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Resumo 
À luz das teorias do trade-off e da agência, que enfatizam o papel do risco, dos custos de agência 
e das assimetrias informacionais na definição da estrutura de capital, este estudo investiga se o 
desempenho ambiental, social e de governança (ESG) está associado às decisões de 
alavancagem das empresas brasileiras. Parte-se da premissa de que práticas ESG podem alterar 
a percepção de risco e o custo de capital, influenciando o equilíbrio entre benefícios e custos da 
dívida. A amostra compreende 127 empresas não financeiras listadas na B3 no período de 2010 
a 2024, com dados obtidos na plataforma Refinitiv Eikon. A análise foi conduzida por meio de 
regressões com dados em painel de efeitos aleatórios. Os resultados indicam associações 
positivas e estatisticamente significativas entre as dimensões ESG e a alavancagem contábil, 
sugerindo que empresas com melhor desempenho ambiental, social e de governança tendem a 
operar com maior utilização relativa de capital de terceiros. Em relação à alavancagem de 
mercado, as associações positivas concentram-se nos pilares ambiental e social, enquanto a 
governança não apresentou significância estatística. As evidências indicam que o 
comprometimento com práticas ESG está relacionado a maior capacidade de endividamento e 
a condições potencialmente mais favoráveis de financiamento, possivelmente em razão da 
redução do risco percebido e do fortalecimento da credibilidade perante os provedores de 
capital. Em conjunto, os achados sugerem que o desempenho ESG integra o conjunto de 
atributos corporativos que moldam a percepção de risco, o custo da dívida e as dinâmicas de 
financiamento no contexto brasileiro, superando uma interpretação meramente reputacional 
dessas métricas. 
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1 Contextualização e problema de pesquisa 

Nas últimas décadas, a divulgação de informações não financeiras assumiu crescente 
relevância no mercado de capitais, impulsionada pela demanda de stakeholders por maior 
transparência quanto aos impactos ambientais, sociais e de governança das empresas. As 
relações corporativas passam a demandar informações ligadas a emissões de poluentes nocivos 
à saúde, práticas relacionadas a direitos sociais, políticas trabalhistas e de governança 
corporativa (Eliwa et al., 2019; Raimo et al., 2021).  

Neste ínterim, a divulgação de informações estritamente financeiras mostra-se 
insuficiente para atender às necessidades informacionais dos stakeholders, o que tem 
consolidado a divulgação de informações não financeiras como um instrumento estratégico de 
sinalização da qualidade da gestão, transparência e perfil de risco corporativo, influenciando a 
reputação e a vantagem competitiva das firmas (Raimo et al., 2021). 

A sustentabilidade corporativa tornou-se um tema central no debate econômico 
contemporâneo, especialmente após o Acordo de Paris (2015) e o avanço global das pautas 
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ambientais, sociais e de governança (ESG). O movimento internacional liderado por iniciativas 
como os Princípios para Investimento Responsável (ONU, 2025) impulsiona um novo 
paradigma voltado à transparência, investimento responsável e à noção de criação de valor não 
apenas pela maximização dos retornos financeiros, mas também pela gestão adequada de riscos 
socioambientais e qualidade da estrutura de governança. No Brasil, esse movimento se 
intensifica com o crescente interesse dos investidores por práticas ESG. 

Nesse cenário, estudos científicos têm investigado como o alinhamento a práticas de 
sustentabilidade corporativa - mais recentemente denominadas práticas ESG - influenciam o 
risco da firma, o custo de capital, o desempenho operacional e a percepção de mercado (Kim & 
Li, 2021; Adeneye et al., 2022; Silva et al., 2025). Contudo, a relação entre ESG e estrutura de 
capital ainda carece de exploração e é marcada por resultados empíricos divergentes, 
especialmente no que diz respeito à alavancagem, que constitui um dos pilares centrais das 
finanças corporativas.  

Sob a ótica das relações de agência, compreende-se que a obtenção de capital de 
terceiros por meio da emissão de dívida gera conflitos entre principal e agente, uma vez que 
estes últimos detêm vantagem informacional sobre o desempenho presente e perspectivas 
futuras da firma (Jensen & Meckling, 1976). Essa assimetria eleva os custos de monitoramento 
e induz os credores a incorporarem cláusulas restritivas e prêmios de risco nos contratos, 
resultando em maior custo da dívida (Sengupta, 1998). 

A literatura demonstra, por outro lado, que o aumento da transparência e qualidade 
informacional reduz tais custos ao mitigar seleção adversa e risco moral (Healy & Palepu, 
2001). Nesse contexto, a divulgação ESG amplia o escopo informacional e aumenta a 
transparência, reduzindo a percepção de risco de inadimplência. Como credores incorporam a 
política de divulgação da firma em suas estimativas de risco, empresas com maior desempenho 
e disclosure ESG tendem a apresentar menor custo da dívida (Adeneye et al., 2022).  

À medida que esse framework teórico se consolida e passa a ser progressivamente 
incorporado às práticas de mercado, ampliam-se as oportunidades de investigação empírica 
voltadas à verificação de sua aplicabilidade efetiva. Embora a teoria forneça previsões claras 
acerca dos potenciais efeitos das práticas ESG sobre o comportamento financeiro das empresas, 
tais relações não são necessariamente observadas homogeneamente na realidade, exigindo 
validação empírica sistemática. 

Nesse sentido, torna-se fundamental examinar se os efeitos previstos teoricamente se 
materializam no ambiente corporativo ou se assumem configurações distintas daquelas 
inicialmente postuladas. A análise empírica deve considerar que a aderência entre teoria e 
prática é condicionada por características institucionais, econômicas e regulatórias específicas 
de cada mercado, de modo que os resultados observados podem refletir peculiaridades 
contextuais.  

A alavancagem representa a utilização de capital de terceiros para financiar ativos e 
operações, influenciando diretamente o risco, retorno e a criação de valor para os acionistas. 
Do ponto de vista contábil, este estudo utilizará a definição de Matarazzo (2010), segundo a 
qual a alavancagem é medida pela razão entre capital de terceiros e patrimônio líquido - 
indicador amplamente difundido na literatura nacional de análise das demonstrações 
financeiras.  

Entretanto, reconhece-se que essa medida contábil sofre certa defasagem financeira 
natural, uma vez que os elementos patrimoniais nela envolvidos não são atualizados 
monetariamente no Brasil desde o fim da correção integral na década de 1990 (Martins et al., 
2025). Assim, o valor contábil do patrimônio líquido pode não refletir adequadamente sua 
realidade econômica, distorcendo a avaliação do risco financeiro. Por esse motivo, o estudo 
utilizará também uma medida complementar de alavancagem de mercado, definida como a 
relação entre capital de terceiros e o valor de mercado do patrimônio líquido, capturando de 
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forma mais dinâmica a percepção dos investidores e métricas de valor do mercado (Silva et al., 
2025).  

