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LISTAGEM NO INDICE CARBONO EFICIENTE E CUSTO DE CAP ITAL DE
TERCEIROS: UM ESTUDO EMPIRICO

RESUMO

Atualmente, fornecedores, clientes, parceiros esapi@s e a sociedade como um todo
exigem das empresas praticas ambientais que envopreduzir sem denegrir 0 meio
ambiente. As empresas, por sua parte, vislumbrgomma compensacao por tal esforco e,
assim, passam a divulgar informagfes ambientais interesse de obter alguma vantagem
competitiva. Baseado na Teoria da Divulgacdo Valuat este trabalho investigou se as
empresas listadas no ICO? da BM&F Bovespa, relaiarlesdo a divulgacdo voluntaria de
informacfes ambientais relacionadas aos Gasesei® Estufa — desfrutam de reducdo do
custo de capital de terceiros por serem componeiess indice. Para tal objetivo, dados de
vinte empresas aderidas ao ICO?2 foram coletadosestralmente entre 2008 e 2012 e
analisados com dados em painel. Utilizou-se comidgwel dependente o custo de capital de
terceiros (Kd) e como dependentes uma variduehmyrepresentando a adesao ao 1ICO?,
além de variaveis especificas e de controle. Qdtag®s mostram que pertencer ao 1CO?2
impacta negativamente o custo de capital de tecalas empresas aderidas ao referido
indice, permitindo inferir que divulgar informa¢cdeduntarias de natureza ambiental resulta
em vantagens para as empresas que se empenharmicéstbea.

Palavras-chave custo de capital de terceiroslisclosure indice carbono eficiente;
informagao ambiental.

1 INTRODUCAO

Diversas mudancas no ambiente empresarial tém extdatao longo do tempo,
principalmente a consciéncia de que é preciso rsamticada vez mais um agente
impulsionador do ambiente em que a empresa esédas Uma dessas mudancas consiste
em uma nova visdo da questdo ambiental que reqaseanizacdes responsabilidades

sociais que envolvem produzir sem denegrir o meibi@nte.

Essa consciéncia ambiental deriva do processo skrcéio de grande parte das
empresas no ambiente mundial o que torna indispehsa atendimento aos requisitos
ambientais, deixando transparecer um alto grau rdecppacdo com 0 meio ambiente
(PAIVA, 2003).

Para Tinoco e Kraemer (2008) o interesse que asesagtém em demonstrar suas
preocupacfes com o0 meio ambiente ndo pode servadsenos relatorios convencionais
divulgados para a sociedade. A divulgacéo da irdgéa ambiental ndo possibilita que os
usuarios dessas informacdes relacionem de formguada os desempenhos operacionais
com os ambientais e sociais. Os autores acresceaiaaa, que a sociedade merece conhecer
os esforcos empreendidos pela organizacdo na quesidiental e que essas informacdes sao
positivas para elas do ponto de vista de sua imagelidade da informacg&o contabil,
econdmica e social.

Neste sentido, praticas ambientais exigidas pelfssedtes grupos sociais, como
fornecedores, clientes, parceiros empresariaisoeiadade como um todo, acarretam reflexos
a gestéo e também na forma como informam sua @dereom o meio ambiente. Percebe-se,
neste contexto, uma constante busca por mdisclosure, accountability praticas de
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governancga corporativa e conduta ética por parseetlapresas, principalmente no que se
refere as informacdes de carater ambiental (RO\EEIRBA; MURCIA, 2009).

Com a preocupacado de criar um espaco por meio aloaguempresas se declarassem
preocupadas com as questdes sociais e ambientBB|&&x Bovespa criou dois indices:
indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, cpfoticipantes sejam empresas praticantes
da sustentabilidade empresarial, e mais recentementsegundo semestre de 2010, o indice
Carbono Eficiente — ICO?, em que séo listadas esapreue divulgam voluntariamente
informacdes sobre os Gases de Efeito Estufa — GB¥opados pelo desenvolvimento de
suas atividades.

No entanto, conforme ressaltam Rover, Borba e Muf@&009) a evidenciacdo
ambiental ndo é obrigatéria. disclosureé voluntario e espera-se que os beneficios gerados
pela divulgacdo dessas informacfes sejam supeaosesustos de divulga-las (DYE, 2001).
Como o objetivo do gestor € maximizar o valor dedi e existem custos associados com a
preparacdo e divulgacdo dessas informacdes, a smprecura um equilibrio no qual a
informacdo que a favorece € evidenciada, enquamoeadesfavorece ndo é evidenciada.
(VERRECCHIA, 2001). De acordo com a Teoria da Dyagido Voluntaria, a entidade tende
a divulgar voluntariamente apenas informacoes ipasi{DYE, 2001).

