdo de novas acgdes. Ao estudar a teoria da pecking order alguns
estudos como o0s de Kayo e Fama (1997), Perobelli e Fama (2003), Hovakimian, Opler e
Titman (2001) sugerem que empresas mais lucrativas teriam uma tendéncia natural a serem
menos endividadas uma vez que, financiam seus negdcios procurando utilizar recursos

préprios e ndo através de novos empréstimos e emissao de novas agoes.

Ja em seus estudos, Harris e Raviv (1991) procuram explicar a estrutura de capital
considerando a existéncia de assimetria de informagdes entre os agentes e levando em
consideracdo duas abordagens: na primeira, a escolha da estrutura de capital sinaliza aos
investidores externos a informacdo dos gerentes (insiders); na segunda, a estrutura de
capital é montada de forma a reduzir os problemas decorrentes da assimetria de

informacdes em decisdes de investimento.

Sobre a primeira abordagem, Ross et al (2015, p. 591) diz que: “A teoria da
sinalizagdo argumenta que as empresas lucrativas teriam propensdo a aumentar sua
alavancagem, pois 0s pagamentos de juros extras aproveitardo parte do lucro pré-

tributacdo”. Suple-se que uma empresa com expectativas de lucros maiores,
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provavelmente, teria um maior endividamento, pois utilizaria os juros extras para reduzir
os tributos de seus lucros e aumentaria apenas ligeiramente seu risco de faléncia. Neste
caso, 0 aumento da divida sinaliza aos investidores uma expectativa de maiores lucros, o
que provavelmente, fara o preco das acGes da empresa subir, ou seja, 0s investidores veem

a divida como um sinal de valor da empresa.

A teoria da sinalizacdo implica que as empresas podem enganar os investidores

assumindo alguma alavancagem adicional. Sobre isso, Ross et al (2015) coloca:

Acontece que, mesmo quando 0s gestores tentam enganar os investidores, as
empresas mais valiosas ainda irdo emitir mais divida que as menos valiosas. Isto
¢, embora todas as empresas aumentem um pouco o nivel de divida para enganar
os investidores, os custos da divida extra impedem que as empresas menos
valiosas emitam mais divida que as mais valiosas. Portanto os investidores ainda
podem tratar o nivel de divida como um sinal de valor da empresa. Em outras
palavras, "os investidores ainda podem ver um anuncio de divida como um sinal
positivo da empresa” (ROSS et al, 2015, p. 571).

Leland e Pyle (1977) focaram na suposi¢cdo de que o aumento da participacdo
acionaria do gestor sinaliza a existéncia de perspectivas positivas em relacdo a atuacéo da
empresa. O conhecimento do gestor sobre a qualidade dos projetos de investimento da
empresa é o fator determinante para essa suposi¢cdo. Os autores também apresentam uma
explicagdo para a existéncia de intermediadores financeiros ao dizerem que a presenca
destes reduz a assimetria de informacéo e sinaliza a qualidade dos projetos de investimento
da empresa.

Harris e Raviv (1991), em sua segunda abordagem, apresentam o trabalho de Myers
e Majluf (1984), que deu inicio a teoria conhecida como pecking order, segundo a qual as
empresas seguiriam uma ordem hierarquica para decidir a fonte de financiamento,
priorizando as fontes internas na forma de reservas de lucros e secundariamente, a captagéo

externa na forma de capital de terceiros e emissao de novas agoes.

A teoria da ordem hierarquica implica que os gestores preferem o financiamento
interno a novos aportes financeiros de fora da empresa. Se novos aportes de
financiamento forem necessarios, os gestores tendem a escolher titulos mais
seguros, como os de divida. As empresas podem acumular folgas financeiras
para evitar a captacdo de recursos com novos aportes de capital préprio ou divida
(ROSS et al, 2015, p. 591).
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Resumidamente, Harris e Raviv (1991) enumeraram as implica¢cGes empiricas da
pecking order: (1) ao antncio de emissdo de acdes, o valor de mercado da empresa cai; (2)
o financiamento através de titulos que independem de informacg6es privadas ndo transmite
qualquer tipo de informacdo ao mercado e o preco das a¢fes ndo reage a utilizacdo destes
titulos; (3) novos projetos tendem a ser financiados primeiramente por recursos internos,
como lucros retidos; (4) a emissdo de acles tende a ocorrer apds a divulgagdo das
demonstracdes anuais e informes, pois a subavaliacdo da empresa € reduzida apos esse
periodo; e (5) espera-se maior nivel de endividamento de empresas caracterizadas pela
presenca de ativos intangiveis em grande quantidade, pois estas sofrem mais com o
problema de subavaliagdo do mercado a forte assimetria de informacdo presente neste
meio. Assim a alavancagem aumenta com a extensdo da assimetria de informagao
(HARRIS E RAVIV, 1991).

Inimeras implicacBes associadas com a teoria hierarquica sdo contrarias as da
teoria estatica: (1) Nao existe um valor meta de alavancagem; (2) As empresas lucrativas
utilizam menos divida; (3) As empresas apreciam ter folga financeira (ROSS et al, 2015).

2.1.4 Determinantes da Estrutura de Capital

Para Santos, Pimenta Jr. e Cicconi (2009, p.71), “a combinacdo ideal de recursos
proprios e de terceiros esta longe de ser simples e, até o presente, pouco se conclui sobre a
existéncia de um mix ideal de recursos de longo prazo a ser utilizado pela empresa”. Nesse
sentido, pesquisas vém sendo realizadas com o intuito de estabelecer quais fatores séo
determinantes na escolha da estrutura de capital das empresas, verificar qual seria o nivel
6timo de endividamento e a melhor forma de captacéo de recursos. Na tentativa de obter
uma resposta adequada ao questionamento de qual seria a estrutura de capital 6tima a ser
adotada, e que possibilitaria maior obtencéo de riqueza pela empresa, questdes do ambiente

interno e externo sdo abordadas.

CondicGes institucionais entre empresas, entre paises, facilidade de captacdo de
recursos, custo de contratacdo, risco relativo ao negdcio, tamanho da empresa, assimetria
informacional, rentabilidade, composicdo dos ativos, crescimento, dentre outros, séo

possiveis determinantes da composicdo de capital, podendo influenciar negativa ou



33

positivamente nos retornos da empresa, como demonstrado em estudos recentes como 0s
de Brito, Corrar e Batistella (2007); Bastos, Nakamura e Basso (2009); Santos, Pimenta Jr.
e Cicconi (2009); Kaveski, Politelo e Silva (2013); Padilha, Santana e Silva (2015);
Brunozi et al (2016).

O estudo de Brito, Corrar e Batistella (2007), por exemplo, ao analisar 0s
determinantes da estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil, indicou
em seus resultados que os fatores risco, tamanho, composic¢ao dos ativos e crescimento sdo
determinantes para a estrutura de capital dessas empresas, enquanto a rentabilidade ndo se

apresentou como fator determinante para esse grupo de empresas.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) ao estudarem a estrutura de capital de empresas
na América Latina, considerando fatores macroecondmicos e institucionais, evidenciaram
que os fatores especificos de firma como liquidez corrente, rentabilidade, market to book
value e tamanho, apresentam os resultados mais significantes e que a teoria do pecking
order é a que melhor explica os resultados obtidos. Quanto aos resultados para os fatores
macroecondmicos e institucionais concluiram que esses ndo se apresentaram tao robustos,
exceto para a variavel crescimento do PIB, e em menor grau para as proxies sobre

relevancia do mercado de capitais, carga fiscal e tempo de abertura de um novo negécio.

Santos, Pimenta Jr. e Cicconi (2009) por sua vez, verificaram quais fatores sdo
levados em consideracdo na escolha das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas
brasileiras. Como resultado encontraram que os custos de transacdo foram considerados o
fator que mais afeta a formacdo da estrutura de capital o que segundo os autores €
condizente com a importéancia dos juros na escolha das fontes de recursos. Flexibilidade
financeira, rating e beneficios fiscais da divida também tiveram importancia atribuida

pelas empresas participantes da pesquisa na composic¢ao de sua estrutura de capital.

Ao estudarem os determinantes de capital nos paises componentes dos BRICs e
Pl1Gs, Padilha, Santana e Silva (2015) inferiram que a rentabilidade e a tangibilidade
influenciaram na diminuicéo do endividamento total dessas empresas, tendo suas escolhas
de estrutura de capital apoiadas na teoria de pecking order, pois buscam primeiramente

recorrer aos recursos internos para depois buscar financiamentos em capital de terceiros.
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Brunozi et al (2016) analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital nas
empresas do setor de servigos brasileiras com a argumentacao tedrica da Pecking Order
(POT). Discutiram a hierarquia das fontes de financiamentos nas empresas e a pesquisa
considerou empresas de capital aberto do setor de servigos no periodo de 2007 a 2013.
Com a aplicacdo de dados em painel consideraram para a composi¢do do modelo as
variaveis de endividamento, tamanho, tangibilidade, market to book, lucratividade,
liquidez, ciclo operacional e giro do ativo. Como resultado, observaram que, somente
tangibilidade ndo se apresentou como explicativa para a estrutura de capital. As variaveis
folga financeira e lucratividade foram significativas e corroboraram com as pressuposicdes
da POT. Em contrapartida, apesar de apresentarem significAncias com a estrutura de
capital, as variaveis, market to book, tamanho, ciclo operacional e giro do ativo, com
direcionamentos as dividas, contradisseram a POT.

Nota-se pelos estudos mencionados que hd uma diversidade de fatores
determinantes da estrutura de capital e que os fatores internos as empresas Sao 0s que mais
contribuem para essa diversidade. Também ¢é possivel verificar que fatores que se
apresentam como determinantes para uma empresa pode nao possuir relevancia para outra.
Nesse sentido, Santos, Pimenta Jr. e Cicconi (2009, p.79) colocam que "Apesar de o estudo
sobre a estrutura de capital ser intensamente debatido, ndo se apresentou conclusivo até o
momento"”. A diversidade de determinantes, objetivos e resultados que explicaram a
composicdo da estrutura de capital nas empresas elucidam a importancia de pesquisas
nessa area (GAO; ZHU, 2015; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).

Assim, o investimento em acbes de sustentabilidade ao conferir uma maior
visibilidade e melhoria na reputagdo das empresas pode se configurar em um determinante
para a composicdo do capital. O Instituto Ethos considera que a sustentabilidade do
negocio em longo prazo é importante, pois os investidores estdo preocupados com a
perenidade dos negdcios e préticas socialmente responsaveis diminuem os riscos da
empresa e permitem seu controle, reduzindo o risco do negécio como um todo. Além
disso, coloca que ao garantir o controle dos riscos socias e ambientais, a empresa melhora
0 acesso a capitais, podendo conseguir crédito e financiamento junto a instituicdes que

fazem tais exigéncias (Instituto Ethos, 2007).
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2.2 Custo de Capital

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) consideram que "O principio financeiro
fundamental de toda empresa é oferecer um retorno de seus investimentos que cubra, pelo
menos, a expectativa minima de ganho de seus proprietarios de capital”. Ainda, segundo 0s
autores, o custo total de capital para uma empresa representa as expectativas minimas de
remuneracao das diversas fontes de financiamento (préprias ou de terceiros) que lastreiam
suas operagOes. Megliorini e Vallim (2009) descrevem que o custo de capital representa a
taxa minima de retorno que novos investimentos devem proporcionar. No mesmo sentido,
Pratt (1998) coloca que o custo de capital representa a taxa de retorno esperada que o
mercado requer para direcionar recursos para um investimento qualquer. Assim, o custo de
capital pode servir como uma medida de avaliacdo da atratividade econ6mica de um
investimento, de referéncia para a analise de desempenho e viabilidade operacional e de
definicdo de uma estrutura 6tima de capital (ASSAF NETO;LIMA;ARAUJO, 2008).

Decisbes inadequadas sobre formas de financiamento tornam mais elevado o custo
de capital, dificultando a viabilidade de muitos projetos, pois de acordo com Assaf Neto,
Lima e Araujo (2008), o custo de capital da empresa "é um custo de oportunidade e
representa a taxa de retorno da melhor proposta de investimento disponivel de forma
alternativa a proposta em consideracdo, de risco similar, o que para 0 acionista
corresponde ao retorno da melhor oportunidade de investimento que fora abandonada

quando tomada a deciséo de investir na empresa.

Ao tomar suas decisbes financeiras, 0 objetivo principal da empresa é a
maximizacdo de seu valor de mercado, o que acaba por refletir também na riqueza dos
acionistas. Nesse sentido, Assaf Neto (2005, p. 361) coloca que "a qualidade dos
investimentos empresariais é avaliada pela comparacdo entre o retorno promovido por
estas decisdes e o custo total de capital da empresa, determinado com base no custo de
oportunidade de suas fontes de financiamentos."

Tradicionalmente, o custo total de capital é obtido pelo calculo da média dos custos
de captacdo, ponderada pela participacdo de cada fonte de recursos, propria e de terceiros,
na estrutura de capital em longo prazo. Os fornecedores de capital proprio (acionistas)
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devem exigir uma remuneracdo maior que o capital de terceiros (credores), pois 0 retorno
do capital préprio estd vinculado ao desempenho esperado da empresa, enquanto que no
caso de capital de terceiros existe uma obrigacdo contratual prévia de devolucdo do
principal acrescido dos encargos financeiros decorrentes, independentemente dos
resultados alcangados pela empresa. Desta forma, o risco do credor torna-se menor que o
risco do acionista, em virtude de o primeiro incorporar garantias de retorno de seu capital.
(ASSAF NETO, 2005)

Geralmente até um nivel de endividamento considerado como moderado, o custo de
capital de terceiros costuma ser mais barato que o custo do capital proprio. Os juros que
incidem sobre o capital de terceiros implicam em uma obrigacdo contratual de pagamentos,
0 que torna seu custo explicito, estabelecido em contrato e que deve ser pago antes do
pagamento de dividendos. J& o capital proprio possui uma remuneragdo residual e em geral
atribui-se maior risco ao capital proprio em comparagdo ao de terceiros, o que representa
mais custo para as empresas. (MEGLIORINI: VALLIM, 2009)

Outro aspecto que torna o capital de terceiros menos oneroso, é a possibilidade de
deducéo dos encargos financeiros na base de calculo do Imposto de Renda, vantagem essa
que ndo se apresenta na distribuicdo de lucros aos acionistas, pois neste caso os dividendos
sdo definidos apos a provisdo do imposto.

2.2.1 Custo de capital de Terceiros

O capital de terceiros é formado por empréstimos e financiamentos contraidos em
instituicOes financeiras e pelas obrigaces emitidas pela empresa, e sobre estes incidem,
periodicamente juros, que compordo juntamente com o valor do empréstimo,
financiamento ou resgate de divida, o0 montante a ser devolvido em datas especificas
estipuladas por contrato. Os juros pagos as fontes de capital de terceiros gozam do
beneficio de poderem ser dedutiveis da base de calculo do imposto de renda, o que
geralmente torna seu custo menor que 0s juros contratuais decorrentes da sua utilizagéo.
(MEGLIORINI: VALLIM, 2009)
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Segundo Assaf Neto (2005) o custo de capital de terceiros é definido em funcéo dos
passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos da empresa e representa
um custo explicito obtido pela taxa de desconto que iguala, em determinado momento, 0s
varios desembolsos previstos de capital e juros, com o principal liberado para a empresa.
Representado por K;, e diante da dedutibilidade fiscal permitida aos encargos financeiros, o
custo de capital de terceiros pode também ser apurado apds a respectiva provisdo para o
Imposto de renda, o que reduziria seu custo final (ASSAF NETO, 2005). Ele pode entdo

ser calculado pela seguinte formula (1):

Ki (apos IR ) = K; (antes do IR) x (1-IR) 1)
onde:

Ki = Custo de capital de terceiros

IR = Aliquota do IR

Para encontrar o custo de captacédo liquido do Imposto de Renda, Assaf Neto (2008)

apresenta uma outra formula (2) :

K; = Despesas financeiras liquidas de imposto 2
Passivo gerador destas despesas

Damodaran (2004) considera como vantagem o uso de dividas uma vez que estas
produzem um beneficio fiscal, proporcionado pelo aumento de despesas financeiras e pela
diminuicdo do lucro tributdvel. Ainda sobre o beneficio fiscal, Assaf Neto (2005) atenta
que o beneficio de poder deduzir os encargos financeiros do Imposto de Renda s6 é dado
as empresas que apresentam lucro tributavel no exercicio e que, portanto, pagam esse

imposto.
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2.2.2 Custo de capital préprio

O capital proprio corresponde aos recursos investidos pelos proprietarios da
empresa e aos lucros retidos. Megliorini e Vallim (2009) escrevem que de forma simples,
0 custo de capital proprio deve corresponder & remuneracdo da melhor alternativa de
investimento dos quais o0s investidores abriram m&do ao aplicarem seus recursos na
empresa. Assaf Neto (2005, p.364) corrobora ao dizer que o custo de capital proprio
"revela o retorno desejado pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicagéo

de capital préprio".

Para calcular o custo do capital proprio, deve-se considerar que ndo ha o beneficio
fiscal do Imposto de Renda, uma vez que os dividendos correspondem a parcela do lucro
remanescente que a empresa de capital aberto distribui a seus acionistas; e os dividendos
devem ser tratados em uma perspectiva de perpetuidade, ja que as agdes constituem o
capital da empresa.

Existem formas diferentes de se obter o custo do capital proprio de uma empresa.
Uma delas é o modelo de Gordon, que considera os dividendos futuros da empresa. A
formula (3) para o calculo é:

Ke = D1/ Po +g 3
Sendo:
Ke = Custo do Capital proprio

D1 = O dividendo futuro préximo
Po = O prego da agdo no mercado

g = a taxa de crescimento dos dividendos.