Estudar a estrutura de endividamento implica explorar um dos núcleos centrais da 
administração financeira, cuja fundamentação, neste estudo, apoia-se predominantemente na 
Teoria do Trade-off, sistematizada por Miller (1977). Essa abordagem postula que as empresas 
buscam um nível ótimo de alavancagem ao equilibrar benefícios e custos associados ao uso de 
capital de terceiros. Entre os principais benefícios, destacam-se a dedutibilidade fiscal dos juros 
e o papel disciplinador da dívida sobre o excesso de caixa livre ao reduzir os investimentos 
ineficientes e mitigar conflitos de agência (Modigliani & Miller, 1958).  

Em contrapartida, o aumento do endividamento eleva os custos esperados de 
dificuldades financeiras, incluindo risco de falência, custos de monitoramento e efeitos 
decorrentes da assimetria informacional. A firma, portanto, tenderia a operar em um ponto de 
equilíbrio, no qual os benefícios fiscais marginais da dívida se igualam aos seus custos 
marginais, maximizando o valor ajustado ao risco.  

Nesse contexto, o desempenho ESG assume papel teoricamente relevante ao afetar 
diretamente os componentes desse equilíbrio. Empresas com melhor desempenho ambiental, 
social e de governança tendem a apresentar menor exposição a riscos regulatórios, litígios, 
conflitos trabalhistas e danos reputacionais, além de maior estabilidade operacional. Esses 
fatores reduzem o risco percebido por credores e investidores, comprimindo os custos esperados 
de dificuldades financeiras e, sob a lógica do trade-off, ampliando o espaço para utilização 
eficiente de capital de terceiros. 

Contudo, a literatura de finanças corporativas também oferece uma lente alternativa: a 
Teoria da Pecking Order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). 
Diferentemente da abordagem do Trade-off, essa não pressupõe a existência de uma estrutura 
ótima de capital, mas sustenta que as empresas seguem uma hierarquia de financiamento 
determinada pela assimetria informacional, priorizando recursos internos, depois dívida e, por 
último, a emissão de ações. Sob essa perspectiva, o nível de alavancagem observado resulta da 
necessidade residual de financiamento, e não de um ponto previamente definido.  

Assim, embora este estudo adote prioritariamente a lente da Teoria do Trade-off para 
fundamentar a análise da estrutura de capital, reconhece-se que a Teoria da Pecking Order 
oferece uma explicação complementar, especialmente no que se refere aos efeitos 
informacionais e reputacionais das práticas ESG. A coexistência dessas abordagens ajuda a 
compreender por que os efeitos do desempenho ESG sobre a alavancagem podem assumir 
direções distintas, dependendo do canal predominante — risco, informação ou governança — 
por meio do qual tais práticas influenciam as decisões de financiamento. 

Contudo, a literatura apresentada ainda apresenta resultados esparsos, com alguns 
estudos indicando que empresas com bom desempenho ESG tendem a reduzir o endividamento 
em razão do maior acesso a capital próprio e maior liquidez acionária, o que evidencia 
diferentes padrões comportamentais e reforça a necessidade de investigação empírica em cada 
mercado (Silva et al., 2025). Acrescente-se que os fatores econômicos abordados em estudos 
desta natureza são dinâmicos e espera-se que as variáveis apresentem diferentes 
comportamentos a depender do contexto em que são analisadas, já que representam nuances 
dos mercados em questão.  

Diante dessas considerações, o problema de pesquisa consiste em avaliar em que medida 
o desempenho ESG influencia os níveis de alavancagem corporativa. Essa questão será 
investigada do ponto de vista contábil (alavancagem contábil) e de mercado (alavancagem de 
mercado).  
 
2 Revisão da Literatura 
2.1 Sustentabilidade Corporativa e Estrutura de Capital 
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Tradicionalmente, a divulgação - information disclosure - representa um importante 
fator condicionante do custo de capital presente na literatura de finanças corporativas (Raimo 
et al., 2021). Atualmente, grande atenção tem sido dada à sustentabilidade corporativa, que 
traduz a integração entre crescimento econômico, proteção ambiental, eficiência social e 
governança às operações das firmas, para além de aspectos estritamente financeiros (Ho et al., 
2021). 

Enquanto a sustentabilidade corporativa representa o modelo de gestão equilibrada entre 
as dimensões econômica, social, ambiental e de governança, as métricas de desempenho ESG 
representam o arcabouço de indicadores que operacionalizam esse conceito para o mercado. 
Nesse contexto, a pesquisa científica que relaciona alavancagem a desempenho ESG concentra-
se, em grande parte, em investigar de que forma o desempenho ESG influencia as decisões da 
estrutura de capital e como a dinâmica da alavancagem condiciona a relação entre ESG e 
desempenho corporativo (Khan et al., 2016).  

A relação entre estrutura de capital e o desempenho corporativo - particularmente a 
partir de métricas não financeiras - recebe amplo tratamento na literatura contemporânea de 
finanças corporativas. Estudos recentes têm demonstrado que o desempenho ESG interage de 
forma significativa com o nível de alavancagem, especialmente por meio de canais 
informacionais e reputacionais, de governança e de risco (Ho et al., 2021). Entre os arcabouços 
lógico-teóricos mais utilizados, destacam-se a Teoria do Trade-off (Miller, 1977), a Teoria da 
Agência (Coase, 1937; Jensen & Meckling, 1976) e a Teoria do Stakeholder (Freeman, 1984). 

Sob a perspectiva da Teoria do Trade-off, firmas optam por financiar suas atividades 
por meio de uma combinação entre dívida e capital próprio, determinada pelo equilíbrio entre 
os custos e os benefícios da dívida (Miller, 1977). Assim, beneficia-se da dedutibilidade dos 
juros da dívida da base de cálculo de tributos, ponderando esse benefício fiscal com os custos 
de falência derivados da utilização de capital oneroso (Adeneye et al., 2022). Atualmente, as 
evidências empíricas sugerem que a sustentabilidade corporativa - operacionalizada pelo 
desempenho ESG - aumenta a velocidade de ajuste de endividamento à estrutura de capital 
ótima das firmas (Ho et al., 2021; Adeneye et al., 2022). 

Pela ótica da Teoria da Agência, o conflito de interesses antagônicos entre gestores 
(agentes) e acionistas (principal) gera assimetrias informacionais, que tendem a ser corrigidas 
pela introdução de covenants e outras restrições, elevando os custos de agência e da dívida. Em 
outras palavras, imperfeições de mercado - como assimetrias informacionais - geram custos de 
agência. Quando a probabilidade de custos de agência é alta e a quantidade de capital que a 
firma necessita para investimentos excede seu patrimônio líquido, os provedores de capital são 
compensados por seus custos de informação e monitoramento, precificando o capital a uma 
taxa de juros mais alta. Nesse caso, compreende-se que o conflito de agência pode ser 
amenizado pela divulgação de informações detalhadas de práticas de governança e 
sustentabilidade, resultando em potencial redução dos custos atrelados e ampliando o acesso a 
financiamento via capital próprio e de terceiros (Cheng et al., 2014).  

