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DESEMPENHO ESG AUMENTA A ALAVANCAGEM? UMA ANALISE DA
ESTRUTURA DE CAPITAL NO BRASIL E AFRICA DO SUL

1. INTRODUCAO

A medida que a busca pelo desenvolvimento sustentavel e os desafios sociais aumentam,
as atividades ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa (ESG, sigla em inglés para
Environmental, Social and Governance) das empresas ganham destaque. No entanto, as
empresas ainda priorizam a maximizacao dos beneficios econdmicos, preservando os interesses
dos stakeholders e a riqueza dos acionistas. Assim, o investimento em praticas de ESG ¢ muitas
vezes visto como um gasto sem retornos significativos (Ahmad, Mobarek, Roni, 2022).

Para que essas praticas sejam desenvolvidas € essencial alocar recursos adequadamente.
Evidéncias empiricas sustentam que a execugdo de praticas sociais responsaveis ¢ levada em
consideragdo pelas empresas com base na sua estrutura de capital (Almeida; Santos, 2016). Os
impactos financeiros na estrutura de capital das empresas decorrentes da adogao de praticas de
ESG tém sido um aspecto relevante investigado, embora de forma mais limitada, ainda sem
uma defini¢ao do papel do fator ESG nas decisdes de endividamento das empresas, em especial
no contexto de economias desenvolvidas (Peng, Chen, 2023).

Dentro desta tematica, diversos focos de analise podem ser identificados. Estudos tém
buscado compreender a relevancia dos investimentos em ESG na mitigacdo dos conflitos de
agéncia associados ao fluxo de caixa livre (Islam, Ghosh & Khatun, 2021). Outros sugere que
ha evidéncias de que empresas que priorizam praticas ESG podem obter beneficios que vao
além da mera dedugdo fiscal, como o acesso a um leque mais amplo de oportunidades de
investimento em projetos com valor presente liquido (VPL) positivo (Caragnano ef al., 2020).

Em outra vertente de analise, Khan et al. (2024) focaram nos impactos da mensura¢do
de pontuacdes relacionadas as praticas de ESG nas questdes corporativas, inclusive no que
tange a estrutura de capital de 895 empresas europeias listadas. Os autores constataram que
melhorias nas pontuagdes de ESG estdo relacionadas e aumentos no preco de mercado das agdes
e que uma desvalorizacdo dessa avaliacdo impacta a estrutura de capital da empresa. Além
disso, os autores concluiram que empresas com maiores scores de ESG tendem a emitir novas
acoes em caso de dificuldade de financiamento, indicando que o mercado atribui valor positivo
a pontuagao da tematica.

No contexto das economias emergentes, os estudos de temas diversos que verificam os
possiveis impactos do ESG nas tematicas relativas a estrutura de capital também tem avangado.
Johnson (2020) investigou a relacdo entre a divulgacdo ESG e o custo de capital de empresas
listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo, no periodo de 2011 a 2018. Os autores constataram
uma relagdo negativa significativa entre as pontuagdes de divulgagdo ESG compostas e o custo
médio ponderado de capital, concluindo que empresas que desenvolvem praticas de ESG tém
um custo de divida menor. Adeney, Kammoun e Wahab (2023) avaliaram o impacto de ESG
na estrutura de capital de empresas listadas nas principais bolsas de valores de Bursa, Malasia,
Indonésia, Filipinas, Singapura e Tailandia, entre 2012 e 2019. Além disso, os autores também
investigaram se as atividades de ESG influenciam a velocidade de ajuste a alavancagem-alvo
nas empresas.

Os resultados empiricos encontrados sugerem que empresas que desenvolvem
atividades ambientais, sociais e de governanga corporativa tendem a aumentar seu capital de
terceiros. Além disso, foi constatado uma relacdo positiva entre o ESG e o ajuste a
alavancagem-alvo da empresa. Nesse sentido, os autores concluiram que empresas que
desenvolvem praticas de ESG tém acesso facilitado a capital de terceiros, beneficiando-se em
funcao de uma maior transparéncia de informagdes e aumentando a confianga dos fornecedores
de capital (Adeney; Kammoun; Wahab, 2023)



Outro campo de investigacdo tem se concentrado na relagdo entre praticas ESG e
alavancagem, com énfase particular no custo de capital, como no estudo de Possebon et al.
(2024). Também conduzido dentro do contexto de uma economia emergente, os autores
investigaram o impacto das praticas de ESG tanto no desempenho financeiro, quanto no custo
de capital das empresas brasileiras, no periodo de 2018 a 2022. Seus resultados apontam que
empresas que desenvolvem praticas de ESG operam com menor custo de capital e que a
alavancagem das empresas ¢ relevante na relacdo entre o ESG e os resultados financeiros.

