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Desempenho, Endividamento e Financiamento Sustentavel no Contexto ESG: Evidéncias

para Empresas Brasileiras Regionais.
Resumo

Contextualizagdo: Estudos internacionais apontam o crescimento na emissdo dos titulos
relacionados a tematica sustentavel como alternativa para captacao de recursos para empresas,
e de lucratividade para investidores. Este crescimento atende a demanda da sociedade por maior
participacdo das companhias na melhoria da qualidade de vida das pessoas. Neste contexto, esta
tese realizou a analise entre os temas desempenho e endividamento das empresas e a emissao
de titulos privados para investimentos em projetos que atendam as premissas consideradas
sustentaveis, dentro da tematica conhecida como ASG (Ambiental, Social e de Governanca) ou

em inglés, ESG (Environmental, Social and Governance).

Objetivo: O objetivo da tese foi o de investigar a relacdo entre o desempenho e o endividamento
e a opcdo pelo financiamento sustentavel em empresas brasileiras internacionalizadas, com
subsidiarias ou filiais na regido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba. Para isso, foram
utilizados dados das empresas extraidos das bases ERM NINT® e LSEG®, respectivamente,
para os valores dos titulos emitidos por empresas brasileiras, e a classificacdo das companhias
segundo divulgacdo de informacbes ASG. Como as empresas atuam em conjunturas
econdmicas adversas, 0s projetos de investimento e o pais de emissdo dos titulos seriam

afetados pelo contexto econdémico que cercam as companhias.

Meétodo: As andlises estatisticas foram realizadas por meio de regressdo linear com dados em

painel (pooled), com informacdes financeiras das companhias entre 2015 e 2023.

Resultados: Os resultados das regressdes indicaram relacdo estatistica negativa entre
desempenho (ROE) e a emissdo dos titulos; relacdo positiva entre as 3 variaveis de desempenho
e 0 PIB, e relacéo estatistica entre a variaveis ROE e Q_Tobin e a internacionalizacdo. Para a
variavel de endividamento houve relacéo positiva com a emissdo de titulos ASG, indicando que
esta forma de captacéo de recursos, apesar de proporcionalmente pequena em relacdo ao valor
total, pode influenciar nos indicadores financeiros sobre recursos de terceiros dentro da firma.
Para as outras variaveis independentes ou de controle, inclusive a de regionalidade, que
verificaria sobre a presenca de grandes empresas no interior do pais, ndo foi indicada
significancia estatistica. Portanto, em relacdo ao aspecto regional, ndo foi possivel confirmar
empiricamente a relacéo entre o desempenho e a presenca de empresas na regido do Tridngulo

Mineiro e Alto Paranaiba.



Aderéncia da pesquisa com a area de concentracdo do PPGAdm (Regionalidade e Gestao)
e com a linha de pesquisa: Esta tese utilizou informac6es financeiras de empresas brasileiras
para analise do endividamento e do desempenho das empresas que emitiram titulos
sustentaveis. Para o desenvolvimento deste estudo foi utilizada uma variavel (REGIONAL)
para verificacdo da relacdo estatistica entre indicadores e valores financeiros e a presenca destas
empresas na regido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, caracterizando a area de
concentracdo de Regionalidade e Gestdo, e na temética de Finangas.

Impacto e carater inovador na producao intelectual: Esta tese utilizou valores em moeda
nacional dos titulos sustentaveis emitidos no Brasil e no Exterior por empresas brasileiras com
operacdes na B3, para analise da relacdo entre os titulos e o desempenho e o endividamento
destas companhias. Além disso, foram utilizadas bases de dados para coleta das informag6es

dos titulos e do score das empresas, ainda ndo utilizados na literatura.

Impacto econdmico, social e regional: Esta tese objetiva a verificacdo da relacdo entre
indicadores financeiros de companhias brasileiras, buscando confirmar empiricamente sobre
beneficios que investidores recebem ao escolherem alocar recursos em empresas que adotam
praticas sustentaveis. Ao mesmo tempo, quando estas praticas sdo adotadas haveria o
aprimoramento da gestdo interna da firma, e a melhoria da qualidade de vida da populacdo em
geral. Aqui, também, fez-se a analise destes indicadores financeiros e da presenca destas
empresas na regido de abrangéncia do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, utilizando o
conceito da desconcentragdo produtiva no Brasil, com o intuito de indicar que a atuagdo na

regido traria ganhos para a empresa, investidores e a sociedade.

Implicagbes regionais: O desenvolvimento desta tese tem como objetivo analisar se a
desconcentracdo produtiva para a regido de atuacdo do Programa de Pdés-Graduacdo da
FAGEN/UFU teria relacdo com o desempenho e o endividamento de grandes empresas
brasileiras. Além disso, o trabalho contribui pelo incentivo & producdo de pesquisas sobre a

migracéo do setor produtivo para a regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel atendidos na pesquisa: Este trabalho esta
alinhado com o propdsito niumero 12 do Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel (ODS-12),
ao incentivar praticas de empresas e ao apoiar padrdes de consumo mais sustentaveis por parte

dos consumidores.

Palavras-chave: Titulos Sustentaveis; Endividamento; Internacionalizagdo; Fatores

Macroecondmicos; Brasil.



Performance, Debt and Sustainable Financing in the ESG Context: Evidence for Regional

Brazilian Companies.
Abstract

Contextualization: International studies point to the growth in the issuance of bonds related to
sustainable themes as an alternative for raising funds for companies, and profitability for
investors. This growth meets society's demand for greater participation by companies in
improving people's quality of life. In this context, this thesis carried out an analysis between
the themes of company performance and debt and the issuance of private bonds for investments
in projects that meet assumptions considered sustainable, within the theme known as ESG

(Environmental, Social and Governance).

Objective: The objective of the work was to investigate the relationship between performance
and debt and the option for sustainable financing in internationalized Brazilian companies, with
subsidiaries or branches in the Triangulo Mineiro and Alto Paranaiba region, in Brazil. For this,
company data extracted from the ERM NINT® and LSEG® databases were used, respectively,
for the values of securities issued by Brazilian companies, and the classification of companies
according to the disclosure of ESG information. As companies operate in adverse economic
circumstances, investment projects and the country in which securities are issued would be

affected by the economic context surrounding the companies.

Method: Statistical analyzes were carried out using linear regression with pooled data, with

financial information from companies between 2015 and 2023.

Results: The regression results indicated a negative statistical relationship between
performance (ROE) and the issuance of securities; positive relationship between the 3
performance variables and macroeconomic growth, and a positive relationship between the
ROE performance variable and internationalization. For the debt variable, there was a positive
relationship with the issuance of ESG bonds, indicating that this form of fundraising, despite
being proportionally small in relation to the total value, can influence financial indicators
regarding third-party resources within the firm. For the other independent or control variables,
including regionality, which would verify the presence of large companies in the interior of the
country, no statistical significance was indicated. Regarding the regional aspect, it was not
possible to empirically confirm the relationship between performance and the presence of

companies in the Triangulo Mineiro and Alto Paranaiba region.



Compliance of the research with the PPGAdm concentration area (Regionality and
Management) and with the line of research: This thesis used financial information from
Brazilian companies to analyze the debt and performance of companies that issued sustainable
bonds. For the development of this study, a variable was used to verify the relationship between
financial variables and the presence of these companies in the Tridngulo Mineiro and Alto
Paranaiba region, characterizing the area of concentration of Regionality and Management, and
the theme of Finance.

Impact and innovative character in intellectual production: This thesis used values in
national currency of sustainable bonds issued in Brazil and abroad by Brazilian companies
operating on B3 to analyze the relationship between the bonds and the performance and debt of
these companies. In addition, databases were used to collect information on companies' titles

and scores, which have not yet been used in the literature.

Economic, social and regional impact: This thesis seeks to verify the relationship between
financial indicators of Brazilian companies, seeking to empirically confirm the benefits that
investors receive when choosing to allocate resources in companies that adopt sustainable
practices. At the same time, when these practices are adopted, there would be an improvement
in the firm's internal management, and an improvement in the quality of life of the population
in general. Also, an analysis was made of these financial indicators and the presence of these
companies in the region covered by the Triangulo Mineiro and Alto Paranaiba, using the
concept of productive deconcentration in Brazil, with the aim of indicating that operations in

the region would bring gains to the company, investors and society.

Regional implications: The development of this thesis aims to analyze whether the productive
deconcentration for the region where the FAGEN/UFU Postgraduate Program operates would
be related to the performance and debt of large Brazilian companies. Furthermore, the work
contributes by encouraging the production of research on the migration of the productive sector

to the Triangulo Mineiro and Alto Paranaiba region.

Sustainable Development Goals met in the research: This work is aligned with purpose
number 12 of the Sustainable Development Goal (ODS-12), by encouraging business practices

and supporting more sustainable consumption patterns by consumers.

Keywords: Sustainable Bonds; Indebtedness; Internationalization; Macroeconomic Factors;

Brazil.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

Diante da pandemia decretada em 2020 pela Organizacdo Mundial de Saude (OMS) e, em
sequida, pelo Governo Federal no Brasil, a forma de se minimizar a propagacdo da
contaminacdo pelo Coronavirus, também conhecido por Covid-19, trouxe consequéncias
financeiras para as empresas, industrias, consumidores e governo, uma vez que reduziu
drasticamente o comércio de bens e servigos. Essa medida também foi aplicada em vérios
paises, como forma de reduzir os impactos sobre a satde da populagdo. Nesse cenario adverso,
empresas foram obrigadas a se adaptar as novas formas de atendimento, producdo e
comercializacdo de produtos, tendo em vista a manutencédo e a continuidade das atividades das
firmas (Silber, 2020; Avelar et al, 2021).

Nesse contexto de restricdes impostas durante a pandemia, outras praticas que reduzissem ou
equilibrassem os impactos sociais, ambientais e de governanca das empresas na sociedade,
conhecida pela sigla ASG (Ambiental, Social e de Governanga) ou em inglés, ESG
(Environmental, Social and Governance), também se faziam presentes, sendo parte das agendas
de paises e companhias. Essas medidas estariam alinhadas ao Acordo de Paris, assinado e
ratificado por diversas nacoes, entre elas o Brasil, conforme o Conselho Empresarial Brasileiro
para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), ambos sistematizados em 2015 pela Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU), em que
foram definidos metas e compromissos com medidas objetivas para a melhoria da qualidade de
vida da populacdo mundial (CEBDS, 2024; ONU, 2024).

Uma alternativa para o atingimento dessas metas foi estabelecer uma forma de incentivo e
financiamento, para que 0s meios produtivos e 0s consumidores apoiassem esses Compromissos
firmados para melhoria da qualidade de vida da populacdo. Giraldez e Fontana (2021)
apontaram que, para o financiamento de projetos com base sustentavel, séo utilizados os titulos
SLB, siglaem inglés para Sustainability-Linked Bonds. Dentro desses titulos, estariam os titulos
verdes, os titulos sociais e 0s de governanca. Embora cada um desses titulos tenha objetivos
diferentes, aqui eles serdo tratados em conjunto e considerados como titulos sustentaveis para

0 desenvolvimento desta pesquisa.

O Acordo de Paris, que estabeleceu a reducao na emissao de carbono pelos paises que assinaram
0 pacto, trouxe a necessidade de uma mudanga na cadeia produtiva e, por consequéncia, no
financiamento corporativo (Gianfrate & Peri, 2019). A necessidade de adequacao de produtos

e servicos que contribuam com a preservacdo do meio ambiente, com a inclusdo social e com
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uma gestdo mais transparente nas empresas tem feito com que novas praticas e formas de
interacdo com o mercado sejam propostas. Destaca-se que com o crescimento da relevancia do
assunto na sociedade e no meio corporativo, efeitos dessas praticas sustentaveis também séo
esperados em outras areas da empresa, como Vvisto no estudo de Schleich (2022) sobre a area

de recursos humanos.

A utilizacao dos titulos sustentaveis, como nova opcao de renda fixa, traz o questionamento,
como no estudo de Wang et al (2020), sobre a viabilidade da proposta, (tendo em vista o trade-
off entre os beneficios financeiros para a empresa e alinhado ao objetivo de lucros para 0s
acionistas) e o objetivo do referido acordo para reducdo na emissdo de carbonos. Se o proposito
final da empresa seria o retorno ao acionista, investimentos em projetos ambientais, com custos
maiores para a firma quando comparados aos titulos convencionais, ndo seriam desejaveis. Em
contraponto, o estabelecimento de politicas sustentaveis para a empresa poderia ter reflexos que
iriam além da imagem, influenciando positivamente outras areas da corporacdo, além da

financeira, trazendo ganhos para todos os stakeholders.

Aqui, destaca-se esse ponto positivo a respeito da op¢do por titulos sustentaveis em que haveria
outros ganhos para a empresa além do financeiro, como exposto no estudo de MacAskill et al
(2020), que realizaram revisdo da literatura entre pesquisas desenvolvidas entre 2007 e 2019 e
que abordam o tema titulos sustentaveis. Os autores concluiram pelos ganhos financeiros em
escolher essa opgéo de investimento (chamado no mercado de green premium ou greenium) em
relacdo ao investimento em titulos convencionais. Além disso, os autores também citaram que
empresas deveriam considerar fatores ndo econdmicos quando investidores escolhessem alocar
recursos nessa opcao de investimento, como apoio a causa ambiental, social ou melhorar a
imagem frente ao mercado, por exemplo. Identifica-se, entdo, que ha motivos diferentes para
que essa forma de investimento esteja despertando a atencdo de investidores e empresas no

mercado de capitais.

A relacdo da estrutura de capital e o valor das empresas, que ja vem sendo estudada desde, pelo
menos a década de 50, com o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), conhecido como
M&M, ganharia novo contexto, ao se incorporarem efeitos de forte retracdo econémica mundial
com o decreto de pandemia em 2020 e as estratégias de continuidade e expansdo das empresas
em um ambiente com cada vez mais regulacdo governamental e demandas socioambientais.
Sendo assim, de um lado, encontram-se as empresas em um cenario com cada vez mais desafios
e, de outro lado, investidores analisando as condi¢Oes e perspectivas de maximizagéo do capital
a ser alocado (Silber, 2020).
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Outro tema tratado aqui é a atuacdo das empresas em mercados diferentes, seja fora do pais
sede (internacionalizacéo), ou em outras regides dentro do pais sede (regionalidade). A opcao
de se investir em novos mercados (dentro ou fora do mercado domeéstico) seria uma evolugéo
na gestdo da empresa, seguindo Edith Penrose, com a sua teoria evolutiva da Viséo Baseada em
Recursos desempenhando uma vantagem competitiva, tendo sido disseminada pela autora na
década de 50, e por outros autores nas décadas seguintes, como Jay Barney, com seu estudo de
1991 (Vasconcelos et al, 2014). A adaptacdo ao contexto econdmico seria um desafio para todas
as companhias, mas também poderia ser um impulsionador nessa decisdo de atuar em outra
regido ou fora do pais de origem, com impactos diretos na estrutura de capital, nos processos
internos, na relagdo com o mercado consumidor e com o governo. Nesta tese, 0s assuntos
abordados fazem referéncia ao aspecto financeiro, com a analise do desempenho financeiro,

endividamento e comportamento em relagdo as variaveis macroeconémicas do Brasil.

Estudos indicaram o crescimento do mercado de titulos sustentaveis no mundo, como os de
Wang et al (2020) sobre o mercado chinés ou o de Restrepo-Castro et al (2020) sobre o
potencial desse mercado na América Latina. Apés a revisao da literatura aponta-se que ndo
foram encontrados estudos quantitativos aprofundados sobre o mercado brasileiro, que
mostrassem qual seria a relacdo entre os temas estrutura de capital, titulos sustentaveis e
internacionalizacdo apdés o ano de 2015. Ademais, pelos compromissos firmados pelos
governos de diversos paises, e pela demanda da sociedade em adquirir produtos e servicos
ligados ao conceito ASG, verifica-se uma oportunidade de pesquisa sobre os temas, mas

concentrando a analise no mercado brasileiro.

A andlise dos titulos sustentaveis seria uma oportunidade de se pesquisar a relagdo dessa op¢ao
de investimento com aspectos corporativos e mercadolégicos inerentes ao Brasil. As influéncias
no desempenho e endividamento das empresas, a proposta de internacionalizacdo da
companbhia, a regionalidade e o cenario macroeconémico séo os temas abordados aqui. Ainda
que a quantidade de empresas brasileiras que emitiram esses titulos seja menor quando
comparado aos outros paises, esse tema vem recebendo a atencédo de pesquisadores asiaticos,
europeus e americanos, a exemplo de estudos como o de Wang et al (2020), Restrepo-Castro et
al (2020), Verga Matos, Barros e Miranda Sarmento (2020), Monk e Perkins (2020), Liaw
(2020), Schumacher, Schenet e Volz (2020) e Sverner, Minardi e Moraes (2023), entre outros.

Esta seria a relacdo a ser analisada nesta tese: se a emissdo de titulos sustentaveis seria
financeiramente vantajosa para o acionista e para a empresa ou seriam utilizados recursos da

firma (que poderiam ser distribuidos aos acionistas ou reservados para novos investimentos)
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para a emissao de titulos e adocdo de préaticas sustentiveis com objetivo de atender & demanda

do mercado por uma pratica de gestdo mais atualizada.

Ap0s a apresentacdo dos temas e do contexto de restrigdo financeira e de demanda por produtos
sustentaveis, sdo propostas da pesquisa:

1. Desenvolver um ensaio tedrico com o propdsito de levantar e analisar estudos
que identifiquem a relagdo entre a adocdo de formas sustentaveis de captacdo de recursos com

0 endividamento e o desempenho de empresas brasileiras internacionalizadas.

2. Verificar qual o efeito no desempenho de empresas Dbrasileiras

internacionalizadas que utilizam titulos sustentiveis como fonte de financiamento.

3. Identificar fatores relevantes para a estrutura de capital das empresas brasileiras
internacionalizadas que utilizam opc¢es sustentaveis como fonte de financiamento, incluindo o

efeito em um contexto de crise.

O cenario ou o macroambiente seria um fator exdgeno que influenciaria na defini¢cdo da
estratégia da empresa para o mercado ou para a oferta de seus produtos. Por isso, 0 objetivo
geral desta tese foi estudar uma forma de financiamento que considere perspectivas sociais,
ambientais e de governanca em diferentes setores da bolsa de valores brasileira, buscando-se

resultados estatisticos sobre a relacdo entre os temas e varidveis macroecondmicas.

O estudo sobre sustentabilidade no Brasil tem como marco relevante a criacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela entdo BM&FBovespa (atual B3), em 2005. Mesmo
apos quase 20 anos de estudos ja realizados sobre o tema no mercado nacional, indica-se a falta
de consenso sobre 0 seu impacto nas companhias (Peixoto et al, 2016; B3, 2023). Por um lado,
a adesdo as praticas sustentaveis pode ser vista negativamente, ao reduzir o desempenho das
firmas (De Oliveira et al, 2021), e por outro, como uma vantagem competitiva para aquelas que
fazem uso dos seus conceitos, mantendo niveis de eficiéncia e desempenho menos volateis ao
longo do tempo (Lameira et al, 2013). Broadstock et al (2021) realizaram pesquisa sobre a
performance ESG de empresas chinesas durante o periodo de crise (pandemia do Covid-19)
com a confirmagdo sobre a vantagem da adocdo das praticas sustentaveis em periodo de

restri¢cOes financeiras.

Os fatores macroeconémicos sdo tema de pesquisas em financas corporativas devido as
possibilidades de sua influéncia na estratégia operacional, mercadoldgica e financeira das

firmas, como, por exemplo, nos estudos de Pandini, Stupp e Fabre (2018) sobre setores ciclicos
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e ndo ciclicos, nos de Andrade, Muntaser e Prado (2022) no setor financeiro, e nos de Guedes
et al (2021) no setor agricola. Em se tratando do decreto de pandemia em 2020, em que se
verificou o impacto de medidas determinadas pelos governos locais nas financas das empresas,

sugere-se nova pesquisa que inclua esse periodo.

Portanto, considerando o cenéario atual exposto, com a influéncia da pandemia, a insercdo da
sustentabilidade com o impulsionamento na emissdo dos titulos sustentaveis e o contexto do
mercado brasileiro, tm-se 0s temas de investigacdo desta pesquisa, que serd desenvolvido em
5 capitulos detalhados a seguir:

Esta introducdo constitui-se no Capitulo 1, com a contextualizacdo, apresentacdo dos temas e
dos préximos capitulos a serem desenvolvidos, bem como a identificagdo das contribuicBes

esperadas.

O Capitulo 2, é um ensaio sobre os temas abordados com uma revisdo da literatura sobre os
temas ASG, endividamento, desempenho financeiro, internacionalizacdo e fatores
macroeconémicos. Aqui foram apresentados os estudos das Ultimas décadas, além da
estruturacdo tedrica sobre o tema ASG, gque ganhou mais atencédo a partir do Acordo de Paris

assinado em 2015 por varios paises, dentre eles, o Brasil.

No Capitulo 3, é desenvolvido um estudo empirico que relaciona o desempenho com a emisséo
de titulos sustentaveis, utilizando como base de dados valores dos titulos financeiros no Brasil
e no exterior, além da classificacdo das firmas quanto a sustentabilidade por empresa

reconhecida no mercado de consultoria e assessoramento empresarial.

No Capitulo 4, € realizado outro estudo empirico. Nesse caso, a abordagem se dirige para o
efeito da emissdo de titulos sustentaveis no endividamento das empresas brasileiras,
contextualizando com informag6es sobre o mercado brasileiro, e considerando o ano da

pandemia (2020) como cenario de crise.

O Capitulo 5 é uma concluséo geral do trabalho, retomando os objetivos propostos e com 0
resumo dos resultados encontrados nesta tese, além de indicar as limitagdes deste estudo, e

sugestdes para pesquisas futuras.

Espera-se que esta tese contribua para: i) a literatura académica; ii) os investidores; iii) as
companhias que operam no mercado de capitais; iv) a sociedade e v) a regido do programa de

pos-graduacao.
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Para os investidores, por ser mais uma fonte de informac6es sobre a decisdo de alocagéo de
recursos em empresas que emitiram titulos ASG ou ndo, com a possibilidade de investimento
em diferentes mercados, os resultados de pesquisas sobre os temas valor, desempenho e
endividamento podem ser relevantes para a decisdo de alocagéo de recursos no mercado de
capitais. A adesdo as praticas sustentaveis também pode indicar uma gestdo mais eficiente, e
sinalizar pontos positivos ao mercado sobre firmas que procurem manter regularidade no

retorno aos acionistas no longo prazo.

Por sua vez, as empresas podem utilizar os resultados desta tese para aprimorar a comunicacao
com investidores do mercado de capitais. A analise de informacdes financeiras sobre diferentes
pontos de vista académicos pode mostrar oportunidades de melhorias nos processos internos ou
em decisOes estratégicas, sobre a teméatica ASG e impulsionar a captagdo de recursos via
mercado de capitais.

O crescimento na quantidade e na profundidade das pesquisas sobre finangas corporativas pode
ser mais um passo para a democratizacdo do conhecimento sobre temas que impactam a
sociedade em diferentes formas, como as financas sustentaveis. O tema ASG envolve trés
componentes (Ambiental, Social e de Governanga) com poder de melhorar a qualidade de vida
das pessoas que estdo, direta ou indiretamente, envolvidas com as empresas (stakeholders).
Além disso, o tema ESG est4 alinhado com o objetivo nimero 12 (“Consumo e Producédo
Sustentéaveis™) dentre os 17 ODS (Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel) definidos pela
ONU. Por isso, espera-se que 0 assunto ganhe ainda mais forca e atencdo ao propor o
direcionamento de recursos para objetivos especificos, e que seja abordada de forma ampla em

firmas dos diferentes setores da economia nacional (ONU, 2024).

Por fim, como contribuicdo regional sera estudada a dispersdo de unidades de grandes empresas
para cidades do interior do pais abordando o conceito de desconcentracdo produtiva como
alternativa para o desenvolvimento regional e a melhoria da qualidade de vida nessas regides.
Aqui sera analisada a presenca das empresas com ac¢des na B3 e que emitiram titulos privados
ligados a sustentabilidade em cidades da macrorregido do Tridngulo Mineiro, area de atuagédo
do Programa de PoOs-Graduacdo em Administracdo da Faculdade de Gestdo e Negdcios da
Universidade Federal de Uberlandia (PPGA/FAGEN/UFU). Esta presenca pode ser uma
alternativa para o desenvolvimento local e para a reducédo da desigualdade entre as regides do

pais, como citaram Tourinho e Sheng (2017).
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Espera-se também confirmar conclusdes de estudos anteriores, segundo 0s quais em que
empresas que investem em titulos sustentaveis tém melhor desempenho e resiliéncia em
momentos de crise em mercados emergentes, como o Brasil. Ainda que ndo haja consenso na
literatura académica quando abordado o tema sustentabilidade dentro de finangas corporativas,
espera-se que esta pesquisa, mesmo com suas limitagdes, possa contribuir para que debates,

estudos e questionamentos surjam a partir daqui.