No caso da Teoria dos Stakeholders, firmas buscam maximizar o valor para os acionistas 
por meio de um equilíbrio entre retornos de curto prazo e objetivos estratégicos de longo prazo. 
Nessa ótica, práticas de sustentabilidade corporativa integram a estratégia da firma ao promover 
a redução de assimetrias informacionais e o fortalecimento da legitimidade perante os 
stakeholders. Esse processo gera vantagens competitivas, contribui para a redução do custo da 
dívida e amplia a capacidade da firma de acessar capital de terceiros em condições mais 
favoráveis (Adeneye et al., 2022). 

Evidências empíricas indicam que o investimento em práticas de sustentabilidade 
corporativa pode aprimorar o acesso a recursos financeiros, atrair e reter profissionais de maior 
qualificação, mitigar riscos e sanções regulatórias e fortalecer a reputação corporativa (Khan et 
al., 2016). 
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As práticas ESG têm recebido protagonismo nas corporações contemporâneas, que 
incorporam um diferencial competitivo integrando práticas de sustentabilidade e 
responsabilidade social e ambiental em suas estratégias operacionais, de divulgação e 
governança. Com o rápido desenvolvimento socioeconômico, o conceito de ESG adquire 
crescente relevância, uma vez que os investidores demonstram maior propensão a alocar seus 
recursos em empresas que apresentam desempenho destacado nas dimensões ambiental, social 
e de governança (Fink, 2020). 

O surgimento do ESG no mercado financeiro está relacionado ao estabelecimento de 
iniciativas com os Princípios para o Investimento Responsável (UNPRI) das Nações Unidas em 
2006, que forneceram uma estrutura voluntária e global para a integração desses fatores pelos 
investidores (Hoepner et al., 2021). As práticas ESG tendem a incorrer em maiores custos para 
as empresas em um primeiro momento, entretanto, possibilitam a expansão dos retornos a partir 
da legitimidade da firma no mercado, mediante divulgação de estratégias de sustentabilidade 
ambiental e financeira de longo prazo. Além disso, promovem uma boa imagem de 
responsabilidade social corporativa, contribuindo para o fortalecimento do relacionamento da 
empresa com os stakeholders (Fu & Li, 2023). 

Uma das vertentes que estuda as práticas ESG concentra-se na divulgação de 
informações ESG como prática corporativa e seus efeitos. Nesse contexto, empresas assumem 
um custo de produzir informações ao mercado sobre práticas ESG, tanto voluntariamente 
quanto em resposta a regulamentações, motivadas por benefícios no mercado de capitais, 
legitimidade e até pressão dos stakeholders (Richardson, 2009). Pan et al. (2024) explicam que 
essa noção amplia o que tradicionalmente se compreendia por desempenho corporativo e torna-
se uma maneira de atrair capital externo e alcançar desenvolvimento sustentável. 

Embora a sustentabilidade empresarial, sob a métrica ESG, tenha ganhado 
protagonismo recente, a literatura sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) já oferece 
evidências robustas de que práticas sustentáveis atuam como vetores de criação de valor. Sob a 
ótica financeira, tais práticas facilitam o acesso ao capital (Cheng et al., 2014; Adeneye et al., 
2022) e reduzem o seu custo (Goss e Roberts, 2011). Simultaneamente, a sustentabilidade 
fortalece o valor da firma (Velte, 2017) ao consolidar o capital social (Lins et al., 2017) e elevar 
os níveis de satisfação dos stakeholders (Servaes & Tamayo, 2013). 

Pautadas por princípios de sustentabilidade, as práticas ESG caracterizam-se pela 
geração de externalidades positivas, nas quais a criação de valor econômico converge com a 
preservação ambiental e o desenvolvimento social. Pan et al. (2024) sistematizam o campo ao 
propor que o desempenho ESG impacta a organização via três mecanismos complementares: 
risco, informação e estratégia. Sob o prisma do risco, o engajamento sustentável atua na 
mitigação e preservação de valor ao reduzir vulnerabilidades operacionais, regulatórias e 
reputacionais, minimizando a incidência de eventos adversos em períodos de volatilidade 
econômica (Eliwa et al., 2021; Adeneye et al., 2022). 

Do ponto de vista informacional, a divulgação de práticas ESG sinaliza ao mercado e 
reduz a assimetria informacional, possibilitando a ampliação do acesso a recursos financeiros 
em condições mais favoráveis pela redução do custo de capital. Já a perspectiva estratégica 
enfatiza que a incorporação proativa de questões ambientais, sociais e de governança permite 
às empresas acessar recursos tangíveis e intangíveis diferenciados, fortalecer relações com 
stakeholders e desenvolver vantagens competitivas difíceis de imitar, sustentando o 
desempenho econômico e o valor no longo prazo (Pan et al., 2024). Em conjunto, essas três 
vertentes indicam que as práticas ESG desempenham papel relevante tanto na mitigação de 
riscos e na preservação do valor econômico quanto na ampliação do acesso a recursos, na 
redução de restrições financeiras e no fortalecimento das capacidades estratégicas das empresas, 
contribuindo para a criação de valor sustentável no longo prazo. 
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Evidências empíricas sugerem que práticas ESG contribuem para o aumento no valor 
da firma, melhorando a qualidade informacional, reduzindo riscos idiossincráticos e conflitos 
de agência (Malik & Kashiramka, 2025). Estudos apontam ainda uma relação positiva entre a 
divulgação de medidas ESG e um melhor desempenho financeiro das empresas, medido pelo 
EBIT(Pulino et al, 2022); e para a redução do risco de crédito, na medida em que estão 
associadas a menor probabilidade de inadimplência (Devalle et al., 2017).   

Entretanto, fatores ambientais, sociais e de governança podem ter impacto diferente 
quando analisados separadamente. Silva e Nakamura (2024) observaram que a pontuação 
ambiental apresenta efeito positivo sobre o Market-to-Book, dimensões específicas do 
desempenho socioambiental, como os aspectos ambiental e social, que tendem a contribuir 
positivamente para o valor de mercado das companhias brasileiras. Tais resultados sugerem que 
empresas podem dar mais atenção aos fatores ambientais, sociais ou de governança, conforme 
o impacto desejado. 

Apesar da extensão das discussões já estabelecidas acerca do relacionamento destas 
variáveis e de sua relevância para os resultados financeiros, pode-se afirmar que a natureza 
destes construtos sofre elevada influência do ambiente de estudo, dadas as especificidades dos 
ambientes de atuação das empresas. Além disso, a maioria dos estudos concentra-se no efeito 
que as dimensões ESG provocam nos resultados. Quanto à sua influência na estrutura de capital 
das empresas, ainda restam questões em aberto. Neste quesito, Malik e Kashiramka (2025) 
evidenciaram uma relação direta entre desempenho ESG e alavancagem. Já Tawfiq et al. 
(2024), em uma análise de 500 empresas entre o período de 2007 a 2022, encontraram 
evidências de relação direta entre ESG e alavancagem, mas frisaram casos em que maiores 
escores ESG também são encontrados em empresas com baixa alavancagem, evidenciando que 
empresas com altos escores ESG também se beneficiam dos menores níveis de risco atrelado 
para receberem financiamento via capital próprio. 