Ja Zhao e Zhang (2024) investigaram a ligagao entre o desempenho ESG e a estrutura
de capital em empresas chinesas, com foco no financiamento por divida e capital proprio.
Analisando empresas listadas entre 2010 e 2022, os autores apontam que as atividades de ESG
se relacionam negativamente com o financiamento por divida e positivamente com o
financiamento por capital proprio. Nesse sentido, os autores demonstraram a relevancia das
tematicas de ESG na composicao da estrutura de capital das empresas chinesas.

Apesar dos avangos nos estudos, ainda sao identificadas lacunas na literatura financeira
a respeito da tematica, principalmente no que tange as economias emergentes (Peng; Chen,
2023). Dentre as economias emergentes, destacam-se os paises membros dos BRICS (Brasil,
China, Russia, India e Africa do Sul). Nesse contexto, o Sul Global se estabelece como cada
vez mais relevante. O termo "Sul Global" refere-se, em geral, a paises localizados no hemisfério
sul, considerados em desenvolvimento ou com economias menos avangadas (UNCTAD, 2018).
A terminologia engloba dos seguintes paises: Africa do Sul, paises da América Latina e Caribe,
Asia sem Israel, Japio e Republica da Coreia, Oceania sem Austrilia e Nova Zelandia
(UNCTAD, 2024).

Além disso, paises dessa regido lidam com dificuldades estruturais, mas também
apresentam grande potencial de crescimento, inovacdo e transformagao positiva e podem ser
estratégicos para a promocao do desenvolvimento sustentivel (Bogdanov et al., 2024).
Reconhecer e valorizar o papel dos paises do Sul Global nas dindmicas das relagdes
internacionais, no comércio mundial e na agenda do desenvolvimento sustentavel € relevante.
Dentro desse contexto, foram selecionados para este estudo o Brasil e a Africa do Sul, duas
economias emergentes que compartilham desafios sociais significativos, como a acentuada
desigualdade social.

Essas similaridades em termos sociais e econdmicos tornam os dois paises casos
apropriados para uma analise comparativa, permitindo explorar como diferentes contextos,
embora similares, moldam a relagdo entre praticas ESG e as questdes financeiras corporativas.
Dessa forma, este artigo tem como objetivo responder ao seguinte questionamento: como as
praticas de ESG se relacionam com a estrutura de capital externo das empresas brasileiras e sul-
africanas? Para isto, o objetivo € investigar a relagdo entre as atividades de ESG e a estrutura
de capital das empresas brasileiras e sul-africanas no periodo de 2010 a 2023.

2. REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo esta estruturada em trés partes para construir o arcabougo teoérico do
estudo. Aborda-se, primeiramente, as teorias classicas de estrutura de capital; em seguida, a sua
relagdo com as praticas de ESG; e, por fim, as especificidades do debate no contexto dos
mercados emergentes.

2.1. Estrutura de capital

A estrutura de capital, que representa a forma como as empresas financiam suas
operagdes através de divida e patrimdnio liquido, tem sido objeto de intenso estudo na area de
financgas, especialmente apds a publicacao do primeiro teorema de Modigliani ¢ Miller (MM)

2



em 1958. Na versao inicial de 1958, MM propuseram, sob a premissa de um mercado perfeito
e auséncia de impostos, que a estrutura de capital ¢ irrelevante para o valor da empresa.
Contudo, em 1963, os mesmos autores revisaram sua teoria, incorporando os beneficios fiscais
da divida, concluindo que o endividamento pode aumentar o valor da empresa.