O modelo CAPM - Capital Assets Price Model, é outra forma de se obter o custo
do capital proprio. Ele descreve a relacdo entre o retorno requerido e 0 risco nao
diversificavel da empresa, medido pelo coeficiente beta (b) e 0 uso do CAPM indica que o
custo do capital proprio € o retorno requerido pelos investidores como recompensa pelo
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risco ndo diversificavel da empresa (GITMAN, 2010). De forma basica, o0 CAPM pode ser

assim representado:
Ke = Rg + [b X (km - RF)] (4)
onde,

Rs = Taxa de retorno livre de risco

Km = retorno de mercado; retorno sobre os ativos da carteira de mercado

Para este estudo serd utilizada para calculo do custo de capital préprio a
metodologia CAPM.

Além do custo de capital de terceiros e do custo de capital proprio, pode-se,
também, determinar o custo de capital total utilizado pela empresa. O custo de capital da
empresa é a média ponderada dos retornos exigidos pelos investidores em dividas e
patrimdnio, sendo a média ponderada a taxa esperada que os investidores exigiram de uma
carteira com os titulos da empresa em circulagdo (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2001).

A formula (5) para o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é:
CMPC = (w; x Kj) + (We X K¢) (5)

onde:

w; = proporcao da fonte de capital de terceiros
K; = Capital de terceiros

W, = proporc¢éo da fonte de capital proprio

Ke = Capital proprio

As proporcdes de cada fonte de recurso na estrutura de capital da empresa séo
determinadas pelo custo de capital de cada fonte, ou seja, deve-se estipular a proporcéo de
cada fonte (w) que minimizaria o custo médio ponderando de capital e, em decorréncia,

maximizaria o valor da empresa, dados os custos de cada fonte.
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Neste estudo, procura-se verificar se a divulgagdo de informacGes socioambientais,
com a consequente melhoria da imagem da empresa, possibilitaria uma alteracdo nos
custos das fontes de capital (proprios e de terceiros), o que resultaria em uma alteracdo nas
proporcoes ideais de cada fonte de capital a ser utilizada pela empresa, alterando, portanto,
a composicdo de sua estrutura de capital.

2.3 Sustentabilidade

2.3.1 Crescimento Econbémico

O grande crescimento industrial ocorrido na primeira metade do séc. XX permitiu o
desenvolvimento das cidades e o aumento das populacGes. No entanto, esse crescimento
baseado na exploracdo desregrada dos recursos produtivos, também trouxe problemas para
a vida no planeta. Se, por um lado, permitiu o desenvolvimento econdmico de muitas
nacoes, por outro, 0 uso inadequado dos recursos naturais gerou graves problemas
ambientais e sociais. (DIAS, 2011)

O desenvolvimento econdmico é um fendmeno histérico que passa a ocorrer nos
paises que realizaram revolucdo capitalista, caracterizando-se pelo aumento sustentado da
produtividade ou da renda per capita, acompanhado por sistematico processo de
acumulacdo de capital e incorporagdo de progresso técnico (BRESSER-PEREIRA, 2006).
No entanto, a sustentabilidade dos processos produtivos em longo prazo tem sido
questionada em virtude da rapidez com que esses processos evoluem e pela negligéncia em
considerar que 0S recursos ndo sdo inesgotaveis, que ndo se renovam tdo rapidamente
quanto necessario e que a capacidade de absorc¢ao dos detritos industriais ndo € suficiente.
(LAGO E PADUA, 1992).

No final da década de 1960, o desequilibrio entre o desenvolvimento econémico
industrial e os efeitos prejudiciais causados ao meio ambiente, tornou-se alvo de
mobilizacbes de massa que expunham os problemas advindos dessa relacdo e
guestionavam a racionalidade do sistema capitalista. Segundo Guimarées (1984), com o
despertar da consciéncia de cidadania da sociedade civil nos paises desenvolvidos, com a

forca dos movimentos das minorias e com o movimento ecolégico a partir dos anos de
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1960, passou-se a cobrar dos proprietarios das empresas, de forma mais intensa, a
responsabilidade sobre diversos aspectos das suas atividades.

As mobiliza¢des ocorridas, principalmente na segunda metade do seculo XX,
guestionavam, principalmente, o fato de que embora ocorrido ao longo do tempo profundas
mudancas na economia mundial, os niveis de subdesenvolvimento e pobreza néo
diminuiam e que a diferenca entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos se distanciava
cada vez mais, trazendo pobreza e desigualdade social, além da deterioracdo ambiental
com a possibilidade de esgotamento dos recursos até entdo considerados inesgotaveis.
(DIAS, 2011)

A partir desses movimentos, duras criticas foram construidas argumentando contra
0 modelo de crescimento e desenvolvimento econdmico exibido pelas nac¢des e a urgéncia
de rever os rumos pelo qual este era conduzido. Nos anos de 1970, os movimentos de
repudio ao modelo tornaram-se mais intensos e buscaram conscientizar a sociedade das
conseqliéncias da utilizacdo dos recursos produtivos sem a devida preservagdo e dos
prejuizos ambientais decorrentes, 0 que levou as nag¢fes a inserirem em suas agendas as
discussoes relativas a preservacdo ambiental e as questdes sociais. (BARBIERI et al, 2010)

Varios encontros internacionais e conferéncias como, por exemplo, o Clube de
Roma (1971), a Conferéncia de Estocolmo (1972) e a Assembléia Geral da ONU (1983)
discutiram o problema ambiental e a preservacdo dos recursos naturais. Como resultado
dessas discussdes e das que se seguiram nas décadas de 1980 e 1990, muitos acordos de
preservacdo ambiental e politicas para o desenvolvimento social foram fechados e, em
1987, é divulgado pela Comissdo Mundial para o Meio Ambiente e o Desenvolvimento -
CMMAD o informe Brundtland, conhecido como "Nosso Futuro Comum®, que vinculou
de forma estreita os temas economia e ecologia e estabeleceu o eixo em torno do qual o
desenvolvimento deveria ser discutido. Neste documento, também ¢é formalizado o
conceito de desenvolvimento sustentavel que seria popularizado mais tarde na Conferéncia
das NagOes Unidas sobre o Meio Ambiente (CNUMAD), realizada em 1992 na cidade do
Rio de Janeiro. (DIAS, 2011)

Nesta mesma conferéncia, foram aprovados importantes documentos relativos aos
problemas socioambientais globais, dentre eles a Declaragdo do Rio de Janeiro sobre o
Meio Ambiente e o Desenvolvimento, a Convencdo sobre Mudangas Climéticas, a

Convencdo da Biodiversidade e a Agenda 21, esta ultima considerada uma das principais
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contribuicbes desta fase, pois apresenta recomendacdes especificas para os diferentes
niveis de atuacdo, do internacional ao organizacional, sobre assentamentos humanos,
erradicacdo da pobreza, desertificacdo, agua doce, oceanos, atmosfera, poluicdo e outras
questdes socioambientais. (BARBIERI, 2011)

Na luta contra a degradacdo ambiental e em decorréncia da Convencdo sobre
Mudancas Climaticas de 1992, em 1997 foi aprovado o Protocolo de Kyoto com o
principal objetivo, ratificado por 144 nagdes, de reduzir a emissdo de poluentes em 5,2%
nos paises listados no Anexo | do acordo, tendo como base 0s niveis de poluicdo
verificados em 1990, ano em que comecaram as negociagOes (SEIFFERT, 2007). Ainda
segundo a autora, o conceito base para Kyoto € o da "responsabilidade comum, porém
diferenciada”, o que implica dizer "que todos os paises tém responsabilidade no combate
ao aquecimento global, porém os que mais contribuiram historicamente para o acimulo de
gases na atmosfera tém uma obrigacéo maior de reduzir suas emissdes” (SEIFFERT, 2007,
p. 107).

Assim, em virtude dos problemas desencadeados em fungdo do desenvolvimento
econdmico, surgiu a necessidade de se repensar 0 modo de producdo e a forma de
utilizacdo dos meios produtivos. Produzir de forma mais limpa e consciente passou a ser
essencial as empresas e a cobranga por atitudes que levem a uma produgdo sustentavel
permeia toda a sociedade. Para Araudjo et al (2006), o modelo de desenvolvimento
econdmico da atualidade gera desequilibrios sociais, gerando crescimento, riqueza e fartura
de um lado e miséria, degradacdo ambiental e poluicdo de outro e, neste cenério, 0
desenvolvimento sustentavel € uma maneira de equilibrar e dar continuidade as atividades
essenciais a qualidade de vida.

Neste contexto, o papel das empresas enquanto participantes desse processo, vem
sendo discutido sob a Otica da insercdo da responsabilidade social empresarial para o
crescimento econdmico e sustentado. Autores como Levitt (1958), McGuire (1963) e
Davis (1975) argumentaram contra e a favor da participacdo socialmente responsavel das
empresas nesse processo. Montana e Charnov (2010), baseados nesses autores, elencaram
argumentos tedricos e praticos contra e a favor da responsabilidade social da empresa, e
evidenciaram que h& divergéncias ndo s6 em relacdo ao nivel apropriado da agdo social a
ser perseguido como também se h& motivos legitimos para a destinagcdo de recursos a essas

acoes.
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Apo6s muitos anos de debate sobre a relagdo objetivos dos negdcios e metas sociais
e qual € a responsabilidade das empresas frente as questdes socioambientais, Guimaraes
(1984) ressalta que podem ser distinguidos trés diferentes posicionamentos a respeito: a
postura tradicional baseada em Levitt (1958) que acredita ser a Unica funcdo da empresa a
geracdo de lucros e dividendos para 0s acionistas, sendo sua missao meramente econdmica,
portanto investir em responsabilidade socioambiental configuraria uma temeridade para as
empresas. O segundo posicionamento, mais radical, configura uma postura oposta ao
primeiro, e para seus defensores o beneficio social de uma empresa deve estar acima do
beneficio econbmico; e o terceiro posicionamento, que assume uma posicao intermediaria,
considerada mais progressista, sustentando ser o lucro legitimo e justo, mas que também é

exigida das empresas uma postura social.

Ao abordar criticamente os trés posicionamentos, Guimardes (1984) escreve que
embora as posigdes contrarias a postura tradicional enxerguem a necessidade das empresas
assumirem uma postura de responsabilidade social, propondo uma viabilidade na
associacao entre postura social e lucratividade nos negocios, estas também se preocupam
com a ameaga a sua posicdo de poder no &mbito da sociedade e que s6 assumem tal
posicdo porque manter o modelo de desenvolvimento pautado na exploragcdo desmedida

dos recursos produtivos tornou-se progressivamente insustentavel.

Fato € que, embora ndo haja consenso em relacdo a responsabilidade da empresa
frente as questbes socioambientais, e se esta ocorre de forma imposta ou ndo, é crescente o
namero de empresas que assumem esse papel em busca de beneficios para 0s seus
negdcios e a sua manutencdo em longo prazo e para Barbieri et al (2010, p. 153) “o modelo
de organizacdo inovadora sustentdvel é uma resposta as pressdes institucionais por uma
organizagdo que seja capaz de inovar com eficiéncia em termos econdémicos, mas com

responsabilidade social e ambiental”.

2.3.2 Desenvolvimento Sustentavel e Responsabilidade Social Empresarial

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi divulgado no relatério "Nosso
Futuro Comum™ da CMMAD, conhecida como Comissdo de Brundtland, e foi assim
descrito: é aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer as
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possibilidades de as geragdes futuras atenderem suas préprias necessidades (CMMAD,
1991). A partir dessa definicdo fica clara a necessidade de se manter os recursos utilizaveis
dentro da perspectiva também de uso futuro.

Partindo dessa premissa e como usuaria de recursos produtivos, o engajamento das
empresas em acgGes que promovam a sustentabilidade é imperativo. Para que haja
desenvolvimento sustentavel, as empresas necessitam aproveitar 0s recursos disponiveis de
forma a maximizar sua riqueza, porém, preservando as relacfes socioambientais a sua
volta. Para Barbieri et al (2010, p.150) “A sustentabilidade do negécio pode ser entendida
de modo convencional, isto é, como capacidade de gerar recursos para remunerar 0S
fatores de producdo, repor os ativos usados e investir para continuar competindo”, o que,
sob a égide do crescimento sustentavel, leva as empresas ao grande desafio de crescer e ser
rentadvel sem contudo, prejudicar o meio no qual estdo inseridas, além de garantir a
producao sem correr 0 risco de escassear 0s recursos disponiveis seja na relacdo ambiental

ou social.

Araudjo et al (2006) evidenciam que o crescimento é inevitavel e para suporté-lo e
supri-lo é preciso criar uma estrutura para produzir, reciclar mais, conscientizar mais,
consumir menos, produzir de forma mais limpa, degradando menos e reduzindo o
consumo. Para os autores esses sao fatores que devem ser mais disseminados e realizados
na sociedade. Barbieri et al (2010, p.147) descrevem que “ao se comprometer com o
desenvolvimento sustentavel, a empresa deve necessariamente mudar sua forma de atuagdo
para, no minimo, reduzir os impactos sociais e ambientais adversos”. Assim, as empresas
precisam gerir suas atividades de modo a satisfazer as necessidades de conservacao e
manutencdo dos recursos existentes, possibilitando a diminui¢cdo dos impactos negativos
que possam ser causados a sociedade em funcdo do desenvolvimento econémico, e isso é
possivel através de acdes responsaveis. A partir dessa perspectiva, as empresas que operam
em atividades que podem trazer algum tipo de dano ambiental ou social, tem procurado
minimizar os impactos que suas atividades podem ocasionar, através das acdes de
Responsabilidade Socioambiental (DIAS, 2011).

Ja nos anos de 1970, a Responsabilidade Social Empresarial passou a ser parte dos
debates publicos que discutiam problemas sociais como a pobreza, desenvolvimento,

crescimento econdmico, distribuicdo de renda, desemprego, entre outros, e em
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consequéncia houve uma mudanca na relacdo negocios-sociedade, levando as organizagdes
a se envolverem com as questdes ambientais, de seguranca no trabalho e com a
regulamentacdo governamental (GUIMARAES, 1984). O conceito de Responsabilidade
Social Empresarial esta relacionado a sustentabilidade das empresas em longo prazo e
integra o0s aspectos social, econdmico e ambiental (Triple Botton Line - TBL) inserindo as
empresas no contexto do desenvolvimento sustentavel. A ideia que sustenta o TBL é que o
sucesso e salde das empresas ndo podem ser medidos apenas por medidas financeiras
tradicionais, mas devem levar em conta também sua ética, desempenho ambiental e
responsabilidade social. (NORMAN E MACDONALD, 2004).

O conceito de responsabilidade social empresarial € complexo e dindmico e com
significados diferentes e relacionados a diferentes ideias (BERTONCELLO; CHANG Jr.,
2007). Carrol (1999) propés um modelo conceitual que engloba quatro tipos de
expectativas que refletem a visdo da responsabilidade social: econdmica, legal, ética e
discricionaria. No ambito da responsabilidade econdmica o que se espera € que as
empresas realizem lucro. Ja em relagdo a responsabilidade legal espera-se que as empresas
realizem sua misséo econémica dentro dos aspectos legais definidos pelo sistema. Sob o
ponto de vista da responsabilidade ética, a expectativa é de que a empresa se comporte de
forma ética frente aos negdcios e que atue além dos requisitos legais. Na responsabilidade
discricionaria ndo ha uma expectativa clara da sociedade e as a¢bGes da organizagdo
representam papéis voluntarios e, embora dirigidas por normas sociais, ficam por conta do

julgamento dos gestores e das corporagdes que as enxergam como estratégicas.

Em consonancia com a abordagem de Carrol (1999), a colocagédo de Montana e
Charnov (2010) descreve o grau de envolvimento da empresa em trés niveis: a abordagem
da obrigacéo social, que assume ser o principal objetivo da empresa o sucesso econdmico e
que, portanto, a empresa deveria satisfazer apenas as obrigacdes sociais que lhes fossem
legalmente impostas; a abordagem da responsabilidade social, que supde que as metas da
empresa ndo sdo meramente econémicas mais também sociais e por isso elas devem
destinar recursos para investimentos nessas ultimas; e a abordagem da sensibilidade social,
que diz ndo ter a empresa apenas metas econdmicas e sociais, mas que também precisa

antecipar problemas sociais futuros e agir para resolvé-los.
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No Brasil, o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social, com o intuito
de ajudar as empresas a gerir seus negocios de forma socialmente responsavel, reconhece a
Responsabilidade Social Empresarial como uma maneira de conduzir 0s negocios e tornar
a empresa corresponsavel pelo desenvolvimento social. Para o instituto, a empresa
socialmente responsavel possui a capacidade de ouvir os interesses de diferentes partes e
consegue incorpora-los ao seu planejamento e estratégia, procurando atender os interesses

de todos. Com essa visao define:

Responsabilidade social empresarial é a forma de gestdo que se define pela
relacdo ética e transparente da empresa com todos os pablicos com os quais ela
se relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o
desenvolvimento sustentdvel da sociedade, preservando recursos ambientais e
culturais para as geracdes futuras, respeitando a diversidade e promovendo a
reducdo das desigualdades sociais. (INSTITUTO ETHOS, 2010)

Assim, ao assumir a responsabilidade social como parte da sustentabilidade dos
negocios, a empresa ndo deixaria de incluir o lucro como objetivo, mas o faria em uma
visdo de longo prazo. Por outro lado, ao colocar-se nessa posicdo a empresa necessita
empregar novos recursos em acdes e praticas que contribuam para o desenvolvimento
sustentavel, o que leva ao questionamento sobre quais beneficios seriam alcangados em
virtude de tais investimentos no curto e médio prazo.