Dentre os beneficios possiveis de uma divulgacdontaria, Eccleset al. (2001)
apresentam resultados de uma pesquisa de opiridada entre investidores institucionais e
analistas, na qual apontam cinco pontos: i) aumdatoredibilidade dos gestores; ii) mais
investidores de longo prazo; iii) maior monitoraneepor parte dos analistas; iv) diminuicdo
do custo de capital; v) melhor avaliacdo do prexpatodes.

Armitage e Marston (2008) em entrevista com deressgecutivos ingleses
encontraram evidéncias de que disclousemaior reduz o custo de capital das empresas.
Lima (2009) encontrou evidéncias empiricas, no addrasileiro, de que quanto maior o
nivel dedisclosure,menor o custo de capital de terceiros. Depreead@artanto, que as
informagdes divulgadas voluntariamente, dentre asisqse encontram as ambientais,
representam para as empresas interesses que polde@meac, dentre outras coisas, na reducao
dos custos de captacdo de capital tanto proprintguke terceiros. Diante disso a questao que
emerge como proposicao para ser respondida poakgje €:pertencer ao indice carbono
eficiente da BM&F Bovespa impacta negativamente asto de capital de terceiros das
empresas listadas neste indice?

Portanto, o objetivo é verificar se a adesdo algagéo voluntaria de informacgdes
ambientais relacionadas aos Gases de Efeito Est®#RE e, consequentemente listadas no
ICO? da BM&F Bovespa, contribui para a reducdo dsta de capital de terceiros das
empresas componentes deste indice. O custo daladiterceiros é o foco neste artigo por
acreditar-se que, como o referido indice foi cri@tho parceria com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), as esgs que participem nele podem
usufruir de incentivos na obtencéo de financiangento

Caso a resposta para a questao de pesquisa s#jzapos seja, pertencer ao ICO?2
impacta negativamente o custo de capital de teeiravera indicios de que as informacdes
ambientais divulgadas pelas empresas trazem pasavahtagens em relacdo ao custo de
captacdo junto a terceiros, o que de certa formade pacentivar outras empresas a
participarem desta iniciativa.
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Por outro lado, se a resposta para a questao deige$or negativa, ou seja, pertencer
ao ICO? impacta positivamente o custo de capitaledeeiros, havera evidéncias de que as
informagdes ambientais divulgadas nao favoreceamgmesas em relagéo ao custo de capital
de terceiros.

Porém, ndo ha uma variedade de trabalhos, targmattionais quanto nacionais que
relacionem os beneficios de uma melhor evidenciagdarelacdo ao custo de capital das
empresas (LIMA, 2009) e a associacao entre o nmi@elisclosuree o custo do capital ndo
esta bem estabelecida e tem sido de dificil queagdio (BOTOSAN, 1997).

Assim, a justificativa desse estudo para a condaoié reside na abordagem da
divulgacao de informacdes, a verificar a relac&oeatisclosuree custo de capital, aléem de
verificar se a divulgacéo da eficiéncia em termenhissdes de GEE das empresas amplia a
transparéncia aos acionistas e ao mercado e, agsmgportunidades de investimento para
investidores sensiveis as questdes ambientais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Divulgacao

A Teoria da Divulgacdo busca, sob diferentes pets@es, explicar fendmenos
associados a divulgacédo de informacdes financéfAMMAMOTO; SALOTTI, 2006). Em
seu trabalho Verrecchia (2001) identificou que asgpisas relacionadas a essa teoria sédo
categorizadas em trés grupos:

a) Divulgacdo Baseada em Associacaes(ciation-based disclosyreeste tipo de
divulgacao identifica a relacdo entre a divulgagdas mudancas no comportamento dos
investidores;

b) Divulgacdo Baseada em Julgamemtisdretionary-based disclosyreesta pesquisa
tem o objetivo de identificar como os agentes dmuidivulgar determinadas informacoes;

c¢) Divulgacao Baseada em Eficiéno#ficiency-based disclosyreeste tipo de estudo
tem o proposito de identificar quais as melhoresn&s de divulgacdo, ou seja, mais
preferidas e eficientes, sem a percepcao das iafgies ja evidenciadas.

Seguindo a taxonomia desenvolvida por Verrecclh@1p, este trabalho classifica-se
na categoria da pesquisa da divulgacdo baseadalgampnto. Isso porque nesse tipo de
divulgacao as pesquisas assumem como premissa @umepaesas podem optar entre divulgar
ou ndo uma informacdo que seja de seu conhecimdmolgacdo voluntaria, e que as
decisbes de divulgar, ou ndo, sdo explicadas ptarrdmadas caracteristicas da propria
companhia, como porte, desempenho, pratica de mggwea corporativa, dentre outros
(CUNHA; RIBEIRO, 2008).