Em 1977, a teoria do Trade-Off foi postulada, com a consideracdo de que as empresas
buscam um equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos da insolvéncia. Essa teoria
sugere que as empresas otimizam sua estrutura de capital ao ponderar esses fatores (Frank;
Goyal, 2003; Fama; French, 2011; Myers, 1977). Por sua vez, a teoria da Pecking Order
(Myers; Majluf, 1984) introduz a ideia de uma hierarquia de preferéncia no financiamento.
Nesse sentido, as empresas priorizam o financiamento interno (lucros retidos), seguido pela
divida e, por ultimo, a emissdo de agdes. A relutancia em emitir agdes decorre da assimetria de
informacao e do receio de que o mercado interprete a necessidade de financiamento externo
como um sinal de fragilidade financeira (Lemmon; Zender, 2004; Myers; Majluf, 1984).

J& a teoria do market timing, introduzida por Baker e Wurgler (2002), sugere que as
empresas ajustam sua estrutura de capital de acordo com as condi¢des de mercado. Por
exemplo, podem preferir emitir divida quando as taxas de juros estdo baixas. A literatura acerca
da estrutura de capital tem tradicionalmente focado em fatores como avaliagdo de mercado
incorreta, efeitos tributarios, conflitos de agéncia, comportamento dos gestores e suas decisdes
estratégicas como determinantes da estrutura de capital das empresas.

Os testes teoricos das principais abordagens sobre estrutura de capital tém sido aplicados
a contextos contemporaneos e variados. Santos e Almeida (2016), por exemplo, analisaram se
as divulgacdes voluntarias de informagdes relacionadas a responsabilidade social corporativa
influenciam a estrutura de capital de empresas brasileiras listadas no periodo de 2008 a 2012.
Os autores concluiram que, no caso analisado, a escolha da estrutura de capital estd alinhada
com os principios da teoria da Pecking Order.

De forma semelhante, Ronoowah e Seetanah (2023) investigaram empresas listadas nas
Ilhas Mauricio entre 2009 e 2019, com o objetivo de explorar os efeitos diretos, mediadores e
moderadores da governanca corporativa e da estrutura de capital sobre o desempenho
empresarial. Os resultados empiricos confirmaram também a aderéncia a teoria da Pecking
Order e revelaram ainda que a governanga corporativa atua como um elemento mediador
importante na relagdo entre estrutura de capital e desempenho da empresa.

Além dessas abordagens tedricas, uma outra vertente da literatura em finangas tem se
voltado para a identificagdo dos fatores que influenciam a definicdo da estrutura de capital nas
organizagdes. Enquanto as discussdes tedricas se concentram em aspectos como assimetria de
informacgao, custos de faléncia e custos de agéncia, os estudos empiricos vém buscando isolar
variaveis determinantes com base em dados observaveis.

Entre os fatores mais frequentemente analisados estdo o porte da empresa, a
tangibilidade dos ativos, a rentabilidade, o grau de risco e o potencial de crescimento (Jardim,
Nakamura; Azevedo, 2023). Mais recentemente, os investimentos em praticas ESG também
passaram a ser considerados nesse contexto analitico. Estudos de carater internacional (cross-
country) tém avancado nessa linha, examinando os determinantes da estrutura de capital em
diferentes paises e realidades econdmicas. Nesse sentido, Silva, Santos e Nakamura (2018)
investigaram se empresas dos paises que compdem o G7 mantém suas estruturas de capital
mesmo diante de cenarios de crise. As evidéncias empiricas indicam que ha estratégias de
financiamento distintas entre as empresas desses paises, fortemente influenciadas pelas
condigdes econdmicas adversas em ambito global.

Tradicionalmente, o principal objetivo das empresas ¢ a maximiza¢ao dos beneficios
econdmicos, 0 que, por consequéncia, assegura o aumento da riqueza dos acionistas. No
entanto, diante da crescente demanda por desenvolvimento sustentdvel e dos significativos
desafios sociais contemporaneos, ha uma aten¢do cada vez maior, por parte de diversos setores
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da sociedade, ao desempenho ambiental, social e de governancga (ESG) das organizagoes (Peng,
Chen; Li, 2023).

Nesse cenario, a politica financeira desempenha um papel fundamental, envolvendo
decisOes estratégicas relacionadas a financiamentos e investimentos com o proposito de
maximizar o valor da empresa e gerar riqueza para os acionistas. Tais decisdes determinam a
estrutura de capital adotada, refletida na combinagao entre recursos provenientes de divida e
capital proprio (AL Amosh et al., 2022).