De modo geral, um maior nível de divulgação de informações ESG proporciona mais 
transparência e uma visão de longo prazo não apenas aos investidores, mas também aos 
credores e aos stakeholders de forma geral. Dessa forma, a evolução das práticas ESG passou 
a ser vista pelo mercado como um elemento essencial na avaliação corporativa, contribuindo 
para o aprimoramento das práticas de governança e reduzindo os conflitos de agência (Pulino 
et al., 2022). Como consequência, tendem a diminuir a percepção de risco e, potencialmente, a 
reduzir o custo de capital, impactando a alavancagem financeira.  

Por outro lado, embora amplamente utilizados como proxys da sustentabilidade 
corporativa, os escores ESG apresentam limitações relevantes. Estudos empíricos evidenciam 
baixa convergência entre ratings de diferentes provedores em razão de divergências de escopo, 
critérios e ponderações, fatores que afetam sua comparabilidade (Berg et al., 2022). Além disso, 
o nível de divulgação ESG é influenciado por fatores institucionais e regulatórios específicos 
de cada país, o que pode introduzir heterogeneidade não necessariamente associada ao 
desempenho sustentável em si (Ioannou & Serafeim, 2017). Soma-se a isso a questão da 
materialidade, uma vez que escores agregados podem combinar dimensões relevantes e 
irrelevantes para cada setor (Khan et al., 2016).  

O arcabouço teórico e empírico evidencia que a relação entre alavancagem corporativa 
e desempenho ESG é multifacetada e encontra-se em processo de consolidação na literatura. 
Ao afetar canais de risco, informação e reputação, as práticas ESG tendem a influenciar a 
percepção de credores e investidores quanto à solvência, à qualidade da governança e à 
sustentabilidade de longo prazo das firmas, impactando tanto o custo quanto a disponibilidade 
de capital.  

Todavia, os efeitos do desempenho ESG sobre a alavancagem não são unívocos, nem 
independentes do contexto institucional, setorial e regulatório, tampouco da forma de 
mensuração da sustentabilidade por meio de escores agregados. Assim, embora a literatura 
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aponte para um papel relevante do ESG nas decisões de financiamento, persistem lacunas 
quanto à direção, magnitude e mecanismos dessa relação. 
 
2.2 Evidências empíricas sobre desempenho ESG e alavancagem 

Na literatura contábil, a alavancagem é comumente utilizada como um componente da 
estrutura de capital, mensurada pela relação entre o total de dívidas de curto e longo prazo e o 
ativo total da firma (Eça et al., 2023). Essa medida evidencia não apenas a exposição ao risco 
financeiro, mas também as estratégias adotadas pelas empresas para financiar suas operações e 
investimentos ao longo do tempo. 

A análise da alavancagem encontra respaldo na Teoria do trade-off, amplamente 
utilizada na literatura de finanças para explicar as decisões de estrutura de capital. Essa 
abordagem parte do pressuposto de que a escolha do nível de endividamento não ocorre de 
forma irrestrita, mas resulta de um processo de otimização no qual as empresas tendem a operar 
com níveis moderados de alavancagem. Tais níveis são determinados pelo equilíbrio entre os 
benefícios associados ao uso de capital de terceiros e os custos econômicos e financeiros 
decorrentes do aumento do endividamento.  

Nesse contexto, a dívida é considerada vantajosa até o ponto em que os ganhos fiscais 
proporcionados pela dedutibilidade dos juros se igualam aos custos esperados de dificuldades 
financeiras, incluindo o risco de insolvência, os custos de falência e eventuais restrições 
operacionais (Silva et al., 2025). Apesar de sua relevância teórica, evidências empíricas indicam 
limitações no poder explicativo da Teoria do Trade-off quando considerada de forma isolada, 
uma vez que fatores de natureza institucional, informacional e reputacional também exercem 
influência significativa sobre o acesso ao financiamento externo e sobre as decisões de estrutura 
de capital das empresas (Miller, 1977; Graham, 2000). 

A literatura empírica recente tem aprofundado a investigação sobre a relação entre 
desempenho ESG e a estrutura de capital, embora os resultados não sejam uniformes quanto à 
direção desse efeito. Em linha com os mecanismos de risco, informação e reputação discutidos, 
parte dos estudos sugere que práticas ESG robustas reduzem a dependência de capital de 
terceiros ao ampliarem o acesso ao mercado acionário e diminuírem o custo de capital próprio.  

Nesse sentido, evidências internacionais indicam que empresas com melhor 
desempenho ESG tendem a apresentar menor nível de endividamento. Asimakopoulos et al. 
(2022) mostram que pontuações ESG mais elevadas fortalecem a confiança do mercado e 
ampliam o acesso a recursos via emissão de ações, reduzindo a necessidade de financiamento 
por dívida. De forma convergente, Lemma et al. (2022) argumentam que o comprometimento 
com práticas sustentáveis melhora a reputação corporativa e facilita a captação de recursos em 
condições favoráveis, o que pode resultar em menor alavancagem. Resultados semelhantes são 
apresentados por Zahid et al. (2023), ao evidenciarem que mercados financeiros reconhecem 
práticas de desenvolvimento sustentável como sinal de legitimidade institucional, que 
possibilitam o aumento de liquidez das ações e reduzem potencialmente a dependência de 
financiamento externo. 

Por outro lado, parte da literatura aponta relação positiva entre ESG e alavancagem. Al 
Amosh et al. (2022) identificam que empresas com maior desempenho ESG apresentam níveis 
mais elevados de endividamento, sugerindo que o financiamento por dívida pode ser preferido 
à emissão de ações como forma de mitigar conflitos entre acionistas e preservar o controle 
societário. Esse resultado indica que a melhoria da reputação e da governança pode ampliar a 
capacidade de endividamento ao reduzir o risco percebido pelos credores. 

Adicionalmente, há evidências de que o desempenho ESG influencia não apenas o 
volume, mas também o custo do capital. Gigante e Manglaviti (2022), ao analisarem empresas 
europeias, identificam que melhores indicadores ESG estão associados à redução do custo de 
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capital, reforçando o argumento de que tais práticas afetam diretamente os trade-offs da 
estrutura de capital. 

Estudos mais recentes também destacam efeitos comportamentais e de governança 
associados ao ESG. Bao Qu e Xingxing (2024) demonstram que critérios ESG inibem práticas 
de manipulação da alavancagem corporativa, atenuam restrições de financiamento e fortalecem 
a reputação empresarial. De modo complementar, Mo, Wei e Huang (2024) verificam que o 
desempenho ESG reduz comportamentos oportunistas da gestão, diminui o risco de falência e 
melhora a percepção de solvência, com impactos indiretos sobre as decisões de endividamento. 

No contexto brasileiro, as evidências também apontam para a relevância do ESG na 
definição da estrutura de capital, embora sob condicionantes institucionais específicos. Chagas 
et al. (2023) identificam relação negativa entre desempenho ambiental e alavancagem 
financeira em empresas listadas na B3, sugerindo que práticas ambientais funcionam como 
mecanismo de sinalização capaz de reduzir assimetrias informacionais e custos de 
financiamento. De forma complementar, Silva et al. (2025) encontram relação não linear entre 
ESG e endividamento de longo prazo, além de associação inversa entre boas práticas ESG e 
alavancagem de mercado, indicando que empresas com maior valorização e liquidez tendem a 
depender menos de capital de terceiros. 