O aprimoramento constante de praticas de gestdo, com a inclusdo de normas e politicas que
tragam beneficios para a sociedade deve ser visto como relevante, sendo por isso, foco da
atencdo da sociedade, governos e empresas. Ainda que os resultados almejados pelos acordos
ainda ndo tenham sido alcancados, a discussdo sobre formas de impulsionamento e
reconhecimento podem trazer resultados positivos para todos os stakeholders ao longo dos

proximos anos.
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CAPITULO 2: ESG: Um Ensaio Teérico da Analise do Desempenho Financeiro e do
Financiamento Sustentavel em Empresas Brasileiras Internacionalizadas

2.1 - INTRODUCAO
2.1.1 — Contexto

Estudos sobre o endividamento de empresas brasileiras sdo realizados ha décadas, seja
analisando os fatores determinantes na estrutura de capital, como o de Perobelli e Fama (2002),
ou considerando o mercado brasileiro dentro do contexto latino-americano, como no estudo de
Martins e Terra (2014), ou, ainda, no processo de alavancagem em cenario pos-crise, COmo no

estudo de Sonza et al (2019), que investigaram o mercado brasileiro pds-crise de 2008.

Dentro do tema estrutura de capital, os titulos sustentaveis, uma das alternativas de
financiamento, ganharam relevancia nos maiores mercados de capitais, atraindo a atencédo de
empresas de diferentes setores, interessadas no volume de recursos direcionados para incentivo

a area sustentavel.

Medidas que reduzam ou equilibrem os impactos ambientais, sociais e de governanca
(conhecida pela sigla ASG, ou em inglés ESG — Environmental, Social and Governance)
passaram a fazer parte do contexto mundial, visto a demanda por acdes efetivas de paises e
empresas para a melhoria da qualidade de vida da sociedade atual e das futuras geracdes. Como
exemplos mais especificos dessa demanda, citam-se as metas de reducdo da poluicdo
estabelecidas no Acordo de Paris de 2015, que foi assinado e ratificado por diversos paises,
dentre eles, o Brasil, e a defini¢do dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
proposto pela ONU (CEBDS,2021; ONU, 2024).

Segundo o Global Sustainable Investment Alliance em 2020, US$ 35,5 trilhdes era 0 montante
em investimentos globais sustentaveis nos 5 maiores mercados, 0 que sugere a dimensdo da
guantidade de recursos aos quais empresas que adotassem praticas sustentaveis poderiam ter
acesso. Segundo o mesmo relatorio, 0s maiores mercados eram os dos EUA e da Europa, com
80% dos ativos globais de investimento sustentavel no periodo entre 2018 e 2020. Mas o
Canadé ja se destacava com forte crescimento nos ultimos anos (GSIA, 2020; Monzoni &
Carreira, 2022).

Como instrumento dessa nova vertente esta a utilizacdo dos titulos sustentaveis (titulos verdes,

sociais ou de governanca) como nova opcdo de investimento em renda fixa, mas com
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questionamentos sobre a viabilidade da comercializacéo desses titulos, como exposto no estudo
de Wang et al (2020).

Um desses questionamentos acerca de titulos sustentdveis seria sobre o efeito da sua emissao
no lucro para os acionistas devido aos custos maiores que esses investimentos em projetos
ambientais exigiriam da firma, quando comparados aos titulos convencionais. Em contraponto,
0 estabelecimento de politicas sustentaveis poderia ter reflexos que extrapolariam a imagem da
empresa, influenciando positivamente outras areas da corporagdo além da financeira, trazendo

assim beneficios para todos os stakeholders.

A questdo dos beneficios das préaticas sustentaveis no ambiente corporativo encontra teorias
desenvolvidas por autores como Elkington (1998). Esse autor propds o “Triple Bottom Line”,
também conhecido como Tripé da Sustentabilidade, discorrendo sobre a demanda da sociedade
por empresas que atendessem aos melhores desempenhos financeiro, social e ambiental,
salientando ainda sobre a necessidade de se criarem mecanismos de avaliacao das organizacoes

nos trés aspectos (Nossa, Dos Santos Rodrigues & Nossa, 2017).

Wang et al (2020) e Restrepo-Castro et al (2020) identificaram o crescimento desse mercado
de titulos na América Latina, mas apesar da relevancia mundial destacada, foram encontrados
poucos estudos quantitativos relacionando os temas no mercado brasileiro a partir de 2015,
podendo-se citar os exemplos de Gomes, Borsatto e Aradjo (2022), Mantovani, Cassajus e
Takaasi (2021) e Mazzioni et al (2023). Em que pese o tratado firmado pelo governo brasileiro
sobre a sustentabilidade e o alcance de metas do Acordo de Paris e na Agenda 2030, identifica-
se uma oportunidade de pesquisa sobre os temas citados, abrangendo o mercado brasileiro ou

as empresas nacionais com atuacao no exterior.

Apos a apresentagdo dos temas, o desenvolvimento deste ensaio tedrico tem o propdsito de
levantar e analisar estudos que identifiqguem a relacdo entre a adogdo de formas sustentaveis de
captacdo de recursos com o endividamento e o desempenho de empresas brasileiras

internacionalizadas.

Segundo Lau e Michie (2022), a internacionalizag@o das organizacdes pode ser abordada pela
teoria de Edith Penrose, publicada em seu livro de 1959, The Theory of the Growth of the Firm,
como uma alternativa para o crescimento das empresas. Nesse sentido, a utilizacdo de titulos
ASG como forma de captacdo de recursos em outros mercados, oferece a oportunidade de

expansdo e aprimoramento na gestao da organizacéo.
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Para o alcance dos propdsitos aqui definidos serdo efetuados o levantamento do histérico da
sustentabilidade nas ultimas décadas e a anélise da relagdo entre desempenho e endividamento
com as novas formas de captacdo de recursos que crescem no mundo, ap0os as metas definidas
nos Acordos de Paris e na Agenda 2030, ambos de 2015, que s&o eventos coordenados pela
Organizacéo das Nacdes Unidas (ONU). Os estudos aqui utilizados serviram como base para
chamar a atencdo para a necessidade de debate sobre o financiamento sustentavel de empresas
que tenham interesse em contribuir com o0s objetivos estabelecidos pelos paises nos acordos

citados, além de reforcar o avanco de estudos sobre a complexidade destes financiamentos.

Nesse ponto, sugerem-se duas vertentes que parecem ser interdependentes para analise de
titulos ASG, mas que, para efeito de pesquisa, pode favorecer o estudo. O primeiro seria a
necessidade de criagdo de indicadores (Key Performance Index) e regras para a analise de
projetos sustentaveis e 0s seus resultados finais apds a captacao de recursos dentro da tematica
ASG. O segundo seria o uso de indicadores para verificar o impacto na emisséo de titulos dentro
da temaética nas financas corporativas das companhias. Como cada mercado possui suas
peculiaridades econémicas, juridicas e culturais, seria preciso montar um arcaboucgo teorico
para o desenvolvimento de premissas que possibilitem a utilizacdo de métricas comparativas
por investidores e empresas. Comparar indicadores de projetos de setores diferentes parece ser
contraproducente, por desconsiderar questBes préprias de cada setor, ainda mais quando se

refere a aspectos ambientais.

Neste trabalho, sdo apresentados estudos que corroboram a necessidade de aprofundamento da
segunda vertente citada, comprovando historicamente a forca dessa linha de atuagdo
empresarial que vem se desenvolvendo desde a década de 50, bem como com a identificagdo
de fatores a serem estudados para que se impulsione a analise financeira quando ha adesao a
temética ASG.

A contribuicdo tedrica deste ensaio sera a de reunir e analisar estudos sobre sustentabilidade
com as novas formas de captacao de recursos disponiveis, investigando os principais pontos
estudados sobre a tematica ASG com aspectos de finangas corporativas. Como esses temas ndo
foram suficientemente discutidos pela literatura, bem como pela relevancia do tema, acredita-
se que os questionamentos aqui apresentados podem adicionar conhecimento sobre o contexto

sustentavel no Brasil.

Este estudo traz para o centro da analise e do debate os titulos com teméatica ASG, uma

alternativa considerada sustentavel pelo mercado no financiamento de operacbes de
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investimento de empresas nacionais, relacionando com o desempenho de empresas brasileiras
internacionalizadas e com os fatores externos as companhias. Para isso, um framework teérico
¢ apresentado com o entrelagcamento dos temas sustentabilidade, internacionalizacéo e titulos
ESG.

No contexto atual, em que ha maior demanda da sociedade por meios de producdo e consumo
de produtos com menor impacto socioambiental, este estudo apresenta relevancia por tratar de

temaética atual, principalmente por abordar os temas no cenario brasileiro.

Além de considerar o0 aspecto sustentavel, o desempenho financeiro das empresas brasileiras
que optaram por essa forma de captacdo de recursos teria impacto nos stakeholders, e poderia
contribuir com o atingimento das metas do Acordo de Paris, ratificadas pelo governo brasileiro.
Por este motivo, a ampliacdo dos estudos sobre essa nova forma de financiamento reforca a
necessidade de empresas e governos buscarem e efetivarem politicas e normas, em razao da
demanda da sociedade que passou a questionar sobre os impactos das acdes de grandes

corporagdes para a qualidade de vida da populacéo.

O debate aqui proposto pode impulsionar discussdes que envolvem diferentes atores da
sociedade e com implicacdes para as proximas geracfes. As conclusdes deste estudo podem
ainda servir de base para que outras pesquisas sejam desenvolvidas com atualizacdo de cenarios,
praticas e necessidades, caracterizando diferentes realidades e situagdes encontradas no Brasil.
Como abordado em estudos sobre a relacdo entre concentracdo produtiva e concentracdo de
renda no pais, como o de Pochmann e Silva (2020), e tendo em vista a concentracdo de empresas
em grandes capitais, ao se ampliar a analise para setores e regides diferentes, pode-se obter

novas conclusdes sobre o tema.

O ensaio esta dividido nas seguintes partes: ap0s esta introducao, é apresentado o referencial
tedrico com estudos sobre 0s temas propostos, e as consideracgdes finais. As referéncias aqui

utilizadas serédo apresentadas no final da tese.

2.2 - REFERENCIAL TEORICO

Nesta parte do ensaio sdo apresentados estudos e teorias sobre 0s temas a serem desenvolvidos
nesta pesquisa, salientando a relevancia do assunto sustentabilidade ao longo da histéria da

sociedade.

2.2.1 — Historico do Desenvolvimento Sustentavel
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Segundo Nossa, Dos Santos Rodrigues e Nossa (2017), a expressdo “Desenvolvimento
Sustentavel” foi criada por Carlowitz e Rohr (1732), em Sylvicultura Oeconomica, ao
identificarem o0 uso da madeira tanto para fogueira quanto para outras finalidades, como
construcdo civil, combustivel e naval, e terem sugerido o uso racional da matéria-prima que era
necessaria para varias atividades. Ainda segundo Nossa, Dos Santos Rodrigues e Nossa (2017)
haveria uma amplitude na aplicacdo do conceito de desenvolvimento sustentavel a depender de
qual area estivesse tratando do tema. Isto €, a utilizacdo do conceito de sustentabilidade nas
areas sociais, ambientais e, financeiras poderia trazer definigdes diferentes para o que seria

desenvolvimento sustentavel.

Ja Nascimento (2012) indicou que a sustentabilidade tem duas esferas como origem de
pensamento: a bioldgica e a do desenvolvimento econémico. A primeira seria 0 aspecto
biolégico com o conceito de resiliéncia na natureza, isto é, de resistir ou se refazer apds
desastres naturais (tsunami, fogo, terremotos, por exemplo) ou por interferéncia humana (fogo
ou desmatamento). A segunda seria relacionada ao desenvolvimento econémico que precisaria
de moderacéo sob pena de afetar a qualidade de vida da populacéo, e foi sendo impulsionada
pela constatacdo de um risco ambiental global na década de 50: a poluicdo nuclear. Casos de
contaminacdo por pesticida nos EUA e de chuva acida na Suécia, também, foram citados pelo

autor como fatos que impulsionaram o crescimento da sustentabilidade.

Nascimento (2012) e Lira e Fraxe (2014) relatam alguns fatos e eventos subsequentes que
fortaleceram o conceito de sustentabilidade com a publicacdo de teorias e alertas de
pesquisadores sobre o efeito do consumismo excessivo dos recursos naturais e consequente
impacto na qualidade de vida das proximas geracfes. Mas qual seria a relacdo entre
sustentabilidade e o desenvolvimento econdmico? O resumo da sequéncia historica, com alguns
acontecimentos, vincula os temas ao longo da histéria do desenvolvimento industrial e do

crescimento econdmico.

Shi et al (2019) dividiram a teoria do desenvolvimento sustentdvel em 3 periodos: o periodo
embrionario (antes de 1972); o periodo modelador (1972 a 1987) e o periodo de
desenvolvimento (a partir de 1987). Segundo os autores, 0 primeiro periodo teria como foco a
disseminacéo do uso racional de recursos naturais, 0 segundo seria a busca pela defini¢cdo do
que seria o0 desenvolvimento sustentavel, mas ainda sem indicac¢des objetivas e operacionais e,
por Gltimo, o terceiro que ja traz metas e objetivos definidos para o desenvolvimento

sustentavel.
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Paul (2008) cita a teoria elaborada pelo demdgrafo e economista Thomas Robert Malthus em
1798, em seu ensaio “An Essay on the Principles of Population”, que trata dos primérdios do
que seria conhecido futuramente como desenvolvimento sustentavel, abordando sobre o
crescimento da populagéo superior ao crescimento da producdo de alimentos. Ele acreditava
que o crescimento geométrico da populacdo e no crescimento aritmético da producéo de
comida, o que levaria parte da populacdo no futuro a falta de alimentos. Suas previsées deram
errado ao ndo levar em consideracéo o avanco tecnologico e 0 aumento substancial da producéo
de alimentos. Bruseke (1995) concorda com Paul (2008), e indica as contribui¢des do Clube de
Roma para a disseminacéo dos conceitos de desenvolvimento sustentavel, mas salienta que os
préprios integrantes do clube reconheceram a importancia de pesquisadores anteriores que

abordaram as consequéncias do crescimento populacional e industrial no longo prazo.

Teoricos malthusianos seguiram com a pesquisa sobre o tema apds disseminagdo da teoria
inicial proposta por Thomas Malthus. Um relevante marco na teoria sobre desenvolvimento
sustentavel foi o Clube de Roma. Cientistas, economistas e humanistas de dez paises se
reuniram em Roma em 1968 para discutir os desafios atuais e futuros que ameagariam a espécie
humana. Chamado de Grupo de Roma, eles publicaram duas edigdes significativas com
resultados das pesquisas (The Limits of Growth em 1972 e Mankind at the Turning Point em
1974), ambas chamando a atencdo para a necessidade de mudanca do comportamento humano
no uso dos recursos naturais do planeta. As simula¢des computacionais realizadas por técnicos
do MIT (Massachusetts Institute of Technology) publicadas no livro “The Limits of Growth”
indicaram o consumo das energias ndo-renovaveis, o aumento do preco das commodities, e 0
crescimento exponencial da populacdo e das industrias, o que geraria elevacdo do preco das
commodities (Paul, 2008; Klarin, 2018).

Lira e Fraxe (2014) expuseram sobre o contexto mundial que rodeava o desenvolvimento da
sustentabilidade a partir dos anos 60. Durante a segunda metade do século XX, os autores
apontaram os conflitos entre paises ricos e os menos favorecidos e a necessidade de apoio
econdmico para que os ultimos pudessem implantar o desenvolvimento sustentavel. Ha de se
apontar que a origem da sustentabilidade acontecia em cenario de crises ideolégicas (conflito
EUA x Russia durante a Guerra Fria), Crise do Petroleo na década de 70, e crescimento da

globalizagéo.

Nesse contexto, pode-se apontar que a sustentabilidade precisaria de apoio e financiamento para
gue todos os paises pudessem implementar praticas sustentaveis, sob pena de essas ficarem

restritas as nacoes desenvolvidas. A necessidade de desenvolver novos processos demandaria
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tempo, conhecimento e investimentos disponiveis, aos quais 0s paises emergentes ndo tinham
acesso. Infere-se que essa seria a razdo pela qual até a década de 80, medidas para o

fortalecimento do desenvolvimento sustentavel ficaram restritas apenas aos paises mais ricos.

Os resultados obtidos nos anos seguintes a assinatura da Declaracdo de Cocoyok em 1974, com
participacio da UNCTAD (Conferéncias das NacGes Unidas sobre Comércio-
Desenvolvimento) e do UNEP (Programa de Meio Ambiente das Nacgdes Unidas), e pela
producdo do Relatorio Dag-Hammarskjold em 1975, que contou com a participacdo de
pesquisadores e politicos de 48 paises, além do UNEP e mais treze organiza¢bes da ONU, séo
considerados insatisfatorios por estudiosos de véarias nacionalidades, e por isso, hovos grupos
sdo formados para debater e propor solugdes. Em 1987, ap6s a edicdo do relatério, cujo titulo €
Our Common Future, elaborado pela ex-primeira ministra norueguesa Gro Harlen Brundtland,
que presidiu a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD), surge
a proposta de se aliar o desenvolvimento econdmico com a prote¢do ao meio ambiente, o que

foi chamado de Desenvolvimento Sustentavel (Bruseke, 1995; Nascimento, 2012).

Segundo Lira e Fraxe (2014), o relatorio citado acima, também conhecido como relatério de
Brundtland, chamou a atencdo dos paises ricos para o fato de que ndo adiantaria excluir os
paises menos favorecidos das acdes que buscassem aliar o desenvolvimento econémico com o
desenvolvimento sustentavel. Ao incluir a visdo transnacional sobre a degradagdo dos recursos
naturais, levantaram-se questGes relacionadas as questdes sociais, como a pobreza,
superpopulacdo e a desigualdade social vinculando-os a questdo ambiental. A exploracdo da
natureza seria, entdo, uma das poucas alternativas de sobrevivéncia para paises que se
encontravam em crise financeira (paises que viviam com inflacdo alta naquela época), ou com

baixos indicadores de desenvolvimento social.

As criticas em relacdo ao desenvolvimento sustentavel tiveram inicio anos antes do langamento
do relatorio Brundtland, quando pesquisadores criticaram 0s novos direcionamentos que 0s
paises pobres deveriam seguir para o crescimento econdmico. Segundo Bruseke (1995)
emergiram criticos ao discurso do desenvolvimento sustentavel, dentre eles Robert Solow
(1973 e 1974), prémio Nobel em Economia, e Mahbud ul Haq (1976).

Nascimento (2012) cita que o desenvolvimento sustentavel tem relagdo com a teoria de finitude
dos recursos naturais apresentada por estudiosos, como € o caso de Robert Solow. Este autor
indicou de forma inovadora que caberia ao préprio homem buscar alternativas para que 0s

recursos naturais fossem preservados, e fossem desenvolvidos tecnologias e processos para este
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fim. Outros estudiosos criticaram a proposta de desenvolvimento sustentavel, indicando
caminhos alternativos para a continuidade da humanidade e o desenvolvimento econdmico,
como, por exemplo, Herman Daily, que propds em 1996 a situacdo estacionaria, isto é, que a
humanidade caminharia para o abandono do crescimento econdmico, para que houvesse

melhoria da qualidade de vida.

Segundo Bruseke (1995), o pesquisador Mahbud ul Hag argumentou que 0s paises
desenvolvidos insistiam na retdrica do crescimento sustentavel que deveria ser adotado a partir
daquele momento por paises pobres, apos 0s paises ocidentais, de forma oposta, utilizarem a

forma de desenvolvimento industrial por décadas.

Em 1989, a ONU aprova a convocagéo da Conferéncia das Nagdes Unidas para Meio Ambiente
e 0 Desenvolvimento, marcada para acontecer em 1992, no Rio de Janeiro, ficando este evento
conhecido como Rio0-92. A partir dali, foram assinados acordos relevantes com impacto
mundial envolvendo o meio ambiente, economia e crescimento populacional, como o Protocolo

de Kyoto e a Convencdo da Biodiversidade e das Mudancgas Climaticas (Nascimento, 2012).

Segundo Andrade e Costa (2008), no evento realizado no Rio de Janeiro, em 1992, ndo foram
definidas metas objetivas para que cada pais contribuisse com a reducdo da poluicdo. Essa
funcdo foi deixada para os protocolos seguintes. Na terceira Conferéncia das Partes (COP-3)
em Kyoto, no Japdo, em 1997, foi assinado o Protocolo de Kyoto, com o compromisso de
reducdo de 5,5% de emissdes de gases do efeito estufa (GEE) por parte dos 38 paises
desenvolvidos, tendo como base os niveis de 1990. Essa reducdo foi definida para o periodo
entre 2008 e 2012. Embora os Estados Unidos (EUA) tenham se retirado do protocolo em margo
de 2001, alegando que as metas prejudicariam o desenvolvimento econémico do pais, outros
membros ratificaram internamente o acordo e, assim, foi alcancado percentual maior do que o
minimo (55%) de emissdes de gases do efeito estufa dos paises desenvolvidos. Cada pais tinha
uma meta diferente a ser atingida, dependendo da quantidade de GEE que emitia em 1990. O
protocolo passou a valer a partir de 16 de fevereiro de 2005.

Em 2002, 20 anos ap6s a Rio 92, houve outra reunido com mais de 190 representantes de paises
e da sociedade civil, com o objetivo de se avaliar o que havia sido feito até entdo. Mais uma
vez, houve o refor¢co no compromisso do que se discutiu no evento anterior, e a proposta de se
colocar em pauta desafios atuais ligados ao desenvolvimento sustentavel e a erradicacdo da
pobreza. (Agenda 2030, 2021)
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Ja em 2015, dois acordos entre diversos paises foram estabelecidos em assembleias da ONU
com o objetivo de se buscar e implementar metas para que houvesse a melhoria na qualidade
de vida da populacdo mundial: a Agenda 2030 e o Acordo de Paris. Ambos os acordos tém o
objetivo de definicdo de metas para a melhoria na qualidade de vida da populagdo mundial
(ONU, 2024; Agenda 2030, 2024).

Destaca-se que a Agenda 2030 é um plano de acdo com 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) e 169 metas que em conjunto favoreceriam a qualidade de vida para as
proximas geragOes. Essas metas abrangem questdes financeiras, econdmicas, educacionais,
politicas e produtivas, englobando diferentes areas que podem influenciar de forma positiva
para a melhoria de vida da populacdo, especialmente dos paises subdesenvolvidos. Pela
proposta, essas metas seriam um plano de acdo para o periodo de 2015 a 2030 (Pacto Global,
2024; ONU, 2023). As metas sdo apresentadas na Figura 1.

Os Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel no Brasil

1 Erradicacdo da pobreza

2 Fome zero e agricultura sustentavel

3 Saude e bem-estar

4 Educacdo de qualidade

5 Igualdade de género

6 Agua potavel e saneamento

7 Energia limpa e acessivel

8 Trabalho decente e desenvolvimento econémico
9 Industria inovagdo e infraestrutura

10 Reducdo das desigualdades

11 Cidades e comunidades sustentaveis

12 Consumo e producao responsaveis

13 Acéo contra a mudanca global do clima
14 Vida na agua

15 Vida terrestre

16 Paz, justica e instituicGes eficazes

17 Parcerias e meios de implementacédo

FIGURA 1 — Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. Fonte: Extraido do site das ONU (2023).

Especificamente sobre o Acordo de Paris, este veio em substituicdo ao Protocolo de Kyoto,
tendo sido ratificado em 2017 por 147 paises, incluindo o Brasil. O principal objetivo do Acordo
de Paris é a reducdo da emissdo de gases do efeito estufa, para limitar o aumento médio de

temperatura global em 2°C quando comparado a niveis pré-industriais. Para isso, diversas metas
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foram estabelecidas, envolvendo paises desenvolvidos, menos desenvolvidos, sociedade civil,

governos e empresas privadas (CEBDS, 2021).