2.2. Estrutura de capital e as praticas de ESG

A adogdo de melhorias nos aspectos socioambientais e de governanca (ESG) demanda
investimentos significativos, especialmente no curto prazo, o que pode comprometer recursos
destinados a outras areas operacionais da empresa. Diante da limitagdo de capital disponivel e
da necessidade de decisdes eficientes de alocagdo, esses investimentos podem impactar
negativamente o desempenho financeiro (Khan et al., 2024).

Antes dos anos 2000, ja se discutia a importincia de operagdes sustentdveis e da
responsabilidade social corporativa. No entanto, foi em 2004, com a publicag¢do do relatorio
Who Cares Wins pela ONU, que o termo ESG (Environmental, Social and Governance) foi
oficialmente criado e comegou a ganhar destaque entre empresas ao redor do mundo. Os fatores
ambientais, sociais e de governanga, conhecidos como os trés pilares do ESG, sdo utilizados
para medir o desempenho sustentavel das organizagdes.

O pilar Ambiental (Environmental) engloba aspectos como emissdes de gases de efeito
estufa, uso e polui¢dao da agua, eficiéncia no consumo de recursos naturais € outros impactos
ambientais causados pelas operacdes empresariais. O pilar Social esta relacionado as praticas
que envolvem funcionarios, clientes, fornecedores e a comunidade em geral, abrangendo temas
como saude e seguranc¢a no trabalho, bem-estar dos colaboradores, diversidade e inclusdo, além
dos impactos das operagdes na sociedade (Raimo, ef al., 2021).

Ja o pilar Governanca (Governance) refere-se a estrutura de gestdo e ao conselho
administrativo da empresa, incluindo transparéncia, ética corporativa, combate a corrupg¢ao,
independéncia do conselho e direitos dos acionistas. Na literatura financeira € possivel
encontrar estudos que visam compreender os impactos dessas praticas nas estruturas de capital
das empresas. Quando o financiamento externo € necessario, as empresas tendem a priorizar a
divida em vez do patrimonio liquido para evitar os custos de sele¢do adversa associados a
emissao de novo patriménio liquido. Essa preferéncia por dividas incentiva as empresas a
aumentar a transparéncia e reduzir a assimetria de informacgdes (Al Amosh et al., 2022).

O financiamento das atividades corporativas decorre da decisao da propor¢ao do capital
de terceiros e do capital proprio, inclusive no que diz respeito a implementagao das praticas de
ESG. Por muito tempo, investir em atividades ambientais, sociais e de governanga corporativa
foi visto como um desperdicio da riqueza dos acionistas. A estrutura de capital de uma empresa
afeta as estratégias de ESG. Estudos t€ém demonstrado que executar atividades dessa tematica
pode potencializar a obtencdo de capital proprio, j4 que os acionistas tendem a investir em
empresas socioambientalmente responsaveis (Islam; Ghosh; Khatun, 2021). Além disso, a
literatura sugere que empresas que desenvolvem ag¢des de ESG tém maior facilidade de acesso
a financiamentos, uma vez que esse comportamento aumenta a confiabilidade do mercado
(Almeida; Santos, 2016).

Maaloul (2019) e Caragnano et al., (2020) investigaram a relagdo entre as emissoes de
carbono, usada como proxy para analisar a dimensdo ambiental das praticas de ESG e o
financiamento da empresa. Maaloul (2019) constatou, ao observar empresas canadenses, que
as emissdes de GEE aumentam o custo da divida das empresas. J& Caragnano et al., (2020)
analisaram o perfil de risco ambiental da empresa e o custo do financiamento da divida, efeito
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positivo da reducdo das emissdes de carbono sobre o custo do financiamento da divida ¢
relevante tanto para as industrias com elevadas como com baixas emissdes.

Ja Raimo et al., (2021) analisaram o efeito da divulga¢do ESG no custo da divida e
encontraram resultados que demonstram que as empresas com maiores niveis de transparéncia
na divulgagdo de informagdo ESG se beneficiam do acesso a recursos financeiros de terceiros
em melhores condigdes. Por sua vez, Asimakopoulos, Asimakopoulos e Li (2021) analisaram
como as empresas alteram as suas taxas de alavancagem e componentes da divida quando
adquirem a classificagdo ESG, constando uma redugao no nivel de alavancagem contabil. Essa
reducdo ocorre uma vez que estas empresas redistribuem as suas fontes de financiamento da
divida publica para a divida privada. Os autores destacam também que quanto maior o nivel de
tangibilidade dos ativos, maior ¢ o nivel de endividamento. Isso se justifica uma vez que a
tangibilidade do ativo figura como uma garantia de pagamento quando as empresas enfrentam
dificuldades financeiras.