A pesquisa de divulgacdo baseada em julgamentoafuedta-se no conceito de
selecdo adversa, cuja condicdo € a existéncia simetsa informacional. Empresas com
perspectivas financeiras positivas tém incentivdompara divulgar essas perspectivas e
outras informacdes, pois acreditam que os custle€ioaados a essas informagbes sao
compensados pelos beneficios. A ndo divulgacaoriteva mercado a interpretar as
perspectivas como ruins. Se, por outro lado, asppetivas forem ruins, ndo adianta incorrer
em custos para divulgar tal informacdo. Sua auaéjcinduz o mercado a interpretar a
dificuldade da empresa (CUNHA; RIBEIRO, 2008).
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Rover, Borba e Murcia (2009) acrescentam que, saidionariedade da informacao
baseada na assimetria de informacdes, o compradooita o valor do ativo pretendido até o
ponto em que se torna vantajoso ao ofertante tiinsoa informacgao privada. O mesmo se
se aplica ao gestor de uma empresa, cujo objetwax@mizar o valor do acionista, ou seja, 0
valor percebido pelo mercado de sua empresa. Rara divulgacao de informacao reduza a
selecédo adversa e, consequentemente, aumenter gwalo mercado atribui para ela, existem
custos decorrentes desta evidenciagdo, os qudabang principalmente, os custos de coleta,
mensuracao, verificacdo e publicacdo, bem comovalgdicdo, para os concorrentes, de
informacgdes privadas estratégicas (ROVER; BORBA;RIIA, 2009).

Para Yamamoto e Salotti (2006) existem dois tippglidulgacédo: a obrigatoria e a
voluntaria. Os defensores da divulgacdo obrigat@mmmentam que as empresas ndo estao
dispostas a aumentar o nivel de divulgacdo, a eaga imposicado legal. Segundo os
favoraveis a divulgacao voluntéria, as empresasyams motivacao suficiente para divulgar
as informac0des requeridas pelos investidores ¢im@s da divulgacdo voluntaria tem como
consequéncia a melhoria informacional no mercadaagtais, pois se considera que a
divulgacao obrigatoria é relativa e, por sua vealantaria é proativa.

Diante disso, as empresas procuram um equilibriguaba informacéo que a favorece
€ evidenciada, enquanto a que desfavorece naodéneiada (VERRECCHIA, 2001), e a
entidade tende a divulgar voluntariamente aperfasmiacoes positivas (DYE, 2001), o que
de certa forma inclui a divulgacdo de informacdetbiantais, consideradas de natureza
voluntaria.

2.2 Custo de Capital

O custo total de capital de uma empresa represntaxpectativas minimas de
remuneracéo das diversas fontes de financiamendpri{gs e de terceiros). E um conceito
essencial para toda decisao financeira e podensendiddo como o retorno médio exigido
para toda a empresa (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 20(Bara esses autores 0 custo
total de capital de uma empresa se divide em pré@pde terceiros.

O custo de capital proprio, de acordo com Silvauellas (2006), € a taxa de retorno
minima requerida pelos investidores para realimadeterminado investimento ou ainda é o
minimo exigido pelos investidores para forneceitahpara as empresas (BOTOSAN, 2006).
Esta associado ao custo de oportunidade que unstitee teria se aplicasse em um
investimento alternativo equivalente (SILVA; QUELISA2006).

O conceito de custo do capital proprio, apesar dstapte difundido, possui
caracteristicas subjetivas, pois € uma variavehgoeé diretamente observavel. Em empresas
com varios acionistas e outros potenciais futuengstas, ndo é possivel conhecer com
exatiddo qual o retorno requerido por eles para sexestimentos (LIMA, 2007).

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) acrescentam qeesio de capital proprio possui
grande dificuldade de determinacé&o, principalmeaie,razdo de ndo existir uma maneira
explicita de indagar diretamente ao acionista quedxa minima de remuneragdo desejada
para aplicacdo de seus fundos na empresa.

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Kgfi063, p. 356), “é definido de
acordo com 0s passivos onerosos identificados mpséstimos e financiamentos mantidos
pela empresa”. Martins (2001) acrescenta que @ alestcapital de terceiros € o custo dos
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financiamentos dados as empresas e pode ser caichéseado no retorno esperado dos
titulos em sua maturidade.

O custo de capital de terceiros é apurado dasdatgefinanciamento disponiveis a
empresa e mensurado pela taxa de desconto igualamddeterminado momento, o valor
presente dos desembolsos de caixa ao valor predastentradas de caixa. “Em outras
palavras, representa a taxa de retorno determit@sidluxos de caixa de uma operacao de
financiamento” (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008. B3).