Macedo et al (2012), no relatério ISE (2012), divulgado no site da Bovespa,

identifica que:

Na perspectiva das empresas, o valor de participar de iniciativas voluntarias em
sustentabilidade é percebido por meio dos ganhos intangiveis que essas
experiéncias proporcionam, como reputacdo e compartilhamento de experiéncias
na comunidade empresarial, ou por ganhos tangiveis, ainda pouco conhecidos,
mas j& abordados em estudos que consideram o valor de mercado, a relacio entre
desempenho financeiro e desempenho socioambiental ou reacSes do mercado
financeiro as a¢des das companhias “mais sustentaveis”. (MACEDO et al, 2012)

Dias (2011) descreve como beneficios, entre outros, a reducdo de custos
operacionais em funcdo de mudanga nos processos produtivos, reducdo de riscos
ambientais, menores riscos a funcionarios e sociedade, melhoria na imagem do produto e
da empresa, incremento de receitas, melhoria na relagdo empresa e parceiros. Anderson
(2006) coloca que, tratar os riscos relacionados ao meio ambiente traz vantagens, como
criacdo de valor para os acionistas, reducdo do custo de capital e do endividamento,
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demandas por investidores e clientes, melhora da reputacdo e criacdo de vantagem
competitiva.

Entre os ganhos mencionados, é possivel verificar que um dos fatores percebidos
com a divulgacdo das informagdes socioambientais € o ganho em relagdo & imagem da
empresa e sua credibilidade no mercado, em funcdo da reducéo do risco ambiental e social
associado ao negocio. Essa melhoria da imagem, propiciada pelo investimento em
sustentabilidade, acarreta acréscimo de valor a empresa e facilidade na obtencdo de
recursos préprios por valorizacdo de suas a¢fes no mercado e consequentemente maior
interesse dos investidores, podendo também vir a melhorar a captacdo de recursos de
terceiros em funcéo da avaliacdo positiva feita por instituigdes financeiras, inclusive com

uma possivel reducdo de custos.

2.4 Relatérios Socioambientais

A transparéncia nas informacdes prestadas pelas empresas aos seus diversos
usuarios € assunto de destaque na academia e também no mercado de capitais. Nesse
sentido, transparéncia significa permitir ao usuario da informacgdo conhecer a realidade da
empresa (Nardi et al, 2009). Quando uma empresa se compromete em fornecer
informacdes de alta qualidade ao mercado, tem como consequéncia uma redugéo do risco
de o investidor perder capital, atraindo assim mais fundos para o mercado de capitais e
reduzindo também o risco de liquidez (Lanzana, 2004). Desse modo, o investidor ndo
informado encara como uma forma de risco de informag&o sistematico e por isso, requer
maiores retornos como compensagao por seu investimento. (Francis et al. ,2002)

Cintra (2011) elenca como principais fatores para a divulgacdo dos Relatorios de
Sustentabilidade pelas empresas, a responsabilidade de prestar contas a sociedade, reportar
as acoes de sustentabilidade por meio adequado e evidenciar agdes das quais as entidades
tém orgulho. Ainda dentre os motivos relacionados as forgas econdmicas para divulgagdo
do relatério no Brasil, a autora destaca que as empresas mencionam a intencdo de abrir
capital em mercados internacionais, vender mais ou praticar pregos mais altos no mercado

interno e obter beneficios econdmicos como financiamentos.
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Ao divulgar informagdes que demonstre preocupagédo e/ou agdes relacionadas com
a conservacdo do meio ambiente e com o bem-estar da sociedade, a empresa teria o
beneficio de ser vista com mais confiabilidade pelo mercado e, portanto, atrairia
possivelmente novos investimentos e financiamentos capazes de modificar sua estrutura de

capital. Macedo et al (2012) asseveram que:

Para os investidores, a sustentabilidade representa uma oportunidade, na medida
em que o mercado de Investimento Sustentavel e Responsavel (ISR) segue sua
trajetéria de expansdo e comprova a demanda por empresas cujas atividades
possam se sustentar no longo prazo, com ganhos ambientais, sociais e
econdmicos. (Macedo et al, 2012)

Segundo Gomes Jr. e Gomes (2010), o disclosure ambiental tem sido usado como
uma ferramenta para a gestdo das politicas de sustentabilidade, pois as publicacdes sdo
uma resposta as pressdes exercidas por varios grupos de stakeholders sobre 0s gestores
com 0 objetivo de garantir transparéncia nas informacdes sobre o impacto das atividades

da empresa na sociedade e no meio ambiente.

A divulgacdo das informac6es sobre sustentabilidade €, portanto, importantes para
0 processo de reconhecimento e visibilidade da empresa no mercado. Oliveira (2005)
comenta sobre a divulgacdo de informacBes de carater socioambiental de forma
organizada, afirmando que a quantidade e a qualidade das informag6es disponibilizadas
por uma empresa indicam o0 seu comprometimento social e somente com informagdes
detalhadas e confiaveis é possivel a seus stakeholders avaliar se a empresa estd cumprindo
suas responsabilidades frente a sociedade.

As publicagbes que divulgam as informagdes sociais tornaram-se populares no
Brasil e no mundo a partir dos anos de 1980 e evoluiram na qualidade e quantidade de
informacdes apresentadas aos diversos publicos (OLIVEIRA, 2005). O primeiro modelo
de relatério social surgiu na Franca em 1977 e, a partir de lei especifica, tornou-se
obrigatorio para as organizagdes com mais de 300 empregados, incorporando-se ao Cdodigo
de Trabalho daquele pais. Sempre com o intuito de divulgar a atuacdo da empresa no
campo social para um puablico diverso, outros modelos foram criados por entidades
publicas e privadas também em outros paises (BARBIERI, 2011).

Os relatorios socioambientais, conhecidos comumente como Balanco Social ou

Relatorio de Sustentabilidade, sdo demonstrativos que apresentam informagdes acerca da
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interacdo da empresa com 0 meio em que esté inserida e, embora a elaboragéo e publicacdo
ndo sejam obrigatorias, € crescente a utilizacdo dos mesmos pelas organiza¢Ges
(CARVALHO E SIQUEIRA, 2007). Trata-se de uma avaliacdo que serve para medir e
julgar os fatos sociais relacionados & empresa, tanto internamente na relacdo
empresa/empregados, como externamente, na relacdo empresa/comunidades (SOUZA
1997).

Ribeiro (2010) coloca que o aspecto mais polémico do Balango Social é a questdo
da obrigatoriedade na forma de sua publica¢do. Enquanto alguns creem ser necessario um
modelo para a publicagdo, pois, acreditam ser a forma padronizada mais facil de avaliar a
funcéo social das empresas, evitando que ele se torne um instrumento de marketing, outros
defendem um modelo a livre escolha das empresas, sem imposi¢des legais e sem engessar
com um padrdo que possa ndo ser representativo para todas. Independente da
obrigatoriedade ressalta-se que a empresa precisa incluir nas suas metas a satisfacédo da
sociedade e que € crucial identificar o tipo e a quantidade de informacdes a divulgar, o
momento em que elas podem ser Uteis e a quem possam interessar (RIBEIRO, 2010).

Apesar da ndo obrigatoriedade e de poder assumir varias formas, Barbieri (2011)
considera que a padronizacdo de um modelo de relatorio permite a comparagdo do
desempenho quanto a responsabilidade social entre diferentes empresas, possibilita
verificar a evolucdo de uma mesma empresa ao longo do tempo, e também evita a
evidenciacdo apenas dos indicadores que apresentam bom desempenho, o que pode refletir

uma falsa imagem da organizacao.

Em sua forma, o Balango Social apresenta quatro vertentes: O Balanco Ambiental,
que reflete a postura da empresa em relagéo aos recursos naturais, compreendendo gastos
com preservacdo, protecdo e recuperagdo desses recursos; o Balanco de Recursos
Humanos, que objetiva apresentar o perfil da forca de trabalho; A Demonstracdo do Valor
Adicionado, que visa evidenciar a contribuicdo da empresa para o desenvolvimento
econdmico-social da regido onde se instala; e os Beneficios e Contribui¢Ges a Sociedade
em geral (IUDICIBUS, 2010). Cunha, Ribeiro e Santos (2005) consideram que o Balango
social inova ao relacionar temas que vao além do capital, apresentando aspectos tanto

econdmicos quanto sociais.



50

Em busca de estabelecer um padrdo para a divulgacdo das informacdes
socioambientais, Orgdos nacionais e internacionais vém trabalhando para estabelecer
diretrizes que ajudem as empresas na confeccdo de seus relatorios e que demonstrem o0s
aspectos relevantes dessa evidenciacdo. Nesse sentido, desponta 0 modelo proposto pelo
Instituto Global Reporting Initiative - GRI, representando um grande esforco para a
harmonizacdo das informagdes, trazendo maior valor ao relatério e por ser um modelo
consolidado internacionalmente, oferece as bases para uma maior comparabilidade das
informagdes (CARVALHO; SIQUEIRA, 2007).

2.4.1 As Diretrizes do Global Reporting Initiative (GRI)

O Instituto Global Reporting Initiative - GRI é uma organizacdo internacional e
independente criada em 1998 com o objetivo de desenvolver e disseminar diretrizes para a
elaboracdo de relatorios de sustentabilidade que fossem aplicaveis de forma global e
voluntéria, abrangendo informagdes de cunho econdémico, ambiental e social das atividades
das empresas (RIBEIRO, 2010). Essas Diretrizes s&0 como um guia na elaboragdo de
relatorios sobre o desempenho das empresas no ambito econdmico, social e ambiental
(triple bottom line), sendo estes os alicerces da sustentabilidade (VELEVA et al, 2003).

A primeira publicacdo das diretrizes GRI ocorreu em junho de 2000, tendo como
meta propiciar direcionamento para que os relatorios fossem capazes de apresentar uma
visdo clara do impacto ecoldgico e humano da empresa, a fim de: apoiar a tomada de
decisdo; proporcionar aos stakeholders informacdo confidvel e relevante; apoiar a
avaliagdo e melhoria continua do desempenho e progresso das empresas; respeitar e aplicar
0s critérios externos ja estabelecidos e aceitos para a elaboragdo de relatorios, garantindo-
lhes transparéncia e credibilidade; apresentar formato compreensivel para facilitar a
comparagdo com relatérios emitidos por outras empresas; complementar outras formas de
informacg0es, incluindo aquelas de natureza financeira; e demonstrar a relagdo dos trés

elementos da sustentabilidade (econdmico, ambiental e social). (RIBEIRO, 2010)

A GRI é uma iniciativa voluntaria multi-stakeholder que desenvolve e atualiza um
conjunto composto por estrutura, diretrizes e protocolos técnicos para a elaboragdo de
relatorios de sustentabilidade, tendo como base o didlogo com multiplos stakeholders e a
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revisdo perioddica por meio de consultas publicas. Nesse conjunto, a estrutura demonstra o
conteldo basico do relatério, enquanto as diretrizes, formadas por duas classes de
principios, orientam a definicdo do contetdo do relatério e visam assegurar a qualidade das
informacOes prestadas por meio de indicadores de sustentabilidade que medem
desempenho econdmico, ambiental e social; ja os protocolos técnicos estabelecem
definigbes e orientagOes para tratar os dados que s&o relatados em cada indicador de
sustentabilidade. (BARBIERI, 2011)

Para que as organizagdes possam proceder a elaboragdo dos relatorios de
sustentabilidade de acordo com as Diretrizes da GRI, duas op¢des podem ser observadas.
A opgdo ‘Essencial’ possui os elementos essenciais de um relatorio de sustentabilidade e
oferece 0 pano de fundo contra o qual a organizacdo deve relatar os impactos do seu
desempenho econdmico, ambiental, social e de governanga. A opgéo ‘Abrangente’ parte da
opcao ‘Essencial’, exigindo a divulgacdo de informagdes adicionais sobre a estratégia,
analise, governanca, ética e integridade, e nesse caso, a organizagdo deve comunicar seu
desempenho de forma mais ampla, relatando todos os indicadores referentes aos aspectos
materiais identificados. (GRI, 2015)

As diretrizes atendem a qualquer tipo e tamanho de empresa e, sendo a organizagéo
experiente na elaboracdo do relatério ou ndo, esta deve escolher a opcdo que melhor atenda
suas necessidades de comunicacdo e que também satisfaca as necessidades de informagéo
de seus stakeholders. As opc¢Bes ndo tém relacdo com a qualidade do relatorio ou com o
desempenho da organizacdo, mas sim refletem a conformidade do relatorio de

sustentabilidade da organizacdo emissora com as Diretrizes da GRI.

Em sua Gltima publicacdo, G4 - Diretrizes para Relato de Sustentabilidade, A GRI,
ao tratar dos principios para relato, declara que estes sdo fundamentais para a transparéncia
no processo de relatar a sustentabilidade e que, portanto, devem ser observados por todas
as organizacdes. Ainda segundo descricdo no documento, os Principios para Defini¢cdo do
Contelido do Relatério expbem o processo para identificar os contetdos que devem ser
incluidos no relatério, levando em conta as atividades e impactos da organizagdo e as
expectativas e interesses de seus stakeholders. Por sua vez, os Principios para Assegurar a

Qualidade do Relatorio descrevem orientagdes para assegurar a qualidade das informacdes
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relatadas, inclusive da sua apresentagéo, o que permite aos stakeholders realizar avaliagdes

de desempenho consistentes e justas e adotarem medidas adequadas. (GRI, 2015)

Os principios para a definicdo do contetdo do relatério incluem os principios da

inclusdo dos stakeholders, contexto da sustentabilidade, materialidade e completude. Para

assegurar a qualidade da informacdo, os principios sdo: equilibrio, comparabilidade,

exatiddo, tempestividade, clareza e confiabilidade, conforme descrito no Quadro 1.

Quadro 1- Principios da Global Reporting Initiative (GRI)

Principios para defini¢do do contetddo do
relatorio

Principios para assegurar a qualidade da
informacao

Incluséo de stakeholders: A organizacio deve
identificar seus stakeholders e explicar no relatorio as
medidas que adotou para responder as expectativas e
interesses razoaveis dessas partes.

Equilibrio: O relatdrio deve refletir aspectos positivos
e negativos do desempenho da organizacédo, de modo a
permitir uma avaliacdo equilibrada do seu desempenho
geral.

Contexto da sustentabilidade: O relatdrio deve
descrever o desempenho da organizagdo no contexto
mais amplo da sustentabilidade.

Comparabilidade: A organizagdo deve selecionar,
compilar e relatar as informac@es de forma consistente.
As informacdes relatadas devem ser apresentadas de
modo que permita aos stakeholders analisar mudancas
no desempenho da organizac&o ao longo do tempo e
subsidiar analises relacionadas a outras organizagoes.

Materialidade: o relatdrio deve abordar aspectos que
reflitam os impactos econdmicos, ambientais e sociais
significativos da organizacdo; ou possam influenciar,
substantivamente, as avaliacOes e decises de
stakeholders.

Exatid&o: As informagdes devem ser suficientemente
precisas e detalhadas para que os stakeholders possam
avaliar o desempenho da organizagao relatora.

Completude: A cobertura de aspectos materiais e
seus limites deve ser suficientemente ampla para
refletir impactos econdmicos, ambientais e sociais
significativos e permitir que stakeholders avaliem o
desempenho da organizacao no periodo analisado.

Tempestividade: A organizacdo deve publicar o
relatério regularmente e disponibilizar as informacdes a
tempo para que os stakeholders tomem decisdes
fundamentadas.

Clareza: A organizacdo deve disponibilizar as
informac0es de forma compreensivel e acessivel aos
stakeholders que usam o relatorio.

Confiabilidade: A organizacdo deve coletar, registrar,
compilar, analisar e divulgar as informaces e
processos usados na elaboragéo do relatério de uma
forma que permita sua revisdo e estabeleca a qualidade
e materialidade das informacoes.

Fonte: GRI, G4 Diretrizes para o Relato de Sustentabilidade. Disponivel em <www.globalreporting.org>

Acesso em: 18.07.2016

Os indicadores de sustentabilidade fornecem informacdes sobre o desempenho ou

impactos econdmicos, ambientais e sociais da organizacgéo relacionados aos seus aspectos

materiais, que sdo aqueles que refletem impactos econdmicos, ambientais e sociais
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significativos da organizagéo ou influenciam substancialmente as avaliacdes e decisdes de
stakeholders. (GRI, 2015)

O Quadro 2, abaixo, demonstra as categorias e aspectos que devem ser

considerados no relato das informagdes conforme as Diretrizes GRI.

Quadro 2- Categorias e Aspectos das Diretrizes GRI

Categorias

Aspectos

Econdmica
Desempenho
Econdmico

Presenga no Mercado
Impactos Econémicos
indiretos

Préticas de compra

Ambiental
Materiais

Energia

Agua
Biodiversidade
Emissdes

Efluentes e Residuos
Produtos e Servigos
Conformidade
Transportes

Geral

Avaliacdo ambiental de
fornecedores

Mecanismos de Queixas e
Reclamagdes relacionadas
a Impactos Ambientais

Categorias

Social

Subcategorias

Préticas Trabalhistas e
trabalho decente

Direitos Humanos

Sociedade

Responsabilidade pelo
produto

Emprego

Relacdes Trabalhistas

Saude e Seguranca no
Trabalho

Treinamento e Educacéo

Diversidade e Igualdade
de Oportunidades

Investimentos

N&o Discriminagéo

Liberdade de
Associacdo e
Negociacdo Coletiva

Trabalho Infantil

Trabalho Forgado ou
Anélogo ao Escravo

Comunidades Locais

Combate a Corrupcao

Politicas Publicas

Concorréncia Desleal

Conformidade

Saude e Seguranca do
Cliente

Rotulagem de Produtos e
Servigos

Comunicacéo de
Marketing

Privacidade do Cliente

Conformidade

Continua...