2.3. Estrutura de capital, ESG e os mercados emergentes

No contexto dos mercados emergentes, como o brasileiro ¢ o sul-africano, o ESG
apresenta um cenario em desenvolvimento.

No cenadrio brasileiro, Almeida e Santos (2016) estruturam um indice para classificar as
empresas com base na divulgacdo voluntaria das informagdes de responsabilidade social. Esta
proxy foi denominada Indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC). O indice foi
resultante do somatorio das respostas positivas, relativas ao disclosure voluntario das empresas.
Desta forma, os autores constataram que a estrutura de capital das empresas brasileiras, no
periodo de 2008 a 2012, podia ser explicada pela teoria do Pecking Order e que, as empresas
que fazem as divulgacdes de RSC encontram maior facilidade de captar recursos por meio de
dividas.

J& Islam, Ghosh e Khatun (2021) investigaram se as decisoes de alocacdao de recursos
financeiros para praticas de ESG dependem de recursos ociosos e fluxo de caixa livre, em 51
instituigdes financeiras de Bangladesh. Os autores encontraram uma rela¢do significativa e
positiva entre recursos ociosos € despesas de ESG. Os autores, no entanto, demonstraram que
os aumentos no fluxo de caixa livre estdo associados a aumentos nas despesas de ESG. Isto
indica a presenca de problemas de agéncia entre gestores € acionistas.

Nesse mesmo sentido, Malik e Kashiramka (2024) examinaram o impacto das praticas
de ESG sobre os indices de alavancagem baseados na contabilidade e no mercado, explorando
ainda os efeitos moderadores da qualidade dos relatérios financeiros e das restrigdes financeiras
sobre o0 nexo ESG-alavancagem. Os autores analisaram empresas de 16 paises emergentes, entre
os anos de 2015 e 2022. Os autores identificaram uma relacdo positiva entre a alavancagem e a
divulgacao de ESG nesses paises, que ¢ ainda mais pronunciada em empresas com restricdes
financeiras.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Caracterizacio, Populacio e Amostra da Pesquisa

Este estudo pode ser classificado como descritivo e empirico, pois pretende estimar
relagdes entre variaveis, com abordagem quantitativa. A populacao da pesquisa ¢ composta por
todas as empresas de capital aberto do Brasil e da Africa do Sul. Essa escolha se deve a lacuna
identificada na literatura de que as economias emergentes sdo significativamente inferiores
comparadas as das economias desenvolvidas (Peng; Chen; Li, 2023).



Os dados, tanto de ESG quanto contdbeis, foram coletados na plataforma Refinitiv,
usando dodlares americanos como moeda a fim de padronizar as métricas de ambos os paises. O
periodo de andlise foi de 2010 a 2023. Este periodo deve ser a partir de 2010 tendo em vista a
convergéncia aos padrdes internacionais dos demonstrativos financeiros. Ja a amostra ¢
composta pelas empresas brasileiras e sul-africanas listadas em bolsa que possuam dados de
ESG e contabeis disponiveis na plataforma Refinitiv.

3.2. Defini¢do e Operacionalizacio das Variaveis:

Para consecug¢ao do objetivo proposto foi necessario identificar os scores de ESG das
empresas para, na sequéncia, relacionar com a estrutura de capital das empresas, mediante
variaveis de controle consistentes com a literatura apresentada anteriormente. Para isso, a
estrutura de capital das empresas foi definida conforme o estudo de Chagas et al., (2023), e
operacionalizada conforme descricdo a seguir:

PO;;
ALAV = m 1)
Onde:
PO, Passivo oneroso;

AT Ativo total.

Por sua vez, as praticas ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa (ESG) serdo
mensuradas por meio da proxy ESG, composta pelos scores de ESG das empresas da Refinitiv,
conforme Possebon et al., (2024). No Quadro 1 estdo apresentadas as variaveis de controle do
modelo, assim como suas operacionalizagdes e literatura que embasa sua selegdo.