De acordo com Lima (2007) o custo de capital deeteys pode ser calculado da
seguinte forma:

Kd = Ka * (1- Air) sendo:

Kd = custo de capital de terceiros
Ka = despesas financeiras / passivo oneroso
Air = aliquota dos tributos sobre os resultados

Ainda de acordo com Lima (2007) € recomendavel qupassivo oneroso seja
mensurado por meio de informacdes trimestrais dgadds pelas empresas, uma vez que
informacfes anuais podem enviesar os dados, visdhg 12 meses para contratar e pagar
empréstimos.

2.3 indice Carbono Eficiente — 1CO?2

O ICO? foi criado considerando as preocupacdes wadmcom o aguecimento global
em uma iniciativa conjunta da BM&F Bovespa com oH. Esse indice € composto pelas
acdes das empresas participantes do indice B@giBEX-50) que aceitaram participar dessa
iniciativa pioneira, adotando praticas transparerm@m relagcdo a suas emissdes de Gases
Efeito Estufa (GEE).

A BM&F Bovespa e o BNDES tém como principal objetivessa iniciativa incentivar
as empresas emissoras das acdes mais negociddas, aigulgar e monitorar suas emissoes
de GEE de modo a prepara-las para uma economiaadaade “baixo carbono”. Como o
incentivo a transparéncia estad intimamente relacionao disclosure de informacdes
ambientais, esse trabalho buscou investigar seudgdcao dessa informacgéo afeta o custo de
capital terceiros das empresas participantes apadeado ao referido indice da BM&F
Bovespa.

2.4 Estudos Anteriores

Pesquisas internacionais tém sido desenvolvidatemtativa de verificar a relacao
entredisclosuree custo de capital. Em relac&o ao custo de capibario, Blasco e Trombetta
(2003) utilizando uma amostra de empresas listaddslsa de Madri, no periodo de 2000 e
2001, analisaram se a interacdo da divulgacdo ¢o cde capital préprio depende
fundamentalmente da politica contabil escolhida pehpresa. Para isso, utilizaram o modelo
tedrico de Gietzmann e Trombetta (2003) e encantragvidéncias de que a relacdo entre
divulgacao e custo de capital é crucialmente malgeada escolha de politica contabil.

Petrovaet al. (2012) analisaram se o0 numero de relatérios catpos divulgados
pode diminuir o custo de capital préprio. Para,isgitizaram uma amostra de 121 empresas
nao financeiras, listadas na bolsa de valores deaSentre 2007 e 2008. Os resultados
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mostram que as empresas no mercado sui¢o podenmirreelu custo de capital aumentando o
nivel de suas divulgacdes voluntarias. Os resudtgorsistem mesmo apds o controle de
caracteristicas especificas das firmas como o tamnan alavancagem financeira e independe
da estratégia de comunicacdo da empresa, se cadsex\ou agressiva.

Silva e Quelhas (2006) buscaram relacionar o inopagtcusto de capital proprio para
as empresas brasileiras de capital aberto faceghadios principios de sustentabilidade. O
estudo abordou dois periodos de trés anos: o pamperiodo de 2000 a 2002 e o segundo
periodo de 2003 a 2005. O resultado confirmou @&=piva de que ao aderir aos padrbes de
sustentabilidade a empresa reduz o risco corporatnedido pelo risco sistematico,
determinando a reducao do custo de capital pr@paiomento do valor econémico.

Alencar (2005) investigou se o nivel disclosureinfluencia o custo do capital para as
empresas negociadas no mercado brasileiro. A mEsgompreendeu o exame dos dados de
222 empresas extraidos da base de dados Econanmfatmanclusdo da autora € que no
mercado brasileiro o nivel diésclosurendo afeta o custo de capital.

Teixeira e Nossa (2010) estudaram a relacdo enthedice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e a estrutura de capital das esagr Para tanto, o periodo escolhido para o
estudo compreendeu os anos de 2003 a 2008, digidimddois grupos de trés anos cada um
(2003 a 2005 e 2006 a 2008). Os resultados apomtgree as empresas que sinalizaram
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tiveramaurelacdo negativa com o
endividamento e risco quando comparadas com agyedasao sinalizaram.

Canela (2010) também estudou o impacto da respitidadle social empresarial no
custo de capital proprio das empresas brasilePasa tanto, estimou o custo de capital
proprio das empresas do indice da Bolsa de ValteeS30 Paulo — Ibovespa, representativo
do mercado e das empresas participantes da cadeirdndice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE no periodo de 2005 a 2009. Arautoncluiu que a queda no custo de
capital proprio das empresas que fazem parte daon#EdHoi significativa, apontando para o
fato de que o investimento em responsabilidadeakeonpresarial ndo afetaria indicadores
financeiros como o custo de capital proprio.