Em síntese, as evidências nacionais e internacionais convergem ao reconhecer que o 
desempenho ESG altera os incentivos e restrições associados às decisões de financiamento. 
Contudo, a direção do efeito sobre a alavancagem permanece contingente ao contexto 
institucional, às condições de mercado e à dimensão específica do ESG analisada. Esses 
achados reforçam que o ESG não atua apenas como mecanismo de mitigação de risco, mas 
como elemento estruturante das escolhas entre capital próprio e de terceiros, redefinindo os 
parâmetros do equilíbrio previsto pela Teoria do Trade-off. 
 
2.3 Hipóteses do estudo 

A literatura sugere que as práticas ambientais, sociais e de governança influenciam as 
decisões de financiamento das empresas ao afetarem simultaneamente o risco percebido, a 
assimetria informacional e o acesso a recursos financeiros. Conforme discutido anteriormente, 
o desempenho ESG pode alterar os custos e benefícios associados ao uso de capital de terceiros, 
influenciando o equilíbrio entre dívida e capital próprio no âmbito da estrutura de capital. 
Entretanto, tais efeitos não se manifestam de forma homogênea, uma vez que as dimensões 
ambiental, social e de governança capturam mecanismos distintos de criação de valor e de 
mitigação de riscos, podendo impactar de maneira diferenciada os níveis de alavancagem 
corporativa (Cheng et al., 2014; Adeneye et al., 2022). 

A relação entre ESG e estrutura de capital também pode variar a depender da métrica 
de alavancagem utilizada. Enquanto a alavancagem contábil reflete decisões de financiamento 
ancoradas nos valores registrados nos balanços patrimoniais, a alavancagem de mercado 
incorpora a percepção dos investidores acerca do valor da firma, sendo sensível a aspectos 
informacionais, reputacionais e de governança. Dessa forma, a análise conjunta dessas duas 
medidas permite captar de maneira mais abrangente os canais por meio dos quais as práticas 
ESG se relacionam com as escolhas de financiamento corporativo.  

Evidências empíricas apontam para a análise em separado das dimensões ambiental, 
social e de governança, dado que seus efeitos não são homogêneos. Fitriana e Hartoko (2025) 
identificam impactos distintos dos três pilares sobre a rentabilidade e mostram que a 
alavancagem modera essas relações de forma diferenciada entre os pilares. No contexto chinês, 
Shan e Zu (2024) apontam a governança como componente mais eficaz na inibição da 
manipulação da alavancagem. De modo convergente, Kim e Li (2021) evidenciam que a 
governança exerce maior impacto sobre a lucratividade, enquanto as dimensões ambiental e 
social apresentam efeitos mais ambíguos sobre os ratings de crédito. 
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Adicionalmente, Ho et al. (2021) mostram que os três pilares aceleram o ajuste da 
alavancagem ao nível alvo, ao passo que Bilivogui e Iqbal (2025) indicam que a dimensão 
ambiental pode envolver trade-offs de curto prazo, enquanto a social apresenta resultados 
mistos e a governança tende a melhorar consistentemente indicadores de desempenho e 
valuation.  

Considerando que as dimensões ambiental, social e de governança capturam 
mecanismos distintos de mitigação de risco, redução de assimetria informacional e 
fortalecimento reputacional, a literatura sugere que seus efeitos sobre a estrutura de capital 
podem ocorrer de maneira diferenciada. Assim, em vez de assumir homogeneidade no impacto 
do desempenho ESG agregado, este estudo formula hipóteses específicas para cada pilar, em 
consonância com a operacionalização empírica adotada.  

Sob a lente da Teoria do Trade-off, práticas ambientais podem reduzir riscos 
regulatórios e contingências legais (Kim & Li, 2021); práticas sociais podem fortalecer o capital 
relacional e reduzir conflitos com stakeholders (Al Amosh et al., 2022); e mecanismos de 
governança podem mitigar conflitos de agência e disciplinar decisões financeiras (Shan & Zu, 
2024). Tais fatores afetam os custos marginais esperados da dívida e, consequentemente, o nível 
de alavancagem observado. Com base nesse arcabouço teórico, formulam-se as seguintes 
hipóteses: 
 
H1 – As dimensões de desempenho ambiental (E), social (S) e de governança (G) estão 
positivamente associadas à alavancagem contábil das empresas. 
H1a – O desempenho ambiental (E) está positivamente associado à alavancagem contábil das 
empresas. 
H1b – O desempenho social (S) está positivamente associado à alavancagem contábil das 
empresas. 
H1c - O desempenho de governança (G) está positivamente associado à alavancagem contábil 
das empresas. 
 
H2 – As dimensões de desempenho ambiental (E), social (S) e de governança (G) estão 
positivamente associadas à alavancagem de mercado das empresas. 
H2a – O desempenho ambiental (E) está positivamente associado à alavancagem de mercado 
das empresas. 
H2b – O desempenho social (S) está positivamente associado à alavancagem de mercado das 
empresas. 
H2c – O desempenho de governança (G) está positivamente associado à alavancagem de 
mercado das empresas. 
 
 
3 Procedimentos Metodológicos 

A amostra da pesquisa foi constituída por 127 empresas não-financeiras listadas na 
Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Foi construído um painel desbalanceado contendo dados de 2010 a 
2024, sendo o menor período definido com base na adoção das normas internacionais IFRS 
pelo pronunciamento da Comissão de Valores Mobiliários 457/2007. 

As variáveis dependentes foram a alavancagem contábil e de mercado. Nesse caso, a 
alavancagem contábil será medida pela relação entre capital de terceiros e patrimônio líquido, 
enquanto a alavancagem de mercado será medida pela razão entre capital de terceiros e valor 
de mercado do patrimônio líquido (Silva et al., 2025; Cardoso & Pinheiro, 2020).  

As variáveis independentes utilizadas no estudo foram a pontuação ESG geral e seus 
pilares. Explique-se que o desempenho ESG é um escore dentre as métricas presentes na base 
Refinitiv Eikon que mede o desempenho ESG das firmas listadas. É composto de três 
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dimensões distintas que medem a relação da firma com os fatores ambientais, isto é, gestão 
energética, emissões de carbono, iniciativas de inovação ambiental, entre outras. O componente 
social mede a atuação da companhia com a força de trabalho, comunidade e estrutura de 
compliance de direitos humanos. A dimensão de governança corporativa incorpora efetividade 
da gestão, relação com investidores e estruturas estratégicas de responsabilidade social 
corporativa (Eliwa et al., 2021). 