Quadro 1 — operacionalizacdo das variaveis de controle

Variavel Sigla Operacionalizacao Referéncias

Tamanho TAM Ln (Ativo total) Chagas et al. (2023).

representa uma garantia de pagamento quando as
empresas enfrentam dificuldades financeiras,
calculada pela razdo entre:
Ativo imobilizado/Ativo total

Tangibilidade TANG

Rentabilidade RENT EBITDA/Ativo total

Fonte: elaborado pelos autores (2025).

3.3. Modelo de analise da relacdo das praticas de ESG e o desempenho financeiro
futuro

Para investigar a relacdo entre as atividades de ESG e a estrutura de capital das
empresas brasileiras e sul-africanas no periodo de 2010 a 2023 foi utilizado o seguinte modelo:

ALAVi; = Bo + BiESGii+ B2TAMi, + B3TANG;, + BsRENT;, + &i )

Em que:

ALAVi;: Alavancagem, da empresa i no periodo t;

ESGi,: Indice de ESG Refinitiv, da empresa i no periodo t e, alternativamente, nos periodos t-1 e t-2;
TAMi,: Tamanho, da empresa i no periodo t;

TANG:,: tangibilidade dos ativos, da empresa i no periodo t;

RENT;: rentabilidade dos ativos, da empresa i no periodo t;

Bn: parametros da regressdo, comn =0, 1,2, 3 e 4;



€: termo de erro estimado da regressdo referente a empresa i no tempo .

A relagdo entre a estrutura de capital e as praticas de ESG foi analisada por meio de
regressao linear multipla com dados em painel. Como passo preliminar, a estratégia de agregar
os dados de empresas brasileiras e sul-africanas em um tnico painel foi validada por um teste t
de Welch. Este teste, robusto a variancias desiguais, confirmou a auséncia de diferenca
estatistica significativa nos niveis médios de ESG entre os dois mercados. A partir dessa
validacao, o teste de Hausman determinou a adequagdo do modelo de efeitos fixos para a
andlise. A estimagdo foi realizada em Python e, apds diagnostico, o modelo foi corrigido para
heterocedasticidade através do uso de erros padrdo robustos. A estatistica de Durbin-Watson
ndo indicou problemas de autocorrelagdo. Ja para andlise, organizagdo inicial dos dados,
estatistica descritiva e geragdo de graficos, o software Excel foi utilizado.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta se¢do, os resultados sdo apresentados e discutidos. Primeiro, ¢ apresentada a
composicao da amostra do estudo, na figura 1. Na sequéncia, a tabela 1 apresenta a estatistica
descritiva das variaveis, apresentando um panorama inicial dos dados, seguido pela tabela 2
com o resultado de diferengas entre os paises Brasil e Africa do Sul, enquanto na Tabela 2 sdo
apresentados os resultados do modelo econométrico.

Apos a consideracao dos critérios de inclusao e exclusao definidos no capitulo anterior,
foram obtidas 1943 observagoes, distribuidas da seguinte forma:

Figura 1 - Distribuicao da amostra por pais e por ano.
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100 104
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Ano

Brasil = Afiica do Sul
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do estudo, revelando uma
amostra de empresas heterogéneas, condi¢do para uma analise robusta com dados em painel. O
score de ESG apresenta uma média de 50,83, mas com um elevado desvio padrao (18,18) e um
intervalo que vai de 1,14 a 92,11, indicando a coexisténcia de empresas com estagios muito
distintos de maturidade em praticas de sustentabilidade.



Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana D.P. Minimo Maximo Observacoes
ESG 50,8268 52,0289 18,1772 1,1385 92,1099 1943
A.T. (milhoes) 7984,4134 2712,0256 23854,0329 50,1902  326755,3411 1943
TAM 21,7695 21,7210 1,3302 17,7313 26,5125 1943
TANG 0,5349 0,5117 0,2331 0,0617 0,9877 1943
ALAV 0,2255 0,2199 0,1439 0,0000 0,6109 1943
RENT 0,1182 0,1105 0,0718 -0,0899 0,3838 1943

Legenda: ESG: indice de praticas ambientais, sociais e de governanga; A.T. (milhdes): ativo total em milhdes de
dolares americanos; TAM: tamanho da empresa (log do ativo total); TANG: tangibilidade dos ativos; ALAV:
alavancagem financeira; RENT: rentabilidade da empresa.