Igualdade de
Remuneracéo entre
Homens e Mulheres

Préticas de Seguranca

Avaliacdo de
Fornecedores em
Impactos na Sociedade
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Continuacéo

Préticas Trabalhistas e
trabalho decente

Mecanismos de Queixas
e Reclamagbes

Direitos Humanos

Avaliacdo

Sociedade

Responsabilidade pelo
produto

relacionadas as Praticas
Trabalhistas

Avaliacdo de
Fornecedores em
Recursos Humanos
Mecanismos de Queixas
e Reclamagbes
relacionados a Direitos
Humanos

Fonte: GRI, G4 Diretrizes para Relato de Sustentabilidade. Disponivel em <www.globalreporting.org>
Acesso em: 18.07.2016

As organizacdes que elaboraram um relatdrio de sustentabilidade devem notificar a
GRI, no momento da sua publicacdo, se o relatdrio estiver “de acordo” com as Diretrizes —
opcado Essencial ou Abrangente e se o relatério apresentar contetdos extraidos das
Diretrizes, mas néo satisfizer todos os requisitos de qualquer uma das opcGes “de acordo™.
Ao notificar a GRI, as organizagdes podem notificar a GRI sobre o relatorio e
disponibilizar uma copia em formato impresso e/ou eletrénico e/ou registrar o relatério no
banco de dados de relatorios de sustentabilidade da GRI. (GRI, 2015)

Neste estudo, procura-se verificar se a divulgacdo de um relatério socioambiental,
com base nas normas GRI, devido a influéncia que este poderia gerar nos stakeholders,
principalmente nos fornecedores de recursos para a empresa (potenciais acionistas e
credores), pode influenciar a composicdo da estrutura de capital da empresa, atraves de
alteracGes nos custos de capital (proprio e de terceiros) da empresa.

3 METODOLOGIA

Para Fonseca (2002), a pesquisa cientifica é o resultado de um inquérito ou exame
minucioso, realizado com o objetivo de resolver um problema, recorrendo a procedimentos

cientificos. Para analisar os fatos do ponto de vista empirico, visando confrontar a visdo
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tedrica com os dados da realidade, segundo Gil (2009), é necessario tracar um modelo
conceitual e operativo para a pesquisa, ou seja, delinear o que e como se pretende abordar
0 objeto em estudo.

Partindo do pressuposto de que a divulgacdo de informagdes sobre préticas voltadas
ao desenvolvimento sustentavel configura como forma de melhorar a imagem das
empresas no mercado e, com isso, obter vantagens competitivas, desenvolveu-se o

esquema conceitual analitico representado pela Figura 1.

Divulgacao de Relatorios socioambientais

- Balango Ambiental- Balanco de Recursos
Humanos- Demonstracdo do Valor Adicionado -
Beneficios e Contribuigdes a Sociedade

Estrutura de Capital

Participacdo de capital terceiros de longo prazo sobre o capital
total de longo prazo

Figura 1-Modelo de analise da relagéo existente a divulgacéo de informagdes sobre agdes
para o desenvolvimento sustentével sobre a estrutura de capital das empresas

O esquema ilustra a relacdo existente entre a divulgacdo de informagdes sobre as
acOes para o desenvolvimento sustentavel através dos relatorios socioambientais baseados

nos critérios do Global Reporting Iniatiative — GRI e a estrutura de capital das empresas.

Visando atender ao objetivo geral, este estudo tem como orientacdo metodolégica a
pesquisa quantitativa descritiva que, segundo Gil (2009), tem como objetivo a descri¢do
das caracteristicas principais de determinada populacdo ou fendémeno, ou entdo, o
estabelecimento de relagcBes entre variaveis. Assim, nesse estudo, sera verificada a
existéncia ou ndo de alteragfes na estrutura de capital das empresas apos a divulgacdo de
informacdes sobre a préatica de acbes para o desenvolvimento sustentavel através dos

relatérios socioambientais baseados nos critérios do Global Reporting Iniatiative - GRI.
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A pesquisa quantitativa usa instrumentos de quantificagdo tanto na coleta de dados
quanto no seu tratamento e sua melhor aplicacdo ocorre quando se pretende garantir a
precisdo dos resultados, evitando distorgdes de analise e interpretacdo e, possibilitando, a
busca de resultados precisos, exatos, obtidos através de medidas de variaveis
preestabelecidas, na qual se procura verificar e explicar sua influéncia sobre outras
variaveis (MICHEL, 2009).

Essa relagdo serd identificada por meio de analises de modelos de intervengéo, a
fim de avaliar os efeitos da divulgagéo de relatério socioambiental sobre 0 comportamento
da estrutura de capital das empresas. A andlise de intervengdo corresponde & andlise de
ocorréncia de algum tipo de evento em dado instante de tempo t conhecido a priori, que
pode se manifestar em instante de tempo subsequente e que afeta temporariamente ou

permanentemente a série analisada.

O estudo, quanto aos procedimentos técnicos utilizados para a coleta de dados,
caracteriza-se como pesquisa documental, pois, o levantamento de dados serd realizado a
partir de informac0es ja existentes e disponibilizadas pelas empresas. Como dados sdo de

dominio pablico, ndo sera necessaria a submiss&o ao Comité de Etica.

3.1 Universo e amostra da pesquisa

Visando atender ao objetivo da pesquisa, 0 universo pesquisado compreende as
empresas que comercializam suas a¢Oes em bolsa de valores, mais especificamente, na
Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA. A escolha pelas
empresas que atuam na BM&FBOVESPA deve-se ao fato dessas empresas, ao aderirem ao
processo de abertura de capital, terem como objetivo principal a captacdo de recursos para
impulsionar o crescimento empresarial, e em decorréncia da adesdo, auferirem outras
vantagens como a obtencdo de maior acesso a capital, melhoria de imagem institucional,
tornarem-se referencial de avaliagdo de negécios. Além disso, a BM&FBOVESPA
destaca-se como uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado e é lider na
América Latina. (BM&FBOVESPA, 2012).

A partir desse universo, composto inicialmente por 428 empresas (ano base 2015),
foram selecionadas as empresas que divulgam informacg6es sobre sustentabilidade tendo
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como normas as Diretrizes do Global Reporting Initiative - GRI. Como parametro para esta
primeira selecdo utilizou-se o relatério “Relate ou Explique — 2016™, ano base 2015,
publicado pela BM&FBOVESPA, pois neste relatério, as empresas informam se estdo
divulgando relatérios de sustentabilidade ou relatorios integrados anuais, onde o fazem e
qual metodologia utilizam. Desta selecdo resultaram uma amostra inicial de 123 empresas
que disseram relatar em conformidade com as diretrizes do GRI.

Apos a selecdo da amostra inicial, a confirmagdo da divulgacdo dos relatorios de
sustentabilidade tendo como base as normas GRI foi efetuada através dos sites das
empresas ou em outras fontes indicadas por elas no relatorio “Relate ou Explique — 2016”.
Nesta primeira confirmagdo foram eliminadas da amostra as empresas cujo modelo de
apresentacdo dos relatérios ndo correspondia integralmente ao modelo GRI, e as empresas
do setor financeiro, por estas apresentarem uma estrutura de capital diferente dos demais
setores. Em seguida, buscou-se identificar, por meio dos relatérios divulgados, o ano da
primeira divulgacdo de informagGes socioambientais segundo as normas do GRI. O ano de
divulgacédo do primeiro relatério foi usado como base para a defini¢do do periodo de coleta
de dados, ou seja, quais periodos considerar para o levantamento dos demonstrativos
financeiros necessarios aos calculos dos indices para a realizacdo da pesquisa. Nesta fase,
foram descartadas da amostra as empresas que comecaram a divulgar informagoes
socioambientais a partir do ano de 2013, pois para estas empresas ndo haveria dados que
atendessem ao aspecto temporal da pesquisa. Apos a confirmacgdo, a amostra passou a ser
composta por 87 empresas validas.

No entanto, ao coletar as informagdes nos demonstrativos financeiros, a maioria
das empresas ndo apresentou dados suficientes para o célculo das variaveis necessarias
para a analise da intervencdo, e portanto, somente 15 empresas foram validadas na amostra

final.

Foram utilizados 12 demonstrativos financeiros anteriores a divulgagéo do relatério
ambiental e 12 demonstrativos financeiros posteriores, atendendo ao aspecto temporal da
pesquisa, foi considerado um periodo de trés anos antes e trés anos apds a primeira

! Relatério divulgado pela BM&FBOVESPA, que relaciona as empresas que publicam ou nao relatérios de sustentabilidade ou
integrados aos demonstrativos financeiros, além das justificativas por ndo fazé-lo. Este relatério foi criado pela BM&F BOVESPA em
2011, como forma de incentivo as empresas para que essas se familiarizem com o assunto e possam aderir a pratica progressivamente.
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divulgacdo da informacdo, tempo julgado suficiente para a coleta de dados necesséria a
andlise estatistica e por acreditar que séries maiores poderiam distorcer os resultados em
virtude de outros elementos de carater econdmico e financeiro que ndo sdo objetos desse

estudo.

3.2 Coleta de Dados

Visando atender ao objetivo do estudo, foi necessario proceder ao célculo de trés
variaveis financeiras utilizando-se de dados retirados das Demonstragdes Financeiras das
empresas. A primeira variavel mostra quanto representa o capital de terceiros onerosos da
empresa em relacdo ao total do capital de longo prazo que a empresa captou no periodo, € €
aqui representado da seguinte forma:

Est. Cap. = Divida total bruta / (Divida total bruta + PL) @)

A segunda variavel utilizada refere-se ao custo de capital de terceiros. O mesmo foi
calculado dividindo-se as despesas financeiras pelos passivos onerosos das empresas.
Porém como as despesas financeiras ndo sdo liquidas de impostos foi necessario proceder
ao calculo do imposto incidente para que o custo de capital de terceiros ja descontasse o
beneficio do imposto. Assim, usou-se o Lucro Antes dos Impostos (LAIR) e o valor pago
de impostos (IR e CS) para calcular a aliquota do imposto pago pela empresa, dividindo-se
0 IR e CS pelo LAIR, calculando-se o custo de capital de terceiros (K;) da seguinte forma:

Ki= (despesas financeiras / passivos onerosos) * [1 - (IR e CS/ LAIR)] (8)

A terceira variavel reflete o custo do capital proprio (K¢) das empresas. Nesse
estudo, foi utilizado o método CAPM para o calculo dessa variavel, sendo assim
representado:

Ke = Rf + b(PMr) + I(PRp) 9)
Onde:

e Rf =Taxa livre de Risco. Para o calculo do Rf foi utilizada a taxa de juros paga
pelo governo norte-americano para o T-Bond de 30 anos.
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e PMr = Prémio de risco de mercado. O PMr foi calculado pela diferenca de
remuneragdo média entre a taxa de retorno médio das acOes norte-americanas
representadas pelo indice S&P 500 e a taxa livre de risco (Rf) de T-Bonds de 30
anos. Ou seja, quanto o investidor deve ser remunerado a mais para sair de T-Bonds
para aplicar em agOes nos EUA.

e PRp = Prémio risco pais. Como foi utilizando os EUA como base, 0 risco pais foi
calculado pela diferenca da taxa de juros para titulos de longo prazo dos governos
dos EUA (T-Bonds de 30 anos) e Brasil (Titulos do governo remunerados pela
SELIC). Ou seja, quanto por cento a mais 0 governo brasileiro remunera o0s
investidores em relagdo ao governo norte-americano para compensar 0s riscos de se
investir no Brasil.

e Db (beta) = Coeficiente de risco sistematico. O beta foi retirado diretamente do
Economética, e representa o0 beta medio desalavancado do setor norte-americano
compativel com o setor das empresas brasileiras alavancados pela estrutura de
capital da empresa brasileira.

Os dados coletados formaram uma série de quatro indices por ano, calculados a
partir dos balangos trimestrais das empresas, totalizando 24 observacgdes para cada uma das

empresas selecionadas na amostra final.

3.3 Analise dos dados

Visando alcancar o objetivo da pesquisa, buscou-se analisar a relacdo existente
entre a divulgagdo de informacbes sobre a pratica de acGes para o desenvolvimento
sustentavel através dos relatorios sociais baseados nos critérios do Global Reporting
Iniatiative - GRI e a estrutura de capital das empresas por meio de analises de modelos
autorregressivos integrados de médias mdveis (Arima) e modelos de intervencdo. As
analises foram feitas utilizando o programa estatistico GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library).

Formalmente, uma sequéncia de variaveis aleatdrias indexadas pelo tempo é
chamada de processo estocastico ou processo de série temporal. Ao coletar um conjunto
de dados de séries temporais obtém-se um resultado possivel, ou uma realiza¢cdo do
processo estocastico (WOOLDRIDGE, 2010).
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O modelo Arima representa um caso geral dos modelos aplicados a analise de séries
temporais propostos por Box e Jenkins (1976), apropriado para descrever séries nao
estacionarias, ou seja, séries que ndo possuem média constante no periodo de analise, bem

como séries que apresentam também a componente tendéncia e (ou) sazonalidade.

Ocorre que, em muitos casos, o fator intervencdo pode sofrer interferéncias de
componentes presentes em séries temporais, tais como a tendéncia, sazonalidade e erro
aleatorio, os quais conduzem o pesquisador a falsas conclusdes, visto que a inclinagdo ou
mudanca de nivel na série pode ndo necessariamente representar uma intervencao. Por essa

razdo, a analise de intervencdo requer o ajuste de uma série estacionéria ruido branco.

Ainda, a correlagdo serial nos termos do erro em analises de séries temporais
invalida as medidas habituais de qualidade do ajuste. Neste estudo, este ajuste foi feito por
meio de modelos Arima que incluem tanto termos autorregressivos (AR) quanto médias

mdveis (MA), a fim de ajustar séries estacionérias ruido branco.

A andlise de intervencdo corresponde a analise de ocorréncia de algum tipo de
evento em dado instante de tempo t conhecido a priori, que pode se manifestar em instante
de tempo subsequente e que afeta temporariamente ou permanentemente a série analisada.
A andlise de intervencdo consiste justamente em avaliar o impacto de tal evento no
comportamento da série. Especificamente no caso de séries financeiras, € comum que estas
sejam afetadas por eventos de carater exdgeno que se manifestam a partir de mudancgas no

nivel ou na inclinac&o da série em determinado instante do tempo.

Neste estudo, a constru¢do de modelos de intervengdo consiste em acrescentar aos
modelos Arima os efeitos de varidveis exdgenas, ou seja, os efeitos da divulgacdo de
informacdes sobre a préatica de acbes para o desenvolvimento sustentdvel através dos
relatérios socioambientais sobre a estrutura de capital das empresas. O efeito da divulgacéao
dos relatorios socioambientais sobre o custo do capital préprio e sobre o custo do capital de
terceiros também sdo avaliados neste estudo, pois tais varidveis sdo responsaveis pela
definicdo da estrutura 6tima de capital por parte dos gestores financeiros e podem ser
usados para explicar as alteragdes verificadas na estrutura de capital.

Essas relagbes serdo identificadas, por meio de analises de modelos

autorregressivos integrados de médias moveis (ARIMA), descritos na se¢do seguinte.
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3.3.1 Modelos ARIMA e de Intervencao

Os modelos utilizados, para descrever séries temporais, SA0 processos estocasticos,
ou seja, sdo processos controlados por leis probabilisticas (MORETTIN; TOLOI, 2006).
Assim, de acordo com as construcfes apresentadas em Morettin e Toloi (2006), uma série
temporal podera ser, de um modo geral, um vetor Z(t), de ordem r x 1, em que ¢ é um
vetor de p x 1. Obtidas as séries temporais, £(t), ... Z{t4), ... | Z(t,), neste estudo
representadas pelas séries que identificam a participacdo do capital de terceiros sobre o
passivo oneroso, o custo do capital de terceiros e o custo do capital préprio, buscar-se-a
identificar os efeitos de periodicidade relevante, neste estudo representadas pelos periodo
de intervencéo, identificado na secéo anterior.

Além disso, a hipdtese de erros ndo correlacionados introduz limitagGes a validade
dos modelos de séries temporais que buscam descrever o comportamento de séries
temporais. Para esses casos, recomenda-se o0 ajuste dos modelos ARIMA, sendo esses
descritos por Morettin e Toloi (2006) de trés formas diferentes.

A primeira forma refere-se aos processos lineares estacionarios representados por:

L]

Aoy —p— e+ Pyae_g + Pam_p + - — Z*rfyert_k g —1
=0 (10)
Em (10) @: é ruido branco, u= E(z:) e | ¥1.%2, .. é uma sequéncia de
parametros tal que:
Zﬁ <
=0 (11)

De acordo com essa primeira forma, existem trés casos particulares do modelo (10):
(i) processo autorregressivos de ordem p: AR(p); (ii) processo de médias moveis de ordem
g: MA(p); e (iii) processo autorregressivo e de médias mdveis de origens p e g: ARMA (p,

q).
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A segunda forma refere-se aos processos lineares ndo estacionarios homogéneos,
uma generalizacdo dos processos lineares estaciondrios, que supde que 0 mecanismo
gerador da série produz erros autocorrelacionados e que as séries sejam ndo estacionarias
em nivel e/ou inclinagdo. Nesses casos, as séries podem tornar-se estacionarias por meio de
um namero finito de diferengas.

Os modelos ARIMA podem ser descritos, ainda, como processos de memoria
longa, ou seja, processos estaciondrios que possuem uma fungdo de autocorrelagdo com
decaimento muito lento e cuja analise necessitard de uma diferenca fracionaria.

Uma metodologia bastante utilizada, para o ajuste dos modelos ARIMA, consiste
na abordagem de Box e Jenkins (1976). Tal abordagem consiste, segundo Morettin e Toloi
(2006), em ajustar modelos ARIMA (p, d, g) a um conjunto de dados. A abordagem de
Box e Jenkins (1976) inclui, portanto tanto termos autorregressivos (AR) quanto de médias
maveis (MA).

Em um modelo autorregressivo AR(p), a série de dados Z. é descrita por seus

valores passados regredidos e pelo ruido aleatorio ..