Foram definidas algumas variáveis de controle. O tamanho da firma, mensurado através 
do logaritmo dos ativos totais, é evidenciado em estudos empíricos como positivamente 
relacionado com a alavancagem, o que sugere que o maior porte das empresas amplia o acesso 
ao capital de terceiros, já que denotam menor risco associado ao alto volume de ativos (Kim & 
Li, 2021; Adeneye et al., 2022; Silva et al., 2025). A tangibilidade, medida pela relação entre 
ativos fixos e totais, também é retratada empiricamente como um importante componente 
relacionado à alavancagem de maneira positiva ou negativa. O retorno sobre o ativo é utilizado 
em estudos empíricos, podendo assumir influência positiva ou negativa, já que empresas mais 
rentáveis podem se beneficiar de melhores condições de crédito externo, assim como podem 
assumir maior retenção de lucros para reinvestimento, em detrimento do uso de capital de 
terceiros (Silva et al., 2025). 

As equações abaixo representam o modelo econométrico do estudo: 
 

i) 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑒𝑒𝑒𝑒𝑣𝑣 𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽6𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖  

ii) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑒𝑒𝑒𝑒𝑣𝑣 𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽6𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖  
 

Assim, o estudo buscou contribuir para a literatura ao examinar como o desempenho 
ESG se relaciona com a estrutura de capital das empresas brasileiras, considerando 
simultaneamente as limitações inerentes às medidas contábeis de alavancagem e a necessidade 
de incorporar indicadores de mercado capazes de refletir a realidade econômica e a percepção 
dos investidores.  

 
Tabela 1 - Variáveis da Pesquisa 

Variáveis Dependentes Código Fórmula Referência Fonte dos 
Dados 

Alavancagem Contábil lev_book Dívida Total / Ativos Totais Silva et al. 
(2025); Zahid et 
al. (2023); 
Adeneye et al. 
(2022) 

Refinitiv Eikon 

Alavancagem de Mercado lev_mkt 
Dìvida Total / Patrimônio 
Líquido de Mercado 

Refinitiv Eikon 

Variáveis Independentes Código Fórmula Referência Fonte dos 
Dados 

Ambiental env_score Escore de 0 a 100 
Silva et al. 
(2025); Zahid et 
al. (2023); 
Adeneye et al. 
(2022) 

Refinitiv Eikon 

Social soc_score Escore de 0 a 100 Refinitiv Eikon 

Governança gov_score Escore de 0 a 100 Refinitiv Eikon 

Variáveis de Controle Código Fórmula Referência Fonte dos 
Dados 
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Tamanho da Firma size Total do Ativo (logaritmo) Silva et al. 
(2025); Zahid et 
al. (2023); 
Adeneye et al. 
(2022) 
 

Refinitiv Eikon 

Tangibilidade tang Ativos Fixos / Ativos Totais Refinitiv Eikon 

Retorno sobre o Ativo roa Retorno sobre o Ativo Total 
Médio 

Refinitiv Eikon 

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) 
 
4 Apresentação dos Resultados 
 

A Tabela 2 exibe as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no estudo, que 
totalizaram 1.093 observações na construção de um painel desbalanceado. De modo geral, os 
resultados evidenciam elevada heterogeneidade entre as empresas da amostra, característica 
recorrente em estudos desta natureza.  
 
Tabela 2 - Estatísticas Descritivas 

Variável Observações Média Desvio-padrão Min. Máx. 

lev_book 1.093 1,359809 1,48199 0 4,6604 

lev_mkt 1.093 1,396315 1,785399 0 9,7459 

env_score 1.093 50,1486 0,2637312 0,31 98,80 

soc_score 1.093 57,06 0,2359422 0,87 96,86 

gov_score 1.093 50,94 0,2225721 0,27 98,70108 

size 1.093 10,2966 0,682888 8,949303 12,2823 

tang 1.093 0,50507 0,2201051 0,1216914 0,89902 

roa 1.093 5,26 6,377357 -13,84389 25,3459 

Fonte: Dados da pesquisa (2025) 
 

Observou-se que a alavancagem contábil (lev_book) apresentou média de 1,36, com 
desvio-padrão de 1,48, indicando considerável dispersão em torno da média. O valor mínimo 
igual a zero sugere a existência de empresas sem endividamento contábil no período analisado, 
enquanto o valor máximo de 4,66 aponta para casos de elevado grau de endividamento em 
relação ao patrimônio líquido. Esse comportamento sugere estruturas de capital bastante 
distintas entre as firmas, reforçando a importância de investigar os determinantes da 
alavancagem no contexto empírico analisado. 

A heterogeneidade identificada na alavancagem de empresas brasileiras encontra 
respaldo na literatura nacional, que atribui a variação na estrutura de capital a determinantes 
específicos da firma e do ambiente institucional. Os estudos de Bastos e Nakamura (2009) e 
Brito et al. (2007) corroboram que variáveis como rentabilidade, tamanho e tangibilidade de 
ativos exercem influência direta sobre a alavancagem, seguindo a lógica de que empresas mais 
lucrativas tendem a apresentar menor dependência de capital de terceiros. Nesse contexto, a 
dispersão observada nos dados sugere que as decisões de financiamento na amostra podem não 
refletir apenas necessidades operacionais, mas também a capacidade estratégica de cada firma 
em acessar recursos sob condições distintas de mercado.  
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De forma semelhante, a alavancagem de mercado (lev_mkt) apresenta média de 1,40 e 
desvio-padrão de 1,79, valores ligeiramente superiores aos observados para a medida contábil. 
O maior valor máximo (9,75) evidencia que, sob a ótica de mercado, algumas empresas 
apresentam níveis substancialmente mais elevados de alavancagem, possivelmente refletindo 
oscilações relevantes no valor de mercado do patrimônio líquido e maior sensibilidade a 
condições de mercado e expectativas dos investidores. A diferença entre as medidas contábil e 
de mercado sugere que a percepção de risco e valor pelo mercado pode divergir 
significativamente da informação contábil tradicional. 

Os escores ambiental (env_score), social (soc_score) e de governança (gov_score) 
apresentam médias próximas a 50 pontos, indicando nível intermediário de desempenho ESG 
na amostra. Contudo, a amplitude entre valores mínimos e máximos revela elevada 
heterogeneidade entre as empresas, evidenciando diferentes estágios de adoção de práticas 
ESG. Essa variabilidade é empiricamente relevante, pois amplia a capacidade explicativa das 
variáveis ao capturar distintos níveis de maturidade nas dimensões analisadas. 

Em conjunto, as estatísticas descritivas sugerem que a base de dados é caracterizada por 
elevada diversidade em termos de estrutura de capital, desempenho ESG e condições 
econômico-financeiras, configurando um ambiente empírico apropriado para investigar a 
relação entre desempenho ESG e alavancagem corporativa sob as perspectivas contábil e de 
mercado. 

Os testes realizados na amostra da pesquisa indicaram que a especificação econométrica 
adotada é apropriada para a análise em painel. O teste de Hausman não rejeita a hipótese nula 
de existência de correlação entre os efeitos individuais não observados e as variáveis 
explicativas (Prob > chi2 = 0,3909), indicando a utilização do modelo de efeitos aleatórios. 
Posteriormente, o teste de Breusch-Pagan rejeita a adequação do modelo pooled OLS (Prob > 
chibar 2 = 0,0000), confirmando a preferência do modelo de efeitos aleatórios para capturar a 
heterogeneidade não observada entre as empresas.  