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Em relagdo as caracteristicas financeiras, a alavancagem (ALAV) média ¢ de 22,55%,
com firmas variando desde a auséncia de divida onerosa (minimo de 0,00) até niveis de
endividamento de 61,09% do ativo total, o que demonstra uma ampla diversidade nas politicas
de estrutura de capital. O Ativo total (A.T.) também ¢é evidenciada com uma forte assimetria,
justificando o uso da transformagdo logaritmica para o uso da variavel tamanho (TAM).

No que tange a estrutura de ativos e desempenho operacional, a tangibilidade
(TANG) média de 53,49% sugere dependéncia de ativos fixos, embora com uma variacdo
consideravel entre modelos de negdcio (minimo de 6,17% vs. méximo de 98,77%). Finalmente,
a rentabilidade (RENT), com média de 11,82%, também exibe dispersdo, sendo notavel a
presenca de um valor minimo negativo (-8,99%), indicando que a amostra inclui observagdes
de empresas que operaram com prejuizo operacional em determinados periodos.

Tabela 2 — Teste de diferenca Brasil e Africa do Sul

Estatistica do Brasil Africa
teste do Sul
N° de Obs. 112 98
Média 46,33 48,91
Desvio padrdo 17,91 15,32
Minimo 3,71 10,39

1° Quartil (25%) 34,39 39,82
Mediana (50%) 45,94 48,95
3° Quartil (75%) 58,43 58,99

Maéximo 84,44 86,57
Resultado teste T de Welch
Estatistica T -1,1238
P-valor 0,2624

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Para a realizag¢do do teste de diferencas nos niveis médios de ESG entre os dois paises
analisados, inicialmente foi calculada a média do indicador ESG por empresa ao longo do
periodo observado. Essa agregacdo por empresa foi adotada com o objetivo de reduzir a
dependéncia serial dos dados em painel e garantir maior validade estatistica ao teste de
comparacdo de médias, uma vez que o teste t tradicional assume independéncia entre as
observagoes (Wooldridge, 2010).

Em seguida, aplicou-se o teste t de Welch, recomendado para situagdes em que as
amostras tém tamanhos desiguais ¢ ndo se pode assumir homogeneidade de variancia entre os
grupos (Welch, 1947).
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O resultado obtido indicou que, ao nivel de significancia de 5%, ndo ha diferenca
estatisticamente significativa entre as médias de ESG das empresas brasileiras e sul-africanas.
Portanto, os dados sugerem que, em termos médios, os niveis de ESG nao diferem de forma
relevante entre os dois paises no periodo analisado.

Tabela 3 - Resultados dos modelos. Variavel dependente: Alavancagem.

Variaveis ESG (t) ESG (t-1) ESG (t-2)
Constante -0,57996*** -0,48533%** -0,45220**
ESG 0,00067*** 0,00064*** 0,00063***
TAM 0,03206*** 0,02716%** 0,02517***
RENT -0,14195%** -0,14172%** -0,16147%**
TANG 0,16809*** 0,19597%*** 0,22227**%*
R? 0,0651 0,0639 0,0702
Estat. F 30,1477 26,0653 25,1860
P-valor (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001
D.W. 1,9966 1,9544 1,9299
Observacgoes 1943 1733 1530

Legenda: Constante: intercepto do modelo; ESG: indice de praticas ambientais, sociais e de governanca; TAM:
tamanho da empresa; RENT: rentabilidade da empresa; TANG: tangibilidade dos ativos.
Nota: significancia estatistica de 10% para (*), 5% para (**) e 1% para (***)

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Este estudo aponta uma relacdo positiva e significativa o score ESG e a alavancagem
financeira para os 3 modelos propostos. Estes resultados sugerem que empresas com melhores
praticas de sustentabilidade tendem a operar com maiores niveis de endividamento,
corroborando a vertente da literatura que postula que um bom desempenho ESG funciona como
um sinal de qualidade e transparéncia, reduzindo a assimetria de informagao e o risco percebido
pelos credores (Malik; Kashiramka, 2024).