A continuidade do crescimento econdmico passa pelo desenvolvimento de alternativas que
preservassem a qualidade de vida das proximas geragGes, ou seja, 0 desenvolvimento
sustentavel seria um meio de se buscarem formas que ndo esgotassem recursos finitos. O
consumo desenfreado de recursos naturais traz como consequéncia a extingdo de materiais
naturais essenciais para o ser humano. Nesse ponto, Andrade e Costa (2008) citaram a
influéncia das mudancas climaticas no desenvolvimento econdmico dos paises desenvolvidos.
Planejamentos para o desenvolvimento futuro ndo poderiam utilizar dados climaticos passados,
ja que tantas mudancas no meio ambiente estariam em andamento. O debate e as propostas de
metas a serem atingidas em acordos internacionais seriam fatores necessarios para a busca de

alternativas para a preservacao da vida.

Molina (2019) ensina sobre o uso de indicadores para a avaliacdo do desenvolvimento
sustentavel em diferentes mercados. A autora cita inicialmente que indicadores tradicionais,
como o PNB (Produto Nacional Bruto), que tém como objetivo analisar o crescimento
econémico de um pais ou regido, ndo avaliaria outras dimensdes como social e ecoldgica. Para
isso, outros indicadores foram criados e difundidos, a exemplo do IDH (indice de
Desenvolvimento Humano), do IPG (indice do Progresso Genuino) e do Pegada Ecoldgica, que
foram destacados pela autora em sua analise como expoentes do crescimento da vertente
sustentavel no mundo. Esses indicadores associam variaveis econdémicas com informacdes
sobre qualidade de vida da populacdo, aspectos sociais (criminalidade, expectativa de vida,
lazer entre outros), e ambientais (esgotamento de recursos, poluicdo, danos ambientais entre

outros).

Trazendo para dentro do contexto econémico, mais precisamente para as financas corporativas,
0 assunto sustentabilidade ganhou ainda mais forga a partir dos eventos citados, com a inclusédo
do papel das empresas na colaboracdo pelo desenvolvimento sustentavel. Outro marco da
sustentabilidade no cenario corporativo nacional ocorre em 2005, com a criacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) na B3, seguindo modelo da Bolsa de Valores de Nova York,
nos EUA, e da Bolsa de Johanesburgo, na Africa do Sul, com a proposta de incentivar a adogao
de préticas sustentaveis e a responsabilidade social corporativa em solo brasileiro (Lameira, et
al,2013, B3,2023).
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No Brasil também houve manifestacdo por parte de empresarios para que a nova proposta de
desenvolvimento fosse incentivada no meio empresarial. Nesse ponto, cita-se o papel de
organizacbes, como o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel
(CEBDS), criado em 1997 por empresarios na esteira das mudancas que a sustentabilidade
trazia para o ambiente corporativo. Segundo o CEBDS (2023), a associa¢do conta com 104
grupos empresarias com atuacao no Brasil, os quais sao responsaveis por 47% do PIB nacional,
e sendo ela a representante no pais da World Business for Sustainable Development (WBSD),

que tem representacdao em 36 paises.

Mesmo ap0s décadas da proposta de adocdo das praticas sustentaveis pelas companhias, ha
guestionamentos, ndo apenas sobre o impacto nas firmas, mas também sobre os seus efeitos
para a sociedade. Conforme Nossa, Dos Santos Rodrigues e Nossa (2017), a adocao das préaticas
sustentaveis em tese teria relagdo positiva com o desempenho financeiro das companhias, com
efeito simultaneo e bidirecional, mesmo gue no longo prazo. Mas como Peixoto et al (2016)
apontaram, haveria também um direcionamento de recursos para a ado¢do de praticas

sustentaveis, mas que deveriam ser devolvidos para 0s acionistas das empresas.

O debate sobre o desenvolvimento sustentavel ganha ainda mais forca no inicio deste século,
envolvendo diferentes setores econémicos, politicos e produtivos, e nesse contexto surge o
termo ESG. Segundo Gillan, Koch e Stark (2021) e o Pacto Global (2024), o acronimo ESG foi
criado em 2004 em um relatério desenvolvido em parceria de instituicGes financeiras, com o
Banco Mundial, e com o Pacto Global chamado Who Cares Wins, (ou em portugués, Quem
Ganha se Importa), em resposta ao chamado do entdo Secretario-Geral da Onu, Kofi Anann,
sobre a integracdo do desenvolvimento ambiental, social e de governanga nos negocios

corporativos proposta a 50 CEO (Chief Executive Officer) de grandes institui¢Ges financeiras.

Apbs o breve histdrico apresentado, verifica-se que o crescimento da importancia do tema
sustentabilidade ao longo das ultimas décadas, com a coordenacdo da ONU e o alinhamento de
paises, pesquisadores, organizacOes e sociedade, para fortalecimento do debate e o0 alcance de

metas a serem alcangadas pelos paises ao longo do tempo.

Ainda que os resultados iniciais das acdes em prol da sustentabilidade ndo tenham sido
alcancados em sua totalidade, ha de se ponderar que a iniciativa jogou luz sobre o tema, e
direcionou pesquisas, recursos e agdes na busca pela melhoria da qualidade de vida da

populacdo. Mas é preciso indicar também, que ha criticas sobre a adocdo das préticas
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sustentaveis, no que se refere a objetividade, a eficacia e a formulacdo das caracteristicas para

uma organizacao ser considerada atualmente uma “Empresa ESG”.

Os questionamentos sobre sustentabilidade néo sdo recentes, e incluem diferentes pontos. Nesse
ponto hé criticas pela utilizacdo de recursos de empresas para adogdo de medidas sustentaveis,
ao invés de direcionamentos para ampliacdo dos lucros, ocasionando a expropriacdo dos
acionistas (Peixoto et al, 2016; Guimaraes, Peixoto & Carvalho, 2017) e sobre a materialidade
dos comunicados ESG apenas para comunicacdo com os investidores (Larrinaga, 2023).
Também hé criticas sobre a aplicabilidade das praticas ESG sem o comprometimento real e
efetivo com causas sociais e ambientais, relembrando que sustentabilidade nédo é novidade no
meio corporativo, e a utilizacdo do acrénimo ESG sem mudanca de atitude ndo melhorara a
vida da sociedade (Monzoni & Carreira, 2022). H4 também criticas sobre a incoeréncia de

atitudes e o uso de “slogans verdes” no mercado (Franco & Batista, 2024).

Assim, ha uma inequivoca necessidade de busca de meios para a preservacdo ambiental e
melhoria da qualidade de vida da populacio, especialmente nos paises subdesenvolvidos. E
notoria a preocupacao da sociedade em geral, e ndo apenas dos cientistas, sobre a degradacdo
ambiental e da qualidade de vida da populacdo nas proximas décadas. A teoria proposta no
Século XVIII por Thomas Malthus sobre escassez de alimentos, o necessario alinhamento entre
interesses empresariais, sociais e ambientais proposto no final do século passado por John
Elkington, e mais recentemente o relatério do Stockholm Resilience Institute, publicado
inicialmente em 2009 e, posteriormente, em 2015, que alertou sobre o ser humano estar vivendo
fora de um espaco operacional seguro para 4 dos 9 limites planetarios (mudancas climaticas,
biodiversidade, mudancas no sistema terrestre e fluxos biogeoquimicos) (Monzoni & Carreira,
2022), confirmam historicamente que é cada vez mais urgente repensar o modo de vida, 0s

meios de producao e a forma de consumo da sociedade.

Entretanto, criticas podem ter algum fundamento, ao chamar a atencéo para a reflexdo sobre
tudo o que esta sendo associado a causa ESG. Ao que parece, ha um certo limite para a adogéo
de préticas sustentaveis dentro das corporacdes que realmente traga resultado para firmas e
stakeholders. Talvez a analise e a definicdo de quais politicas e praticas sejam mais efetivas
(pode ser que nem todas as praticas sustentaveis tragam resultados positivos para companhias

e sociedade) atraiam a atencdo de mais investidores e empresas para 0 mercado sustentavel.



35

Apos este historico, sdo apresentadas, nos proximos itens deste capitulo, as relagdes dos temas
estrutura de capital e internacionalizacéo relacionando os desdobramentos das pesquisas com

sustentabilidade dentro de financas corporativas.

2.2.2 — Estrutura de Capital: de M&M as Pesquisas com Fatores Externos

A partir do estudo seminal de Modigliani e Miller (1958), que concluiram pela irrelevancia da
estrutura de capital na defini¢do do valor das empresas (sob certas condicdes), e que o fluxo de
caixa da companhia seria mais relevante nessa avaliacdo, foram desenvolvidas teorias sobre o
endividamento corporativo. Em 1963, os autores publicaram outro estudo, corrigindo e
estabelecendo as condi¢Bes em que a conclusdo do artigo anterior seria valida. A partir do
primeiro estudo, o tema ganhou ainda mais atencdo no meio académico e passou a ser estudado
por outros pesquisadores, corroborando, refutando ou incluindo novos fatores as conclusdes de
Modigliani e Miller (1958).

Oliveira (2018) citou em sua pesquisa, algumas teorias subsequentes que trataram sobre a
relacdo da estrutura de capital com o valor das firmas: Tradeoff Theory, de Krauss e Lintzenberg
(1973), a Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976) e o Market Timing atribuida a Baker
e Wurgler (2002). O objetivo de todas seria o de concluir pelo nivel de endividamento étimo
das companhias (ou refutar esta ideia), para que fosse obtido o melhor desempenho financeiro
possivel. Alguns estudos e teorias sdo citados na Figura 2, mostrando a trajetéria do estudo

sobre estrutura de capital entre as décadas de 50 e 90.

AUTORES DESCRICAO DOS ESTUDOS/TEORIAS
Durand (1952) Segundo o autor, haveria uma estrutura de capital 6tima a ser buscada pelas
empresas.
Modigliani e Miller (1958) A estrutura de capital das empresas ndo afetaria o valor das mesmas,

baseando-se em empresas dos setores elétrico e petrolifera dos EUA, e
considerando fatores como isenc¢do de impostos, igualdade de informacGes
entre investidores e outros.

Jensen e Meckling (1976) Consideraram o custo de agéncia (gastos com controle dos gestores e
manutencdo do direcionamento da empresa de acordo com os interesses dos
proprietarios) na definicdo da estrutura de capital da empresa. Desta forma,
a reducdo do caixa disponivel reduziria a possibilidade de desvio por parte
dos gestores.

Myers e Majluf (1984) Na teoria da Pecking Order proposta pelos autores, haveria a preferéncia pelo
endividamento interno ao externo, o que faria a diferenca na captacdo de
recursos para projetos. Assim, primeiramente, deveriam ser utilizados os
recursos internos, depois o financiamento com capital de terceiros, e por fim,
a emissdo de acBes para investidores.

Titman e Wessels (1988) Identificaram a técnica de Modelagem Estrutural Linear para apontarem 0s
fatores que influenciariam no endividamento da empresa. Essa técnica trouxe
avangos por considerar que cada empresa poderia identificar a melhor
estrutura de capital considerando atributos préprios.
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Harris e Raviv (1991) Fatores determinantes da estrutura de capital de uma empresa: (1) teoria da
agéncia, (2) teoria das informac@es assimétricas, (3) teoria pecking order e
(4) teoria de fatores organizacionais e de disputa pelo controle corporativo.

Baker e Wurgler (2002) Segundo Albanez (2014), a autoria do conceito do equity market timing seria
atribuida aos autores Baker e Wurgler (2002), os quais buscavam identificar
guando o indice market-to-book afetava a estrutura de capital por meio das
emissBes de acdes, e efeitos ao longo do tempo.

FIGURA 2 - Alguns estudos/teorias sobre Estrutura de Capital e desempenho das firmas. Fonte: Elaborado pelo
autor (2021), com base nos trabalhos de Perobelli e Fama (2002); Machado, Medeiros e Eid Junior (2010); Albanez
(2012); Oliveira (2018).

O estudo de M&M langou questionamentos sobre as diferengas que existiriam nos setores da
economia e 0 contexto de cada pais. A conclusdo, embora muito questionada nas décadas
seguintes, serviu como base para o desenvolvimento de diversos estudos relacionados ao
endividamento das empresas, segundo Titman e Wessels (1988). Talvez essa seja a principal
contribuicdo do estudo, ao abrir a oportunidade de se analisar o tema com diferentes pontos de

vista e fatores.

A partir da década de 90, foram desenvolvidas novas pesquisas relacionando o endividamento
das empresas a aspectos externos o que prosseguiu nas décadas seguintes, com estudos mais
recentes a exemplo de Bernardo, Albanez e Securato (2018), Martins Noriller et al (2021) e
Molina Queiroz et al (2022), mas ainda sem consenso sobre o assunto na literatura académica.
A opcéo pelo nivel de endividamento viria de fora da empresa, como escolha por fatores ligados
ao mercado ou a conjuntura macroeconémica, o que de certa forma faria sentido, visto que a
decisdo de se levarem projetos de investimento ou expansao adiante ou ndo, dependeria da
expectativa de crescimento (ou retomada) do mercado, mesmo em ambientes de crise (ou pés-

crise).

O foco do estudo passou a ser o de apontar os determinantes que poderiam ser analisados com
maior precisdo sobre os aspectos relacionados ao endividamento. Dai surgiram estudos
relevantes como o de Harris e Ravi (1991), que levantou a proposta de outros pontos
estratégicos que poderiam estar relacionados com a estrutura de capital. Segundo Oliveira
(2018), os autores separaram 0s modelos de estrutura de capital levando em conta a organizacéo
industrial, em dois temas: 1) a relacdo entre estrutura de capital da firma e sua estratégia quando
competem e 2) a relagdo entre a estrutura de capital da firma e as caracteristicas de seus produtos
ou insumos. Com isso, 0s autores apontaram como base de investigacdo, a premissa de que

produtos e setores poderiam alterar o endividamento das empresas.

A analise dos fatores de endividamento das firmas brasileiras € amplamente exposta em

pesquisas sobre o tema, como a de Perobelli e Faméa (2002), Brito, Corrar e Batistella (2007),
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Bressan et al (2009), Silva et al (2016), e Martins Noriller et al (2021). Quando se trata sobre a
nova forma de captacdo de recursos pela emisséo de titulos sustentaveis (ESG), poucos estudos
sdo encontrados sobre o mercado brasileiro, ao contrario do que ocorre em outros mercados. A
andlise dessa possibilidade se faz necesséria pelo interesse da sociedade, de companhias e
governos na preservacdo ambiental e no desenvolvimento social. Prova disso é o crescimento
expressivo nas emissdes de titulos de empresas brasileiras conforme reportagem da Agéncia
Brasil (2022), que cita relatorio do Banco Central do Brasil informando que entre 2015 e 2019
foram emitidos US$ 6 bilhGes em titulos sustentaveis, e entre 2020 e 2021 foram US$ 20

bilhodes.

Apesar desse crescimento na emissao de titulos no Brasil, ndo foram localizados apos revisdo
da literatura nacional estudos na quantidade e profundidade necesséarias abordando o tema
titulos ESG, especialmente no periodo apds 2015, ano em que 0s acordos sobre sustentabilidade

foram assinados junto a ONU.

A literatura académica indica que a adogdo de praticas que reforcem a relagdo da empresa com
as préaticas consideradas mais sustentaveis tenha reducdo no seu desempenho e valor de
mercado. Isto ocorreria pela necessidade de a empresa aplicar recursos em atividades ou
processos sem que haja o interesse em retorno financeiro. Dai, entende-se que a sustentabilidade
seria contraria ao desempenho das firmas, por utilizarem recursos escassos para projetos que
trariam beneficios a longo prazo, como na melhoria de processos, e até de forma intangivel,
como na imagem da firma no mercado. De qualquer forma, haveria um desalinhamento com o
interesse de retorno financeiro, que seria o interesse principal dos acionistas (Lameira et al,
2013).

Yuen et al (2022) cita esse contraponto de interesses quando menciona sobre ASG e o tema
governanca corporativa no mercado bancério. Segundo os autores, para obterem lucratividades
maiores, 0s bancos precisariam de investimentos mais arrojados, e que nem sempre estivessem
fortemente relacionados com a tematica ASG. Dessa forma, a adesdo as praticas poderia ir
contra o interesse do acionista, uma vez que a empresa utilizaria fatores ou caracteristicas

subjetivas para defini¢cdes de alocagéo de capital.

Mas, entdo qual seria a vantagem em aderir as praticas sustentaveis, ja que ha indicativos de
reducdo do retorno ao acionista? Segundo Yuen et al (2022), a adocdo de praticas ASG pode
reduzir o retorno aos acionistas no curto prazo, mas, no longo prazo, essas praticas podem

reduzir o efeito de crises externas nas financas corporativas e, com isso, trazer maior
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confiabilidade (reputagéo) das empresas, elevando retorno para acionistas no longo prazo. De
forma geral, o alinhamento das empresas com interesses na melhoria da qualidade de vida da

populacéo pode trazer beneficios para todos os stakeholders.

2.2.3 — Vantagem competitiva e Sustentabilidade

Segundo a teoria da vantagem competitiva de Porter, empresas teriam vantagem sobre
concorrentes ao utilizar estratégias ou habilidades desenvolvidas por elas para demonstrar valor
ou eficiéncia para o mercado. Essa analise recebeu posteriormente a contribuicdo de Edith
Penrose no final da década de 50, quando considerou também o aprendizado organizacional
adquirido pelas empresas ao longo do tempo. Penrose, discorreu sobre a teoria conhecida como
Visdo Baseada em Recursos (VBR), e destacou a capacidade que organizacOes teriam de se
estruturar internamente para se diferenciarem no mercado, ndo estando sujeitas apenas as

influéncias externas (Kretzer & Menezes, 2006).

Barney (1991) identificou que o estudo de varidveis externas também seria uma fonte relevante
de informacBes para as decisfes dos gestores. Por isso, foi além da teoria de Porter, ao

considerar a empresa como agente e, com poderes para influenciar no mercado de forma ativa.

Alinhada com a ideia de que a empresa poderia atuar de forma decisiva, ha a proposta da
Pecking Order Theory, que foi difundida por Myers e Majluf (1984), e tem como seu
pressuposto que seria melhor para a empresa seguir uma ordem na utilizacdo de recursos
financeiros, comecando pelos recursos préprios, seguidos pelos recursos bancérios e, por fim,

com a captacao por meio da emissdo de a¢es no mercado de capitais.

A utilizacdo de recursos proprios garantiria a empresa maior velocidade nas propostas de
aquisicdo, expansdo ou investimentos a serem realizados. Entretanto, esses recursos retidos
estariam em desacordo com o contrato firmado com os acionistas de maximizacdo dos seus

recursos (Guimaré&es, Peixoto & Carvalho, 2017).

Mas, quando se considera a tematica sustentavel, que ganhou forca nas Gltimas décadas no
Brasil, haveria prejuizo para os acionistas, quando 0s gestores utilizam recursos para a
estruturacdo dos critérios dessa tematica dentro da empresa? E pela teoria de Edith Penrose,
poderia haver uma evolugdo na gestdo quando ha a adog&o de praticas sustentaveis, elevando a

eficiéncia e o dinamismo das corporagdes, com praticas atuais de gestdo?

Neste ensaio sugere-se a proposta de ganhos de eficiéncia e eficacia ao se apoiar a gestdo a
tematica ASG. Isso, pois, como ja foi citado, haveria em teoria um ganho de produtividade para
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empresas que aderissem a tematica sustentavel, com retorno para acionistas no longo prazo. O
avanco na utilizacdo de linhas de financiamento seria entdo uma forma de diferenciacéo e
criacdo de vantagem competitiva relevante na definicdo de estratégias e linhas de acao a serem

seguidas pelos gestores de empresas (Kretzer & Meneses, 2006).

O engajamento de empresas com causas ambientais tem crescido nos ultimos anos e ha cada
vez mais pesquisas analisando esse comprometimento das companhias com as causas
sustentaveis. Porta, Kruger e Mazzioni (2023) realizaram levantamento das 692 empresas de
15 paises que aderiram ao Pacto Global, a partir das declaragdes de progresso de cada empresa,
e também de indicadores das firmas de cada pais sobre os 17 ODS (Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel) firmados pelos paises membros da ONU em 2015 na Agenda
2030. Os resultados mostraram que alguns objetivos precisariam de refor¢co no engajamento das
empresas, mas também, que hé outros objetivos com nivel de comprometimento acima de 50%
das firmas. A pesquisa mostra, entdo, o esforco de grandes corporacdes em prol do

desenvolvimento sustentavel.

Por sua vez, Aydogmus, Gulay e Ergun (2022) levantaram o questionamento sobre o impacto
da adocdo de praticas ESG no valor e na lucratividade de empresas. Para a relagcdo entre a
lucratividade e os temas Ambiental, Social e Governanca houve indicacdo de relacdo positiva,
confirmando que a adocdo de tais préaticas favorece a firma. Os autores também concluiram pela
relacdo positiva entre o valor da companhia e os temas Social e Governanga, e negativa para o
tema Ambiental. Uma das justificativas citadas pelos autores para a relacdo negativa seria a
necessidade de maior tempo para que os investimentos em meio ambiente reflitam nos

indicadores financeiros das empresas.

Ainda ndo ha consenso sobre a influéncia da sustentabilidade no desempenho e rentabilidade
das empresas. Por outro lado, h& conclusbes de estudos na literatura académica que
confirmaram a indicacdo da relacdo negativa entre a adocdo de praticas sustentaveis e o
Endividamento das empresas, como o de Peixoto et al (2016). H& também pesquisas que
indicaram que a adocdo de agdes sustentdveis levaria a maximizacdo dos recursos dos
acionistas, uma vez que foram encontradas relag0es positivas entre o ganho financeiro para a
empresa e a sustentabilidade. Pode-se citar, por exemplo, Lameira et al (2013), que encontraram

relacdo positiva entre sustentabilidade e desempenho para empresas brasileiras.

As evidéncias encontradas no estudo reforcam a tese de que a adocéo de praticas ASG pode

influenciar de forma positiva em outras areas da empresa, trazendo melhores resultados
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financeiros para a firma. O estudo de Yuen et al (2022) sobre o setor bancéario, por exemplo,
com informac@es de 487 bancos de 51 paises entre os anos de 2006 e 2021, indicou relacédo
negativa entre aspectos da tematica ASG e a lucratividade, ja incluindo o periodo de pandemia
do Covid-19 na andlise. Mas ainda ndo ha consenso na literatura académica sobre o assunto,
até pelo relativamente curto periodo de tempo em que a tematica ASG se tornou foco de estudo.

A atencdo sobre o tema ASG faz-se com que recursos sejam direcionados para empresas e
mercados mais alinhados com essas praticas. O volume de recursos disponiveis, o crescimento
na quantidade de pesquisas académicas, o interesse do consumidor em adquirir produtos de
empresas com “selo ASG”, entre outros motivos, fazem com que gestores busquem formas de
aproximar a empresa do mercado. Entretanto, isso nem sempre acontece de forma honesta. Ha
gestores de companhias que tentam enganar o mercado com supostas préaticas sustentaveis, sem
que a empresa seja de fato alinhada ao tema. Essa pratica é conhecida no mercado como
Greenwashing, e ha estudos indicando sobre essa atitude das empresas, como as revisdes da
literatura sobre o assunto de Valente et al (2023) e De Freitas Neto et al (2020). Nesse ponto,
destaca-se também o estudo de Delmas e Burbano (2011), que j& indicava o crescimento no
ndmero de propagandas de firmas que incluem a tematica sustentavel de forma errada e as
formas que isso ja ocorria hd mais de 10 anos. Pode-se citar também o estudo de caso sobre
uma empresa brasileira (JBS S.A) de Franco e Batista (2024), em que os autores verificaram

divergéncia entre os aspectos operacionais e 0 que a empresa divulgava.

Pela atencdo que investidores e consumidores passaram a direcionar para a tematica ASG,
empresas buscaram, ainda que de forma incorreta ou leviana, se adequarem as a¢des voltadas
para causas ambientais, sociais e de governanca. O foco neste caso seria mostrar uma vantagem
competitiva para 0 mercado consumidor crescente e, ter acesso ao volume de recursos
disponiveis para alocacdo em empresas desta linha de atuacdo. Mas a falta de regulamentacGes
e normas internacionalmente aceitas que identifiquem de forma mais objetiva 0 que seriam
praticas ASG ou ndo, torna ainda mais dificil o processo de avaliacdo para investidores e

consumidores.