 
Tabela 3 - Resultados dos modelos de regressão da relação entre alavancagem contábil e desempenho ESG 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
Nota: Significância *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. 
 

Os resultados empíricos do modelo que considera a alavancagem contábil (lev_book) 
como variável dependente indicam que as dimensões do desempenho ESG estão positivamente 
associadas à alavancagem, com magnitudes distintas, reforçando a relevância da análise 
desagregada. Essa associação pode ser explicada pela redução dos custos de monitoramento e 
dos riscos idiossincráticos (Malik & Kashiramka, 2025), bem como pela ampliação dos canais 
de financiamento e pelo acesso a condições mais favoráveis de crédito (Adeneye et al., 2022).  

Ao mitigar assimetrias informacionais e fortalecer mecanismos reputacionais, o 
desempenho ESG contribui para a redução da percepção de risco (Ho et al., 2021; Adeneye et 
al., 2022; Silva et al., 2025). Em linha com essa interpretação, evidências empíricas sugerem 

Variáveis 
Modelo 1(env)  Modelo 2 (soc) Modelo 3 (gov) 

Coef. Signif. Coef. Signif. Coef. Signif. 
env_score 1,329 0***     
soc_score   1,084 0***   
gov_score     0,496 0,013** 
size 0,018 0,266 0,025 0,128 0,026 0,131 
tang -0,503 0*** -0,500 0*** -0,441 0*** 
roa 0,052 0*** -0,525 0*** -0,052 0*** 
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que o fortalecimento da confiança e da reputação corporativa melhora os ratings de crédito, 
ampliando a capacidade de endividamento das empresas (Kim & Li, 2021; Al Amosh et al., 
2022). 

No modelo 1, o desempenho no pilar ambiental (env_score) apresenta coeficiente 
positivo e estatisticamente significativo (β = 1,329; p < 0,01), indicando associação positiva 
com a alavancagem contábil. Esse resultado é consistente com a hipótese H1a do estudo, 
sugerindo que empresas com melhor desempenho ambiental tendem a operar com maiores 
níveis de endividamento. 

Esse resultado é consistente com a literatura que associa práticas ambientais 
reconhecidas pelo mercado à redução de riscos regulatórios, legais e reputacionais, ampliando 
o acesso ao crédito e reduzindo o custo da dívida. Evidências empíricas indicam, ainda, que as 
dimensões ambiental e social contribuem para a melhoria dos ratings de crédito (Kim & Li, 
2021), o que reforça a capacidade das firmas de explorar maiores níveis de alavancagem (Ho 
et al., 2021). 

No modelo 2, o pilar social (soc_score) também apresenta coeficiente positivo e 
significativo (β = 1,084; p < 0,01), evidenciando associação positiva entre práticas sociais mais 
desenvolvidas e maior utilização de capital de terceiros. Esse achado oferece suporte empírico 
à hipótese H1b, indicando que fortalecimento das relações com stakeholders atua como 
mecanismo de legitimação perante o mercado, reduzindo riscos operacionais e elevando a 
confiança de credores e instituições financeiras (Kim & Li, 2021; Gigante & Manglaviti, 2022).  

No modelo 3, o pilar de governança (gov_score) apresenta coeficiente positivo e 
significativo (β = 0,496; p < 0,05), embora com magnitude inferior às demais dimensões. A 
associação positiva é consistente com a hipótese H1c e sugere que estruturas de governança 
mais sólidas favorecem o endividamento ao reduzir conflitos de agência e aprimorar 
mecanismos de monitoramento. Ademais, a literatura aponta que a governança é 
particularmente eficaz na inibição da manipulação oportunista da alavancagem (Shan & Zu, 
2024), o que pode fortalecer a credibilidade financeira da firma e sustentar níveis mais elevados 
de dívida de forma disciplinada. 

Esse comportamento encontra respaldo no contexto institucional brasileiro, onde a 
tributação do lucro exerce influência na determinação da estrutura de capital. Pohlmann e 
Iudícibus (2010) demonstram empiricamente que a dedutibilidade dos juros pagos sobre capital 
de terceiros constitui um incentivo fiscal relevante ao endividamento, ao evidenciar uma relação 
positiva entre o nível de tributação do lucro e a alavancagem corporativa, principalmente em 
empresas já altamente endividadas. Tal evidência demonstra a influência estrutural do benefício 
fiscal no mecanismo de endividamento nas decisões de financiamento corporativo. 

À luz desse arcabouço, os resultados deste estudo sugerem que o desempenho ESG 
permite maior exploração da alavancagem financeira ao atuar como moderador de custos 
marginais. Ao mitigar assimetrias informacionais, riscos regulatórios e custos de 
monitoramento, o desempenho ESG amplia a capacidade de acesso a capital de terceiros.  

Entre as variáveis de controle, a tangibilidade dos ativos (tang) apresenta coeficiente 
negativo e significativo em todos os modelos, contrariando parcialmente a expectativa 
tradicional de que ativos tangíveis funcionariam como garantias para maior endividamento. 
Esse resultado pode refletir características específicas da amostra ou do ambiente institucional 
brasileiro, no qual ativos tangíveis nem sempre se traduzem em maior acesso ao crédito ou 
podem estar associados a estruturas de financiamento mais conservadoras. 

Observou-se que a rentabilidade (roa) apresentou relação positiva com a alavancagem 
contábil no modelo que considera o pilar ambiental. Por outro lado, essa relação foi negativa 
quando considerados os pilares social e de governança, sugerindo que os pilares ESG, 
desagregadamente, exercem diferentes influências sobre a alavancagem. No caso ambiental, a 
coexistência de maior rentabilidade e maior alavancagem pode refletir investimentos intensivos 
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em capital - associados a projetos ambientais - que demandam financiamento externo, mas são 
percebidos como menos arriscados pelos investidores devido à redução de riscos regulatórios e 
ambientais.  

Em contrapartida, nos pilares social e de governança, o efeito negativo da rentabilidade 
sobre a alavancagem indica que empresas com melhor desempenho operacional optam por 
prioritariamente por seus fluxos de caixa internos. Sob essa ótica, práticas de governança e 
compromissos sociais mais robustos podem atuar como vetores de disciplina financeira, em que 
a firma prefere consolidar sua autonomia financeira e reduzir a dependência de passivos 
onerosos. Assim, embora o desempenho ESG qualifique a empresa para obtenção de capital 
externo, as dimensões social e de governança parecem fomentar uma gestão de capital mais 
conservadora, voltada ao autofinanciamento. 

 
Tabela 4 - Resultados dos modelos de regressão da relação entre alavancagem de mercado e desempenho ESG 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
Nota: Significância *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. 
 

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que as dimensões ambiental e social do 
desempenho ESG mantêm relação positiva e estatisticamente significativa com a alavancagem 
de mercado. No modelo 1, o coeficiente associado ao desempenho ambiental (β = 0,795; p < 
0,01) sugere que empresas com melhores práticas ambientais tendem a apresentar maiores 
níveis de endividamento em relação ao valor de mercado do patrimônio líquido, alinhamento à 
hipótese H2a do estudo.  