Cazzari e Lima (2012) investigaram se empresadapi@m parte do ICO? da BM&F
Bovespa em 2010, possuiam custo de capital propeimor em relacdo as demais. Utilizando
um modelo que relaciona custo de capital préprin oalisclosure levando em consideracao
se determinada empresa participa ou ndo do ICCRutmses nao encontraram evidéncias de
que participar do ICO? interfere no custo de captaprio das empresas. O estudo nao os
permitiu concluir que 0s acionistas necessariamgaterizam mais empresas com boas

praticas ambientais em relacdo as demais. Ressal@@erém, que o ICO2 é recente, o que
pode ter limitado a concluséo dos autores.

Com relacdo ao custo de capital de terceiros, natgonalmente Sengupta (1998)
evidenciou através de estudos empiricos que ficoasalta qualidade edisclosuregozam
de um baixo custo de capital de terceiros. Mazuradgengupta (2005) analisaram o custo de
capital de terceiros de 173 empresas americanagegieam empréstimos bancérios, no
periodo de 1989 a 1993 e encontraram associacaivegntre um indice deisclosure
produzido pelos autores e custo de capital deitesce

Armitage e Marston (2008) em entrevistas com deressxecutivos ingleses que
trabalhavam na relacdo com investidores e entendépolitica dealisclosuree do custo de
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capital da companhia mostraram que na visdo dariaos entrevistados a divulgacdo reduz
0 custo de capital até o ponto em que um nivelade dratica de comunicacao tiver sido

atingido, apds isso, ha pouco efeito adicionalmAtisso, uma maior divulgacao as agéncias
de risco e aos credores reduz o custo da dividM{(ARGE; MARSTON, 2008).

Dentre as pesquisas nacionais destacam-se as sssql@ Limeet al., (2006) que
analisou o nivel de evidenciacdo em empresas @rasilde grande liquidez, encontrando
resultados similares aos artigos internacionaistdfiormente, Lima (2007) avaliou ndo s6 a
variavel dependente custo de capital de terceiros eariavel independente nivel de
evidenciagdo, mas também incluiu outras variaveisahtrole na modelagem e calculou o
custo de capital de terceiros a partir dos ITRf(macdes Trimestrais) das empresas. Em
ambos trabalhos, Lima aponta para um um relacionemeegativo entre o nivel de
disclosuree o custo de capital de terceiros, indicando quenip mais as empresas divulgam
menores custos elas possuem.

Fernandes (2011) também verificou a relacao endlisabosure ambiental e o custo de
capital de terceiros das empresas listadas na BE&Fespa, no periodo de 2006 a 2010.
Para mensurar o nivel adisclosureambiental, a autora utilizou a analise de conteta®
notas explicativas, no relatorio da administracéo eelatorio de informac¢des ambientais. Por
meio de estimacdo com dados em painel, a autoificgarque odisclosureambiental ndo
afeta o custo de capital de terceiros, concluinge o mercado brasileiro as informacdes
ambientais sejam elas positivas ou negativas, ngmlsionam o mercado de modo a
influenciar positivamente/negativamente o risco eapresa, contrariando a literatura
internacional.

3 METODOLOGIA

Com relacdo ao tipo de pesquisa abordado nestelogspode-se associa-lo as
pesquisas descritivas. Para Vergara (2003) estediip pesquisa expde caracteristicas de
determinada populagcéo ou de determinado fenémeno.

A delimitacdo do método é quantitativa, que pareh&idson (2012) representa a
intencdo de garantir precisdo de resultados, edistorcdes de analise e interpretacéo,
possibilitando uma margem de seguranca para agmuias. E frequentemente aplicado nos
estudos descritivos onde procuram descobrir e ifitassa relacdo entre as variaveis.
(RICHARDSON, 2012). Neste trabalho os conceitofiséestados e examinados utilizando
meétodos estatisticos como analise de regressao.

Diferentemente de Cazzari e Lima (2012), que fireram estudo procurando
evidenciar se as empresas componentes do ICO%4amssusto de capital proprio menor que
as outras empresas listadas na BM&F Bovespa nd@2010, este estudo propde verificar o
relacionamento entre o custo de capital de ters@ras divulgacfes voluntarias de natureza
ambiental, comparando as mesmas empresas no paritetmr e posterior a adesdo ao ICO2,
As variaveis foram coletadas trimestralmente enti@ trimestre de 2008 e o 1° trimestre de
2012, utilizando dados em painel.