Considerando o cenério brasileiro sobre a nova vertente de titulos sustentaveis, o Brasil vem
apresentando crescimento no volume de recursos por esta modalidade de titulos privados
(Agéncia Brasil, 2022). Mas o mercado ainda necessita de normas, incentivos do governo e
fomento de financiadores para seu crescimento, como aconteceu em outros paises. Pesquisas
sobre o tema no Brasil estdo em crescimento, como o de Mantovani, Cassajus e Takaasi (2021),

que realizaram a analise da proporcdo de titulos sustentaveis e endividamento total das
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empresas brasileiras, com baixa participagdo dessa forma de captacdo. Corroborando os
referidos autores, Yamahaki et al (2019) indicaram também as dificuldades para o
desenvolvimento do mercado de titulos sustentaveis no Brasil, que passaria pela organizacéo e

incentivo por parte do poder publico.

Os estudos internacionais também debatem sobre a necessidade de pesquisas sobre 0s mercados
de titulos sustentaveis, seja pelos objetivos estabelecidos pelos governos no Acordo de Paris e
na Agenda 2030, seja pelo interesse da sociedade na tematica ASG. Na Figura 3 séo
apresentados estudos nacionais e internacionais sobre o tema ASG e a relagdo com diferentes

variaveis, confirmando o interesse nesse assunto.

AUTORES

CONCLUSOES

Gianfrate e Peri (2016)

Analisaram 121 titulos sustentaveis europeus e concluiram pela conveniéncia
financeira em relagdo aos titulos convencionais. VVantajoso para emissores e para
investidores no mercado secundario.

Tolliver, Keely e Managi (2019)

Direcionadores para o crescimento do mercado de titulos sustentaveis: politicas
legais e institucionais que favorecam o mercado de titulos sustentaveis.

Monk e Perkins (2020)

Concluem que economia sustentavel precisaria de impulsionador financeiro, mas
apontam a dificuldade para o setor bancario analisar e resultados de projetos com
essa tematica.

Lucia, Pazienza e Bartlett (2020)

Pesquisaram se as praticas ASG influenciavam no desempenho de empresas
publicas na Europa e o impacto dessas praticas na Responsabilidade Social
Corporativa. Combinaram técnicas de Machine Learning com estatistica
inferencial. Resultados indicaram relacdo positiva entre ASG e indicadores
financeiros, e que praticas ASG fortalecem a RSC nas firmas pesquisadas.

Verga Matos, Barros e
Sarmiento Miranda (2020)

Realizaram analise sobre influéncia do ESG na estabilidade da politica de
dividendos de 600 empresas europeias no periodo de 2000 a 2019, e concluiram
gque empresas mais sustentaveis apresentavam dividendos mais estaveis. Score
mais alto de sustentabilidade tem relagcdo com divisdo mais igualitaria de lucros
e alinhamento da empresa com shareholders e stakeholders.

Aguiar e Carneiro (2020)

A relagdo entre desempenho social das empresas participantes do ISE se mostrou
significativa entre as empresas do indice.

Medeiros (2021)

A apresentacdo de relatdrios sustentaveis por si s6 ndo altera a relacdo de
endividamento das empresas do setor elétrico. Mas os relatérios GRI (Global
Reporting Initiative) ja indicaram aumento na alavancagem.

Shackleton, Yan e Yao (2022)

Investigaram sobre o desempenho social e ambiental (AS) de empresas e o
retorno do mercado de a¢des, e concluiram que quanto pior o retorno do mercado,
maiores serdo 0s esforcos das empresas nessas areas.

FIGURA 3 - Estudos sobre o mercado de titulos sustentaveis. Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Ainda que haja o direcionamento de recursos para que tais acoes sejam implementadas nas
companhias, como citaram Sverner, Minardi e Moraes (2023), é preciso apontar também o
equilibrio nas atitudes de gestores ao considerar o interesse de diferentes atores (stakeholders)
no contexto organizacional. A utilizagéo excessiva e indiscriminada de recursos de acionistas
para adequacdo a ASG pode ser uma forma de expropriacdo daqueles que investiram na

empresa esperando por retornos financeiros no curto e médio prazo.
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As conclusdes dos estudos indicam a necessidade de mais pesquisas sobre o tema em diferentes
mercados, especialmente os emergentes, como destacam Wang et al (2020) e Chen, Sensini e
Vazquez (2021). As respostas das pesquisas em paises desenvolvidos ndo poderiam ser
aplicadas naqueles em desenvolvimento pela diferenga no contexto macroecondémico de cada
pais. Mas e quando ha empresas que operam em outros mercados fora do pais sede, haveria

diferencas?

2.2.4 — Internacionalizacéo, Sustentabilidade e Endividamento

A dindmica das organizacdes segue, em grande parte, por indicacdes vindas de fora da empresa.
E de I4 que gestores extraem ideias para a estruturacdo interna e a formulagio de estratégias
com vistas ao crescimento e a evolucdo da empresa. Nesse ecossistema, onde habitam as
empresas, 0s concorrentes, os investidores, os consumidores e os reguladores (governos) sao
identificados futuros gargalos e oportunidades para as companhias. No atual cenario ha a
evidenciacdo de que praticas que visem a melhoria da qualidade de vida no presente e no futuro
receberdo mais atencdo e mais recursos. Mas a atuacdo no mercado doméstico restringiria
empresas no que se refere a mercados, fontes de financiamentos e tecnologias. Dai surge a
alternativa pela internacionaliza¢do de empresas, como fontes de recursos e matérias-primas e
ampliacdo do mercado consumidor. A Figura 4 € uma representacdo do que seria um framework
tedrico do ambiente onde empresas estdo inseridas e das opcBes de internacionalizacdo e da

sustentabilidade.

Na Figura 4 evidencia-se ainda a demanda da sociedade por maior participacao das empresas
na melhoria da qualidade de vida das pessoas, e por isso sdo cobradas acGes das firmas nesse
sentido. Empresas em busca de melhores desempenhos, ganho de imagem, acesso a novas
formas de captacdo de recursos em condic¢des vantajosas, ou aumento dos lucros poderiam optar
pela emissdo de titulos ASG, entre outras possibilidades de financiamento (por exemplo,
debéntures sem vinculo com praticas ESG, emissdo de acfes no mercado de capitais ou
financiamento bancario). Esses recursos poderiam ser captados no mercado doméstico ou em
outros paises. A utilizagdo desses titulos como fonte de financiamento pode beneficiar ndo
apenas a empresa, mas também a sociedade em geral, visto que 0s recursos captados sao
direcionados para projetos especificos ligados a tematica ASG. Com o interesse da sociedade,
outras empresas podem aderir a estas praticas, reforcando o conceito, ampliando os beneficios

para a sociedade, e atraindo mais investimentos para a tematica sustentavel.



43

A internacionalizacgdo oferece a oportunidade de a empresa explorar novos mercados, em busca
do crescimento das receitas brutas, e bem como avan¢o na sua gestao interna, que é necessaria

quando reestruturacdes sao efetivadas (Kretzer & Menezes, 2006)

Demanda da
sociedade por
Sustentabilidad

l

Empresas

l

Desempenho

Reconhecimento

Lucratividade

Titulos ESG

Mercado doméstico
X
Internacionalizacédo

- Reforgo positivo na imagem da empresa
(gestdo atualizada)

< - Influéncia na melhoria da qualidade de vida

Vantagem Competitiva da populagio

- Acesso a novas fontes de recursos
financeiros
.

Figura 4 — Framework teérico com interacdo entre Sustentabilidade, Titulos ESG e Internacionalizacdo. Fonte:
Elaborado pelo autor (2024)

Os efeitos da internacionalizagdo de empresas multinacionais tém como marco relevante o
Modelo de Uppsala, proposto por Johanson e Vahlne (1977) e revisado por Vahine e Johanson
(2017) no aniversario de 30 anos do modelo. Se antes as empresas tinham a intencao de exportar
0 modelo de producdo, no estudo recente, os autores indicam a exportacdo do modelo de
negaocio.
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Segundo a teoria Upstream-Downstream proposta por Kwok e Reeb (2000), o pais de origem
e de destino da internacionalizacdo faria diferenca no endividamento da empresa. A utilizagédo
dessa estratégia de acesso a mercados mais desenvolvidos abriria a oportunidade de empresas
nacionais conseguirem linhas de crédito mais acessiveis. A competicdo nesses mercados
costuma ser mais acirrada, ja que sdo mercados mais maduros, com consumidores mais

informados e concorrentes preparados para atender a demanda local.

Stal (2010) explicou sobre a dificuldade que empresas de produtos originarios de paises
emergentes tém ao competir com seus pares em paises desenvolvidos, apesar de alguns casos
brasileiros de sucesso. O uso de novas tecnologias facilita o crescimento de organizacfes ao
proporcionarem uma vantagem estratégica frente aos concorrentes. Mas a falta de acesso a
recursos para o desenvolvimento de pesquisas e inovacdes em paises menos desenvolvidos faz
com que companhias optem pela copia ou reproducéo de tecnologias ja disponiveis no mercado,
segundo a autora. Diante de custos internos de producdo e exportacdo, além de barreiras de
importacdo nos mercados desenvolvidos para produtos de paises emergentes, ha também a

opcao do investimento direto no exterior.

Ainda segundo Stal (2010), a alternativa de migrar a producdo de bens para outras plataformas
em mercados mais desenvolvidos, traz a oportunidade de acesso as melhores tecnologias,
aprimoramento da gestdo, ampliacdo do mercado consumidor, reducgédo de custos com o ganho
de escala, e competicdo com lideres de mercado. Aqui indica-se a evolugdo na gestdo
empresarial, quando a empresa que opta pela internacionalizagéo precisa considerar cenarios e
fatores politicos, financeiros e culturais de outros paises além do seu de origem para a

formulacdo de estratégias e processos.

Estudos nacionais sobre o processo de internacionalizacdo ndo sdo recentes, e ja abordaram
diferentes aspectos sobre o processo de exploracdo de mercados externos, a exemplo de Pereira
(2013) que estudou o efeito da internacionalizagdo na estrutura de capital e de propriedade de
empresas latino-americanas; Platchek et al (2013) sobre o grau de internacionalizacéo e o
desempenho exportador de empresas téxteis de Santa Catarina, e, mais recentemente, de
Floriani et al (2023), que verificou sobre a velocidade da internacionalizacdo e a longevidade
de empresas brasileiras de base tecnoldgicas (EBTs). Outra linha de estudo direcionou a atengéo
para 0 ingresso de companhias estrangeiras em mercados emergentes, o que tambeém
apresentaria suas dificuldades. Cita-se o estudo de Tourinho e Sheng (2017), que investigaram

0s modos de expansdo de multinacionais no Brasil, considerando 0s aspectos regionais.
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Primeiramente, a entrada de companhias estrangeiras seria por meio de aquisi¢es de empresas

nacionais, e depois de instaladas, por meio de investimento direto.

A questdo da sustentabilidade é um tema que pode ser analisado em conjunto com a
internacionalizagdo. Quando variaveis desse tema sdo analisadas, os resultados de estudos ndo
indicam a relacdo esperada de forma clara. Por exemplo, para Borsatto e Amui (2019) o
resultado foi inconclusivo para a analise entre as regulamentacGes ambientais e 0 desempenho
das empresas. O Grau de internacionalizagdo poderia ter relagdo positiva ou negativa com 0
desempenho, além de ser modificado pelos fatores externos. J& para Nascimento et al (2020),
houve a indicacdo de que a presenca fisica de empresas no exterior teria relacdo significativa

com a sustentabilidade empresarial.

Mais recentemente, Moskovitz et al (2023) realizaram estudo sobre a performance ESG, a
estrutura de mercado e a eficiéncia corporativa no mercado brasileiro. Entre as conclusées
encontradas pelos autores, ha a indicacdo de que empresas com melhores desempenhos
sustentaveis teriam melhor eficiéncia. Essa concluséo estaria alinhada com a teoria de avanco
na gestdo corporativa sugerida pelo trabalho de Edith Penrose, e reforgaria os beneficios quando

ha a opcdo pela internacionalizacéo.

Estudos em outros paises foram realizados relacionando o tema internacionalizagdo e ESG, a
exemplo de Hu et al (2023), que concluiram que a atuagao no exterior favoreceria o desempenho
ESG de firmas chinesas. Os autores levantaram a seguinte questdo: para companhias de paises
exportadores, a atencdo direcionada a aspectos ESG facilitaria a entrada em outros paises,
especialmente de mercados desenvolvidos, ja que é cada vez maior a imposicdo de restricdes a
produtos originarios de empresas que nao seguem protocolos sustentaveis. Essa seria uma das
dificuldades enfrentadas por empresas de paises em desenvolvimento ao entrarem em mercados

desenvolvidos.

Por fim, destaca-se que os efeitos da Globalizacdo iniciada no final do século passado
trouxeram ameagcas e oportunidades para empresas transnacionais explorarem novos mercados,
e parecendo essa estratégia de internacionalizagdo ser cada vez mais promissora diante das
facilidades atuais do comércio via internet, especialmente para aquelas firmas de base
tecnoldgica. Inclusive, Floriani et al (2023) citaram sobre empresas born-globals, isto &,
organizagles que ja entram no mercado externo desde a sua cria¢do, ressaltando o quanto esta

estratégia de atuar em diferentes mercados pode ser rentavel.
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Os estudos aqui apresentados indicaram que as decisdes pela expansdo além das fronteiras
incluem diversas variaveis, que fazem com que o planejamento estratégico seja constantemente
revisado. As teorias de Penrose e 0 Modelo de Uppsalla trouxeram pontos iniciais sobre a
internacionalizacéo e fomentaram estudos sobre 0 assunto em varios paises. Oportunidades de
captacdo de recursos e estruturacdo de processos internos da empresa ao optar por novos
mercados estdo entre estas variaveis. Por isso, 0 estudo da internacionalizacdo ainda demanda
atencdo de académicos para o desenvolvimento de pesquisas, bem como o interesse por parte

de gestores e investidores, para decisdes de longo prazo.

2.3 — CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio tem como proposito a discussao sobre 0s temas apresentados no contexto das novas
demandas da sociedade por alternativas sustentaveis em relacdo ao endividamento e o
desempenho de empresas brasileiras internacionalizadas. Os objetivos definidos pelos paises
nos eventos organizados pela ONU, no Acordo de Paris e na Agenda 2030, reforcaram a
necessidade de medidas efetivas para a melhoria da qualidade de vida da populagdo. O histérico
apresentado evidenciou a relevancia do tema sustentabilidade para o contexto mundial, e 0
desenvolvimento de pesquisas sobre financiamentos ASG parece ser um caminho para o
impulsionamento deste mercado no Brasil. Espera-se que este ensaio sirva para a formulacédo
de hipdteses e desenvolvimento de pesquisas sobre a relacdo entre meios de financiamento pela

temética ASG e desempenho de empresas, especialmente, no Brasil.

O crescimento da sustentabilidade envolve questdes politicas, financeiras, mercadoldgicas e de
processo, e ao que parece, tende a crescer com a atencdo da populacdo ao tema. Os beneficios
para a empresa, entdo, iriam além da financeira e de imagem, mesmo que no curto prazo haja

investimento de recursos para a adequacdo interna para as novas premissas sustentaveis.

O estudo do endividamento e da internacionalizagdo encontram um complexo cenario, em que
empresas buscam melhores resultados diante do momento de forte restrigdo financeira, com a
pandemia do Covid-19 decretada em 2020. A diversidade de possibilidades e o trade-offs nas
relacOes de custo e beneficio analisadas ganharam esse novo componente que afetou setores e
mercados de formas diferentes. Aqui cita-se o entrelacamento dos temas desenvolvimento
econdmico e sustentabilidade, e para a continuidade do crescimento na adog¢éo das politicas e
acles sustentdveis precisaria de meios de financiamento mais efetivos para que firmas de

diferentes portes e setores possam adotar praticas sustentaveis em sua gestao.
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Diante desse cenario apresentado mostrando a relevancia do tema ao longo do tempo, é
enfatizado o desenvolvimento de pesquisas que fomentem melhorias em trés frentes: nas

empresas, no ambiente e no mercado de titulos ASG.

Inicialmente, indica-se a adogdo de critérios mais objetivos para avaliacdo de projetos, como
por exemplo, o uso de indicadores ou indices (KPI), o que pode atrair mais recursos do sistema
financeiro nacional para o financiamento de opera¢es ligadas ao assunto ASG. Considerando
as peculiaridades do contexto de cada projeto, estes indicadores tornariam as comparacdes entre
0s projetos de uma mesma companhia ou de companhias diferentes mais acessiveis para
investidores e analistas. A decisao de alocacdo de recursos se tornaria mais objetiva, uma vez
qgue os investimentos e os resultados esperados seriam verificados de forma mais clara.
Adicionalmente, o uso de indicadores ainda serviria para inibir agdes como o greenwashing,

praticado por empresas ao tentarem sinalizar de forma enganosa a ades&o as préaticas ESG.

A utilizacdo de indicadores econémicos/financeiros atuais para se medir a adequacdo de
corporagdes que adotaram a linha ASG, parece insuficiente para a quantidade de possibilidades
e de efeitos dessas préticas para as companhias. Como identificar ganhos sociais para a
comunidade atendida pelas a¢bes corporativas? Como contabilizar nos balacos contébeis os
valores ou ganhos de acBes ESG que as empresas ja desenvolvem? Como comparar indicadores
de empresas de setores diferentes? Estas, e outras perguntas, parecem ainda ndo encontrar

respostas definitivas dentro das finangas corporativas atuais.

As opcdes sustentaveis utilizadas como fonte de captacédo se desenvolvem melhor em ambientes
com maior organizacgdo e incentivo por parte do governo local, e além de mecanismos que
garantam a segurancga juridica. Essas caracteristicas ainda ndo sdo encontradas no mercado
brasileiro, a ponto de o mercado de titulos sustentaveis alcancar niveis de captacdo a altura do
PIB brasileiro. Cenario diferente € visto no exterior, onde em paises como a China, o0 governo
local incentivou fortemente o mercado de titulos sustentaveis. Estudos abrangendo o mercado
europeu também sdo encontrados em grande quantidade e profundidade, indicando o interesse
por la de empresas e investidores sobre essa tematica ASG. A teoria de evolugdo das empresas
de Penrose parece fazer sentido nesse momento, com a incluséo de novos fatores do ambiente
externo e que influenciam no ambiente corporativo interno, levando ao aprimoramento da

gestdo frente aos desafios do novo cenario.

Por Gltimo, o desenvolvimento de mercados com a tematica ASG reforgaria a atencdo de

investidores e consumidores sobre a necessidade de alteracdes nos comportamentos de
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consumo de produtos e investimentos, em empresas alinhadas com causas sociais e ambientais.
Isso vem sendo feito de forma timida no Brasil, devido a falta de ambiente, projetos e empresas
claramente direcionadas para esta tematica. A articulacdo das 3 partes (mercado, ambiente e
empresas) pode impulsionar o direcionamento de recursos para este mercado ao longo dos anos

no Brasil, incluindo também o pais como ponto de destino de investimentos internacionais.

Diante do que foi exposto aqui, reforca-se que estudos sobre indicadores e oportunidades de
investimento sdo necessarios para o aprimoramento e o fomento do comércio de titulos privados
sustentaveis no Brasil. Estudar e compreender melhor os fatores macroecondémicos podem ser
relevantes para o aprimoramento e estruturacdo do mercado de capitais brasileiro, que ainda
ndo conta com quantidade de investidores e recursos aplicados em bolsa de valores a altura de

paises desenvolvidos.

Dentro desse contexto de restricdes de crédito e de mercado que impactaram todos os setores
da economia a0 mesmo tempo, nos proximos capitulos desta tese serdo analisados a relacdo
entre emissdo de titulos sustentaveis e o desempenho financeiro, bem como sobre os titulos e 0

endividamento, mas com a inclusdo de variaveis macroecondmicas.
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CAPITULO 3: ESG e o0 Desempenho Financeiro em Empresas Brasileiras
Internacionalizadas: Uma Aplicacéo da Regionalidade

3.1- INTRODUCAO
3.1.1 — Contexto

Medidas que reduzam ou equilibrem o0s impactos ambientais, sociais e de governanca,
conhecidos no Brasil como ASG e no exterior como ESG (Environmental, Social and
Governance), passaram a fazer parte do contexto mundial, tendo em vista a demanda da
sociedade por acOes efetivas de paises e empresas com o objetivo de melhorar a qualidade de
vida para a populacao hoje e nos proximos anos. Como exemplo mais especifico desse objetivo,
citam-se as metas de reducgéo da poluigéo estabelecidas no Acordo de Paris de 2015, assinado
e ratificado por diversos paises, entre eles o Brasil (CEBDS,2021).

Estudos realizados sobre o tema sustentabilidade e os beneficios financeiros para as empresas
na adogdo de praticas sustentaveis sdo realizados no Brasil ha alguns anos. Segundo Peixoto et
al (2016), essas pesquisas ganharam forca na década de 90, periodo em que houve a realizagdo
no Brasil de relevante evento internacional sobre sustentabilidade (conhecido como Rio 92)
promovido pela ONU (Organizacdo das Nacdes Unidas) na cidade do Rio de Janeiro, onde
chefes de estados de varios paises discutiram o tema sustentabilidade. Porém, ressalta-se que

estudos sobre o tema ja eram desenvolvidos em outros paises.

Um outro marco da sustentabilidade no Brasil foi a criacdo do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) na B3 em 2005, indicando empresas que aderiram voluntariamente as
praticas sustentaveis (Peixoto et al, 2016; B3, 2024). A partir dai, pesquisas nacionais foram
desenvolvidas em maior quantidade e profundidade, tendo em vista a relacdo entre a
participacdo neste indice e os indicadores financeiros de empresas com agdes na bolsa de
valores de S&o Paulo, a exemplo de Maia et al (2017), Guimaraes, Peixoto e Carvalho (2017) e
Nascimento et al (2020).

Investimentos em projetos sustentaveis, com custos maiores para a empresa, nao seriam
desejaveis para a firma, pois poderiam reduzir a lucratividade. Em contraponto, o
estabelecimento de politicas sustentaveis para a empresa poderia ter reflexos que iriam além da
imagem, influenciando positivamente outras areas da companhia além da financeira, trazendo
beneficios para toda a sociedade, como preceitua a Teoria dos Stakeholders (Lameira et al,

2013; Nascimento et al, 2020). Entretanto, ha pesquisas que ndao confirmaram que a entrada ou
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a saida do indice ISE da B3 tenha influéncia positiva ou negativa na rentabilidade da empresa,
como apontado no estudo de Maia et al (2017), o que pode indicar que a adocdo ou ndo de

praticas sustentaveis ndo teria relacdo com o retorno financeiro das empresas para 0s acionistas.

Quando o objeto de estudo se refere a relagdo entre o endividamento e o desempenho de
empresas que aderiram ao ISE da B3, ha estudos realizados no mercado brasileiro, como os de
Peixoto et al (2016), Lameira et al (2013) e mais, recentemente, Aguiar e Carneiro (2020).
Quanto as praticas ASG, ha questionamentos sobre o impacto dos gastos com a adesdo da
empresa, influenciando nos resultados financeiros das companhias e, no retorno aos
investidores. Uma das formas de captacdo de recursos para essas empresas que aderem a
tematica ASG se da pela emissdo de titulos privados sustentaveis, chamados de ambientais,
sociais e de governanca. Aqui neste estudo os titulos serdo chamados de sustentaveis, e

considerados em conjunto.

Estudos, como o de Wang et al (2020), analisaram sobre a viabilidade da adocdo das préaticas
sustentaveis, tendo como impulsionadores o alcance do objetivo do acordo de redugdo na
emissdo de carbonos e 0s 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel (ODS) firmados pelos
paises junto a ONU. Entre as alternativas de investimento disponiveis no mercado, a aquisi¢do
desses titulos seria um indicador de que empresas que valorizassem causas em beneficio da
sociedade teriam acesso a mais recursos no mercado. E do outro lado, empresas ofereceriam
retornos maiores ou com regularidade para os investidores que alocaram seus recursos em

empresas sustentaveis.

Um ponto relevante referente aos titulos, € que 0s mesmos podem ser emitidos em outros paises
de atuacdo e ndo apenas no pais sede das empresas brasileiras, o que indica a possibilidade de
internacionalizacdo das companhias, com acesso a recursos em moeda estrangeira, que é mais
forte que a moeda brasileira, e em mercados com maior disponibilidade de capital. Segundo
Nascimento et al (2020), ha outros beneficios da internacionalizagdo, como acesso a novos
mercados consumidores, alternativa de atuacdo quando um mercado estiver com ciclos
econbmicos desfavoraveis e busca de conhecimento, que justificam a expansdo para outros

paises.