Ze=(1Z0(t—1) + GZ: 24+ BZrps ay, (12)

Em que £: = Z: — p. O modelo autorregressivo de ordem 1 ou AR(1) é a versao
mais simples desta classe e seu modelo algébrico é dado por:

Z, =1 Zy(t—1) 4ya (13)

No que se refere aos modelos AR, admite-se que sejam Zy= Z:— 1 o0s desvios em
relagio a 4. Entdo, Zr W1 Zrat Opleytt Wl p+ 0 ¢ um  processo
autorregressivo de ordem p, denotado por AR(p). Ou seja, a série é representada por uma
soma ponderada de p observagdes anteriores da série mais um termo aleatério. Entdo,
definindo-se o operador autorregressivo como #(F)=1— 8,5 —--— 8,57 om que
B*Zs= Z: » 6 0 operador de retardo, pode-se descrever 8(5)Z, = @, em que % é 0
residuo, ou, em outras palavras, o ruido.

No processo de médias moveis MA(q), a representagdo é dada por:
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=Wl @p— 1@ 3 .. Gya 4 (14)

Em que Z: = Z: — p. No que diz respeito aos modelos de médias méveis (MA),
admite-se um processo £r ~@: = 61y — G20y — -~ 0,85 em que a Série é vista
como uma soma ponderada de ¢ observacgdes anteriores do ruido, e @ é chamado processo
de médias mdveis de ordem g, denotado por MA(q). O operador de médias mdveis pode
ser definido, entdo, por 6(B) =1 — 618" — 6,8 — .. 0,87 g pode-se escrever Z, = 8(R)a, |

O modelo misto autorregressivo e de médias moveis (ARMA) inclui, portanto,
tanto termos autorregressivos como termos de médias moveis, sendo representado por
ARMA (p,q):

o= 037, 1+ —+0,2%, , | O, — O { 6,0 , 0UBBL, = H(5)a, (15)

A pressuposicao usual é de que a série seja puramente aleatdria ou um ruido branco
independente, com média zero e variancia constante (WOOLDRIDGE, 2011). Ocorre, no
entanto, que, na pratica, muitas séries apresentam alguma forma de ndo estacionariedade e
séries econbmicas, em especial, argumenta Wooldridge (2011), tém uma tendéncia de
crescer, ao longo do tempo, de modo que ignorar esse fato pode induzir a conclusdes
equivocadas. Como a pressuposicdo é de que as series sejam estacionarias, torna-se
necessario transformar os dados originais. O procedimento mais comum consiste em tomar
diferencas sucessivas nas séries até se obter uma série estacionaria (MORETTIN; TOLOI,
2006).

Morettin e Toloi (2006) argumentam que ha casos em que sera suficiente tomar
uma ou duas diferengas, para que a serie se torne estacionaria, sendo 0 nimero necessario
de diferencga para tornar uma série estacionaria denominada ordem de integracdo (d). Para
0s autores, a inclusdo do termo de ordem de integracdo permite que sejam utilizados os
modelos ARIMA (p,d,q) dados pela equacdo W:= 4% Z.. Entdo, argumentam, para 0S

modelos ARIMA, se W: —A°Z. for estacionaria, pode-se representar W: por um modelo

ARMA (p,q), ou seja, 8(B)Z, = 8(B)a, . Se W, for uma diferenca de Z: entdo, Z. segue um
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modelo autorregressivo, integrado, de méveis, ou ARIMA ¥(E) A% Z, — 8(B)a,, de ordem
(p.d,0).

3.3.2 Modelos de intervencao

Os modelos de intervencdo correspondem a analise de ocorréncia de algum tipo de
evento em dado instante de tempo t conhecido a priori, que se pode manifestar em instante
de tempo subsequente e que afeta, temporaria ou permanentemente, a série analisada
(MORETTIN; TOLOI, 2006).

A analise de intervengdo consiste justamente em avaliar o impacto de tal evento no
comportamento da série. Séries econbmicas, em especial, argumentam Morettin e Toloi
(2006), sdo comumente afetadas por eventos de carater exdgeno que se manifestam com
base em mudancas no nivel ou na inclinagdo da série em determinado instante do tempo.
Assim, segundo os autores, uma intervencdo pode afetar uma série temporal de vérias
maneiras. Na sua manifestacéo, ela pode ser abrupta ou residual; na sua duragdo, pode ser
permanente ou temporéria.

Em muitos casos, o fator intervencdo pode sofrer interferéncias de outras trés
componentes presentes em séries econdmicas: tendéncia, sazonalidade e erro aleatorio, 0s
quais conduzem o pesquisador a falsas concluses, visto que a inclinagdo ou mudanca de
nivel na série pode ndo, necessariamente, representar uma intervencdo (BORGATTO;
SAFADI, 2000). Por essa razdo, a analise de intervencdo requer o ajuste de uma série
estacionéria.

Geralmente, os maiores efeitos causados pelas intervencdes estdo relacionados a

mudanca no nivel, na dire¢do ou na inclinagdo da série. O modelo pode ser expresso por:

E

Y. = E'U:(B)X:r + n,
i—1 (16)
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Em que Y. corresponde a variavel resposta do modelo; ¥ o nimero de intervencdes
da série; v:(F) o valor da funcdo de transferéncia; X a variavel binaria; ™. o ruido do
modelo, representado por um modelo ARIMA. A Figura 2 apresenta as diferentes fungdes

de transferéncia . (E) representada na equacéo (16).

Permanente Tempordria

- L\

Gradual

Abrupta

,

Figura 2- Efeitos da Intervencédo sobre as séries temporais

Neste estudo, a construcdo de modelos de intervengé@o consiste em acrescentar aos
modelos ARIMA os efeitos de varidveis exdgenas, ou seja, os efeitos da divulgacdo dos
relatorios socioambientais sobre 0 comportamento das séries representando as variaveis
proporcdo de capital de terceiros sobre o capital oneroso, custo de capital de terceiros e
custo de capital proprio.

As variaveis de intervencgdo incorporadas ao modelo foram selecionadas em funcéo
da proximidade entre a estrutura de capital e o custo de seu financiamento, seja por fontes

préprias ou de terceiros.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados encontrados, para os modelos ARIMA e de
intervengdo, ajustados as empresas que compBem a amostra deste estudo: Ambev,
Braskem, Celesc, Celpe, Cemig, Coelba, Eternit, Klabin, Light S.A., Lojas Americanas,
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Petrobrés, Randon Participacdo, Suzano Papel, Vale, Weg. As séries temporais analisadas
sdo apresentadas em trés grupos de analises. No primeiro grupo, estdo as séries temporais
representando a varidvel proporcdo de capital de terceiros sobre passivo oneroso (Est.
Cap). No segundo grupo, estdo as séries temporais representando o custo do capital de
terceiros (K;) e no terceiro grupo, as séries do custo do capital préprio (Ke).

A sequéncia de apresentacdo dos resultados, para cada empresa, prevé a
apresentacdo das séries originais, seguidas dos procedimentos para ajuste das séries, por
meio do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), para verificar caracteristicas de
estacionariedade, seguidas da andlise das fungGes de autocorrelacdo (FAC) e
autocorrelac@es parciais (FACP). No estagio seguinte, sdo apresentados os resultados dos
modelos ARIMA ajustados incorporando as variaveis de intervencao.

Visando tornar objetiva a exposicdo dos resultados encontrados, abaixo seréo
apresentados os resultados dos procedimentos de ajuste das séries apenas de uma empresa
(AMBEV). Os procedimentos de ajuste das demais empresas constam nos Apéndices A-N
deste trabalho. Os resultados dos modelos ARIMA ajustados incorporando as variaveis de

intervencdo de todas as empresas constam no corpo do texto.

4.1 Andlises e resultados para a empresa Ambev

As séries originais de (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo oneroso;
(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Ambev sdo

apresentadas na Figura 3.
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A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as
séries de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio (Ke) e sugere
que as séries podem ser ndo-estacionarias (Figura 3). Entdo, na etapa seguinte foram
realizados os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar se as variaveis em
estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade. O teste ADF foi estimado para cada
variavel tanto em nivel quanto em sua diferenca (Tabela 1).

Por meio do teste de raiz unitaria verifica-se que as series de proporcao de capital
de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio ndo sdo estacionarias e que,
portanto, somente ap6s o acréscimo da primeira diferenca € que se tornam estacionarias
(Tabela 1).

Tabela 1-Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da
Ambev no periodo 1999 a 2004

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,3058
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,003088
Nivel
Custo de capital préprio 0,529
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,07897
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,2158
Diferencas
Custo de capital préprio 0,0347

Ao acrescentar a primeira diferenca a série original para eliminar a componente
tendéncia obtém-se os correlogramas representados pela Figura 4. Eles indicam que, ao
eliminar a componente tendéncia com a primeira diferenca, as séries de proporcdo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se ruido
branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianga, ndo
sendo necessaria a modelagem da série por algum método autorregressivo ou de médias
maveis.
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Figura 4 — FungBes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporcéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Ambev
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Os resultados das estimativas do ajuste do modelo de intervengdo séo apresentados
na Tabela 2. Os resultados encontrados indicam que a intervengdo que caracteriza o
primeiro trimestre de 2002 alterou significativamente o comportamento das trés series
analisadas, indicando que houve alteragdo na estrutura de capital da empresa apds a
divulgacédo dos relatérios socioambientais. Ha4 uma alteracdo positiva tanto para o custo de
capital de terceiros quanto para o de capital proprio, indicando elevacdo das duas fontes de
financiamento, no entanto, a maior propor¢do de aumento do capital de terceiros com
relacdo ao capital préprio, pode justificar o aumento do endividamento da empresa e, a
consequente alteracdo da estrutura de capital desta demonstrada pela variagdo

significativamente positiva da proporc¢ao de capital de terceiros sobre 0 passivo oneroso.

Tabela 2- Estimativas das intervengdes para a Ambev

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO
Intervengdo 1° trim/2002 5,23488 11,219 4,666 3,07E-06***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki
Intervengdo 1° trim/2002 1,49597 5,18268 2,886 0,0039***

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke
Intervengdo 1° trim/2002 8,40618 1,66648 5,044 4,55E-07***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

4.2 Resultados para as demais empresas da amostra

Para a empresa Braskem, os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervencdo sdo apresentados na Tabela 3. Os resultados indicaram o ajuste: (i) de um
modelo com estrutura autorregressiva e de médias moveis para a variavel proporcéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) um modelo com estrutura de médias moveis
para a variavel custo de capital de terceiros; e (iii) um modelo com estrutura integrada e de
médias mdveis para a varidvel custo de capital proprio.

Os resultados encontrados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro
trimestre de 2010 alterou significativamente e positivamente o comportamento da série de
custo do capital de terceiros e negativamente o comportamento da série de custo de capital
préprio da Braskem, enquanto que para a proporcéo de capital de terceiros sobre o passivo

oneroso, a intervencdo ndo apresenta resultados significativos mesmo apds os ajustes.
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Neste caso, a estrutura de capital da empresa ndo sofreu alteracdes apos a divulgacdo dos
relatérios socioambientais, mesmo havendo uma redugdo no custo do capital proprio.
Embora tenha havido uma reducdo no custo do capital proprio, o aumento significativo do
custo do capital de terceiros da empresa contradiz a pressuposi¢cdo de uma reducdo dos

custos desta fonte de recursos com a divulgagéo de relatérios ambientais.

Tabela 3- Estimativas das intervencgdes para a Braskem

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO ARMA(1,1)

Constante 62,0527 2,4282 25,55 4,83e-144 ***

Phi_1 0,484075 0,175343 2,761 0,0058 ***

Theta_1 1 0,118641 8,429 3,49e-017 ***
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki MA(1)

Theta_1 0,518282 0,158561 3,269 0,0011 ***

Intervencéo 1° trim/2010 11,7636 4,06059 2,897 0,0038 ***
CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke ARIMA(0,1,1)

Constante 0,365851 0,028756 12,72 4,42e-037 ***

Theta_1 -1,00000 0,125617 -7,961 1,71e-015 ***

Intervencéo 1° trim/2010 -0,0857718 0,048972 -1,751 0,0799 *

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na tabela 4 s&o apresentados os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervengéo para a Celesc. Os resultados indicaram o ajuste de um modelo com estrutura
autorregressiva e de médias mdveis para a variavel custo de capital de terceiros.

Para a Celesc, os resultados encontrados apontam que a intervengdo que caracteriza
0 primeiro trimestre de 2013 alterou significativamente e positivamente o0 comportamento
das séries de proporcdo de capital de terceiros sobre passivo onerosos e custo de capital
préprio da empresa, indicando que houve alteracdo na estrutura de capital da empresa ap6s
a divulgacdo dos relatérios socioambientais. Tal afirmagdo pode ser justificada em funcao
do custo de capital de terceiros ter se mantido inalterado para o periodo enquanto houve
alteracdo significativa positiva no custo do capital préprio da empresa, ou seja, 0 aumento
na proporcao de utilizagcdo do capital de terceiros pode ser justificado pelo aumento do
custo do capital proprio. Outras variaveis, que ndo a emissdo dos relatérios

socioambientais, no entanto, justificariam a alteragdo na estrutura de capital, ja que se
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esperaria uma reducdo dos custos das fontes de recursos (proprias e de terceiros) com a
divulgacéo dos relatorios.

Tabela 4- Estimativas das intervencges para a Celesc

Coeficiente Erro Padréo z p-valor
PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO
Constante 14,1014 0,756789 18,63 1,73E-77 ***
Intervengdo 1° Trim. 2013 14,195 1,07026 13,26 3,79E-40 ***
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARMA(1,1)
Phi_1 1,02456 0,040182 25,5 2,06e-143 ***
Theta_1 -0,873102 0,134236 -6,504 7,81e-011 ***

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke
Intervencéo 1° Trim. 2013 19,8811 4,69202 4,237 2,26E-05 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

No caso da Celpe, os resultados indicaram o ajuste de um modelo com estrutura
autorregressiva e integrada para a variavel custo de capital de terceiros. Na tabela 5, estdo
demonstrados os resultados das estimativas do ajuste do modelo de intervengéo.

Os resultados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro trimestre de
2011 alterou significativamente e positivamente o comportamento das séries de propor¢édo
de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio da empresa,
indicando que houve mudanca na estrutura de capital da empresa, porém, como da empresa
anterior, a alteragdo pode ser justificada pela elevagdo do custo de capital proprio e ndo
necessariamente pela divulgacdo dos relatérios socioambientais. Em caso de aumento no
custo de uma fonte de financiamento seria natural que a empresa buscasse suprir sua
necessidade de financiamento via fontes menos onerosas.

Tabela 5- Estimativas das intervencdes para a Celpe

Coeficiente Erro Padréo z p-valor
PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO
Constante 43,9964 0,426554 103,1 0,00E+00Q ***
Intervengdo 1° Trim. 2011 1,51949 0,603238 2,519 0,0118 ***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARMA(1,1,0)
Phi_1 0,857422 0,12929 6,632 3,32E-11 ***

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke
Intervencéo 1° Trim. 2011 14,5856 3,78254 3,856 0,0001 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
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Na tabela 6 estdo demonstrados os resultados das estimativas do ajuste do modelo
de intervencédo para a empresa Cemig. Os resultados indicaram o ajuste de um modelo com
estrutura integrada e de médias mdveis para a variavel custo de capital de terceiros.

Para esta empresa, os resultados encontrados indicam que a intervencdo que
caracteriza o primeiro trimestre de 2007 alterou significativamente e positivamente o
comportamento da série de custo de capital terceiros e negativamente a série de custo de
capital proprio da empresa, ndo havendo alteracdo significativa na proporcdo de capital de
terceiros sobre o passivo oneroso. Isso indica que a divulgacdo dos relatorios
socioambientais ndo acarretou nenhuma mudanca significativa na estrutura de capital da
empresa. Por outro lado, 0 aumento do custo das fontes de terceiros e a reducgdo do custo
nas fontes de capital préprio sugerem que para o periodo a empresa buscou uma

combinagéo das fontes de recursos de forma a manter a estrutura de capital existente.

Tabela 6- Estimativas das intervencgdes para a Cemig

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARMA(0,1,1)
Theta_1 0,436607 0,218616 1,997 0,0458 **

Intervencéo 1° Trim. 2007 8,90155 5,07857 1,753 0,0796 *

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke
Intervencéo 1° Trim. 2007 -0,315157 0,189188 -1,666 0,0957 *

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Os resultados das estimativas do ajuste do modelo de intervengdo para a empresa
Coelba sdo apresentados na Tabela 7. Para a variavel custo de capital de terceiros, 0s
resultados indicaram o ajuste de um modelo com estrutura autorregressiva e integrada.

Aqui, os resultados indicam que a intervengdo que caracteriza o primeiro trimestre
de 2011 alterou significativamente e positivamente o comportamento das séries de
proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e negativamente o comportamento
da série de custo de capital proprio da empresa. Neste caso, apesar de haver uma reducao
estatisticamente significante do custo do capital préprio que, segundo a literatura, poderia
ser justificada pela emissdo do relatério socioambiental, esse ndo parece ser o motivo
quando se considera os resultados obtidos com relagédo ao custo do capital de terceiros, que
ndo parece ter sofrido alteragcBes em seu custo e que, segundo a literatura, também deveria

sofrer uma redugdo. No entanto, o nivel de endividamento da empresa aumentou no
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periodo, o0 que pode demonstrar que neste caso, o custo do capital de terceiros ainda é a
melhor opc¢éo para a obtencdo de recursos, apesar da reducdo do custo do capital proprio.

Tabela 7- Estimativas das intervencfes para a Coelba

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO
Constante 45,9235 0,732294 62,71 0,00E+00Q ***

Intervencéo 1° Trim. 2011 6,79122 1,03562 6,558 5,47E-11 ***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARMA(1,1,0)
Phi_1 0,850654 0,131661 6,461 1,04E-10 ***

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke
Intervencéo 1° Trim. 2011 -0,304573 0,105985 -2,874 0,0041 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na empresa Eternit, os resultados indicaram o ajuste de um modelo com estrutura
integrada e de médias moveis para as variaveis proporcdo de capital de terceiros sobre
passivo oneroso e custo de capital de terceiros. Os resultados das estimativas do ajuste do
modelo de intervencdo sdo apresentados na Tabela 8.