Para uma melhor consisténcia nas analises, as saspo®mponentes da amostra,
listadas no Quadro 1, estavam presentes na caéniaa deste indice em todo periodo do
estudo.
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Quadro 1 — Empresas que compdem a amostra

1 All America Latina 11 Lojas Renner

2 Ambev 12 Marfrig

3 BRF Foods 13 MMX Miner

4 CCR SA 14 MRV

5 Cemig 15 Natura

6 Eletrobras 16 Pao de Acucar

7 Fibria 17 PDG Realt

8 Gol 18 Redecard

9 JBS 19 Tim Participacdes S/A
10 Lojas Americanas 20 Vale

Fonte: Elaborado pelos autores

3.1 Variaveis Estudadas e Coleta de dados
As variaveis necessarias para a realizacdo doceptogosto compreendem:

Custo de Capital de Terceiros (KD):Variavel dependente representada pela divisao
das despesas financeiras pelo passivo oneroso (L2@V).

indice Carbono Eficiente (ICO?): Esta variavel representadisclosurevoluntario de
informacdes ambientais. Ela assume valor O paexiogo entre o 1° trimestre de 2008 e o0 3°
trimestre 2010. Assume valor 1 para o periodo eotd® trimestre de 2010, periodo de
criacao de tal indice, e o 1° trimestre 2012.

Governanca Corporativa (GOV). Alencar e Lopes (2005) explicam que é esperado
que as empresas gue sinalizam para o mercadoténexdsde boas praticas de governanca
corporativa consigam atribuir maior credibilidadesaias publicagdes, o que potencializaria o
efeito dodisclosure Esta variavel assume valor 1 para empresasdstao Novo Mercado —
NM e 0 para empresas listadas em outros niveis.

Grau de Endividamento (END): Representado pela relacdo entre Exigivel Total e
Ativo Total. Espera-se uma relacdo positiva entigivddamento e a varidvel dependente, por
entender que quanto maior o endividamento, maidsa da empresa e, portanto, maior
custo de capital (ROVER; MURCIA, 2010).

Tamanho da empresa (LNAT) De acordo com Alencar (2005) quanto maior a
empresa menor sera seu custo de captacdo. Assenigpaesentar o tamanho das empresas
adota-se neste trabalho o ativo total conforme aaldopor diversos autores (ALENCAR,
2005; NAKAMURA et al, 2006; ROVER; MURCIA, 2010; FERNANDES, 2011).
Considerando a diferenca de tamanho entre as emspresgnou-se o logaritmo natural do
valor do ativo.

As variaveis KD, END e LNAT foram obtidas por metta base de dados
Economatica e o nivel GOV e ICO?2 foram obtidos it sda BM&F Bovespa. Foram
utilizados dados trimestrais compreendendo o rifesire de 2008 até o 1° trimestre de 2012.

3.2 Hipoteses e Modelo para o Tratamento dos Dados.

A guestao principal que este artigo pretende redgrogzpertencer ao indice carbono
eficiente da BM&F Bovespa impacta negativamente asto de capital de terceiros das
empresas listadas neste indice?

Assim, a hipotese levantada é:
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Ha: Participar do ICO?2 impacta negativamente o cuséocapital de terceiros.

Para testar a hipotese e consequentemente respondestdo de pesquisa, utiliza-se
neste trabalho a técnica estatistica de analisegiessao por meio de dados em painel. Uma
das vantagens deste tipo de estimacédo é consaldraterogeneidade individual. Assim, 0s
dados em painel sugerem a existéncia de caramasistiferenciadoras dos individuos que
podem ou ndo ser constantes ao longo do tempaal derina que estudos temporais ou
seccionais ndo seriam capazes de capta-las (MARQRIDSD).

Gujarati (2006) acrescenta que os dados em panuelnp detectar e medir melhor os
efeitos do que por meio de observacfes de corievieesal ou séries temporais puras. Além
disso, permitem estudar modelos mais complexosgueuendo a analise empirica do
problema em questao.

Neste caso, o modelo derivado da descricdo dadve#si no topico anterior é o
seguinte:

Hdit = ﬁﬂ +ﬁifcozi!: +ﬁZGOV15+ ﬁSENDi!: + ﬁ4LNATiE+Ci + Eip (l)

Em que:

Kd = Custo de capital de terceiros

ICO2? = variaveldummypara presenca ou auséncia no indice

GOV = variaveldummypara presenca ou auséncia no Novo Mercado

END = taxa de endividamento da empresa

LNVM = o logaritmo do valor de mercado da empresa

LNAT = logaritmo do ativo total

B0, B1, B2, B3, p4 ep5= Coeficientes Estimados do Modelo

ci + €ir S40 0s termos de erro do modelo (Baltagi, 2005).