Nesse contexto, este capitulo tem a seguinte pergunta de partida para o desenvolvimento da
pesquisa: Qual é o impacto do uso de titulos sustentaveis como fonte de financiamento no

desempenho financeiro de empresas brasileiras internacionalizadas?
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O objetivo aqui sera de analisar a relacdo entre o desempenho financeiro das empresas
brasileiras internacionalizadas, considerando o efeito da emisséo de titulos sustentaveis como
fontes de captacdo de recursos. Espera-se que o0s resultados confirmem a teoria sobre
internacionalizacdo ao demonstrar uma relacdo positiva entre a emissdo de titulos sustentaveis
no exterior e o desempenho financeiro de empresas brasileiras, corroborando os beneficios

dessa nova forma de captacdo, conforme concluido por Busch e Friede (2018).

Este estudo avanca na teoria ao pesquisar sobre sustentabilidade com as novas formas de
captacdo de recursos, indicando os principais resultados sobre pesquisas que relacionem o
endividamento com a tematica ASG de firmas brasileiras internacionalizadas. Os efeitos
positivos nas empresas e ao seu redor quando ha a adocdo de praticas ASG sdo esperados em
outros temas, como na capacidade de inovagdo ambiental, conforme estudo de Rizzi et al (2024)
ou na area de recursos humanos, como no estudo de Schleich (2022).

A analise da relacao entre essa forma recente de captacdo de recursos, associada com formas
de expansdo do faturamento, a exemplo da internacionalizacdo, ainda ndo foram estudadas com
profundidade em mercados emergentes como o brasileiro. Isso se confirma pela pequena
quantidade de estudos sobre o tema encontrados em buscas sobre o mercado nacional, a
exemplo de Yamabhaki et al (2020) e Gomes, Borsatto e Araujo (2022). Por isso, espera-se que
as conclusdes desta pesquisa contribuam para o debate académico sobre a estrutura de capital,
que tem como marco relevante a pesquisa de Modigliani e Miller (1958).

Além de considerar os beneficios para a sociedade quando ha a adog¢do pelas organizactes de
aspectos sustentaveis, o desempenho financeiro das empresas brasileiras que optaram por essa
forma de captacéo de recursos pode indicar um caminho para que outras firmas busquem essa
alternativa, reforcando préticas positivas para 0 mercado. Investidores podem também utilizar
as conclusdes deste estudo quando realizarem a anélise para alocacéo de capital. Governos e
membros da sociedade civil também podem utilizar conclus@es de estudos sobre os temas aqui
pesquisados no debate para propostas de politicas publicas de incentivo as atividades

econdmicas que necessitam de mais atencgéo.

A ampliacdo dos estudos sobre essa nova forma de financiamento reforga a necessidade de
empresas e governos buscarem e efetivarem politicas e regras para a demanda da sociedade
quanto aos impactos de grandes corporacdes para a qualidade de vida da populagdo hoje e no
futuro. A implementacdo dessas regras pode tornar o mercado mais atrativo para investidores e

empresas, e afastar firmas que tentem disfarcar a adesao de praticas sustentaveis, como forma
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de mostrar forma de gestdo atualizada. Esta préatica de disfarce é conhecida como greenwashing
(De Freitas Netto et al, 2020), a qual tenta mostrar ao mercado que a empresa adota praticas
atualizadas de gestdo, e compativeis com pares do mercado. Essa sinalizagdo nem sempre pode
ser verdadeira, e ha estudos (Franco & Batista, 2024) que questionam se empresas brasileiras

estariam se utilizando desta sinalizagdo enganosa ao mercado.

Acredita-se também, que o crescimento na quantidade e na profundidade das pesquisas
reforcara o debate sobre a necessidade de se difundir e implementar medidas ligadas ao tema
ASG em empresas brasileiras, contribuindo para a melhoria na relacdo destas com os
stakeholders. Serdo apresentadas conclusdes e inferéncias sobre o desempenho de propostas de
financiamento sustentaveis utilizadas por empresas brasileiras tendo em vista as metas do

Acordo de Paris.

As sedes das maiores empresas brasileiras estdo concentradas em capitais brasileiras, e algumas
delas possuem, inclusive, escritdrios regionais em outros paises. Diante da expansdo das
praticas sustentaveis pelo pais, este estudo também realizaré a anélise de companhias brasileiras
com atuacéo internacional, mas que tém atuacdo em uma macrorregido no interior do Brasil.
Para isso, foi realizada a investigacdo académica da relacdo entre o desempenho de empresas
com praticas ASG em regides fora das capitais brasileiras, utilizando uma dummy para empresas
com presenca na regido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba. A escolha da macrorregido

deu-se pela abrangéncia do programa de pés-graduacdo, o qual este estudo estéa vinculado.

A pesquisa esta dividida nas seguintes se¢Oes: apds esta introducao, é apresentado o referencial
tedrico com estudos sobre os temas propostos, sendo a metodologia utilizada neste artigo, a
analise dos resultados, além das conclusdes finais. Por fim, sdo apresentadas as referéncias

utilizadas.
3.2 - REFERENCIAL TEORICO
Nesta parte do trabalho sdo apresentadas pesquisas sobre os temas desenvolvidos nesta

pesquisa. Os estudos apresentados servem como base para a apresentacdo das hipdteses da

pesquisa, e identificagdo dos resultados esperados nas conclusdes.

3.2.1 — Teorias da Agéncia e da Sinaliza¢ao no contexto das Praticas Sustentaveis

Segundo Guimardaes, Peixoto e Carvalho (2017), pela teoria da agéncia de Jensen e Meckling

(1976) ha um contrato estabelecido entre os gestores e 0s acionistas das empresas, para que 0s
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primeiros defendam o interesse dos Ultimos dentro das companhias. Para que isso ocorra, Sao
instituidos mecanismos de controle e monitoramento, além da politica de beneficios a ser
oferecida aos gestores em caso da maximizagdo dos recursos dos acionistas. Estes mecanismos
estdo dentro dos conceitos de governanga corporativa. Pela teoria, quando gestores que
deveriam maximizar o retorno aos acionistas, ndo o fazem, estariam incorrendo em custos de
agéncia ao ndo atenderem 0s objetivos para o qual foram contratados, o que € conhecido no
mercado como expropriacdo dos acionistas. No contexto das praticas sustentaveis, ao aderirem
ao mercado de captacdo sustentavel, os gestores estariam reduzindo o lucro dos investidores,

ao utilizarem recursos da empresa para adaptacoes e comunicagdes com o mercado.

Pela teoria da sinaliza¢&o desenvolvida por Michael Spence em 1973 em seu artigo “Job Market
Signaling”, e com aplicacbes em diversas areas como educacdo, economia, financas e
psicologia, infere-se que gestores utilizariam a adogdo de praticas ASG para comunicagao com
o mercado, chamando a atencdo de investidores e consumidores para a empresa. Em situacédo
oposta, a falta de informac@es sinalizaria resultados financeiros e operacionais negativos da
companhia (Balbinotto Neto,2023).

Esta sinalizacdo ao mercado estaria alinhada com a assimetria informacional, uma vez que 0s
gestores da empresa teriam acesso as informacGes que o mercado ndo teria. Neste sentido,
conforme Silva Junior (2020) apontou em sua pesquisa, haveria o interesse na adesdo a tematica
ASG para que investidores e consumidores tivessem conhecimento de que a empresa estaria
utilizando préticas atualizadas com o mercado. A sinaliza¢do seria uma forma de reducdo da

assimetria informacional, isto é, de comunica¢do com o mercado.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) utilizaram a teoria da sinalizagdo como proxy para empresas
gue se comprometeram com a responsabilidade social corporativa. Peixoto et al (2016)
indicaram sobre o efeito sinalizacdo quando pesquisaram sobre empresas que aderiram ao ISE.
Dalmacio, Rezende e Dos Santos (2021) utilizaram a participagdo no indice de governanca
corporativa da B3 como forma de redugéo da assimetria informacional. E Mazzioni et al (2023)
pesquisaram a respeito dos efeitos da adocdo das praticas ESG e adesdo aos ODS na reputacéo
da empresa e no valor de mercado, e concluiram que a adogdo de ambos refletiu positivamente
nos valores de mercado e na maior reputacdo corporativa e market-to-book. Esses e outros
estudos reforcam sobre o objetivo da participacdo e divulgacdo de indices e praticas
sustentaveis nesse processo para mostrar atualizagdo e comprometimento com causas

valorizadas pelos investidores.
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Entretanto, é preciso identificar os casos da divulgagdo enganosa de préaticas que empresas nem
sempre adotam na pratica. Esses casos ganharam o nome de “greenwashing”, isto ¢, “lavagem
verde”. Companhias divulgam praticas sustentaveis que nem sempre realizam corretamente ou
de forma completa com o intuito de vender mais caro seus produtos aos consumidores que
apoiam a causa sustentavel, e, dessa forma, conseguem obter maiores lucros (Costa et al, 2024).
O termo greenwashing, surgiu na década de 90, e faz referéncia ao termo em inglés
“whitewash” que se refere a esconder os erros de alguém, e assim, sair ileso de uma situagao.
A utilizagdo do “green” passou a denotar “lavagem verde”, isto ¢, uma tentativa de empresas
aparentarem ser ecologicamente corretas. (Abdala, Guzzo & Santos, 2010; Andreoli, Costa &
Prearo, 2022)

Empresas que queiram sinalizar ao mercado que adotam praticas sustentaveis atualizadas
utilizam do “slogan verde” e divulgam politicas e praticas, que nem sempre sdo realmente
utilizadas na rotina interna. Em um exemplo de estudo de caso recente, Franco e Batista (2024)
analisaram disparidades entre declaracGes publicas e operacfes concretas de uma empresa
brasileira, a JBS S.A, retomando reportagens e pecas publicitarias positivas e confrontaram com
iniciativas de organizagGes ambientais contra a empresa, que se viu envolvida em escandalos

de corrupc¢do no final da década passada.

Ha& exemplos positivos de uso da sinalizagdo ao mercado também, abordando casos que
confirmaram ser coerentes com as divulgacOes sustentaveis (sinalizagdes) feitas por empresas
brasileiras. Como no caso de Costa et al (2024) que analisaram informacdes e realiza¢6es das
empresas Banco do Brasil S.A e Natura & Co. e concluiram que as empresas evidenciaram
praticas que corroboram com o marketing verde divulgados. Os autores analisaram documentos
e relatorios que confirmaram de forma transparente o alinhamento das companhias com a
temética ESG.

A veracidade de informacdes divulgadas é dificil de ser verificada na pratica, devido a grande
quantidade de possibilidades de divulgacGes enganosas que empresas de setores tdo
heterogéneos e com consumidores diferentes podem apresentar. No meio académico ha estudos
com propostas de se verificar objetivamente utilizando, por exemplo, o julgamento dos
consumidores sobre essas praticas ESG, como a proposta de validacéo de escala de Andreoli,
Costa e Prearo (2022). Essa é mais uma proposta para trazer mais objetividade para a analise

de firmas por parte da sociedade.
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3.2.2 — Sustentabilidade e Desempenho

As praticas sustentaveis sdo objeto de estudos no Brasil ha quase duas décadas, mais
precisamente, desde a criagdo do indice ISE na B3, em 2005. A partir dai, empresas nacionais
puderam avaliar e optar voluntariamente em aderir ao indice. De 14 para c4, varias pesquisas
investigaram sobre o ganho de eficiéncia, as vantagens sobre o custo do endividamento, a
performance financeira, e 0 aumento da lucratividade de empresas brasileiras que aderiram as
praticas sustentaveis, a exemplo de Lameira et al (2013), Peixoto et al (2016), Maia et al (2017)
e Guimardes, Peixoto e Carvalho (2017). Em outros paises, o estudo da relacdo entre
sustentabilidade e desempenho também € analisada, e ao que parece, ainda sem consenso na

literatura.

Busch e Friede (2018) sintetizaram estudos internacionais e teorias que indicavam relagéo
positiva, negativa ou neutra entre os temas Desempenho Social Corporativo e Desempenho
Financeiro Corporativo da seguinte forma: A Teoria dos Stakeholders, a Teoria da Visao
Baseada em Recursos (em inglés RBV) e a Teoria Institucional teriam alinhamento com a
relagdo positiva; os estudos de Levitt (1958) e Friedam (1962 e 1970) sobre a responsabilidade
social da firma, bem como a teoria do portfélio de Markowitz sdo indicados como desvantajosos
para a empresa, e por fim, a teoria do mercado eficiente de Eugene Fama € indicada como sendo

de relacéo neutra.

Segundo Peixoto et al (2016) um importante marco sobre sustentabilidade é o Triple Botton
Line, proposto por Elkington (1998), e que diz respeito a atitudes corporativas que levem em
consideracao aspectos sociais, econdmicos e ambientais. Beneficios estratégicos e financeiros
advindos destas praticas seriam, entdo, esperados para as companhias, além é claro, dos
beneficios para 0 meio ambiente e a sociedade como um todo. H4, portanto, uma clara tendéncia
pela visdo de longo prazo dentro desta tematica. Apesar de estudos internacionais ainda ndo
concluirem pelo consenso sobre a relagdo positiva ou negativa entre sustentabilidade e
desempenho, a teoria indicaria que empresas que aderissem a essas praticas teriam melhor
performance no mercado. Segundo indicou Busch e Friede (2018) haveria uma relagéo causal
entre performance financeira e performance social/ambiental, isto é, o crescimento de um

impulsionaria o outro, gerando um circulo de crescimento para ambos.

Estudos como o de Orlitzy, Schimidt e Rynes (2003) que investigaram a relagcdo entre
sustentabilidade e performance e concluiram pela significancia positiva, serviram de base para

que outros estudos mais recentes investigassem o mesmo tema. Passados quase 20 anos do
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estudo, Busch e Friede (2018) realizaram uma meta-analise de segunda-ordem com quantidade
robusta de observacdes de estudos anteriores e confirmaram a relagdo positiva. Apos as
analises, os autores do segundo estudo concluiram que os primeiros estavam certos em indicar

relacdo positiva.

Mesmo em mercados de capitais mais maduros, ha evidéncias que corroboram a relagédo
positiva entre sustentabilidade e rentabilidade, bem como entre sustentabilidade e lucratividade.
O estudo de Okafor, Adeleye e Adusei (2021) identificou essa mesma relagdo quando
analisaram 100 empresas tecnoldgicas dos EUA. Esse estudo ganha relevancia por abordar

empresas de um setor com rapida transformacao tecnologica e em um mercado desenvolvido.

Estudos nacionais mais profundos sobre o desempenho das empresas sustentaveis também sdo
indicados aqui, como o de Lameira et al (2013), de Yamahaki et al (2020), e de Gomes, Borsatto
e Aradjo (2022). Eles apontam o crescimento do interesse no assunto a partir da criacdo do
indice ISE na B3 em 2005. A partir dai, com a alternativa dos titulos sustentaveis, houve maior

interesse em pesquisar sobre o tema.

Em seu estudo, Lameira et al (2013) pesquisaram 205 empresas nacionais entre os anos de 2005
e 2009, e concluiram pelo ganho no desempenho financeiro de empresas que optaram pelas
praticas dessa linha. A pesquisa de Yamahaki et al (2020) apontou as barreiras para o
desenvolvimento do mercado de titulos sustentaveis no Brasil, citando a falta de estrutura no
ambiente macroecondmico e a inseguranca juridica no pais. Em outros paises emergentes,

guando houve incentivo do governo, o resultado foi a expansdo do mercado de titulos privados.

Em relacdo aos estudos sobre titulos sustentaveis (ASG), é possivel citar os trabalhos de Gomes,
Borsatto e Araudjo (2022) e de De Souza Macedo et al (2022). O primeiro estudo investigou a
performance de empresas que emitiram esses titulos no Brasil. Para a pesquisa, 0s autores
usaram uma variavel dummy para identificar aquelas companhias que emitiram os titulos
sustentaveis no pais, e concluiram que a emissdo ndo influenciou no desempenho das
companhias. No segundo, os autores verificaram sobre o impacto da adogéo de praticas ESG
no valor e no custo de capital, confirmando relagdo positiva com o valor da empresa, e relacéo

negativa com o custo de capital.

Em outros paises, também ha pesquisas recentes que abordaram a tematica sustentavel. Por
exemplo, no mercado francés, Achour e Boukattaya (2021) investigaram a relacdo entre
desempenho e a ado¢éo da responsabilidade social corporativa. Os resultados indicaram relagédo

positiva entre as variaveis, tendo sido analisadas 120 empresas francesas entre 2008 e 2017.
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AUTORES

PRINCIPAIS CONCLUSOES

Velte (2017)

O autor analisou o efeito concentrado e em separado dos componentes
ambiental, social e de governanca (ASG) no desempenho financeiro de
empresas alemds. Com 412 observagdes do periodo entre 2010-2014, e
concluiram que o componente governanga tem o impacto no desempenho

financeiro em comparago com 0s outros 2 componentes.

Rajesh & Rajendran (2019)

Os autores identificaram relacdo significativa entre indicadores
independentes relacionados a ASG de companhias globais e a performance
sustentavel das firmas. Foram utilizadas informagdes entre 2014 e 2018, e 0
método utilizado foi regressdo dos minimos quadrados parciais com o
software Smart PLS 3.0. Quando observados os fatores em conjunto, os

resultados apontaram para relacéo significativa.

Lucia, Pazienza e Bartlett
(2020)

Os autores pesquisaram que praticas ASG em empresas publicas europeias
influenciam no desempenho das empresas, tendo sido utilizadas a estatistica
inferencial (regressdo logistica) e técnicas de aprendizado da maquina
(machine learning). Entre as conclusdes, eles identificaram relagdo positiva

entre as variaveis.

Naeem, Ullah e Jan (2021)

Os autores investigaram o impacto de praticas ESG na performance de
empresas de paises emergentes. Utilizando dados de 1042 empresas de paises
emergentes, eles observaram relagdo positiva entre praticas ESG e o

desempenho das firmas.

Tahmid et al (2022)

Os autores analisaram o efeito da adocdo de praticas ESG no valor e no
desempenho de 180 empresas de 10 setores econémicos de 22 paises.

Concluiram que a adocdo favorece o desempenho e o valor das companhias.

Chen & Xie (2022)

O estudo com informag@es de empresas ndo financeiras no periodo entre 2000
e 2020, com a técnica dif-in-dif concluiu pela relacdo positiva entre a
disponibilidade de informagbes ASG e o desempenho financeiro das
companhias. Outras conclusdes sdo as publica¢des sobre se as praticas ASG
atraem investidores ASG, e se estes investidores tem significancia positiva

entre ASG ratings e desempenhos financeiros.

Aydogmus, Gulay & Ergun
(2022)

Realizaram andlise entre o desempenho e os ASG Scores da LSEG em
conjunto e separadamente. Com o ASG em conjunto houve significancia
positiva com a lucratividade, indicando que o investimento conjunto em
fatores ASG que impulsionam o desempenho das empresas, favorecem a

rentabilidade e o valor das companhias.

FIGURA 5. Estudos internacionais sobre titulos sustentaveis e desempenho. Elaborado pelo autor (2024)

Outros estudos internacionais desenvolvidos recentemente abordando as tematicas desempenho

e titulos sustentaveis sdo apresentados na Figura 5. Entre eles esta o de Chen e Xie (2022), que

utilizaram scores ASG das empresas extraidos da base da Bloomberg® como variaveis para 0s
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modelos econométricos. Scores ou ratings como esse, permitem uma visdo unificada dos
diversos meios de comunicacdo utilizados pelas empresas perante 0 mercado, sinalizando a

adocdo de praticas sustentaveis por parte da companhia.

Wang et al (2020) apontaram o potencial e o crescimento do mercado de titulos sustentaveis,
em especial o chinés (maior do mundo em 2018), que sdo incentivados pelo governo daquele
pais, e que favoreceram o crescimento acelerado nos ultimos anos. Resultados positivos e
robustos dos titulos sustentaveis em relacéo aos titulos convencionais foram identificados. Os
autores também citaram que estudos em paises desenvolvidos e em desenvolvimento
apresentariam diferencas nos resultados, pois havia o conflito entre crescimento econdmico e

sustentabilidade para o segundo grupo de paises.

J& Giraldez e Fontana (2021) discorreram sobre a emissao de titulos sustentaveis, salientando a
inclusdo de um indicador, conhecido como indicador de desempenho (na sigla em inglés KPI —

Key Performance Index) a partir de 2019, para facilitar a analise pelo mercado.

Com o aprimoramento da gestdo da empresa com a adocdo de praticas ESG, estudos
investigaram efeitos em outras areas corporativas, como marketing e recursos humanos, como
na pesquisa de Schleich (2022) e Ottero (2024).

A primeira autora investigou sobre politicas e praticas em recursos humanos mais utilizadas em
empresas com melhores indices ESG no Brasil. A autora concluiu que grande parte das
empresas ja incorporou as politicas para o setor, mas ainda havia a necessidade da adocao de
praticas de recursos humanos nas firmas, incluindo as areas de salde e seguranca e voltadas ao
treinamento dos trabalhadores. Desta forma, infere-se que os efeitos das praticas ESG na
empresa, iriam além da area financeira, com implicagdes em outros setores, COMo recursos
humanos e marketing, mas, assim como na area financeira, ainda pouco explorado pela
literatura académica. Ottero (2024) também estudou o impacto das praticas ESG nas estratégias
de marketing das companhias, com a busca pelo fortalecimento da imagem das firmas junto aos
stakeholders, além de apresentar estudo de caso sobre uma empresa que adotou a comunicagao

com essa tematica.

Concluindo, como visto pelos estudos citados, a tematica ASG vem sendo abordada em varios
mercados, e com conclusdes diferentes sobre a relagdo entre sustentabilidade e desempenho.
No mercado brasileiro ainda sdo poucos 0s estudos que trouxeram abordagens empiricas com
indicadores e dados financeiros sobre o mercado nacional. Mas assim como no mercado

externo, ha indicacbes de que a adogdo de praticas sustentaveis favoreceria o desempenho das



59

empresas. Sendo assim, apos a apresentacdo dos estudos sobre desempenho e sustentabilidade,

¢ apresentada a primeira hipotese deste estudo:

H: = H& uma relac&o positiva entre a emissao de titulos sustentaveis e o desempenho financeiro

das empresas brasileiras.

Considerando artigos como de Orlitzly, Schmidt e Rynes (2003), Lameira et al (2013) e Busch
e Friede (2018), espera-se que haja uma relagéo positiva entre o endividamento das empresas e
aemissdo de titulos sustentaveis e a performance financeira, visto que o financiamento por meio
dos titulos possibilitaria a realizacdo de investimentos ou ajuste no fluxo de caixa,
especialmente em periodos de retracdo econémica. A relacdo negativa inviabilizaria a emissdo
de titulos e 0 comprometimento da companhia com a causa sustentavel, e ndo faria sentido para

investidores alocarem seus recursos em empresas com desempenho inferior.

3.2.3 — Internacionalizacdo

Neste item sdo apresentados estudos que buscaram analisar a relacdo entre os temas
desempenho e o processo de internacionalizagdo e regionalidade das empresas, destacando,

assim, estudos que abordaram esses assuntos em pesquisas nacionais e internacionais.

Segundo Floriani e Fleury (2012), a opcéo pela internacionalizacao estaria ligada ao processo
de desenvolvimento da gestdo da empresa, como proposto por Edith Penrose. Sendo assim, a
medida que as empresas crescem no mercado local, hd& uma busca por novas fontes de
faturamento. Esta teoria parece adequada, principalmente, quando se analisa do ponto de vista

dos paises emergentes.

Ribeiro, Serra e Bertolini (2016) parecem concordar com esta teoria, visto que apontam
vantagens na internacionalizacdo das empresas. Eles citaram a receita de vendas obtida em
paises desenvolvidos atrelada a uma moeda mais forte do que a do pais de origem bem como a
necessidade de aprimoramento constante em todos 0s processos da empresa, tendo em vista a
forte concorréncia nos paises desenvolvidos e a obtencdo de conhecimento atualizado, entre

outros beneficios da atuagdo em outros mercados.