Apos 0s ajustes, os resultados indicam que a intervencdo que caracteriza 0 primeiro
trimestre de 2008 ndo alterou significativamente o comportamento de nenhuma das séries
analisadas, portanto ndo ocorreram modificacOes na estrutura de capital da empresa no

periodo estudado.

Tabela 8- Estimativas das intervencgdes para a Eternit

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO ARIMA(0,2,1)
Theta_1 -1,00000 0,124995 -8,000 1,24E-15 ***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARIMA(0,2,1)
Theta_1 -1,00000 0,126022 -7,935 2,10E-15 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Para a Klabin, os resultados das estimativas do ajuste do modelo de intervencdo séo
apresentados na Tabela 9. Os resultados indicaram o ajuste de um modelo com estrutura

autorregressiva e integrada para a variavel custo de capital préprio.
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Como na empresa Eternit, os resultados encontrados para a empresa apontam que a
intervencdo que caracteriza o primeiro trimestre de 2011 ndo alterou significativamente o
comportamento de nenhuma das séries analisadas, o que demonstra ndo ter havido
alteracdo na estrutura de capital da Klabin apds a divulgacdo dos relatérios
socioambientais.

Tabela 9- Estimativas das intervencgdes para a Klabin

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke ARIMA(0,2,1)
Phi_1 -0,538952 0,220599 -2,443 0,0146 **

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na empresa Light S.A., os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervencdo sdo apresentados na Tabela 10. Eles indicam que a intervengdo que caracteriza
0 primeiro trimestre de 2008 alterou significativamente e positivamente o0 comportamento
da série de custo de capital de terceiros e negativamente a série de custo de capital préprio
da empresa. Entretanto, no caso da Light S.A., ndo houve alteracdo significativa para a
proporcdo de capital de terceiros sobre o passivo oneroso, ndo ocorrendo, portanto,
modificac¢do na estrutura de capital da empresa no periodo, ou seja, 0 aumento do custo do
capital de terceiros pode ndo ter sido tdo elevado a ponto de justificar um aumento de

utilizagdo de capital proprio por parte da empresa.

Tabela 10- Estimativas das intervencfes para a Light S.A

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Intervencéo 1° Trim. 2008 6,76314 3,21807 2,102 0,0356**
CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke

Constante 0,530525 0,314317 1,688 0,0914 *

Intervencéo 1° Trim. 2008 -0,813686 0,435152 -1,870 0,0615 *

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na tabela 11 estdo demonstrados os resultados das estimativas do ajuste do modelo
de intervencgéo para a empresa Lojas Americanas. Os resultados indicaram o ajuste de um
modelo com estrutura autorregressiva e integrada para a varidavel custo de capital de

terceiros.
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Os resultados encontrados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro
trimestre de 2011 ndo alterou significativamente o comportamento de nenhuma das séries

analisadas, ndo afetando, portanto, a estrutura de capital existente.

Tabela 11- Estimativas das intervenc6es para a Lojas Americanas

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARMA(2,1,0)
Phi_1 -0,425668 0,200126 -2,127 0,0334 **

Phi_2 -0,495766 0,199835 -2,481 0,0131 **

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Para a empresa Petrobrés, os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervengdo sdo apresentados na Tabela 12. Eles indicaram o ajuste de um modelo com
estrutura de médias moveis para a variavel proporcdo de capital de terceiros sobre passivo
oneroso, bem como um modelo com estrutura autorregressiva para a variavel custo de
capital de terceiros.

Os resultados encontrados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro
trimestre de 2002 ndo alterou o comportamento de nenhuma das séries analisadas, ndo

alterando a composicédo da estrutura de capital da empresa.

Tabela 12- Estimativas das intervenc¢des para a Petrobras

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO MA(1)
Constante 43,3723 1,14536 37,87 0,000 ***
Theta_1 1 0,333962 2,994 0,0028 ***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki AR(1)
Phi_1 0,836324 0,109911 7,609 0,000 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na Tabela 13 séo apresentados os resultados das estimativas do ajuste dos modelos
de intervencdo para a empresa Randon. Os resultados indicaram o ajuste de um modelo
com estrutura autorregressiva e integrada para a variavel custo de capital de terceiros, bem

como uma estrutura autorregressiva para a variavel custo de capital préprio.
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Os resultados encontrados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro
trimestre de 2013 ndo alterou significativamente o comportamento de nenhuma das séries

analisadas, ndo modificando a estrutura de capital da empresa analisada.

Tabela 13- Estimativas das intervencfes para a Randon

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki ARIMA(2,1,0)
Phi_1 -0,362746 0,203307 -1,784 0,0744 *

Phi_2 -0,497708 0,202201 -2,461 0,0138 **

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke AR(1)
Constante 5,98495 3,33673 1,794 0,0729 *
Phi_1 0,774653 0,128489 6,029 1,65E-09 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Para a Suzano Papel, os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervengdo sdo apresentados na Tabela 14. Eles indicaram o ajuste de um modelo com
estrutura integrada de medias modveis para a variavel proporcdo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso, bem como uma estrutura de médias moveis para a variavel custo de
capital de terceiros.

A exemplo das Ultimas trés empresas, também aqui os resultados encontrados
indicam que para a intervencdo que caracteriza o primeiro trimestre de 2007 ndo houve
alteracdo no comportamento de nenhuma das séries analisadas, mantendo a composicdo da

estrutura existente.

Tabela 14- Estimativas das intervencfes para a Suzano

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO ARIMA(0,1,1)
Theta_1 0,917652 0,165157 5,556 2,76E-08 ***

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki MA(1)
Theta_1 0,708218 0,144965 4,885 1,03E-06 ***

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Na analise da empresa Vale, os resultados das estimativas do ajuste do modelo de
intervencdo séo apresentados na Tabela 15 e indicam que a intervengdo que caracteriza o

primeiro trimestre de 2008 alterou significativamente e positivamente o comportamento da
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série de custo de capital de terceiros da empresa. Porém, para a variavel proporcdo de
capital de terceiros sobre o passivo oneroso ndo ocorreram modificac¢Ges significativas que
alterassem a estrutura de capital da empresa. Assim como na Light S.A, o aumento do
custo do capital de terceiros pode ndo ter sido tao elevado para justificar um aumento, por
parte da empresa, de utilizacdo de capital proprio e, a consequente, alteragdo na estrutura
de capital.

Tabela 15- Estimativas das intervencGes para a Vale

Coeficiente  Erro Padréo z p-valor

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki
Intervencéo 1° Trim. 2008 4,22673 2,55155 1,657 9,76E-02 *

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Para a ultima empresa da amostra, a Weg, os resultados das estimativas do ajuste do
modelo de intervengéo sdo apresentados na Tabela 16. Os resultados indicaram o ajuste de
um modelo com estrutura autorregressiva para a variavel proporcao de capital de terceiros
sobre passivo oneroso e estrutura de médias mdveis para as variaveis custo de capital de
terceiros e custo de capital proprio.

Os resultados encontrados indicam que a intervencdo que caracteriza o primeiro
trimestre de 2012 alterou significativamente e positivamente 0 comportamento das séries
custo de capital de terceiros e custo de capital proprio da empresa, ndo havendo alteragdes
significativas para a propor¢do da participacdo de capital de terceiros sobre o passivo
oneroso da empresa. Para a Weg, embora tenha ocorrido aumento no custo das fontes de
financiamento, a estrutura de capital ndo foi alterada no periodo, o que sugere um

equilibrio entre o uso das fontes.

Tabela 16- Estimativas das intervencdes para a Weg

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO AR(1)

Constante 43,279 1,07618 40,22 0,0000 ***

Phi_1 0,498393 0,185072 2,693 0,0071 ***
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki MA(1)

Constante 6,69946 0,225702 29,68 0,0000 ***

Theta_1 -1,00000 0,165487 -6,043 0,0000 ***

Intervencéo 1° Trim. 2012 2,75537 0,403555 6,828 0,0000 ***
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CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke MA(1)

Constante 14,3692 0,411708 34,9 7,09E-267
Theta_1 0,679142 0,129626 5,239 1,61E-07
Intervencdo 1° Trim. 2012 1,96651 0,582593 3,375 0,0007

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

4.3 Discussao dos Resultados

O Quadro 3 apresenta 0 resumo das estimativas de intervencdo para as empresas

pesquisadas.

Quadro 3-Resumo das estimativas de intervengao

Setor Est. Cap. p-valor Ki p-valor Ke p-valor

AMBEV Bebidas 5,23488 | 3,07E-06***| 1,49597 | 0,0039*** 8,40618 | 4,55E-07***
BRASKEM Quimicos 11,7636 | 0,0038 *** | —0,0857718 0,0799 *
CELESC Energia Elétrica 14,195 | 3,79E-40 *** 19,8811 | 2,26E-05 ***
CELPE Energia Elétrica 1,51949 | 0,0118 *** 14,5856 | 0,0001 ***
CEMIG Energia Elétrica 8,90155| 0,0796 * | —0,315157 0,0957 *
COELBA Energia Elétrica 6,79122 | 5,47E-11 *** -0,304573|  0,0041 ***

Construgdo e
ETERNIT Engenharia
KLABIN Madeira e papel
LIGHT S.A Energia Elétrica 6,76314| 0,0356** | —0,813686 0,0615 *
LOJAS Comércio
AMERICANAS

) Petréleo, Gas e

PETROBRAS Biocombustiveis

Material de
RANDON transporte
SUZANO Madeira e papel
PAPEL
VALE Mineragdo 4,22673 | 9,76E-02 *

Magquinas e
WEG Equipamentos 2,75537 | 0,0000 *** 1,96651 0,0007

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%

Em relagdo a estrutura de capital, em 4 empresas pesquisadas (26,67% da amostra)

a intervencdo demonstrou afetar a estrutura de capital positivamente, o que indica um

aumento da proporgéo de capital de terceiros sobre o passivo oneroso dessas empresas nos

periodos estudados. Nas demais empresas (73,33%), os resultados ndo demonstram
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significancia estatistica para alteracfes na estrutura de capital. Das 4 empresas onde a
intervencdo mostrou-se positiva para a estrutura de capital, 1 empresa (25%) foi afetada de
forma positiva tanto para o custo do capital de terceiros como para o custo do capital
proprio, 2 (50%) positivamente somente para o custo do capital proprio e 1 (25%)
negativamente também para o custo do capital proprio. Diante dos resultados apresentados,
mesmo havendo modificacdo da estrutura de capital de quatro empresas apos a divulgacao
dos relatérios socioambientais, ndo se pode afirmar que a divulgacao provocou a alteragéo,
pois para a maioria das empresas, 0s resultados ndo se mostraram estatisticamente
significantes. Por outro lado as alteragdes ocorridas no custo das fontes de capital, podem
ter determinado que as empresas procurassem utilizar a fonte menos onerosa no periodo
em analise. Desta maneira, ndo se confirmou a hipétese H1 deste estudo que afirma que a
divulgacéo de informacdes socioambientais altera a estrutura de capital das empresas.

Quanto ao custo de capital de terceiros, 6 empresas (40% do total) parecem ter sido
afetadas pela emissdo dos relatérios socioambientais, enquanto que para as outras 9 (60%),
os resultados ndo apresentaram significAncia estatistica. Nas empresas onde a intervencao
demonstra afetar o custo do capital de terceiros, isso se fez de forma positiva, ou seja,
houve um aumento do custo de capital de terceiros para estas empresas, 0 que ndo condiz
com a hipotese (H2), que supde a reducdo do custo do capital de terceiros em decorréncia
da divulgacéo dos relatdrios socioambientais.

Para a analise do custo do capital proprio, 8 empresas (53,33% da amostra)
apresentaram resultados com significancia estatistica, sendo que 50% foram afetadas
positivamente e 50% negativamente pela intervencdo. No caso das empresas que foram
afetadas positivamente, 0 aumento no custo de capital proprio pode levar a um uso menor
dessa fonte de recurso, privilegiando o uso de capital de terceiros. Das 4 empresas afetadas
positivamente no custo de capital proprio, 3 tiveram sua estrutura de capital modificada
com uma participagdo maior de capital de terceiros sobre o passivo oneroso. Para as
empresas que tiveram o custo de capital afetado negativamente, apenas 1 apresentou
modificagdes na estrutura de capital, o que demonstra que a reducdo do custo de capital,
ndo necessariamente, provoca o aumento do uso desta fonte de recurso, ja que o custo do
capital de terceiros ainda pode ser menor. No restante, 7 empresas (46,67%), os resultados

apo6s a intervengdo ndo apresentaram significAncia estatistica. Mesmo havendo uma
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reducdo do custo de capital proprio para 4 empresas da amostra, ndo se pode afirmar que a
divulgacédo de informacGes socioambientais reduz o seu custo pois, para quase metade da
amostra o fato ndo teve significancia estatistica e para outras 4 empresas houve um
aumento no custo. Também é relevante o fato de uma empresa afetada negativamente no
custo de capital préprio, ter sua estrutura de capital modificada com o uso de uma
propor¢do maior de capital de terceiros, o que demonstra que mesmo com uma reducao no
custo do capital préprio, o custo de capital de terceiros foi mais benéfico para empresa no
periodo analisado. Assim, a hipdtese H3, que coloca que a divulgacdo de informacGes

socioambientais reduz o custo do capital proprio, ndo se confirma.

Portanto, os resultados apresentados neste estudo sugerem que ndo ha uma relagdo
entre a emissdo de relatorios socioambientais e a alteracdo na estrutura de capital das
empresas estudadas e, também, com a redugdo dos custos de capitais proprios e de

terceiros utilizados, ndo se confirmando nenhuma das hipéteses em estudo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As mudangas ocorridas nos meios produtivos no ultimo século levaram as
organizagdes a repensar a forma de produzir, visando garantir a conservacdo dos insumos
produtivos, da natureza e da prépria sociedade. Contribuir com o desenvolvimento
econdmico sem prejudicar o desenvolvimento social e 0 meio ambiente passou a ser um
desafio para as empresas e assim, inserir agdes que contribuem para esse objetivo passou a
ser de suma importancia para as organizagoes.

Entretanto, tais acdes demandam novos recursos das empresas e surgem a partir dai
perguntas quanto aos beneficios auferidos em contrapartida a esse investimento. Alguns
desses beneficios ja podem ser contabilizados conforme apontado por Dias (2011) e
Anderson (2006), e no geral, acredita-se que o maior ganho das empresas seja em relagcdo a
melhoria de sua imagem no mercado mediante a reducdo de riscos ambientais e sociais,
aumentando a credibilidade da empresa diante de seus stakeholders, inclusive frente aos
fornecedores de capital, que por esse motivo estariam mais dispostos ao fornecimento de
recursos tanto na forma de capital proprio quanto na de capital de terceiros.
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A captacdo de recursos, seja na forma de capital proprio ou de terceiros afeta a
composicdo da estrutura de capital das empresas e sdo varios os fatores que podem
contribuir para que ela seja alterada, dentro os quais figuram a rentabilidade, tamanho da
empresa, tangibilidade, custo do capital, entre outros. Embora muitos estudos ja tenham
sido realizados na tentativa de relacionar os fatores determinantes para a composicdo da
estrutura de capital, os pesquisadores consideram que o assunto ainda apresenta muitos
desafios, podendo haver outros fatores que determinam essa composicéo.

Nesse sentido, surgiu 0 gquestionamento que permeia este estudo: as empresas que
divulgam informagdes de acOes praticadas que visem atender as premissas de
desenvolvimento sustentavel (preservacdo ambiental e desenvolvimento social) conseguem

captar recursos mais baratos e com isso alterar sua estrutura de capital?

Visando responder a esse questionamento, o objetivo desse trabalho foi verificar a
existéncia de relagdo entre a divulgacdo dos relatorios socioambientais e a composicéo da
estrutura de capital das empresas de capital aberto no Brasil. A fim de atender ao objetivo
da pesquisa, buscou-se definir os indicadores de estrutura de capital a serem utilizados
como parametro para o estudo e verificar a existéncia de variagOes significativas na
estrutura de capital e também nos custos de capital proprio e de terceiros das empresas
participantes do mercado acionario brasileiro apds a divulgacdo do primeiro relatério
socioambiental, divulgado conforme as diretrizes do Global Reporting Initiative - GRI.

Através do uso das variaveis: proporgdo de capital de terceiros sobre o passivo
oneroso (i), custo de capital de terceiros (ii) e custo do capital proprio (iii), e utilizando-se
de uma amostra composta por 15 empresas de capital aberto brasileiras, procurou-se
verificar se a estrutura de capital destas empresas, bem como 0s custos de capital préprio e
de terceiros, seriam afetados pela emissdo de relatorios socioambientais divulgados
conforme as diretrizes do GRI. Os dados coletados referem-se a um periodo de seis anos,
sendo trés anteriores e trés posteriores & primeira divulgacdo dos relatorios

socioambientais.

Para a analise das variagdes foram realizadas analises de modelos autorregressivos
integrados de médias mdveis (Arima) e modelos de intervencdo a fim de avaliar os efeitos
da divulgacdo do relatério socioambiental sobre o comportamento da estrutura de capital
das empresas. A andlise de intervengdo corresponde & anélise de ocorréncia de algum tipo
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de evento em dado instante de tempo t conhecido a priori, aqui representado pela
divulgacdo do relatério socioambiental, que pode se manifestar em instante de tempo

subsequente e que afeta temporariamente ou permanentemente a série analisada.