€ié o componente que indica o efeito individual edjecndo observavel, que difere entre as
unidades, e é invariante no tempo;

£ir € 0 componente que varia com as unidades e commfelenominado de erro “usual”’ da
regressdo, com as propriedades usuais do residumis csejam, média zero, nao
correlacionados entre si, ndo correlacionados coerhomocedastico.

i = cada empresa

t = tempo (trimestral)

Os modelos de regresséo utilizando dados em ppou#m ser estimados de trés
formas: o de coeficiente constante, o de efeitossfie o de efeitos aleatodrios. Para captar
estatisticas mais consistentes e eficientes, festimados os trés modelos e realizados testes
especificos para escolher qual deles oferecia malustez nos resultados das regressodes. O
teste Chow foi utilizado para escolher entre caosfites constantes e efeitos fixos, o teste de
Breusch e Pagan para escolher entre coeficientedardes e efeitos aleatérios e por fim o
teste de Hausman utilizado para avaliar entre medadm efeitos fixos ou aleatérios. Além
desses, foi realizado testéooldrigde para verificar problemas de autocor@basgerial e o
teste Wald para a heterocedasticidade. Os resalesiao apresentados na Tabela 3.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As variaveis utilizadas no modelo referem-se atogde do 1° trimestre de 2008 até o
1° trimestre de 2012, perfazendo um total de Idestres. Como a amostra conta com 20
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empresas, resulta em 340 observacfes. Na Tab&tadpsesentadas as estatisticas descritivas
das variaveis.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Variavélgzbdas

Variaveis Observacées | Média Desvio Padrdo| Minimo Maximo
GC 340 0,65 0,48 0 1
ICO2 340 0,35 0,48 0 1
Custo de Capital 340 7,02 10,39 -30,2 85,5
Endividamento 340 62,32 16,54 28,3 116,4
Ativo Total 340 30.731.570 48.368.014 1.199.471 .282.091

Fonte: Elaborado pelos autores

A leitura da Tabela 1 permite inferir uma heteragéade significativa entre as
empresas da amostra, apresentando média e desl@iopda variavel custo de capital de
terceiros de 7,02% e 10,39%, respectivamente. Q@uandendividamento, observa-se uma
média de 62,32% e desvio padrdo de 16,54%. Essendat difere em relagdo Ativo Total
apresentando igualmente grande variacdo, o quédast sua transformacdo no logaritmo
natural para inclusdo no modelo de regresséo.

Em seguida, foram realizadas andlises de correlpgia verificar se ha uma
associagao entre as variaveis estudadas, e idanfifossiveis indicios de multicolinearidade.
O coeficiente de correlacdo € uma medida de agsacentre duas variaveis situando entre -1
e +1 indicando associagdo negativa e positiva iperfieespectivamente. Essa associacdo é
considerada forte quando apresenta valores aciffgZ ddGUJARATI, 2006).

Tabela 2 - Correlagéo entre as Variaveis

Variaveis Kd GOV ICO? END LNAT
Kd 1
GOV 0,0597 1
ICO?2 -0,1839* 0,0000 1
END 0,1458* 0,0541 0,0112 1
LNAT -0,1636* -0,4938* 0,2013* -0,3028* 1

* Significativo a 1%
Fonte: Elaborado pelos autores

De forma geral, as variaveis independentes nacsei@am alta correlacdo, nédo
havendo indicios de multicolinearidade. A corretagétre o tamanho das empresas (LNAT),
0 custo de capital de terceiros (Kd) e o nivel nivedamento (END) apresentou-se negativa
e significativa a um nivel de 1%, o que pode sigaifque empresas maiores possuem menor
nivel de endividamento e consequentemente mendo aes capital. Da mesma forma,
observa-se uma associacao significativa e postie o nivel de endividamento e o custo de
capital de terceiros, indicando que quanto maismagresas se endividam maior o impacto
sobre custo de capital de terceiros.

A variavel ICO? apresentou uma associa¢do negatisgnificativa com o custo de
capital de terceiros (-0,1839) e o periodo em guenapresas passaram a pertencer ao indice
Carbono Eficiente, o que pode ser indicio de gutepeer ao indice contribui para diminuir o
referido custo.
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Para verificar se as empresas ao aderirem ao ¢0@&m de beneficios quanto a
reducao do custo de capital de terceiros, estirrauraodelo apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Coeficientes da Regresséo —

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica z Prbabilidade
ICO2 -3,4856 1,2728 -2,74 0,006*
GC -0,1785 2,1227 -0,08 0,933
END 0,0814 0,0463 1,76 0,079**

LNAT -1,0557 0,7331 -1,44 0,15

Intercepto 20,6653 14,3954 1,44 0,151
Teste Chow 2,42 0,0009

Teste Breusch e Pagan 11,31 0,0008
Teste Hausman 2,56 0,4654
Teste F 12,91 0,0117

* Significativo a 1%, ** Siginificativo a 10%
Fonte: Elaborado pelos autores

O teste Hausman apresentado na Tabela 3 indica quedelo de regressao com
dados em painel deve ser estimado utilizando efeiteatérios. Pelo Teste F nota-se que os
coeficientes da regressao sao validos, difererteeib.