Nossos resultados se aproximam com os de Adeneye, Kammoun e Wahab (2023) para
o Sudeste Asiatico e sdo consistentes com o mecanismo causal identificado por Possebon et al.
(2024) para o mercado brasileiro, que associaram scores ESG mais elevados a um menor custo
de capital. Em conjunto, essas evidéncias reforgam que, ao diminuir o custo da divida, as
praticas ESG tornam o financiamento externo mais atraente, incentivando as empresas, em
conformidade com a Teoria do Trade-Off, a otimizar sua estrutura de capital através de maior
alavancagem. A persisténcia do efeito em nossos modelos, considerando a defasagem de até 2
anos, sugere que se trata de uma relacao sistematica, e ndo de um artefato estatistico.



Ao mesmo tempo, este resultado diverge com estudo de Chagas et al. (2023), que
identificaram uma relacao negativa entre praticas ambientais ¢ alavancagem no Brasil. Esse
distanciamento pode ser atribuido a diferencgas na amostra, no periodo ou, na métrica de ESG
utilizada. Enquanto este estudo emprega um score agregado, o foco especifico em praticas
ambientais (indice ICO2) do estudo supracitado pode capturar um mecanismo distinto, onde os
custos de investimento ambiental superam os beneficios no acesso ao capital de divida.

O coeficiente positivo e significativo para Tamanho (TAM) e Tangibilidade (TANG)
alinha-se a Teoria do Trade-Off, que prevé que empresas maiores € com mais ativos para
oferecer como garantia possuem maior capacidade de endividamento (Myers, 1977; Jardim,;
Nakamura; Azevedo, 2023).

Em contrapartida, o coeficiente negativo e significativo para a Rentabilidade (RENT)
oferece forte suporte a Teoria da Pecking Order (Myers; Majluf, 1984). Indicando que empresas
mais lucrativas utilizam seus lucros retidos para financiar investimentos, reduzindo sua
necessidade de recorrer a capital externo e, consequentemente, sua alavancagem, conforme
apontado por Islam; Ghosh e Khatun (2021) sob a 6tica dos recursos de folga.

Este resultado corrobora a proposicao de Myers (1984) de que ndo ha uma unica teoria
dominante que explique, de forma conclusiva, como as empresas decidem sua estrutura de
capital. As empresas da amostra parecem operar sob a influéncia de ambas as forgas: uma
hierarquia de preferéncias (Pecking Order) modulada por fatores que alteram o custo relativo
da divida, como o desempenho ESG, o tamanho e a tangibilidade (7rade-Off).

Por fim, o R? do modelo, em torno de 7%, indica que, embora as varidveis sejam
estatisticamente significativas e teoricamente consistentes, elas explicam uma por¢ao modesta
da variagdo total na alavancagem. Demonstrando que a maior parte das decisdes de
endividamento ¢ impulsionada por fatores ndo capturados pelo modelo, como o ciclo
macroecondmico, a dindmica setorial ou a postura estratégica da gestao.

Desse modo, apontamos que o desempenho ESG, embora seja um fator influente nos
modelos, representa um determinante economicamente secundario da estrutura de capital na
amostra analisada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relacdo entre as praticas de ESG e a estrutura de capital de empresas
no Brasil e na Africa do Sul. Os resultados demonstram uma relagdo positiva, estatisticamente
significativa e persistente entre o desempenho ESG e os niveis de alavancagem, sugerindo que
as empresas com maior engajamento em sustentabilidade tendem a utilizar mais capital de
terceiros. Este resultado oferece suporte empirico a hipdtese de que um bom desempenho ESG
funciona como um sinal de transparéncia e menor risco, facilitando o acesso ao capital de divida
em condi¢des mais favoraveis, em linha com a Teoria do Trade-Off. Desta forma, o estudo
contribui para o debate sobre o papel do ESG, indicando que, no contexto analisado, ele se
manifesta menos como um custo liquido € mais como um mecanismo que pode otimizar as
politicas de financiamento.

Embora o ESG seja um fator estatisticamente valido, ele atua como um determinante
secundario, e ndo primario, da estrutura de capital. As decisdes de alavancagem nos mercados
emergentes analisados continuam a ser predominantemente governadas por fundamentos
financeiros classicos. Como sugestdo para pesquisas futuras, sugerimos explorar os fatores que
condicionam a relagdo encontrada, introduzindo termos de interagao para testar se o impacto
do ESG na alavancagem ¢ moderado por caracteristicas da firma (como restrigdes financeiras)
ou do ambiente de negdcios (como a qualidade institucional).
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