Costa e Gambetta (2016) também corroboram a tese de que a internacionaliza¢do das empresas
brasileiras foi uma forma bem sucedida de ganho de competitividade para as firmas, ao longo
do processo de globalizagdo. As empresas obtiveram acesso a custos menores, maior oferta de
mé&o-de-obra e tecnologias mais atualizadas nos mercados mais desenvolvidos, o que trouxe

vantagens competitivas para as firmas nacionais.
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Kretzer e Meneses (2006) explicaram sobre a teoria de Edith Penrose, que colocava a empresa
e suas caracteristicas internas como fator determinante para a definicdo das estratégias
corporativas. A teoria desenvolvida por Penrose na década de 50, chamada de Visdo Baseada
em Recursos (VBR), caracteriza as forcas internas da empresa como impulsionadoras para o
alcance dos objetivos estratégicos, e discordava da teoria anterior que identificava a empresa
como sujeito passivo sobre os movimentos do mercado. Sob este ponto de vista, hd uma
necessidade de desenvolvimento interno das firmas para a continuidade do seu crescimento,
especialmente quando ha a perspectiva de atuacdo em outras regibes e paises. Este
desenvolvimento envolveria a gestdo de financas, de recursos humanos e de processos, e levaria
a firma a atender a demanda de consumidores com outras culturas e, muitas vezes, em um

ambiente mais competitivo.

O processo de busca de novos mercados ja € estudado na academia hd pelo menos quatro
décadas, mais precisamente, quando houve a proposta do Modelo Uppsala, pelos autores
Johanson e Vahlne (1977). De la para cé, novas propostas de pesquisa sobre o tema surgiram,
verificando a relacdo entre internacionalizacdo e fatores da empresa, dos paises de origem ou
destino ou com tematicas atuais de sustentabilidade. Estudos sobre o mercado brasileiro séo

apresentados na Figura 6, como exemplos das linhas de pesquisa desenvolvidas recentemente.

Ainda que este assunto ndo seja novo na literatura académica brasileira, visto que ja foram
desenvolvidas pesquisas como as de Pereira (2013), de Ribeiro, Serra e Bertolini (2016), e de
Freitas Cardoso, Santos Souza e Silva Pereira (2018), hd muito o que se pesquisar quando temas
sdo associados a internacionalizacdo, especialmente, em se tratando de mercados emergentes
como o brasileiro. De fato, ha uma maior necessidade de pesquisa e adequacdo de praticas
quando ha o processo de entrada da empresa em outros paises, ja que ha varias teorias ligadas

ao assunto internacionalizacéo.

Borini et al (2006) analisou sob a forma de prisma como estas teorias (teoria da
internacionalizacdo; teoria dos custos de transacdo; teoria do paradigma eclético; teoria da
organizacédo industrial; teoria do ciclo de vida do produto; teoria da vantagem competitiva,;
teoria da escola de Uppsala; teoria das redes industrias; e a teoria da born globals) estariam
relacionadas com a perspectiva de entrada das empresas em outros mercados. Essa analise foi
feita por meio de estudo de caso de uma empresa do setor de mineracdo (CSN), e serviu de

exemplo da complexidade para a tomada de decisdo sobre o processo do ponto de vista tedrico.
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Nesse sentido, a internacionalizacdo das empresas na visdo de Penrose teria relacdo com a
vantagem competitiva a ser buscada pelas firmas, ao estabelecerem novos parametros de
concorréncia, e novos mercados a serem alcancados. A caracteristica de multinacional seria,
nesta visdo, uma qualidade para a companhia, uma vez que investidores podem também avaliar

0 investimento em empresas com fontes de receitas em moedas estrangeiras.

AUTORES CONCLUSOES

Pereira (2013) Pesquisou sobre os modos de entrada das empresas multinacionais e
domeésticas latino-americanas. Entre outras conclusées 0 modo de entrada
seria significante em relacdo ao endividamento de multinacionais, o que
condiz com a teoria upstream-downstream.

Ribeiro, Serra e Bertolini (2016) | Investigaram se o tempo de experiéncia internacional anterior e a
diversificacdo de negdcios da empresa influenciariam no grau de
internacionalizacdo de multinacionais brasileiras. A conclusdo indicou que a
experiéncia ndo parece ter relagdo com o grau de internacionaliza¢do, e de
forma diferente, a diversificacdo teria relagdo positiva com o grau de
internacionalizacéo.

Ribeiro, Pereira e Ribeiro (2017) | Com dados de empresas brasileiras para o periodo entre 2007 e 2011, os
autores verificaram sobre a hipétese upstream-downstream com variaveis
institucionais. Concluiram que independentemente do destino das empresas,
h& um maior endividamento das empresas.

Tourinho e Sheng (2017) Modos de expansdo de multinacionais estrangeiras no Brasil, considerando
0s aspectos regionais. Primeiro com aquisi¢cfes de empresas nacionais, €
depois de instalados, investimento direto.

Bansi (2017) Préticas sustentaveis moderam a relacéo entre graus de internacionalizagéo e
desempenho. Ha relacdo em U invertido, e divulgar a sustentabilidade teria
relacdo positiva com o desempenho.

Freitas Cardoso, Santos Souza e | Pesquisaram sobre o efeito do endividamento no desempenho das empresas

Silva Pereira (2018) brasileiras que se internacionalizaram. Concluiram pela relacdo
estatisticamente significante entre o endividamento e o desempenho das
empresas.

Borsatto e Amui (2019) Resultado inconclusivo para andlise das regulamentacfes ambientais e o

desempenho das empresas. O Grau de internacionaliza¢do poderia ter relacdo
positiva ou negativa com o desempenho, além de ser modificado pelos
fatores externos.

Nascimento et al (2020) De acordo com os autores, a presenca fisica de empresas no exterior teria
relacdo significativa com a sustentabilidade empresarial.

Albuquerque  Filho, Rocha | Investigaram a influéncia da internacionalizacdo no desempenho de
Garcia e Vasconcelos (2024) empresas brasileiras e europeias. Eles concluiram que a internacionalizacdo
tem efeito positivo para empresas europeias e negativo para empresas
brasileiras.

FIGURA 6 — Alguns estudos nacionais recentes sobre Endividamento e Internacionalizacdo. Fonte: elaborado pelo
autor (2023).

Apesar dos estudos ja desenvolvidos sobre o mercado nacional, ainda ha pontos a serem
investigados, especialmente, sobre o efeito da internacionalizagdo no desempenho das
companhias. Ha pesquisas sobre o efeito da internacionalizagdo no desempenho de empresas
multinacionais que concluiram pela relevancia para a empresa, dependendo dos paises de

origem e de destino, e da base de dados utilizada, conforme Pereira (2013), Ribeiro, Pereira e
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Ribeiro (2017), além de relacdo estatisticamente significante, como concluiram Freitas
Cardoso, Santos Souza e Silva Pereira (2018), Além disso, estudos com resultados indicando
relacdo negativa entre desempenho e internacionalizacdo de multinacionais de paises
emergentes também sdo encontrados na literatura, como no caso de Andrade e Galina (2013).
Os autores da ultima pesquisa justificaram em suas conclusdes a necessidade de tempo para

adaptacdo de empresas a uma nova cultura e aos padrdes de consumo do novo pais de atuacéo.

Pesquisas sobre o tema sustentabilidade e internacionalizacdo também foram realizados, mas
sem levar em consideracgdo as novas formas de captacdo com os titulos sustentaveis, a exemplo
de Bansi (2017). Aqui nesta pesquisa foram tratados os efeitos da internacionalizacdo, quando

a empresa adere as novas praticas de sustentabilidade, com a emissao de titulos sustentaveis.

A captacdo de recursos para utilizacdo em expansao para novos mercados também teria relagdo
positiva com a emissao de titulos fora do pais. Segundo a literatura académica, a emissao de
titulos em mercados mais desenvolvidos favoreceria a empresa, em virtude do acesso a
condicGes mais favoraveis de financiamento (taxa de juros e cdmbio poderiam influenciar),
além de mostrar praticas de gestdo atualizada para investidores internacionais (maior
disponibilidade de recursos de investidores no exterior). Freitas Cardoso, Santos Souza e Silva
Pereira (2018) identificaram relacdo estatisticamente significante quando analisaram o
endividamento em moeda estrangeira e o desempenho de empresas brasileiras, o que indicaria
a relacdo positiva na opcdo da companhia em utilizar crédito captado em outros mercados.
Mazzioni et al (2023) concluiram que as praticas ESG associadas com o engajamento com 0s
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estariam relacionados com a maior
reputacdo corporativa e no valor de mercado, ressaltando o beneficio da sustentabilidade das

firmas que poderia ser aproveitada em mercados mais maduros.

Apos a indicagdo de estudos sobre o tema internacionalizagdo, € apresentada a seguir a segunda

hipotese para analise:

H> = Ha relagdo positiva entre as empresas brasileiras emissoras de titulos sustentaveis e a

emissao destes titulos no exterior.
3.2.4 — Desconcentracdo Produtiva

A concentragdo histdrica de empresas nos grandes centros das regides Sudeste e Sul do Brasil
é analisada em estudos, como nos de Oliveira e Soares (2014) e o de Pochmann e Silva (2020).
Os motivos e as consequéncias dessa concentracao sao debatidos nessas pesquisas citadas e em

outros estudos com fundamentacgéo historica e tedrica em fendmeno com marco inicial que
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antecede o Século XX, e com desdobramentos que levaram ao desequilibrio social e econdmico

nas outras regides do pais.

Verificou-se que a partir da década de 80, o poder publico direcionou esforcos para o
crescimento e desenvolvimento de cidades médias. Assim, com o0 crescimento e
desenvolvimento dessas cidades em outras regides menos desenvolvidas, pesquisas sobre o

assunto ganharam relevancia no meio académico. (Brandéo, 2004; Oliveira e Soares, 2014).

O estudo sobre as cidades médias tem suas peculiaridades, havendo critérios que consideram
varios fatores para o desmembramento do tema, como apontado por Oliveira e Soares (2014).
Como ja citado, estas cidades, segundo os autores, verificaram robusto crescimento a partir da
década de 80, com a migracdo de pessoas das regides metropolitanas (aglomerac¢des acima de
1 milhdo de habitantes) para as regides ndo-metropolitanas. Eles ainda ressaltam o papel
integrador das cidades meédias, ao serem consideradas centros de servicos e comércio de bens,

com importante papel politico regional, e que influenciaram a divisdo do trabalho regional.

Brand&o (2004) apontou fatores importantes para a concentracao produtiva nas regies Sul e
Sudeste, como concentracdo logistica, presenca de infraestrutura basica e sistema educacional
desenvolvido nestas regides. Esses fatores justificaram o desenvolvimento de infraestrutura que
mais tarde viriam a atrair empresas e suas cadeias de producdo para regides do interior do pais.
Oliveira e Soares (2014) citaram sobre a desconcentracdo produtiva na agropecudria, com

investimento tecnoldgico no setor agricola, levando a producéo para regides do interior.

Apesar da evolucdo sobre a desconcentracdo, ha também estudos sobre o potencial de
crescimento de regides com potencial produtivo no pais. Pochmann e Silva (2020) discorreram
sobre o processo de concentracao produtiva no pais, relacionando o assunto com a desigualdade
social (que antecede o processo de industrializagéo e trabalho assalariado). Os autores concluem
sobre os beneficios econdmicos e sociais da desconcentracdo industrial para a regido
Norte/Nordeste.

Acerca da evolucgédo dessa desconcentracdo produtiva no Brasil nas ultimas décadas, Monteiro
et al (2020) citaram o progresso na migracao de parte da inddstria nacional para outras areas
fora da regido Sul e Sudeste, embora os autores facam ressalvas nesse processo. Eles
ressaltaram sobre a reducdo da relevancia da inddstria, e que a migracdo se concentra em
atividades com pouca utilizagdo de tecnologia e com predominio de utilizacdo de recursos
naturais, e, que, mesmo assim, ainda ha forte concentracdo nas chamadas aglomeracdes

industriais no Sul e Sudeste.
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Estudos realizados também chamaram atencdo para o movimento de crescimento das cidades
médias (com populacédo entre 100 mil e 500 mil habitantes) com a metropolizacéo (integracao
entre cidades formando uma regido metropolitana) de areas no interior do pais. Staback e Lima
(2023), por exemplo, citam o processo de transformacéo regional ap6s a década de 70, quando
0 poder estatal influenciou para que houvesse a desconcentracdo produtiva, com consequéncias
demogréficas e sociais. Entretanto, ha de se apontar também estudos que indicam sobre o efeito
negativo da desconcentracdo produtiva para as grandes cidades, como o de Torres (2012) que
citam a guerra fiscal entre cidades e a queda na quantidade de empregos na industria no
municipio de S&o Paulo.

Em pesquisa voltada para finangas corporativas, Tourinho e Sheng (2017) também citaram a
desigualdade econémica e financeira entre as regides do Brasil, indicando a concentracdo das
grandes empresas nos grandes centros urbanos. Por este motivo, aqui sera analisada a presenga
de unidades de grandes empresas na regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, regido do
Programa de Pos-Graduacdo a qual este estudo esta vinculado. Sendo assim, é apresentada a

seguir a terceira hipotese desta pesquisa:

Hz = Ha relagdo positiva entre as empresas brasileiras emissoras de titulos sustentaveis e a

presenca de unidades das empresas na regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba.

3.3-METODOLOGIA

Nesta parte do estudo sdo apresentados os procedimentos metodologicos desta pesquisa, além
da base dados e modelos econométricos.

Pelas definicbes de Andrade (2004), esta pesquisa se classifica como descritiva, com a
observacao e a utilizacdo de dados, mas sem a interferéncia do pesquisador sobre eles, e serd
de natureza quantitativa. Gil (2008) também a classifica como sendo descritiva, e ensina que as
pesquisas deste tipo buscam a relacdo entre variaveis, sendo esta, uma caracteristica marcante

das pesquisas quantitativas em financas corporativas.

3.3.1 — Base de Dados

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizados dados secundarios. A base de dados para
a obtencdo de informacdes foram: o Economaética® para informacdes sobre empresas e setores,
sites de empresas de consultoria e assessoramento sobre ASG, além de sites de institutos e
orgaos de pesquisa com acesso publico, para a coleta de resultados anuais e indicadores

financeiros e econdmicos.
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Nesta pesquisa foram utilizadas informacdes de 231 empresas de todos o0s setores, exceto, do
setor financeiro e de seguros por suas peculiaridades. Além disso, foram utilizadas informacdes
financeiras para o periodo de 2015 a 2023. O ano de 2015 foi selecionado por ser 0 ano do

primeiro titulo emitido por empresa brasileira.

Para a coleta de informacGes sobre emissGes de titulos sustentaveis, optou-se pela consulta ao
banco de dados da certificadora ERM NINT®, onde constam, entre 01/01/2015 e 31/12/2023,
o total de 372 emissdes de titulos sustentaveis por empresas brasileiras de todos os setores. A
ERM NINT® é uma empresa privada de consultoria e avaliagdo ASG, sendo a maior da
Ameérica Latina e Caribe, e que retne e disponibiliza de forma pablica as informacdes sobre os
titulos ja emitidos no Brasil. Essa empresa utilizou o0 nome Sitawi entre os anos de 2013 e 2021,
quando mudou o nome para NINT. Em 2023, passou a fazer parte do grupo ERM Brasil,
alterando novamente o nome, agora para ERM NINT®. Segundo o site da ERM NINT (2024),
consta que a ERM® ¢ a maior empresa de consultoria no mundo com foco exclusivo em
sustentabilidade, e com mais de 50 anos de experiéncia no setor e escritdrios em varios paises,

incluindo o Brasil, onde ja contava com operagdes antes da aquisicdo da NINT.

As pontuacdes ASG utilizadas para a variavel Score foram extraidas do site da empresa privada
LSEG® (anteriormente chamada de Refinitiv®), que avalia publicacdes de varias empresas, e
as classifica com uma pontuacdo de 0 a 100 para os aspectos: i) ambiental, ii) social, iii)
governanca e iv) total. O acesso a esse banco de score também € publico.

Os valores dos titulos sustentaveis emitidos em délar americano ou euro foram convertidos para
real, com base na cotacdo do délar Ptax do Gltimo dia util do ano em que o titulo foi emitido
pela empresa. Essa cotacdo é disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) em seu site
na internet. Para 0s anos em que ndo houve emissao de titulos, o valor foi zerado na base de

dados.

Para informac0es sociais e econdmicas foram consultados sites do IBGE, do BCB, da Fundacéo

Getulio Vargas (FGV) e de outros 6rgaos do governo e de pesquisa nacional.
3.3.2 — Anélise dos Dados
As anélises se deram com 0 uso de regresséo linear com dados em painel, assim como em

diversos estudos académicos em finangas, dentre eles os de Peixoto (2012), Bansi (2017),
Carrera Junior (2018) e Mamede (2019).
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Guijarati e Porter (2011) citam 3 tipos de dados que geralmente estdo disponiveis para analise:
as séries temporais (observacao das variaveis em um espacgo de tempo), 0s cortes transversais
(dados de variaveis em um mesmo espaco de tempo), e 0 painéis (acompanhamento de uma
unidade ao longo do tempo). Segundo os autores, a regressdo permite que uma variavel,
chamada de dependente, seja analisada em relagdo a dependéncia a outras variaveis, chamadas
de explicativas ou independentes. Entre os modelos de regressao maltipla, consta a técnica com

dados em painel, que analisa 0 mesmo individuo ao longo do tempo.

Segundo Wooldridge (2006), os dados em painel permitem que mais de um individuo seja
analisado ao longo do tempo, o que tornaria mais facil a inferéncia de causalidade, quando

comparado com a técnica de corte transversal, por exemplo.

Para a definicdo da melhor técnica (dados empilhados, regressao com efeitos fixos ou
aleatdrios) a ser aplicada para os modelos propostos de regresséo linear com dados em painel,

foram realizados testes estatisticos, como o de Chow.

3.3.3 — Construcdo das Variaveis e dos Modelos Econométricos

Nesta parte da metodologia sdo apresentadas as variaveis e 0 modelo econométrico utilizado
neste capitulo, em que, inicialmente, sdo apresentadas as variaveis e as descricdes das mesmas.

A Figura 7 resume as informac@es sobre as varidveis deste estudo.

As variaveis dependentes sdo ROA, ROE e Q_Tobin, que foram escolhidas como medidas de

desempenho por serem amplamente utilizadas em estudos académicos em financas.

ROA: quociente entre o resultado liquido e ativo total de cada empresa, o retorno sobre 0 ativo,
foi utilizada em estudos nacionais e internacionais, como os de Bansi (2017), Albuguerque
Filho, Garcia e VVasconcelos (2024) e Aydogmus, Gulay e Ergun (2022), tendo sido neste estudo

uma das variaveis de desempenho.

ROE: calculada como a razéo entre o resultado liquido e o patriménio liquido, o indicador de
retorno sobre o patrimonio liquido, utilizada por Borsatto, Banzani e Amui (2020), Aydogmus,
Gulay e Ergun (2022) e Albuquerque Filho, Garcia e Vasconcelos (2024) entre outros autores,

sera a segunda variavel de desempenho utilizada nesta pesquisa.

Q_Tobin: também uma varidvel para medir o desempenho, aqui foi utilizada uma forma
aproximada da proposta por Chung e Pruitt (1994) e utilizada em pesquisas como a de Peixoto

(2012), sendo o quociente entre a soma do valor de mercado das ac¢Ges ordinarias, preferenciais
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das empresas e da divida total bruta no numerador e o ativo total da empresa no denominador.
Aqui o calculo foi realizado utilizando o valor de mercado das companhias coletado no software

Economatica®, sobre o ativo total.

TS: valor em Reais dos Titulos Sustentaveis emitidos pelas empresas no periodo. Essa variavel
avaliara o endividamento por meio da emisséo de titulos privados. Para a andlise estatistica,
todos os 4 tipos de titulos (social, sustentavel, transicdo e verde) serdo considerados na
somatdria dos titulos sustentaveis de cada empresa para cada ano. Os valores foram extraidos
da base de dados no site da consultoria ERM NINT®, com informacdes financeiras entre os
anos de 2015 e 2023. Os valores em doélares foram convertidos para Real, com a cotacdo do
ddlar Ptax do ultimo dia util do ano da emissédo do titulo. A cotacdo do doélar é divulgada pelo

Bacen em seu site.

SCORE: essa variavel indica a pontuacao total entre 0 e 100 no site da empresa LSEG®. Neste
estudo foi utilizada apenas a pontuacéo total, pois cada setor tem suas caracteristicas ambientais
e sociais com maior ou menor impacto na sociedade. Segundo o site da empresa LSEG (2023)
“Nossas pontuacdes de ESG foram elaboradas para avaliar de forma transparente e objetiva
o desempenho, o compromisso e a eficacia relativos de ESG de uma empresa em dez temas
principais, com base em dados publicamente disponiveis e auditaveis.” Esse tipo de pontuacdo,
chamada de score, foi utilizada como variavel por estudos internacionais em finangas, mesmo
que utilizada com outras bases de dados, como o de Verga Matos, Barros e Miranda Sarmento
(2020) e Cheng e Xie (2022), que utilizaram scores ou ratings da Thomson Reuter® e da
Bloomberg®, respectivamente, estando presentes também em estudos nacionais, como o de
Schleich (2022), que utilizou uma das métricas da categoria colaboradores no sistema Refinitiv
ESG Score para avaliar préticas de recursos humanos.

ISE: a literatura académica indica que a participacdo no indice de Sustentabilidade da B3 pode
ser um fator positivo para o desempenho das companhias, uma vez que impulsionaria a
eficiéncia da mesma e a busca por melhores resultados financeiros para os acionistas. Aqui foi
utilizada dummy para a participacio voluntaria das empresas no indice de sustentabilidade da

B3, assim como no estudo de Peixoto et al (2016) e Guimaraes, Peixoto e Carvalho (2017).

Intern: variavel dummy utilizada como medida de internacionalizacdo das empresas, sendo 0
valor (0) para emissfes no Brasil e (1) para emissdes de titulos no exterior. Segundo a teoria,

empresas que emitiram no exterior teriam melhores opgdes de financiamento, devido ao acesso
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a melhores condic@es ser mais favoravel as empresas em mercados mais desenvolvidos, como

na conclusdo do estudo de Freitas Cardoso, Santos Souza e Silva Pereira (2018).

PIB: o Produto Interno Bruto brasileiro sera analisado tendo em vista a pesquisa sobre o cenario
macroecondmico na relagéo entre endividamento e o desempenho das empresas que emitiram
titulos sustentaveis. Bernardo, Albanez e Securato (2018) e Medeiros (2021), entre outros

autores, utilizaram esta variavel em suas pesquisas sobre estrutura de capital.

Regional: a variavel Regionalidade sera utilizada tendo como premissa a andlise da
desconcentracdo de empresas nas capitais brasileiras. O artigo de Tourinho e Sheng (2017),
abordando sobre financas corporativas, indicou a diferenca social e econdmica dentro do
territorio brasileiro. Entdo, com o objetivo de se verificar a desconcentracdo de empresas em
capitais, fez-se a op¢do de se verificar quais companhias teriam atuacéo (escritério, franquia ou
distribuicdo) na regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, sendo esta, uma das
macrorregides de atuacdo do Programa de Pos-Graduacdo em Administracdo da Faculdade de

Gestdo e Negdcios da UFU.

VARIAVEIS MEDIDA DE: DESCRICAO AUTORES SINAL
ESPERADO

VARIAVEIS DEPENDENTES

ROA Desempenho Retorno sobre os ativos | Krauter  (2013); Bansi
(Resultado liquido/ativo | (2017); Sonza et al (2019);
total) Lucia, Pazienza e Bartlett

(2020) e Gomes, Borsatto e
Alves (2022)

ROE Desempenho Retorno sobre o PL Krauter (2013); Borsatto,
(Resultado  liquido /| Bazani e Amui (2020),
patriménio liquido) Gomes, Borsatto e Alves

(2022)

Q_Tobin Desempenho Q de Tobin Peixoto (1992)

[(Valor de mercado da
empresa + divida bruta)
/Ativo Total)]

VARIAVEIS INDEPENDENTES
TS Sustentabilidade Valor total dos titulos )

sustentaveis emitidos por

cada empresa por ano
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Score Sustentabilidade indice de | Chen e Xie (2022); (+)
sustentabilidade da | Verga Matos, Barros e
LSEG® Miranda Sarmento (2020);
Schleich (2022)
ISE Sustentabilidade Dummy para | Peixoto et al (2016), | (+)
participagio no indice de | Guimarées, Peixoto e
Sustentabilidade Carvalho (2017)

Empresarial da B3
(0 para ndo participacao

e 1 para participacdo no

ISE)
Intern Internacionalizagd | Variavel dummy para | Freitas Cardoso, Santos | (+)
0 emissdo de titulos no | Souza e Silva Pereira

exterior. (0 para Brasil e | (2018)
1 para emissdo no
exterior)

VARIAVEIS DE CONTROLE

PIB Fator Referente ao crescimento | Bernardo, Albanez e | (+/-)
macroecondmico do PIB Brasil Securato (2018); Medeiros
(taxa anual de | (2021)
crescimento do PIB
Brasil)
Regional Regionalidade Dummy para empresas | Tourinho e Sheng (2017) (+-)

com presenga no
Tridngulo Mineiro
(0 para ndo presentes e 1

para presentes na regido

do Triangulo Mineiro)
FIGURA 7 — Resumo das Variaveis. Fonte: Elaborado pelo Autor (2023)

Os modelos econométricos utilizados neste estudo séo apresentados nos Modelos 1, 2 e 3.