O teste de correlacdo serial, teste de Wooldridgegsentou estatistica de teste de
3,957 e um valor de probabilidade de 0,0613 indioaauséncia de tal problema. Além disso,
foi feito o LR teste para heterocedasticidade, al gpresentou uma estatistica de teste de
433,80 e um valor de probabilidade de 0,0000, ardio a presenca de tal problema. Diante
disso, o modelo de regressdo com dados em painetstonado com correcdo para
heterocedasticidade.

Analisando a Tabela 3, observa-se quelistlosure ambiental representado pela
variavel ICO? afetou de forma negativa o custo ajgtal de terceiros das empresas apos elas
passarem a ser listadas neste indice. A variavabssentou significativa a um nivel de 1%,
inferindo que a ades&o ao indice Carbono Eficieateribui para reduzir o custo de capital.
Neste caso, portanto, ndo se deve rejeitar a lspdleste artigo a qual preconizava que
participar do ICO? impacta negativamente o custo ca@pital de terceiros das empresas
pertencentes ao referido indideiante desse resultado, evidencia-se a relacéatinagntre
a divulgacao voluntaria de informacfes ambientaisesto de capital de terceiros.

As variaveis GOV, que representa o nivel de govermaorporativa, e LNAT, que
representa o tamanho das empresas, ndo se aprasesignificativas indicando que néao
trazem diferenciacdo no custo de capital de terse® nivel de endividamento das empresas
(ND) apresentou-se significativo a 10%, indicande g cada 1% de divida, aumenta o custo
de capital de terceiros em 0,08%. Esse resultadodesacordo com a teoria de estrutura de
capital de que quanto maior o endividamento maia e custo de capital.

Os resultados encontrados neste estudo sdo comipati’'m os encontrados por
Sengupta (1998), Mazumdar e Sengupta (2005) e [20@7 e 2009) os quais evidenciaram
um relacionamento significativo e negativo entreehide disclosuree custo de capital de
terceiros. No entanto, ndo estdo de acordo conafRédes (2011) que encontrou evidéncias de
que, no mercado brasileirodesclosurevoluntario ndo afeta o custo de capital de tevseir

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso

@ Desafios e Tendéncias
e roiadonia e da Normatizagcdo Contabil

Confabilidade

12

Comparando com o trabalho de Cazzari e Lima (2@&)sar do foco ser custo de
capital proprio, este artigo ndo corrobora comessiltados encontrados pelos autores, uma
vez que levam a interpretacdo de que pertencemdicel Carbono Eficiente n&o interfere no
custo de capital proprio das empresas listadas fredice.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi verificar se houve irjganegativo no custo de capital de
terceiros das empresas listadas no 1ICO?2, apossa@de referido indice. Utilizou-se dados de
vinte empresas aderidas ao indice, coletados trat@&nte entre o 1° trimestre de 2008 e 1°
trimestre de 2012, totalizando 17 trimestres, perido um total de 340 observacdes, e
regressao com dados em painel.

Os resultados apontam quedisclosureambiental representado pela variavel 1ICOz2
contribui para reduzir o custo de capital de teosedas empresas, apos elas passarem a ser
listadas neste indice. A variavel se apresentqifiigtiva a um nivel de 1%, o que permite
inferir que as empresas que divulgaram informagddsientais tiveram impacto negativo no
seu custo de capital. Esse fato refor¢ca a impdeatecdivulgacdo de informagdes de diversas
naturezas, inclusive as ambientais, e gdesdosureconstitui em vantagem competitiva para
as empresas, podendo incentivar outras a pargeipdessa iniciativa.

Como limitacao deste trabalho destaca-se a excllsa@atgumas empresas cujos dados
ndo estavam disponiveis e o fato do ICO? ser uriténblastante recente. Novos estudos
podem ser desenvolvidos, com a ampliacdo do pededempo de existéncia do ICO2 com
objetivo de corroborar ou refutar os achados aguésentados. Além disso, podem ser
utilizados outros métodos estatisticos como a saéditorial, que favorece a identificacdo dos
fatores que influenciam maior divulgacado ambiental.

Apesar dessas limitacdes, considera-se que o acogdribui principalmente na
discusséo entre divulgagao e custo de capitalnst@@-se que os credores estdo preocupados
em avaliar e oferecer capital, a custos menorea,gsgmempresas que investem e se importam
com as questdes ambientais.
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