Os resultados apontam que a emissdo dos relatérios socioambientais ndo é um
determinante para a estrutura de capital das empresas. Apenas 4 (quatro) das 15 (quinze)
empresas analisadas tiveram sua estrutura de capital modificada apés a divulgacdo dos
relatérios socioambientais. Das 4 (quatro) empresas onde a intervengdo mostrou-se
positiva para a estrutura de capital, 1 (uma) foi afetada de forma positiva tanto para o custo
do capital de terceiros como para o custo do capital préprio, 2 (duas) foram afetadas
positivamente para o custo do capital proprio e 1(uma) negativamente também para o custo
do capital préprio. De outra forma, foi possivel constatar com o estudo que, nestas 4
empresas, ocorreram variagdes tanto na estrutura de capital quanto nos custos das fontes de
financiamento apos a divulgacgdo dos relatorios socioambientais. No entanto, a ocorréncia
de alteragBGes nas variaveis custos de capital proprio e de terceiros de forma positiva na
maioria delas, pode ter sido o fator determinante para a alteragcdo da estrutura de capital,
evidenciando que as empresas procuraram utilizar a fonte menos onerosa no periodo para

se financiar..

A maior participacdo do capital de terceiros na composicdo da estrutura de capital
dessas empresas demonstra que o uso dessa fonte de recursos foi mais benéfica no periodo
do que o uso de capital proprio. A teoria do Trade off de Myers defende que as empresas
devem buscar uma estrutura de capital 6tima que maximize os beneficios e minimize os
custos de endividamento. Sustenta ainda que 0s custos elevados de um alto endividamento
seriam o empecilho para o financiamento exclusivo com capital de terceiros e que o nivel
de endividamento 6timo de uma empresa € determinado por um trade off entre os custos e
os beneficios da divida. Neste caso, 0s resultados sugerem que 0 USo em maior proporgdo
de capital de terceiros levou as empresas a optarem por uma combinagdo que privilegia
essa fonte. Assim, € mais provavel que o custo das fontes de financiamento tenha
determinado a modificacdo da estrutura de capital das empresas analisadas, for¢cando as
mesmas a optarem por uma combinacdo de recursos com maior uso da fonte menos

onerosa.



84

Com esses resultados, para as empresas estudadas, ndo foi possivel confirmar que a
emissdo de relatorios socioambientais relaciona-se com a redugdo do custo de capital, por
meio da melhoria da imagem da empresa, uma das vantagens apontadas por Anderson
(2006) ao relacionar o tratamento dos riscos relacionados ao meio ambiente com pratica de
acOes sustentaveis.

Algumas limitagdes ao estudo devem ser elencadas. A primeira limitacdo € a
existéncia de outras variaveis que também podem afetar a estrutura de capital das
empresas, 0 que torna impossivel isolar a variavel aqui estudada. A segunda limitacéo diz
respeito ao fato dos relatorios financeiros serem apresentados trimestralmente, fazendo-se
necessario a analise por periodos de tempo mais longos para que se possa obter um niamero
de observagdes suficientes para a analise quantitativa, o que aumenta a possibilidade de
outras variaveis interferirem no estudo. Outra limitacéo foi a impossibilidade de anélise de
um nimero maior de empresas, ja que devido a falta de dados suficientes para o calculo
das varidveis a amostra foi reduzida, ndo permitindo assim que se faca uma generalizagdo
dos resultados. O fato das empresas com dados disponiveis serem de diversos setores é
outro fator que prejudica a analise, j& que poderiam ser feitos recortes referentes as
diferencas entre setores.

Apesar deste estudo ndo conseguir demonstrar que a divulgacdo de relatrios
socioambientais possa ser um fator determinante para a estrutura de capital das empresas,
reduzindo os custos das fontes de recursos utilizadas, o assunto ndo se esgota com ele.
Tornam-se necessarios outros estudos para que se tenha uma resposta satisfatoria a

questao.

Para estudos futuros, sugere-se a pesquisa com um nimero maior de empresas que
possam representar a realidade do mercado brasileiro e onde seja possivel separar 0s
setores onde 0s riscos socioambientais sdo mais relevantes. A andlise de empresas de
outros paises também poderia vir a contribuir a medida que possibilitaria a comparacao

com os resultados brasileiros.



85

REFERENCIAS

ANDERSON, D. Sustainability risk management. CPCU e Journal, v. 59, i. 5, 2006.

ARAUJO, G. C.; et al. Sustentabilidade Empresarial: Indicadores e Conceitos. IlI
CONVIBRA - 24 a 26 de novembro de 2006.

ASSAF NETO, A. Financas Corporativas e valor. 2. ed. — S&o Paulo : Atlas, 2005.

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G.; ARAUJO, A. M. P. Um proposta metodoldgica para o
calculo do custo de capital no Brasil. Revista de Administragéo, Séo Paulo, v.43, n.1,
p.72-83, jan./fev./mar. 2008.

BARBIERI, J. C. Gestdo Ambiental Empresarial: conceitos, modelos e instrumentos. 3 ed.
atual e ampliada - S&o Paulo : Saraiva, 2011

BARBIERI, J.C.; et al. Inovacdo e Sustentabilidade: Novos modelos e proposigoes.
Revista de Administracdo, S&o Paulo, v.50, n.2, p.146-154, Abr./Jun. 2010.

BASTOS, D. D.; NAKAMURA, W. T.; BASSO, L. F. C. Determinantes da estrutura de
capital das companhias abertas na América Latina: Um Estudo empirico considerando
fatores macroeconémicos e institucionais. Revista de Administracdo Mackenzie, v.10,
n.6, p.47-77, Sdo Paulo, Nov/Dez 2009, Edicdo Especial.

BERTONCELLO, S. L. T.; CHANG JR., J. A importancia da Responsabilidade Social
Corporativa como fator de diferenciagdo. FACOM, n. 17, p. 70-76, 1sem. 2007.

BMF&VOVESPA, Institucional — Sobre a BMF&BOVESPA - (2015) Disponivel em
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/institucional/sobre-a-bm-fbovespa/guem-somos/
Acesso: 22.08.2016

BORGATTO, A. F.; SAFADI, T. Analise de intervencio em séries temporais: aplicacoes
em transporte urbano. Revista Brasileira de Estatistica, v. 61, n. 215, p. 81-102, 2000.

BOX, G. E. P.; JENKINS, G. M. Time series analysis: forecasting and control. San
Francisco: Holden-Day, 1976.

BREALEY, R.A.; MYERS, S.C.; MARCUS, A. J. Fundamentos de Administracdo
Financeira. Traducdo Robert Brian Taylor, revisdo técnica Elias Pereira - 3.ed. - Rio de
Janeiro: McGraw-Hill Irwin, 2001.

BRESSER-PEREIRA, L. C.. O conceito histérico de desenvolvimento econémico. Textos
para Discussdo 157, Escola de Economia de Séo Paulo da Fundacgédo Getulio Vargas, Dez.
2006.



86

BRITO, G. A. S.; CORRAR, L. J.; BATISTELLA, F. D. Fatores determinantes da
estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil. Revista Contabilidade e
Financas, n. 43, p. 9-19, Jan./Abr. 2007.

BRUNOZI, M. A. V.; GONCALVES, R. M. L.; ARANTES R. C.; BRUNOZI JR. A.C.
Indicadores econdmico-financeiros e os determinantes da estrutura de capital das empresas
do setor de servigcos: Uma analise de dados em painel. Revista Ambiente Contébil — ISSN
2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 8. n. 2, p. 110 — 135, jul./dez. 2016.

CARROL, A. B. Corporate Social responsability. Business and Society, Chicago, v. 38,
n. 3, p. 268-295, 1999.

CARVALHO, F. M.; SIQUERA, J. R. M. Analise da utilizacdo dos indicadores essenciais
da Global Reporting Initiative nos relatorios sociais e empresas latino-americanas. Pensar
Contabil, v. 9, n. 39, 2007.

CERETTA, P. S,; et al. Determinantes da estrutura de capital: uma analise de dados em
painel de empresas pertencentes ao Ibovespa no periodo de 1995 a 2007. Revista de
Gestdo USP, v.16, n.4, p.29-43, Out./Dez. 2009.

CINTRA, Y. C. A integracdo da sustentabilidade as préaticas de controle gerencial das
empresas no Brasil. 2011. 198 p. Tese (Doutorado em Controladoria e Contabilidade) —
USP, Séo Paulo. 2011.

COMISSAO MUNDIAL SOBRE MEIO AMBIENTE E DESENVOLVIMENTO. Nosso
Futuro Comum. 2. ed. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas, 1991.

COPELAND, T.E.; WESTON, J. F. Financial theory and corporate policy. 3 rd ed.
Addison-Wesley, 1992.

CORREA, C. A; BASSO, L. F. C; NAKAMURA, W. T. A Estrutura de Capital das Maiores
Empresas Brasileiras: Analise Empirica das Teorias de Pecking Order e Trade-Off, usando
Panel Data. Revista de Administracdo da Mackenzie, v. 14, n. 4, p. 106-133, 2013.

CUNHA, J. V. A;; RIBEIRO, M. S.; SANTOS, A. A Demonstracdo do Valor Adicionado
como Instrumento de Mensuragdo da Distribuicéo da Riqueza. Revista contabilidade e
finangas - USP, S&o Paulo, v. 1, p. 7-23, 2005.

DAHER, C. E. Testes empiricos de teorias alternativas sobre a determinacéo da
estrutura de capital das empresas brasileiras. Brasilia, 2004. Dissertagdo (mestrado em
Ciéncias Contébeis) - Programa Multi-institucional e Inter-regional de Pés-Graduacéo em
Ciéncias Contébeis UnB, UFPB, UFPE, UFRN.

DAMODARAN, A. Financas corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2004.



87

DAVIS, K. Five Propositions for Social Responsibility. Business Horizons, 18 (3): 19-24,
June 1975.

DEANGELO, H.; MASULIS, R. W. Optimal capital structure under corporate and
personal taxation. Journal of Financial Economics, v. 8, n. 1, p. 3-29, mar. 1980.

DIAS, R. Gestdo ambiental: responsabilidade social e sustentabilidade. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2011.

DURANT, D. Cost of debt and equity funds for business: trends and problems of
measurement. In. CONFERENCE ON RESEARCH ON BUSINESS FINANCE, 1952,
New York.

FAMA, R.; GRAVA, W. Teoria da estrutura de capital - as discussdes persistem. Caderno
de Pesquisa em Administracdo. S&o Paulo, v. 1, n. 11, p. 27-36, jan./mar. 2000.

FAMA, R.; BARROS, L. A. B. C.; SILVEIRA, A. M. A estrutura de capital é relevante?
novas evidéncias a partir de dados norte-americanos e latino-americanos. Caderno de
Pesquisa em Administracdo. S&o Paulo, v. 8, n. 2, p. 71-84, abr./mai. 2001.

FONSECA, J. J. S. Metodologia da pesquisa cientifica. Fortaleza: UEC, 2002.

FRANCIS, J.; LAFOND, R.; OLSSON, P.; SCHIPPER, K. The market pricing of earnings
quality. Draft. Oct. 2002.
<http://www.ebr360.org/downloads/mkt_pricing_earnings_qual.pdf>. Acesso em: 01 out.
2016.

FRANK, M. Z.; GOYAL, V. K. Trade-off and pecking order theories of debt: In:
Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate Finance. 2nd ed. North-
Holland: Elsevier, 2008. p.86.

GAO, W.; ZHU, F. Information Asymmetry and Capital Structure around the World.
Pacific-basin Finance Journal, v. 32, n. 01, p. 131-159, 2015.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquisa. 4ed. S&o Paulo: Atlas, 20009.

GITMAN, L.J. Principios de administracao financeira. traducdo Allan Vidigal Hastings;
revisao técnica Jean Jacques Salim. - 12.ed. - Sdo Paulo : Pearson Prentice Hall, 2010.

GLOBAL REPORTING INITIATIVE - G4 Diretrizes para o Relato de Sustentabilidade.
Disponivel em <www.globalreporting.org>. Acesso em: 18 jul. 2016

GOMES JR, S. F.; GOMES, A. R. As vantagens da Responsabilidade Social. Revista
INGEPRO - Inovagéo, Gestéo e Producéo, v. 2, n. 6, Ago 2010

GUIMARAES, H. W. M.. Responsabilidade social da empresa: uma visao historica de sua
problemética. Revista de Administracdo de Empresas, v.24, n. 4, p.211-219, Rio de
Janeiro, Out./Dez 1984.



88

HARRIS, M.; RAVIV, A. The theory of capital structure. The Journal of Finance. v. 46,
n. 1, p. 297-355, March 1991.

HOVAKIMIAN, A.; LI, G. In search of conclusive evidence: how to test for adjustment to
target capital structure. Journal of Corporate Finance. v. 17, n. 1, p. 33-44, Feb. 2011.

HOVAKIMIAN, A.; OPLER, T.; TITMAN, S. The debt-equity choice. Journal of
Financial and Quantitative Analysis. v. 36, n. 1, p. 1-24, Mar. 2001.

INSTITUTO ETHOS. Conceitos basicos e indicadores de Responsabilidade Social
Empresarial (2007). Disponivel em: <http://www3.ethos.org.br/wp-
content/uploads/2012/12/7Conceitos-B%C3%Alsicos-e-Indicadores-de-Responsabilidade-
Social-Empresarial.pdf>. Acesso em 22.06.2016

INSTITUTO ETHOS. Responsabilidade Social das Empresas (2010) Disponivel em <
http://www.ethos.org.br>. Acesso em 30.06.2016.

IUDICIBUS, S., et al. Manual de Contabilidade Societaria. So Paulo : Atlas, 2010.

JENSEN, M. C. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers.
American Economic Review. V. 76, n. 2, p. 323-329, May 1986.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H.. Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs, and capital structure. Journal of Financial Economics, v.3, 1976.

KAYHAM, A.; TITMAN, S. Firms' histories and their capital structures. Journal of
Financial Economics, v. 83, n. 1, p. 1-32, Jan. 2007.

KAYO, E. K.; FAMA, R. Teoria de agéncia e crescimento: evidéncias empiricas dos
efeitos positivos e negativos do endividamento. Caderno de Pesquisa em Administracgao,
V. 2, n. 5, 2°sem. 1997.

KAVESKI, I. D. S.; POLITELO, L.; SILVA, T. P. Determinantes da estrutura de capital
das empresas brasileiras pertencentes ao Indice do Setor Industrial da BM&FBovespa. XX
Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

LAGO, A.; PADUA, J. A.. O que ¢ ecologia? S&o Paulo, Brasiliense, 1992.

LANZANA, A. P. Relagdo entre disclosure e governanga corporativa das empresas
brasileiras. S&o Paulo, 2004. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Faculdade de
Economia, Administragédo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo.

LELAND, H. E.; PYLE, D. H. Informational asymmetries, financial structure, and
financial intermediation. The Journal of Finance. v. 32, n.2, p. 371-387, May 1977.

LEVITT, T. The Dangers of social responsability. Harvard Business Review, p.41-50,
Set./Out. 1958.



89

MACEDO, F.; et al. O Valor do ISE - Principais estudos e a perspectiva dos investidores.
BOVESPA, Séo Paulo, Nov. 2012.

MACHADO, M. A. V.; MEDEIROS, O. R.; EID JUNIOR, W. Problemas na mensurag&o
da estrutura de capital: evidéncias empiricas no Brasil. Brazilian Business Review, V.7,
n.1, p.24-47, Vitoria-ES, Jan./Abr.2010.

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. Journal of Finance. v. 7, n. 1, p. 77-91, mar. 1952.

MARTINS, V. Interagdes entre estrutura de capital, valor de empresa e valor dos
ativos. Tese (Doutorado em Contabilidade), Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2005.

McGUIRE, J. W. Business and Society, New York: McGraw Hill, 1963, 144.

MEGLIORINI, E.; VALLIM, M. A. Administragao financeira: uma abordagem
brasileira. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2009.

MICHEL, M. H.. Metodologia e Pesquisa Cientifica em Ciéncias Sociais: um guia
pratico para acompanhamento da disciplina e elaboracdo de trabalhos monogréficos. 22.ed.
Sé&o Paulo: Atlas, 2009.

MILLER, M. H. Debt and taxes. The Journal of Finance. v. 32, n. 2, p. 261-275, maio
1977.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The cost of capital, corporate finance and the theory
of investment. The American Economic Review, v.48, p. 261-297, 1958.

;. Corporate income taxes and the cost of capital: a correction. American
Economic Review, Nashville: American Economic Association, v.53, n.3, Jun.1963.

MONTANA, P. J.; CHARNOQV, B. H. Administracéo. 3. ed. - S&o Paulo : Saraiva, 2010.

MORETTIN, P. A.; TOLOI, C. M. Analise de Séries Temporais. 2ed. Sdo Paulo: Egard
Blucher.

MYERS, S. C. Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics,
Amsterdam, v. 5. p. 147-175, 1977.

. The capital structure puzzle. The Journal of Finance, v. 39, n. 3, p. 575- 592,
1984.

. Capital structure. The Journal of Economic Perspectives, Nashville, v. 15, n.
2, p. 81-102, spring 2001.

MYERS, S.; MAJLUF, N. S. Corporate financing and investment decisions whem
firmshave informations that investors do not have. Journal of Financial Economics, v.
13,n. 2, p. 187-221, 1984,



90

NARDI, P. C. C.; et al. A Relacéo entre gerenciamento de resultados contabeis e o custo
de capital das companhias abertas brasileiras. Revista Universo Contabil, ISSN 1809-
3337 FURB, v. 5, n.4, p. 06-26, out./dez., 2009

NORMAN, W.; MACDONALD, C. Getting to the bottom of “Triple Bottom Line.
Business Ethics Quarterly. April, 2004.

OLIVEIRA, J. A. P. Uma avaliagéo dos Balangos Sociais das 500 maiores. RAE-
eletronica, v. 4, n. 1, Art. 2, jan./jul. 2005.

PRATT, S.P. Cost of capital: estimation and applications. New York: John Wiley & Sons,
1998.

RIBEIRO, M. S. Contabilidade Ambiental. Sdo Paulo: Saraiva, 2010.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administragdo Financeira. Sdo
Paulo: Atlas, 1995.

ROSS, S. A., et al. Administracdo Financeira. 10. ed. Porto Alegre: AMGH, 2015.