Resultado semelhante é observado no modelo 2, no qual o desempenho social também 
exerce efeito positivo e significativo sobre a alavancagem de mercado (β = 0,804; p < 0,01), 
corroborando à hipótese H2b. Por outro lado, o pilar de governança não apresentou significância 
estatística no modelo 3 (β = 0,540; p = 0,828). Esse resultado não implica necessariamente 
ausência de relevância econômica da governança nas decisões de financiamento, mas sugere 
um efeito de internalização exercido via valuation e não oferece respaldo empírico à hipótese 
H2c. 

As variáveis de controle apresentam comportamento consistente com a literatura. O 
tamanho da empresa (size) exerce efeito positivo e estatisticamente significativo em todos os 
modelos, indicando que empresas maiores tendem a sustentar maiores níveis de alavancagem 
de mercado, possivelmente em função de maior visibilidade, diversificação de riscos e melhor 
acesso aos mercados de crédito. 

A tangibilidade dos ativos (tang) apresenta coeficiente negativo e significativo, 
sugerindo que firmas com maior proporção de ativos tangíveis exibem menor alavancagem de 
mercado. De modo análogo, a rentabilidade (roa) apresentou relação negativa e significativa 
em todos os modelos. Tal comportamento converge com as evidências de Bastos e Nakamura 
(2009) e Brito, Corrar e Batistela (2007), indicando que a geração interna de caixa atua como 

Variáveis 
Modelo 1 (env) Modelo 3 (soc) Modelo 3 (gov) 

Coef. Signif. Coef. Signif. Coef. Signif. 
env_score 0,795 0***     
soc_score   0,804 0***   

gov_score     0,540 0,828 
Size 0,147 0*** 0,150 0*** 0,157 0*** 
Tang -1,120 0*** -1,129 0*** -1,074 0*** 
Roa -0,057 0*** -0,057 0*** -0,058 0*** 
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um substituto para o endividamento externo. Assim, empresas com maior desempenho 
operacional tendem a apresentar menor dependência de capital de terceiros. 

Os resultados empíricos indicam uma relação positiva entre as dimensões Ambiental, 
Social e de Governança e a alavancagem contábil, sugerindo que empresas com melhor 
desempenho ESG utilizam maior proporção de capital de terceiros. Esse achado converge com 
Silva et al. (2025), que encontraram relação positiva entre ESG e endividamento contábil, e 
com Adeneye et al. (2022) que, embora esperassem uma relação negativa, identificaram 
empiricamente que maiores escores ESG são relacionados positivamente com a alavancagem 
contábil e aceleram a velocidade de ajuste da firma em direção à alavancagem-alvo. Segundo 
os autores, o melhor desempenho ESG reduz custos ao facilitar o acesso aos mercados de 
capitais, diminuir o custo de capital e mitigar custos transacionais, especialmente aqueles 
associados às atividades ambientais e à divulgação de informações ESG. 

À luz das teorias apresentadas, os resultados sugerem que o desempenho ESG altera o 
equilíbrio entre benefícios e custos do endividamento ao reduzir custos de monitoramento, 
agência e de transação. A diminuição desses custos marginais permite que empresas com 
melhor desempenho ESG explorem de forma mais eficiente os benefícios fiscais da dívida e 
corrijam desvios em relação à estrutura de capital ótima com menor fricção, deslocando o nível 
ótimo de alavancagem contábil para patamares mais elevados (Adeneye et al., 2022). Assim, 
os aspectos ESG emergem como um fator que facilita ajustes da estrutura de capital, em vez de 
induzir automaticamente estratégias de desalavancagem. 

 
5 Considerações Finais 

O presente estudo investigou a relação entre desempenho ESG em seus pilares na 
alavancagem contábil e de mercado das empresas brasileiras. A amostra foi constituída por 127 
empresas não financeiras listadas na B3, com dados de 2010 a 2024. Os dados foram obtidos 
através da plataforma Refinitiv Eikon e a análise foi conduzida por meio de regressão com 
dados em painel de efeitos aleatórios. 

Os resultados evidenciam que os pilares Ambiental, Social e de Governança apresentam 
associações estatisticamente relevantes - ainda que heterogêneas em magnitude e significância 
- com as decisões de endividamento. Em conjunto, os achados são consistentes com a literatura 
recente que insere o comprometimento com práticas de sustentabilidade socioambiental no 
arcabouço explicativo da estrutura de capital (Cheng et al., 2014; Khan et al., 2016). 
Reconhece-se que fatores relacionados a risco, reputação, assimetria informacional e acesso a 
financiamento podem ser influenciados pelo desempenho ESG. Dessa forma, as evidências 
sugerem que tais dimensões integram o conjunto de atributos corporativos que o mercado 
considera na definição da política de financiamento (Raimo et al., 2021; Ho et al., 2021; 
Adeneye et al., 2022; Silva et al., 2025).  

Os principais resultados indicam associações positivas e estatisticamente significativas 
entre as dimensões ESG e a alavancagem contábil, sugerindo que empresas com melhor 
desempenho ambiental, social e de governança tendem a operar com maior utilização relativa 
de capital de terceiros. No caso da alavancagem de mercado, as associações positivas 
concentram-se nas dimensões ambiental e social, enquanto a governança não apresentou 
significância estatística. Em termos práticos, esses achados indicam que o comprometimento 
com práticas socioambientais está relacionado a maior capacidade de endividamento e a 
condições potencialmente mais favoráveis de financiamento, seja pela ampliação do acesso ao 
crédito, seja pela redução da percepção de risco por parte dos credores (Kim & Li, 2021; Al 
Amosh et al., 2022; Shan & Zu, 2024).  

Do ponto de vista teórico, os achados são consistentes com as interpretações lógicas da 
teoria do trade-off e da agência ao sugerirem que o desempenho ESG pode reduzir custos de 
agência e a percepção de risco específico da firma, componentes centrais na determinação do 
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custo da dívida (Adeneye et al., 2022; Silva et al., 2025). Ao aprimorar a transparência e 
fortalecer mecanismos reputacionais, práticas ESG podem amenizar conflitos de agência 
simultaneamente à sinalização de estabilidade operacional e menor vulnerabilidade a 
contingências regulatórias e reputacionais. 

Os resultados evidenciam que o desempenho ESG está associado a estrutura de capital 
de maneira economicamente relevante, superando uma interpretação meramente reputacional 
ou normativa dessas métricas. As evidências sugerem que o comprometimento com práticas 
ambientais, sociais e de governança se relaciona a condições financeiras que permitem maior 
exploração disciplinada da alavancagem, compatibilizando sustentabilidade, gestão de risco e 
decisões de financiamento. Nesse sentido, buscou-se representar os aspectos ESG como um 
conjunto de características corporativas que moldam a percepção de risco, o custo de capital e, 
consequentemente, as dinâmicas de financiamento das firmas brasileiras. 
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