ROA: = Bo + B1 TSit + B2 SCOREit + BsINTERNit+ BaPIBir+ PsREGIONAL; + BoISEit + it
(Modelo 1)

ROEit = Po + P1 TSit + B2 SCOREit + B3INTERNit+ BsPIBit+ BsREGIONALi: + BslSEit + &it
(Modelo 2)

Q_TOBINit = Bo + B1 TSit + B2 SCOREit + B3INTERNit+ BaPIBir+ BsREGIONALit + B6ISEit +
&it (Modelo 3)
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3.4 — ANALISE DOS RESULTADOS
Neste item constam as estatisticas descritivas, os resultados das regressfes e as correlagdes
efetuadas, bem como a andlise das conclusdes de acordo com a literatura académica.

Inicialmente, na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas da populacdo analisada,
pois foram utilizados os valores de titulos sustentaveis emitidos no Brasil a partir de 2015, de
todas as empresas ndo financeiras de a¢cdes com negociacéo na B3.

TABELA 1 — Analise descritiva das variaveis

Obs Média Desvio Padréo Min Max
ROA 2025 2,30583 16,4965 -226,138 167,023
ROE 1887 -53,823 2570,08 -111510,1 3580,955
Q_TOBIN 2071 0,8502 0,8639 0 8,057
TS 58 1566,902 1798,799 60 6975
SCORE 872 51,86124 22,1705 9 91
INTERN 2079 0,18566 0,38893 0 1
PIB 2079 -0,3145 2,63541 -3,88 4,6
REGIONAL 2079 0,1856 0,3889843 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Os resultados dos testes estatisticos de Chow para as varidveis ROA, ROE e Q_TOBIN
indicaram que o melhor modelo a ser utilizado neste estudo seria o de regressdo linear com
dados em painel com dados empilhados (pooled data) (Prob > F = 0.1967). Segundo Gujarati e
Porter (2011), nessa técnica estatistica as observacdes sdao empilhadas e € realizada uma
regressao de todos os dados. Os autores indicam como pontos negativos desse modelo que as
peculiaridades de cada individuo (no caso deste estudo as empresas) ndo sdo reconhecidos.
Entretanto, fez-se 0 uso dessa técnica como forma de verificar e analisar a relagcdo entre os
titulos emitidos e os indicadores financeiros com o uso de todos os titulos emitidos por empresas

nacionais até o momento.

Também foi realizado o teste VIF, cujos resultados médios proximos de 1,00 (1,55) nos trés

modelos econométricos indicam a auséncia de multicolinearidade significativa.

A Tabela 2 apresenta os resultados das correlac@es entre as variaveis dependentes ROA, ROE

e Q_Tobin e as variaveis independentes.

Os resultados estatisticos ndo indicaram correlacdo forte entre as variaveis, porém hé correlacéo

mediana positiva entre as variaveis TS e INTERN, indicando que ha correlagdo positiva entre
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a emissédo de titulos e o fato de a emissdo ser fora do Brasil. Este é mais um indicativo de
confirmacéo da teoria, sobre o beneficio de se emitir titulos no exterior, haja vista 0 acesso a
condi¢cdes mais vantajosas para a empresa em outros paises, conforme concluiram Freitas

Cardoso, Santos Souza e Silva Pereira (2018).

TABELA 2 — Resultados das correlagdes entre as variaveis dependentes e independentes.

ROA | ROE |Q TOBIN| TS |SCORE| INTER | ISE PIB | REGIONAL
ROA 1,000

ROE - 1,00

Q_TOBIN - - 1,00

TS -0,0512 | -0,1729 | -0,1458 | 1,000

SCORE -0,0061 | 0,0487 | 10,0408 | 0,3710 | 1,000

INTER 0,0185 | 0,0030 | -0,0548 | 0,6465 | 0,1215 | 1,00

ISE 00276 | 0,0107 | 00227 | 0,2460 | 04332 | 0,1585 | 1,00

PIB 0,0834 | -0,0005 | 0,0684 | -0,0942 | 0,0043 | 0,0594 | 0,0012 | 1,00
REGIONAL | 0,0128 | -0,0481 | -0,0888 | 0,1662 | 0,1938 | 0,0163 | 0,3075 | 0,0011 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa (2024)

Legenda varidveis: ROA: Retorno do Ativo; ROE: Retorno do Patrimdnio Liquido; Q_Tobin: Q de Tobin; TS:
Titulos Sustentaveis; SCORE: Pontuacao total ASG na empresa LSEG; INTERN: Varidvel de internacionalizagéo,
empresas que emitiram titulos sustentaveis no exterior; ISE: Empresas que fazem parte do indice de
sustentabilidade da B3; PIB: Produto Interno Bruto brasileiro; REGIONAL: Empresas brasileiras com escritorio,
franquia ou distribuidor na macrorregido do Triangulo Mineiro.

Os resultados ndo indicaram relacdo estatistica entre a variavel de desempenho ROA e as
variaveis de sustentabilidade TS, SCORE, INTERN e REGIONAL. Sendo assim, ndo foi
possivel confirmar a teoria de que o desempenho € influenciado pela emissdo de titulos
sustentaveis, com vantagens pela emisséo no exterior. Também ndo houve indicacdo de relacédo

entre o desempenho e a avaliacdo das empresas pelo SCORE da LSEG®.

Na Tabela 3 sdo apresentados resultados da regressao linear com dados em painel com dados

empilhados para a varidvel ROA.

TABELA 3 — Resultados da regressdo com a varavel dependente ROA.

ROA Coef Erro Padrao T p>[t] [95% Intervalo Confianga]
TS 9,44 0.0005944 -0,02 0,987 -0,00121 0,001197
SCORE 0,0404 0,047386 0,85 0,400 -0,05579 0,01366
INTERN 1,333 2,199011 0,61 0,547 -3,1259 5,8025
ISE -4,9962 2,09519 -2,38 0,023 -9,249 -0,74278
PIB 0,642644 0,2857782 2,25 0,031 ,06248 1,2228
REGIONAL 1,2448 2,0122 -0,62 0,540 -5,3298 2,840188

_cons 4,550522 2,45219 1,86 0,065 -0,4276 9,5287
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R? 0,2385
Rz Ajustado  0,51080
N° obs 42

Prob > F 0,1221

Fonte: Resultados da pesquisa (2024)

Legenda variaveis: ROA: Retorno do Ativo; TS: Titulos Sustentaveis; SCORE: Pontuacéo total ASG na empresa
LSEG; INTERN: Variavel de internacionalizagdo, empresas que emitiram titulos sustentaveis no exterior; ISE:
Empresas que fazem parte do indice de sustentabilidade da B3; PIB: Produto Interno Bruto brasileiro;
REGIONAL: Empresas brasileiras com escritorio, franquia ou distribuidor na macrorregido do Tridangulo Mineiro.

Na teoria ndo h& consenso nas conclusées dos estudos sobre a divulgacao de informagdes sobre
praticas sustentaveis sobre as empresas. Chen e Xie (2022) concluiram pela relacdo positiva
entre a divulgacdo de informacgbes sobre ASG e o desempenho das firmas. Por esta linha de
raciocinio, infere-se que a exposicao de informacdes sobre a empresa, também conhecida pelo
termo em inglés disclousure, pode auxiliar a empresa no desenvolvimento de praticas internas
gue auxiliam no ganho de eficiéncia. Outro estudo com conclusdo oposta foi o de Rajesh e
Rajendran (2019) trouxe andlises sobre informacGes de empresas globais e com resultado

negativo.

Para as variaveis ISE e PIB houve indicacdo de relacao estatistica significante ao nivel de 5%.
Para a variavel ISE, o desempenho € impactado negativamente pela participacdo no indice de
sustentabilidade da B3. Infere-se com esse resultado que a participagdo no indice utilizaria
recursos que poderiam ser aproveitados no desenvolvimento de projetos ou investimentos que
trouxessem maior produtividade a firma. Na literatura ha conclusdes diferentes, como o de
Lameira et al (2013), que indicaram que a participacdo no indice da B3 traria beneficios para o
desempenho, valor e menor risco para as empresas, ¢ de Peixoto et al (2016) que também
corroboram os beneficios da adesdo, o que aqui ndo foram confirmados pelos resultados

estatisticos.

Em relacdo a variavel PIB, pode-se inferir que o cenario macroecondmico afeta o desempenho
positivamente. Na literatura académica encontram-se estudos, como o de Bernardo, Albanez e
Securato (2018), que sugerem o aprofundamento do estudo do cenario macroecondmico, apos
constatar sobre as caracteristicas dos paises como fatores determinantes da estrutura de capital
das firmas. Porem, os autores ponderaram que as caracteristicas da firma seriam mais relevantes
para a determinacdo da estrutura de capital da firma. De fato, a complexidade de fatores
macroecondmicos, pode afetar setores de formas diferentes, o que faz com seja preciso mais

estudos sobre estes impactos nas finangas corporativas.
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Para a variavel REGIONAL, ndo houve resultado estatistico significativo entre o desempenho

e a presenca de escritdrios ou subsidiarias na regido do Triangulo Mineiro.

Em relacdo a variavel dependente ROE, os resultados da analise sdo apresentados na Tabela 4,
Dentre os resultados, houve significancia estatistica entre a varidvel teste e a variavel

independente TS de sustentabilidade ao nivel de 10%, com relacdo também negativa.

A relacdo negativa entre desempenho e sustentabilidade é oposta a conclusdo de estudos
nacionais, como o de Lameira et al (2013), que identificaram que praticas sustentaveis teriam
efeito positivo dentro da organizacdo, otimizando e reforcando a eficiéncia das firmas, o que

traria melhora no desempenho.

TABELA 4 — Resultados da regressdo com a varavel dependente ROE.

ROE Coef Std Err t p>[t] [95% Intervalo Confianca]
TS -0,007100 0,004024 -1,76 0,086 -0,015 0,0010
SCORE 0,000312  0,3208509 0,00 0,999 -0,651 0,6516
INTERN 27,96399 14,8895 1,88 0,069 -2,263 58,191
ISE -7,682651 14,1865 -0,54 0,592 -36,482 21,1175
PIB 5,178202 1,93505 2,68 0,011 1,249 9,1064
REGIONAL -5,567612 13,6247 -0,41 0,685 -33,227 22,092
_cons 16,10833 16,6038 0,97 0,339 -17,599 49,815
R2 0,2793
R2 Ajustado 0,1558
N° obs 42

Prov>F 0,0600

Fonte: Resultados da pesquisa (2024).

Legenda varidveis: ROE: Retorno do Patrimdnio Liquido; TS: Titulos Sustentaveis; SCORE: Pontuacéo total ASG
na empresa LSEG; INTERN: Variavel de internacionalizacdo, empresas que emitiram titulos sustentaveis no
exterior; ISE: Empresas que fazem parte do indice de sustentabilidade da B3; PIB: Produto Interno Bruto
brasileiro; REGIONAL: Empresas brasileiras com escritério, franquia ou distribuidor na macrorregido do
Tridngulo Mineiro.

Outro resultado com significancia estatistica positiva ao nivel de 10% foi na relagcdo entre a
varidvel ROE e as variavel de controle INTERN, que se refere aos titulos emitidos fora do
Brasil. Neste caso, a emissdo dos titulos sustentaveis em outro pais favoreceria 0 desempenho
de empresas nacionais. Como ja citado pela literatura académica, o acesso a fontes de
financiamento no exterior seria benéfico para o desempenho de empresa, ja que companhias de
mercados emergentes teriam acesso as fontes de financiamento com taxas de juros mais atrativa

em mercados desenvolvidos, como concluiram Kwok e Reeb (2000).
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Em relacédo a variavel macroeconémica houve indicagéo de relacéo positiva e com significancia
estatistica ao nivel de 5% para ambas variaveis de desempenho, o que indicaria que o

crescimento do PIB tem influéncia no desempenho das companhias.

Para a variavel REGIONAL, ndo houve indicacdo de significancia estatistica com as variaveis
de desempenho ROA e ROE sugerindo que a presenca de empresas na regido do Triangulo
Mineiro, ndo teria impacto no seu desempenho. Tourinho e Sheng (2017) citaram a
concentracdo das firmas brasileiras nas grandes capitais, e a disparidade econémica entre as
regides do pais. A presenca de escritorios, franquias ou distribuidores em uma das
macrorregides, com historico de crescimento econdmico no Estado de Minas Gerais, poderia

indicar que este processo de migracao para outras localidades estaria em curso.

TABELA 5 — Resultados da regressdo com a varavel dependente Q de Tobin.

Q_Tobin Coef Std Err T p>[t] [95% Intervalo Confianca]
TS 0,000118  0,000089 1,33 0,192 -0,000062 0,00029
SCORE 0,00389 0,007111 0,55 0,587 -0,0105 0,01833
INTERN -1,1566 0,3300 -3,5 0,001 -1,8266 -0,4866
ISE 0,19750 0,31444 0,63 0,534 -0,4408 0,8358
PIB 0,1780 0,04288 4,15 0,000 0,0909 0,26513
REGIONAL  -0,4989 0,3019 -1,65 0,107 -1,1120 0,11411
_cons 0,60121 0,36802 1,63 0,111 -0,145911 1,3483
R? 0,4703
Rz Ajustado 0,3795
N° obs 42

Prov>F 0,0007

Fonte: Resultados da pesquisa (2024)

Legenda varidveis: Q_Tobin: Q de Tobin; TS: Titulos Sustentaveis; SCORE: Pontuacéo total ASG na empresa
LSEG; INTERN: Variavel de internacionalizacdo, empresas que emitiram titulos sustentaveis no exterior; ISE:
Empresas que fazem parte do indice de sustentabilidade da B3; PIB: Produto Interno Bruto brasileiro;
REGIONAL: Empresas brasileiras com escritorio, franquia ou distribuidor na macrorregido do Triangulo Mineiro.

A Tabela 5 apresenta os resultados para a regressdao com a variavel dependente Q de Tobin,
reconhecida em estudos sobre finangas como sendo uma variavel de mercado. Esta variavel de
desempenho apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%, com a variavel INTERN,
indicando que empresas que emitem titulos no exterior podem ter melhor desempenho
financeiro do que aquelas que emitiram no Brasil. Outro resultado a se destacar, se refere a
significancia estatistica e positiva com a variavel PIB, apontando que fatores macroeconémicos

também influenciam no desempenho das empresas brasileiras.
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Destaca-se que ndo houve resultado estatisticamente significante para as variaveis TS, SCORE,
ISE e REGIONAL. Entretanto, houve a indicacéo de relacdo positiva entre a variavel Q_Tobin
e as variaveis TS, SCORE e ISE, indicando que a emissédo de titulos sustentaveis, a avaliacao
das empresas no LSEG e a participacdo no indice da B3 favorecem o desempenho das empresas.
De forma contraria, como houve indicacdo negativa para a varidvel REGIONAL, a

descentralizacdo dos grandes centros urbanos prejudica o desempenho das firmas.

3.5 - CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste capitulo foi de analisar o desempenho de empresas brasileiras que aderiram as
praticas sustentaveis e emitiram titulos com a tematica ASG no Brasil e no exterior. A técnica
estatistica utilizada foi a regresséo linear com dados empilhados, com informagdes de empresas
brasileiras que emitiram titulos sustentaveis no periodo de 2015 a 2023.

Esperava-se que a analise confirmasse a vantagem competitiva para empresas que emitiram
titulos sustentaveis. Observa-se que houve relacdo estatistica significativa entre a variavel ROE
e a variavel TS, confirmando Hi. Na literatura académica internacional recente, héa estudos que
encontraram resultados semelhantes como o do Chen e Xie (2022), porém, ha que se apontar

que pesquisas como esta envolveram dados de varios paises.

Para a relacdo entre as varidveis teste e a variavel macroecondémica PIB, houve indicacdo de
significancia estatistica positiva com as trés variaveis teste, sugerindo que a situacao econémica
do pais afeta 0 desempenho das firmas. Esse resultado estd em linha com a literatura, ja que a
forte atividade econdmica favoreceria a aquisi¢cdo de bens e consumo de servigos pela

populacéo.

No caso da varidvel internacionalizacdo, houve significancia estatistica entre o desempenho
medido pela variavel ROE e a varidvel internacionalizacdo INTERN, indicando que 0 acesso a
outros mercados tem relagdo com o bom desempenho das empresas brasileiras, por essas terem

acesso a fontes de financiamento mais vantajosas. Dessa forma, confirma-se Ha.

Para a varidvel ISE, houve confirmacdo da relacdo negativa entre o desempenho (ROA) e a
participacdo no indice da B3, apontando que a utilizacdo de recursos da empresa para adequagdo
ao indice, reduz o capital disponivel para aproveitamento de oportunidades para elevacdo da

produtividade e da rentabilidade da empresa.
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Em relacdo a terceira hipotese analisada nesta pesquisa, ndo houve resultado com significancia
estatistica em se tratando da presenca de escritorios ou filiais na regido do Triangulo Mineiro e

Alto Paranaiba, ndo sendo possivel portanto confirmar Hs,

Como ja citado anteriormente, este estudo buscou examinar a relacdo entre desempenho e a
emissdo de titulos ligados a tematica ASG de companhias brasileiras internacionalizadas e com
escritérios e subsidiarias em uma regido do interior do pais. Espera-se que o0s resultados
auxiliem empresas, investidores e a sociedade na formac&o de politicas e a¢bes que busquem o
incentivo as préaticas ESG, tendo em vista a melhoria da qualidade de vida da populacéo. Neste
sentido, este trabalho estd alinhado com o proposito nimero 12 do Objetivo para

Desenvolvimento Sustentavel.

Como limitacdo, ha de se ponderar sobre a quantidade de titulos emitidos no Brasil e no exterior,
apesar do Acordo de Paris ter sido assinado em 2015, impulsionando a oferta de recursos para
aquelas firmas interessadas em adotar praticas mais sustentaveis. Mesmo com o crescimento
dos estudos internacionais sobre o assunto, poucas pesquisas foram encontradas abordando o
mercado brasileiro, apesar do crescente interesse da sociedade sobre o assunto, e da

disponibilizacdo de recursos para alocacdo em firmas com praticas ESG.

Como sugestéo de estudos futuros, recomenda-se analisar outros fatores que poderiam afetar a
relacdo estatistica com a emissao dos titulos sustentaveis, como por exemplo, a analise setorial
no mercado nacional, ou mesmo estudos regionais, abordando caracteristicas de empresas de
diferentes regides ou paises. Como apontado aqui, a influéncia das praticas ESG vai além da
parte financeira, alcancando outras areas da empresa, como recursos humanos e marketing. O
desenvolvimento envolvendo estas areas pode ser uma oportunidade para se compreender o
alcance de praticas sustentaveis no ambiente interno. Como o numero de emissdes ainda é
relativamente menor em relacdo a outros mercados, futuramente, com novas emissdes de titulos
por firmas nacionais, poderdo ser aplicadas técnicas estatisticas para aprofundamento das

analises e conclusdes também.

Por fim, outro ponto a ser abordado em pesquisas futuras, seria a verificacdo da relacdo entre
as emissoes de titulos sustentaveis com aspectos sociais e demograficos, para confirmacao ou

ndo da emissao dos titulos ESG na melhoria da qualidade de vida da populagéo.
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CAPITULO 4: ESG e os Fatores Externos para Financiamento Sustentavel no Brasil:
Uma Aplicacédo da Regionalidade

4.1 - INTRODUCAO
4.1.1 — Contexto

Situacdes adversas fazem parte do contexto em que as companhias produzem e comercializam
seus produtos e servigos. A Teoria Contingencial citada por Donaldson (1999), com origem
indicada a partir da década de 50, explicava sobre a influéncia do ambiente externo e a
adaptacdo das organizagdes a essas mudancas para continuidade das atividades em novos
contextos. Mais recentemente, a pandemia do Covid-19 é um exemplo de fator externo que

afetou a vida da sociedade de forma abrupta em todos os continentes.

A pandemia foi decretada em 2020, inicialmente, pela Organizacdo Mundial de Satde (OMS)
e, em seguida pelo Governo Federal do Brasil, como resposta a propagacao do Covid-19, e
trouxe consequéncias financeiras para empresas, consumidores e governo, pois paralisou ou
reduziu o comércio de bens e servigos, bem como a circulacdo de pessoas e mercadorias. Essas
medidas tinham o objetivo de minimizar o contato entre as pessoas, e com isso, reduzir o
namero de vitimas da doenca. Neste periodo diversas empresas sofreram com o forte impacto
nos seus resultados financeiros, ainda que acGes fossem implementadas rapidamente, como 0

trabalho em home office, e a estruturagdo do comércio virtual, por exemplo (Barros et al, 2021).

Desde o século XX ja se verificava um crescimento nas exigéncias da sociedade para que
companhias também participassem de modo mais efetivo da melhoria da qualidade de vida da
sociedade, e o tema ganhou mais forca neste século XXI, com mais estudos e movimentos
mundiais organizados pela ONU (Organizacdo das Nacbes Unidas) sobre Desenvolvimento
Sustentavel (Nossa, Dos Santos Rodrigues & Nossa, 2017). Segundo Rizzi et al (2022),
acionistas analisariam questdes além da situacéo financeira das empresas, incluindo também as
consequéncias das escolhas de investimentos das companhias. Medidas que reduzam ou
equilibrem os impactos sociais, ambientais e de governanca na sociedade, também j& estavam

na agenda de governos e grandes companhias ao redor do mundo.

O conceito de sustentabilidade que j& fazia parte do cenario corporativo mundial com a criagcdo
de indices de sustentabilidade em bolsas de valores de outros paises, como nos Estados Unidos

e na Africa do Sul, e a partir de 2005 no Brasil, ganha ainda mais relevancia com o mercado de
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titulos com tematica ESG (Environmental, Social and Governance) ou, em portugués, ASG

(Ambiental, Social e de Governanga) (Peixoto et al, 2016).

O direcionamento de investimentos para projetos ligados a esta vertente ganharam ainda mais
visibilidade, ap6s o Acordo de Paris, assinado e ratificado por diversos paises, entre eles o Brasil
e 0 estabelecimento dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) na Agenda 2030.
Ambos foram organizados pela Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) em 2015. (CEBDS,
2021; ONU, 2023). Neste contexto, a alternativa de emissdo dos titulos sustentaveis ganha forca
no mercado financeiro mundial ap6s a celebracéo destes acordos, a exemplo do mercado chinés
(Wang et al, 2020)

Aqui os titulos sustentaveis sdo tratados em conjunto, mas na prética estes titulos sdo divididos
em verdes, sociais e de governanca. A analise desses titulos sustentaveis é uma oportunidade
de pesquisa sobre a relacdo desta opcao de captacdo de recursos com aspectos corporativos e
mercadologicos. As empresas emissoras dos titulos tém a opcao de captar recursos em mercados
domésticos ou em outros paises onde a empresa mantenha operagcdes comerciais, sendo este

ultimo uma possibilidade de acesso a mais recursos e ainda em moeda forte.

Dentro do assunto endividamento, a relacdo da estrutura de capital e o valor das empresas, que
ja vem sendo estudada desde, pelo menos, a década de 50, com os trabalhos seminais de
Modigliani e Miller (1958), ganharia novo contexto ao se incorporar atualmente os efeitos de
forte retracdo econdmica mundial e as estratégias de continuidade e expansdo das empresas, em
um ambiente com cada vez mais regulacdo governamental e demandas socioambientais. Sendo
assim, de um lado encontram-se as empresas em um cenario cada vez mais desafiador, e de
outro lado, investidores, com demanda e interesse por analises por estas novas condi¢des e

perspectivas de maximizacéo do capital a ser alocado.