PADILHA, D. F.; SANT’ANA C. F.; SILVA, T. P. Determinantes da Estrutura de Capital
de Empresas de paises do BRICs e do PIIGs. Anais SIMPOI 2015, FGV.

PEROTTONI, M. A. Balanc¢o Social: responsabilidade, padronizacéo e obrigatoriedade.
Revista Brasileira de Contabilidade, ano XXXI, n°. 134, mar./abr. 2002, p. 51.

PEROBELLI, F. F. C.; FAMA, R. Fatores determinantes da estrutura de capital para
empresas latino-americanas. Revista de Administracdo Contemporanea, v. 7, n. 1, P. 09-
35, Jan./Mar. 2003.

SANTOS, C. M. ; PIMENTA JR., T.; CICCONI, E. G. Determinantes da escolha da
estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto: um survey. Revista de
Administracdo, S&o Paulo, v.44, n.1, p.70-81, jan./fev./mar. 2009.

SEIFFERT, M. E. B. Gestdo Ambiental: Instrumentos, esferas de acdo e educacéo
ambiental. S&o Paulo : Atlas, 2007.

SOUZA, H. Empresa publica e cidada. Folha de S.Paulo, p. 2, 26 de margo de 1997.

VELEVA, V.; et al. Indicators for measuring environmental sustainability: A case study
of the pharmaceutical industry. Benchmarking-ABI/INFORM, 10 (2): 107, 2003.

WOOLDRIDGE, J. M. Introdugdo a econometria: uma abordagem moderna. Sdo Paulo:
Cengage Learning, 2010.



APENDICES

APENDICE A - ANALISES PARA A EMPRESA BRASKEM
As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Braskem sao

apresentadas na Figura 5.

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO
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Figura 5- Séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Braskem

A analise visual do gréafico indica inicialmente a componente tendéncia para as trés
séries analisadas e sugere que as séries podem ser ndo-estacionarias (Figura 5). Assim, na
etapa seguinte foram realizados os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar
se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade. O teste ADF foi
estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenga (Tabela 17).

O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital de terceiros sdo estacionarias. Ja a série
de custo de capital proprio torna-se estacionéria com a primeira diferenca (Tabela 17).

Tabela 17- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros

sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da
Braskem no periodo de 2007 a 2012

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,03758

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,01589

Nivel

Custo de capital préprio 0,8633
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,2494

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,01589

Diferencas

Custo de capital préprio 0,01747
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 6. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenca, a série de custo de capital proprio torna-
se estaciondria, mas nao ruido branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do
intervalo de confianca. Além disso, os correlogramas das séries de proporc¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital de terceiros apresentaram lags fora do
intervalo de confiancga, indicando que as séries ndo s&o ruido branco sugerindo, novamente,
a necessidade de modelagem das séries por meio de métodos autorregressivos ou de

médias moveis ou ambos.
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Figura 6- Funcdes de autocorrelacéo e autocorrelagéo parcial das séries
APE) de (i) proporcédo de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de
capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Braskem
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APENDICE B - ANALISES PARA A EMPRESA CELESC

As séries originais de (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Celesc sao
apresentadas na Figura 7.
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Figura 7- Séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Celesc

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries de (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital

proprio sugerindo que as séries podem ser ndo-estacionarias (Figura 7). Assim, o teste

ADF (estimado para cada variavel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado

buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade

(Tabela 18).

O resultado do teste de raiz unitéaria indicou que as séries de custo de capital de

terceiros € estaciondria. J& as séries de (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo

oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionérias com a primeira diferenca.

Tabela 18- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros

sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Celesk no periodo de 2010 a 2015

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,8986

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0197

Nivel

Custo de capital préprio 0,1974
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0206

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,3501

Diferencas
Custo de capital préprio 0,0350
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 8. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenga, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e Custo de capital préprio tornam-se estacionarias e ruido

branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.

Além disso, os correlogramas da série de custo de capital de terceiros, por
apresentarem lags fora do intervalo de confianga, indicam a necessidade de modelagem da

série por meio de métodos autorregressivos ou de médias mdveis ou ambos.
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Figura 8- Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporcao de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de

capital proprio para a Celesc
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Celpe sao

apresentadas na Figura 9.
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Figura 9- Séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Celpe

A analise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para a série

de custo de capital proprio, sugerindo que as séries podem ser ndo-estacionaria (Figura 9).

Assim, o teste ADF (estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca)

foi realizado buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de

estacionariedade (Tabela 19).

O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de capital de

terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se estacionarias com a

primeira diferenca (Tabela 19).

Tabela 19- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Celpe no periodo de 2008 a 2013

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,05976

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,08452

Nivel

Custo de capital préprio 0,9983
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0179

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,7176

Diferencas
Custo de capital préprio 0,0807
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 10. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenga, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionarias e ruido

branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.

Além disso, os correlogramas da série de custo de capital de terceiros, por
apresentarem lags fora do intervalo de confianga, indicam a necessidade de modelagem da

série por meio de métodos autorregressivos ou de médias mdveis ou ambos.
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Figura 10— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Celpe



APENDICE D - ANALISES PARA A EMPRESA CEMIG

103

As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Cemig sao

apresentadas na Figura 11.
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Figura 11- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Cemig

A analise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para a série

de proporcdo de capital de terceiros sobre o passivo oneroso e custo de capital préprio,

sugerindo que as séries podem ser ndo-estaciondrias (Figura 11). Assim, o teste ADF

(estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado

buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade

(Tabela 20).0 resultado do teste de raiz unitaria indicou que as séries de proporcdo de

capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se

estacionarias com a primeira diferenca (Tabela 20).

Tabela 20- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Cemig no periodo de 2004 a 2009

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,2142

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0003

Nivel
Custo de capital préprio 0,996

Capital de 3°/Passivo oneroso 0,02532

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0058

Diferencas
Custo de capital préprio 0,0140
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 12. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenga, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionarias e ruido

branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.

Além disso, os correlogramas da série de custo de capital de terceiros, por
apresentarem lags fora do intervalo de confianga, indicam a necessidade de modelagem da

série por meio de métodos autorregressivos ou de médias mdveis ou ambos.
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Figura 12— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Celpe
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Coelba séo
apresentadas na Figura 13.
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Figura 13- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Coelba

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries de proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio,

sugerindo que as séries podem ser ndo-estaciondrias (Figura 13). Assim, o teste ADF

(estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado

buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade

(Tabela 21).

O resultado do teste de raiz unitaria indicou que as séries analisadas se tornam

estacionarias com a primeira diferenga (Tabela 21).

Tabela 21- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Coelba no periodo de 2008 a 2013

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,9201

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,7048

Nivel

Custo de capital préprio 0,9477
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,04101

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0108

Diferencas
Custo de capital préprio 0,0283
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 14. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenca, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionarias e ruido

branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.

Além disso, os correlogramas da série de custo de capital de terceiros, por
apresentarem lags fora do intervalo de confianga, indicam a necessidade de modelagem da

série por meio de métodos autorregressivos ou de médias mdveis ou ambos.
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Figura 14— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de

capital préprio para a Coelba
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Eternit sdo
apresentadas na Figura 15.

PROPORCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE PASSIVO ONEROSO

ESTRUCAP

2005

2006 2007

1100

2008 2009

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS - Ki

2010

1000 [

900

800

KI




112

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - Ke

|
2007 2008 2009 2010

2006

Figura 15- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Eternit

A analise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para a série
de custo de capital proprio, sugerindo que as sériess podem ser ndo-estacionarias (Figura
15). Assim, o teste ADF (estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua
diferenca) foi realizado buscando verificar se as varidveis em estudo apresentam

caracteristicas de estacionariedade (Tabela 22).

O resultado do teste de raiz unitaria indicou que as séries analisadas se tornam
estacionarias com a segunda diferenga (Tabela 22).
Tabela 22- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros

sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da
Eternit no periodo de 2005 a 2010

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,1759
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,2618
Nivel
Custo de capital préprio 0,1774
- 5 -

Séries em Capital de 3™/Passivo oneroso 0,0017
Diferencas (Segunda Custo de capital de terceiros 0,0000
0,0000

Diferenca) Custo de capital proprio
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 16. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a segunda diferenca, as séries de proporcdo de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital de terceiros tornam-se estacionarias, mas
ndo ruido branco, uma vez que ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianga

para estas variaveis.

Os correlogramas da série de custo de capital de proprio, por ndo apresentarem lags
fora do intervalo de confianga, indicam ndo haver a necessidade de modelagem da série

por meio de métodos autorregressivos ou de médias mdveis ou ambos.
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Figura 16— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Eternit
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(i) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Klabin séo

apresentadas na Figura 17.
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Figura 17- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Klabin

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries analisadas, sugerindo que elas podem ser ndo-estacionarias (Figura 17). Assim, o

teste ADF (estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi

realizado buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de

estacionariedade (Tabela 23).

O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de capital de

terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se estacionarias com a

segunda diferenca, enquanto que a varidvel custo de capital de terceiros torna-se

estacionaria com a primeira diferenga (Tabela 23).

Tabela 23- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Klabin no periodo de 2008 a 2013

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,5113

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,4556

Nivel

Custo de capital préprio 0,2872
Capital de 3°/Passivo oneroso (com segunda diferenca) 0,00135

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,03741

Diferencas
Custo de capital préprio (com segunda diferenca) 0,00910
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 18. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a segunda diferenca, a série de proporcdo de capital de
terceiros sobre passivo oneroso torna-se ruido branco. Ao acrescentar a primeira diferenca,
a série de custo de capital de terceiros também se torna ruido branco. Ao acrescentar a
segunda diferenca, a série de custo de capital proprio torna-se estacionarias, mas nao ruido
branco, uma vez que h& periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.
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Figura 18- Func0es de autocorrelacéo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporcéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Klabin
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Light S.A. sdo

apresentadas na Figura 19.
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Figura 19- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Light SA

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries analisadas, sugerindo que estas podem ser ndo-estacionarias (Figura 19). Assim, o

teste ADF (estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi

realizado buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de

estacionariedade (Tabela 24).

O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de capital de

terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se estacionarias com a

primeira diferenca (Tabela 24).

Tabela 24- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Light SA no periodo de 2005 a 2010

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,4435

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,00261

Nivel

Custo de capital préprio 0,6652
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0000

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,6019

Diferencas
Custo de capital préprio 0,0000
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 20. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenga, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionarias e ruido

branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.

Além disso, os correlogramas das séries analisadas indicaram ndo haver a
necessidade de modelagem das séries por meio de métodos autorregressivos ou de médias

moveis.
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Figura 20— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de

capital préprio para a Light S.A
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Lojas Americanas
séo apresentadas na Figura 21.
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Figura 21 - Séries originais de (i) proporcéo de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)

custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Lojas Americanas

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries de proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio,

sugerindo que estas séries podem ser ndo-estaciondrias (Figura 21). Entdo, o teste ADF

(estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado

buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade

(Tabela25). O resultado do teste de raiz unitéria indicou que todas as trés séries analisadas

se tornam estacionarias com a primeira diferenca (Tabela 25).

Tabela 25- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio das

Lojas Americanas no periodo de 2008 a 2013

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,7793

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,9977

Nivel

Custo de capital préprio 0,4217
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,00050

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,04789

Diferencas
Custo de capital préprio 0,00000
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 22. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenga, as séries de propor¢do de capital de
terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital proprio tornam-se estacionarias e ruido
branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.
Contudo, os correlogramas da série de custo de capital de terceiros, por apresentarem lags
fora do intervalo de confianga, indicam a necessidade de modelagem da série por meio de

métodos autorregressivos ou de médias moveis ou ambos.
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Figura 22— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Lojas Americanas
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APENDICE J - ANALISES PARA A EMPRESA PETROBRAS

As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Petrobras sado
apresentadas na Figura 23.
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Figura 23- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Petrobréas

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as
séries de proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio,
sugerindo que as séries podem ser ndo-estacionarias (Figura 23). Entdo, o teste ADF
(estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado
buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade

(Tabela 26). O resultado do teste de raiz unitaria indicou que a série de custo de capital
préprio torna-se estacionaria com a primeira diferenca (Tabela 26).

Tabela 26- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da
Petrobréas no periodo de 1999 a 2004

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0349
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0074
Nivel
Custo de capital préprio 0,4892
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,4114
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,3401
Diferencas

Custo de capital préprio 0,0003
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 24. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenca, a série de custo de capital proprio torna-
se estacionaria e ruido branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do
intervalo de confianca. Os correlogramas das séries de propor¢do de capital de terceiros
sobre passivo oneroso e custo de capital de terceiros, por apresentarem lags fora do
intervalo de confianca, indicam a necessidade de modelagem da série por meio de métodos

autorregressivos ou de médias moveis ou ambos.
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Figura 24 — Funces de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das séries de (i) proporcéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Petrobras
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APENDICE K - ANALISES PARA A EMPRESA RANDON

As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Randon sdo
apresentadas na Figura 25.
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Figura 25- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Randon

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries analisadas, sugerindo que estas podem ser ndo-estaciondrias (Figura 25). Entdo, o

teste ADF (estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi

realizado buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de

estacionariedade (Tabela 27).

O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de capital de

terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital de terceiros tornam-se estacionarias com

a primeira diferenca (Tabela 27).

Tabela 27-Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da

Randon no periodo de 2010 a 2015

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,6883

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,9869

Nivel

Custo de capital préprio 0,0049
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0660

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0099

Diferencas
Custo de capital préprio 0,6504
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 26. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenca, a série de proporcdo de capital de
terceiros sobre passivo oneroso torna-se estaciondria e ruido branco. Os correlogramas das
séries de custo de capital de terceiros e custo de capital proprio, por apresentarem lags fora
do intervalo de confianca, indicaram a necessidade de modelagem da série por meio de

métodos autorregressivos ou de médias moveis ou ambos.
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Figura 26— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital préprio para a Randon
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As séries originais de (i) proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso;

(ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital préprio para a Suzano Papel séo

apresentadas na Figura 27.
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Figura 27- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Suzano

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as
séries analisadas, sugerindo que elas podem ser ndo-estacionéria (Figura 27). O teste ADF
(estimado para cada varidvel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado
buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade
(Tabela 28). O resultado do teste de raiz unitaria indicou que a série de propor¢do de

capital de terceiros sobre passivo oneroso torna-se estacionaria com a primeira diferenga
(Tabela 28).

Tabela 28- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da
Suzano no periodo de 2004 a 2009

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,9794
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,00431
Nivel
Custo de capital préprio 0,03224
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0000
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0369
Diferencas

Custo de capital préprio 0,0310
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 28. Eles indicam que, ao eliminar a
componente tendéncia com a primeira diferenca, a séries de custo de capital préprio torna-
se ruido branco, uma vez que ndo ha periodos de defasagem fora do intervalo de confianca.
Os correlogramas das séries de proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e
custo de capital de terceiros, por apresentarem lags fora do intervalo de confianga, indicam
a necessidade de modelagem das séries por meio de métodos autorregressivos ou de
médias mdveis ou ambos.
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Figura 28— Funcoes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporcéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital préprio para a Suzano
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As séries originais das varidveis (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo
oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Vale sdo

apresentadas na Figura 29.
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Figura 29- Séries originais de (i) proporc¢ao de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Vale

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as
séries analisadas, sugerindo que estas podem ser ndo-estacionarias (Figura 29). O teste
ADF (estimado para cada variavel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado
buscando verificar se as variaveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade
(Tabela 29). O resultado do teste de raiz unitéria indicou que as séries de proporcao de
capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio tornam-se
estacionarias com a primeira diferenga (Tabela 29).

Tabela 29- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros

sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da Vale
no periodo de 2005 a 2010

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,5309
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0353
Nivel
Custo de capital préprio 0,9987
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0692
Séries em
Custo de capital de terceiros 0,4706
0,0996

Diferencas
Custo de capital préprio
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das

variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 30. Eles indicam que as séries analisadas

sdo ruido branco, indicando ndo haver a necessidade de modelagem das séries por meio de

métodos autorregressivos ou de médias moveis ou ambos.
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Figura 30— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Vale
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APENDICE N - ANALISES PARA A EMPRESA WEG

As séries originais das varidveis (i) proporcdo de capital de terceiros sobre passivo

oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Weg sao
apresentadas na Figura 31.
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Figura 31 - Séries originais de (i) proporcéo de capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii)
custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio para a Weg

A andlise visual do grafico indica inicialmente a componente tendéncia para as

séries de proporcao de capital de terceiros sobre passivo oneroso e custo de capital préprio,

sugerindo que as séries podem ser ndo-estacionarias (Figura 31). O teste ADF (estimado

para cada variavel tanto em nivel quanto em sua diferenca) foi realizado buscando verificar

se as varidveis em estudo apresentam caracteristicas de estacionariedade (Tabela 30). O

teste de raiz unitaria indicou que as séries analisadas sdo estacionarias sem haver a

necessidade de acrescentar a primeira diferenca (Tabela 30).

Tabela 30- Teste de raiz unitaria de ADF das séries de (i) proporcéo de capital de terceiros
sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de capital proprio da Weg

no periodo de 2009 a 2014

Categorias Variavel p-valor
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,0462

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,0148

Nivel

Custo de capital préprio 0,06397
Capital de 3°/Passivo oneroso 0,1994

Séries em
Custo de capital de terceiros 0,9895

Diferencas
Custo de capital préprio 0,3390
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Os correlogramas das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das

variaveis analisadas sdo apresentados na Figura 32. Eles indicam que as séries ndo sdo

ruido branco, sendo necessaria sua modelagem por meio de métodos autorregressivos ou

de médias moveis ou ambos.
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Figura 32— Funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial das séries de (i) proporgéo de
capital de terceiros sobre passivo oneroso; (ii) custo de capital de terceiros; (iii) e custo de
capital proprio para a Weg