Além disso, a influéncia no endividamento de empresa de diferentes setores, associando ao
cenario macroecondbmico também traz questionamentos relevantes para investidores e
companhias. Neste contexto, indica-se que caracteristicas das firmas e do ambiente externo
poderiam ser verificados em conjunto, com potencial de trazer informacdes relevantes para

investidores e empresas.

Estudos nacionais foram desenvolvidos sobre o tema ASG, como os de Mantovani, Cassajus e
Takaasi (2020) sobre endividamento; Rizzi et al (2022) sobre o tema inovacgédo; Moreira et al
(2022) sobre ciclo de vida das firmas; Gomes, Borsatto e Aradjo (2022) sobre o desempenho

das empresas e Mazzioni et al (2023) sobre a reputacdo das companhias quando ha a adocao
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das praticas ESG e aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel, mas ndo foram encontrados
estudos quantitativos aprofundados sobre 0 mercado brasileiro a partir de 2015, que indicassem
qual seria a relacdo entre os temas estrutura de capital, rentabilidade, titulos sustentaveis e

internacionalizagdo em periodos de crise.

No exterior, ha estudos sobre o impacto da emissao de titulos sustentaveis no meio corporativo,
como por exemplo, o de Verga Matos, Barros e Miranda Sarmento (2020) sobre a distribuicédo
de dividendos em empresas europeias, 0 de Wang et al (2020) que comparou 0 prémio em
titulos verdes, em relacdo aos titulos convencionais no mercado chinés, e o de Maquieira,
Espinosa-Mendez e Arias (2023) sobre o impacto do score ESG nos pagamentos de dividendos

de grandes firmas familiares de paises desenvolvidos e emergentes.

Considerando os compromissos firmados pelos governos de diversos paises no Acordo de Paris
e 0s ODS, e pela demanda da sociedade em adquirir produtos e servigos ligados ao conceito

ASG, verifica-se uma oportunidade de pesquisa sobre os temas citados no mercado brasileiro.

Apds a apresentacdo dos temas e do contexto de restricdo financeira e demanda por produtos
sustentaveis, propGem-se as perguntas de partida para o desenvolvimento da pesquisa: Quais
fatores influenciam as empresas brasileiras internacionalizadas a utilizarem opcoes
sustentaveis como fonte de financiamento? E, em periodos de crise, qual é o impacto destas

opcdes no desempenho dessas empresas?

O cenério externo, ou 0 macroambiente, é um fator exdgeno que influenciaria na definicdo da
estratégia da empresa para 0 mercado ou para a oferta de seus produtos. Por isso, foram
estudadas formas de financiamento, considerando a demanda do mercado por iniciativas que
considerem perspectivas sociais, ambientais e de governanca em diferentes contextos,

buscando-se a formacdo de uma proposta tedrica sobre os temas em diferentes situacGes.

O objetivo deste estudo é de analisar a estrutura de capital das empresas brasileiras
considerando os titulos sustentaveis como proposta de investimento, relacionando o
endividamento com variaveis externas. Fatores serdo analisados no contexto da tematica ASG
para que sejam encontrados indicios sobre a relacdo entre as variaveis. Espera-se contribuir com
a literatura académica, sociedade, empresas e investidores ao ser mais uma fonte de informacao
sobre propostas de captacdo e investimentos com a inten¢do de impactar positivamente a vida

de diversos stakeholders.

O desenvolvimento da teoria de finangas corporativas inclui a analise de novos fatores e

propostas que afetariam a estrutura financeira e a gestéo estratégica de empresas. Neste sentido,
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pesquisas que incluem a analise de varidveis externas trazem mais uma fonte de informagdes
que podem influenciar gestores na decisdo de emissdo de certificados sustentaveis. Por isso,
este trabalho contribui com o debate sobre tema atual, e com crescente quantidade de pesquisas

no meio académico, especialmente em mercados emergentes.

Espera-se que esta pesquisa seja mais uma fonte de informacdes para gestores na analise sobre
0 momento para emissao de titulos sustentaveis e, para investidores na alocagéo de recursos, ao

considerar resultados estatisticos de indicadores financeiros para a viabilidade do investimento.

O estudo também indica uma proposta de analise sobre o endividamento de empresas quando
héa fatores externos adversos, que afetem a relacdo das empresas com o stakeholders. O objetivo
seria indicar fatores econdmicos que poderiam minimizar o impacto da forte reducdo de caixa
na empresa, evitando elevacdo da inadimpléncia e reducdo brusca no quadro de colaboradores
da companhia. Em cenario adverso, acGes poderiam ser tomadas pelas companhias para

minimizar o impacto no cenario econdmico local.

Os resultados da pesquisa também podem auxiliar no desenvolvimento de politicas publicas,
com orientacfes sobre financas para a populacdo, com indicacGes a respeito dos melhores
momentos de alocacdo de recursos para empresas e investidores, e para avaliacdo de projetos

de firmas que impactem a vida da populacéo.

Entre as possibilidades de atuacdo das empresas, ha a op¢do de operar no mercado externo
(outros paises) e no mercado interno, neste Gltimo caso, especialmente, fora das capitais
brasileiras. Aqui aponta-se a concentracdo de empresas nacionais nas capitais brasileiras citada
por Tourinho e Sheng (2017). Por isso, também foram analisadas as relacdes entre as variaveis,
considerando a presenca em uma macrorregido no sudeste brasileiro. Desta forma, a
contribuicdo regional sera de se analisar a adocao de praticas ASG em regides fora dos grandes
centros urbanos. Para isso, foi criada uma dummy para empresas com presenca na regido do
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, regido de abrangéncia deste Programa de Pds-Graduagao
(PPGA/FAGEN/UFU) a qual esta pesquisa esta vinculada.

A expansdo das empresas para regides distantes das capitais teria a intencdo de contribuir com
o0 desenvolvimento regional, e o impulsionamento de regies no interior do pais, aqui tratado

dentro do conceito de desconcentracdo produtiva para regides fora do Sul e Sudeste do pais.

Além desta introducéo, sdo apresentados o referencial tedrico, a metodologia, a anélise dos

resultados e as conclusdes finais.
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4.2 - REFERENCIAL TEORICO

4.2.1 — Sustentabilidade: Origens e Evolugdo

Segundo pesquisas sobre 0 assunto, as origens do que seria sustentabilidade remetem a séculos
atrds. Segundo Nossa, Dos Santos Rodrigues e Nossa (2017), o termo Sustentabilidade foi
criado por Carlowitz e Rohr (1732), em Sylvicultura Oeconomica. Segundo Paul (2008),
Thomas Malthus também ja defendia no Século X V111 a teoria da escassez de alimentos com o

crescimento populacional, em seu trabalho “An Essay on the Principles of Population .

Mas segundo Mozoni e Carreira (2022), o inicio do que seria a sustentabilidade de forma mais
ampla, incluindo questdes sociais e ambientais, foi na década de 60 com a criacdo do Comissdo
Econdmica para a América Latina (CEPAL) da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU). Neste
periodo verificou-se a industrializacdo tardia e o desenvolvimento social lento no que seria
conhecido como paises do Terceiro Mundo. A partir dai, estudos e conferéncias sobre o tema
Sustentabilidade foram realizados e marcaram os anos 80 e 90, como o relatdrio elaborado pela
Comissdo Brundtland, chamado de “Our Commom Future”, em 1987; o evento Rio-92,
realizado na cidade do Rio de Janeiro, em 1982 e o tratado ambiental para reducdo de gases do
efeito estufa assinado no Protocolo de Kyoto, em 1997 (Nossa, Dos Santos Rodrigues & Nossa,
2017; Mozoni & Carreira, 2022).

Como visto, a sustentabilidade vem sendo estudada h& décadas e, ao longo do tempo 0s
conceitos de responsabilidade social e governanga foram acrescentados, somando a causa
ambiental. Do intuito de se verificar os impactos corporativos na adogdo de praticas que
reforcem o compromisso das empresas com 0 meio ambiente, com governanca e com causas
sociais, surgiu o termo “Desenvolvimento Sustentavel”. Se atualmente ha o uso do acrénimo
em inglés ESG, que engloba os temas ambiental, social e de governancga, hé outros estudos de
décadas anteriores que utilizaram outras siglas como por exemplo, CSR (Corporate Social
Responsability) ou SRI (Social Resposible Investments). Segundo Starks (2023), a quantidade
de siglas e significados aumenta a confusdo em relacdo aos conceitos de sustentabilidade
utilizados por empresa e pela literatura académica, mas mostra uma evolucdo do conceito de

sustentabilidade ao longo do tempo.

Independentemente do conceito de cada uma das siglas, que se mostra abrangente e a0 mesmo
tempo conectado com objetivos parecidos (melhoria da qualidade de vida da populacéo e

preservacdo ambiental), o que académicos buscam no cenario atual é investigar se 0 maior
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envolvimento das empresas com aquelas causas ambientais, sociais e de governanca traria
maior retorno para os investidores, sociedade e para a empresa, no presente e no futuro. Para
Starks (2023) ha motivos diferentes para investimentos em praticas ESG. Alguns investidores
buscariam alocar recursos em firmas que apoiassem causas ou com identidade de valores
semelhantes aos seus. Outros investidores ja buscariam por companhias que oferecessem a

possibilidade de maior retorno financeiro no longo prazo.

A literatura académica ainda pesquisa a relacdo entre a adesdo as préaticas de sustentabilidade e
0 retorno para acionistas, empresas e sociedade. No Brasil estudos sobre os temas também séo
encontrados, especialmente apos a criagdo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na
B3, ha quase 20 anos, como os de Machado, Machado e Corrar (2009), Silva et al (2015),
Peixoto et al (2016) e Maia et al (2017). No exterior também ha debate sobre os efeitos nas
empresas e na sociedade atual, apds décadas de desenvolvimento do que as corporacdes
adotaram como praticas sustentaveis, como levantado por Starks (2023) que sugere que ainda

ha necessidade de desenvolvimento de pesquisas sobre o tema.

Na Europa, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), conhecida pela sigla em inglés CSR,
foi estudada, e com resultados recentes sobre o efeito benéfico para os investidores. Ben Salah
e Ben Amar (2021) analisaram o mercado de capitais francés, e concluiram pelo impacto
positivo entre a RSC e a politica de dividendos. Mas dentro das pesquisas realizadas sobre a
sustentabilidade, hd também o questionamento sobre a utilizacdo dos recursos da empresa:
utilizar os recursos em caixa para projetos sustentaveis ou retornar estes recursos para 0S

acionistas?

Por um lado, hé a utilizacdo de recursos da firma para a adocdo de praticas sustentaveis e a
melhoria da imagem da companhia no mercado, o que pode facilitar o acesso a financiamentos
com melhores condigdes, trazer regularidade ou, ainda, maior retorno para acionistas no longo
prazo. Por outro lado, ha a necessidade de compensar os acionistas que alocaram seus recursos
na firma, e assim obterem o retorno do investimento no menor tempo possivel. Portanto, ha
uma decisdo a ser tomada sobre o que fazer com recursos em caixa, ainda que pelo menos em
tese 0 proposito dos gestores seja 0 de maximizagdo dos recursos dos acionistas (Guimaraes,
Peixoto & Carvalho, 2017). Reneboog, Horst e Zhang (2008) concluiram em sua pesquisa que
havia interesse dos investidores nas praticas sustentaveis corporativas, mas esta decisdo de
investimento das empresas em sustentabilidade ndo era de forma indiscutivel, pois haveria
duvidas entre os investidores. Os autores também indicaram que ganhos ndo financeiros

também estariam dentre os objetivos buscados por estes ao alocarem recursos, e que haveria
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questdes sobre os ganhos no longo prazo para aquelas firmas que aderiram as praticas
sustentaveis. Esta conclusdo corrobora com o que Starks (2023) citou sobre motivos para

investimento em empresas ESG.

O efeito sinalizacdo seria outro objetivo almejado por empresas ao aderirem as préticas
sustentaveis, ao indicarem para o mercado que a firma utiliza praticas modernas de gestéo,
alinhadas com conceitos reconhecidos pela sociedade. Mazzioni et al (2023) verificaram sobre
o efeito da adocdo das praticas ESG e adesdo aos ODS na reputacdo da empresa e no valor de
mercado. As autoras concluiram que a adocdo de ambos refletiu positivamente no valor de

mercado e demonstraram possuir maior reputacdo corporativa e market-to-book.

A tematica ASG também vem sendo pesquisada, inclusive no exterior, sobre a relacdo entre
ASG e outros temas relacionados a finangas corporativas, como endividamento, desempenho e

valor das firmas.

Na China ha conclusdes positivas sobre os titulos ESG, como no estudo de Wang et al (2020)
com a apresentacdo de prémios pelos titulos sustentaveis em relacdo aos convencionais. Este
estudo se mostra relevante por ter sido realizado em um mercado considerado emergente e com

forte crescimento na emissdo de titulos sustentaveis.

Verga Matos, Barros e Miranda Sarmento (2020) que investigaram a adesao as praticas ASG
com dados de 600 empresas europeias no periodo de 2000 a 2019, e confirmaram que a
manutencdo destas praticas esta relacionada com a regularidade no pagamento de dividendos
aos acionistas. Ha, entdo, um maior alinhamento entre os desejos de acionistas e da comunidade
ao redor da empresa. Outros estudos internacionais sobre a tematica ASG séo relacionados na

Figura 7, que reforcam o interesse pelo tema em diferentes mercados.

AUTORES CONCLUSOES DOS ESTUDOS

Ahmad, Barros e Sarmento | Investigaram empresas pertencentes ao indice Euronext no periodo de 2007
(2018) a 2016, e ndo encontraram relacdo entre dividend yeld e rentabilidade e que
niveis de alavancagem estariam relacionado a mais dividendos, e a niveis

mais estaveis de payouts.

Buallay et al (2020) Identificaram impacto negativo entre a divulgacdo de CSR (Corporate
Social Responsability) e desempenhos operacional e mercadolégicos, €

efeito negativo com desempenho financeiro.

Broadstock et al (2021) Investigaram a performance ESG de empresas chinesas durante a crise do
Covid-19. Isto é, as praticas ESG seriam uma forma de mitigacéo de riscos,

o0 que foi confirmado pelo estudo com empresas chinesas.
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Maquieira, Espinosa-Méndez e | Investigaram o efeito do score de praticas ASG no pagamento de dividendos
Arias (2024) de grandes companhias familiares de varios paises. Com informacdes entre
2015 e 2021, os autores reforcaram a sinalizacdo positiva com o uso de

praticas ESG e o pagamento de dividendos, entre outras conclusdes.

Salvi et al (2024) Analisaram 3207 empresas europeias entre 2018 e 2022 e encontraram

relagdo positiva entre praticas ESG e politica de dividendos.
FIGURA 7 — Alguns estudos Internacionais sobre ASG. Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Pesquisas também investigaram sobre outras questdes relacionadas a ESG, como o efeito da
dispersdo geografica e da diversificacdo de segmentos de atuacdo das empresas, como no estudo
de Barros et al (2024). Entre as conclus6es do estudo com informagdes de empresas europeias,
os autores indicaram que a diversificacdo geogréafica ndo estaria relacionada as préaticas ESG, e

que scores ESG mais altos foram observados em firmas que atuam em mais setores.

Até mesmo os scores ESG utilizados para classificar as empresas quanto a divulgacdo de
praticas sustentaveis foi alvo de pesquisa. O estudo de Horn e Oehler (2024) investigou sobre
0 retorno das empresas classificadas em 5 rankings de 3 continentes (norte-americanos,
europeus e asiaticos), e concluiram que os retornos foram similares para todos os indices, 0 que
indica que apesar das diferencas entre normas e culturas de cada regido, os principios basicos

para classificacdo nos rankings sdo semelhantes.

Os estudos apresentados trazem questionamentos sobre o impacto da adeséo de praticas ESG
no retorno dos investimentos para firmas e investidores, e sobre aspectos que podem ser
associados ao tema, como localizacdo geogréafica, dispersdo de atuacdo dos negdcios, e outras
caracteristicas das companhias. As conclusGes em sua maioria sdo positivas, indicando que a
adesdo as praticas sustentaveis teriam efeito positivo para a firmas. Mas as pesquisas ainda ndo
chegaram a um consenso e, por isso, mais estudos sdo necessarios para o debate sobre este tema,

especialmente quando se trata de mercados emergentes.

4.2.2 — Endividamento e Fatores Macroeconémicos

O nivel de endividamento de empresas traz informacdes sobre a utilizacdo de recursos de
terceiros dentro da companhia. Este indicador também, conhecido como alavancagem, costuma
ser atrelado ao risco de uma firma (Guimaraes et al, 2016). Os recursos captados podem indicar
decisdes sobre a situacao interna da empresa, ou sobre o planejamento estratégico para periodos
de curto, médio e longo prazo. Quanto mais completo e abrangente forem os planejamentos
para periodos de retracdo e crescimento, maiores as chances de que a empresa se recupere mais

rapido de periodos de crise econdmica, ou aproveite melhor o momento favoravel.
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O estudo de Modigliani e Miller (1958) concluiu que, sob determinadas condicdes, o valor da
empresa ndo é impactado pela forma como ela é financiada. A pesquisa dos autores ia de
encontro ao que era aceito naquela época, de que haveria uma estrutura de capital 6tima para
reducdo dos custos e maximizagdo do valor da empresa. Este estudo também serviu de base
para o desenvolvimento de outras pesquisas, considerando fatores como determinantes para a

ampliacdo da rentabilidade, do desempenho e do valor das firmas em diferentes mercados.

Estudos como os de Kayo e Kimura (2011) e de Chen, Sensini e Vazquez (2020) apontaram
que os contextos social, legal e fiscal de cada pais influenciariam nas decisGes corporativas. E
ainda, que pesquisas em paises emergentes sobre o endividamento seriam insuficientes em
conclusbes, quando comparado com as realizadas em paises desenvolvidos. As oscilagdes nas
politicas econdmica e fiscal em paises em desenvolvimento mostraria a complexidade no

planejamento para investimentos da companhia nestes mercados.

Santos (2013) também corroborou com essa constatacdo ao pesquisar sobre fatores
macroecondmicos e institucionais, como ambiente legal e informacional, utilizando dados de
10.243 empresas de 61 paises. Mas o0s resultados dessa pesquisa indicaram que as variaveis
ligadas a firma seriam as principais determinantes da estrutura de capital, e ndo as variaveis

macroecondmicas.

O estudo sobre o endividamento se mostra ainda mais desafiador quando s&o analisados dados
de periodos de crise financeira. O contexto de restri¢do ao crédito no setor financeiro, devido
ao receio de inadimpléncia dos clientes, pode reduzir a oferta de crédito para empresas e clientes
pessoas fisicas, além de elevar a taxa de juros. Sonza et al (2019), que pesquisaram sobre 0s
efeitos da crise do subprime em 2008, concluiram que empresas maiores e de maior risco teriam
a tendéncia de se endividar mais em periodos pés-crise. Mais recentemente, pesquisas, como a
de Avelar et al (2021), investigaram sobre o efeito da crise financeira do Covid-19 na
sustentabilidade financeira das empresas durante a pandemia, constatando os efeitos negativos

na estrutura de capital durante o periodo de crise.

Kayo e Kimura (2011) pesquisaram sobre o endividamento com a inclusdo de fatores
macroeconémicos em 40 paises. Dois dos diferenciais do estudo foram a categorizacdo de
industrias, e ndo apenas a separacdo deste setor em relagdo aos demais, e a anélise da variavel
pais considerando quatro pontos: desenvolvimento do mercado de capitais, desenvolvimento

do mercado de titulos, sistema financeiro e PIB.
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O contexto do pais em que a empresa desenvolve suas atividades pode oferecer obstaculos para
que as companhias obtenham seus melhores resultados. Por exemplo, a dificuldade para
buscarem recursos no mercado de capitais, induz a contratacdo de empréstimos junto ao setor
bancario, 0 que seria uma opg¢do mais cara para a empresa, como apontado por Chen, Sensini e
Vazquez (2020).

Medidas dos governos sobre a economia também podem influenciar a estratégia das
companhias, ao alterarem o cenario econdémico-financeiro da populagéo. Por exemplo, Li, Zhao
e Zhang (2024) pesquisaram o efeito de politicas econdmicas governamentais sobre a
distribuicdo de dividendos no mercado chinés, e concluiram que houve aumento de pagamento
de dividendos das empresas naquele mercado. As a¢Bes do governo visavam suavizar os efeitos
das flutuagcdes econbmicas vindas do exterior sobre o pais e estabilizar o crescimento

econdmico da China.

O efeito de politicas macroeconémicas nas financas das empresas pode incentivar ou ndo a
alocacdo de recursos de investidores no mercado de capitais. Além disso, outras variaveis
também podem influenciar nesta decisao de aplicacdo de recursos em determinadas empresas,
como a adocdo de praticas sustentaveis por parte das empresas, € interesse dos investidores em
apoiar as firmas que adotaram tais praticas. O estudo de Lins, Servaes e Tamayo (2017) conclui
que empresas com maiores comprometimentos com CSR, obtiveram melhores retorno, valor e
volume de vendas em relacéo aquelas empresas com menores CSR durante a crise de 2008-09,

reforcando o retorno positivo da sustentabilidade dentro das empresas.

Starks (2023) chamou a atencdo para os valores individuais dos investidores ao aplicarem
recursos financeiros em empresas sustentaveis, e o poder de influéncia deste movimento
sustentavel dentro da governanca das firmas. Isto é, a valorizacdo de determinadas praticas teria
0 poder de movimentar grande quantidade de recursos financeiros para determinadas
companhias que exercessem praticas ESG alinhadas com os interesses dos investidores. A
autora chama a atencdo para como estas praticas seriam medidas ou influenciariam em

pesquisas académicas na perspectiva financeira das empresas.

A ades&o as medidas sustentaveis também pode ser vista como uma forma de comunicagdo com
0 mercado, ndo apenas em relacdo a preocupacao das empresas com o bem-estar da populacéo,
mas com relacdo as praticas internas de gestdo da empresa. A Teoria da Sinalizacdo foi
disseminada pelo estudo de Michael Spence de 1973, cujo titulo é "Job Marketing Signling”.

As conclusdes de Spence foram aplicadas ndo s6 na divulgacdo dos dividendos na area de
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finangas, mas também em outras como educagdo, comercio internacional e psicologia
(Balbinotto Neto, 2023). Quando o assunto seria sustentabilidade, ha estudos que indicaram o

uso desta teoria para comunicagdo com o mercado.

A sinalizacdo por meio da adocéo de praticas ESG parece ser benéfica para a empresa, conforme
resultados da pesquisa de Maquieira, Espinosa-Méndez e Arias (2024), sobre o pagamento de
dividendos para empresas familiares que adotaram praticas ESG em varios paises. Teixeira,
Nossa e Funchal (2011) concluiram que as empresas que sinalizavam CSR tiveram relagédo
negativa com o endividamento e o risco em compara¢do com as que nao sinalizam. Mazzioni
et al (2023) concluiram que empresas que adotaram préaticas ESG e estavam alinhadas com as
ODS teriam melhor reputacao e valor de mercado, confirmando alguns beneficios na adoc¢éo de
praticas sustentaveis. Peixoto et al (2016) também corroboraram com o efeito sinalizagdo
quando empresas aderem ao ISE. As autoras também concluiram sobre a relacdo negativa entre
a adesdo ao indice e o endividamento e o custo de capital, confirmando os beneficios das
praticas sustentaveis. Nesta linha de analise, onde firmas teriam acesso a recursos destinados
para aquelas comprometidas com causas sustentaveis, ha a possibilidade de empresas com
praticas ESG terem acesso para captacao de recursos com melhores condi¢des no mercado.

Pesquisas sobre titulos sustentaveis foram desenvolvidas, principalmente, abordando paises ou
mercados desenvolvidos. Por exemplo, cita-se o estudo de Russo, Mariani e Caragnano (2020),
que pesquisaram sobre a performance dos titulos sustentaveis, considerando 306 emissdes de
titulos, por 85 emissores pertencentes a 1788 projetos verdes, no periodo entre 2013 e 2016.
Para a analise dos projetos, os autores também incluiram na andlise as caracteristicas do pais
que recebeu o projeto, além de também considerarem as caracteristicas do projeto e a orientagédo
do emissor dos titulos com relacdo a sustentabilidade.

Além das caracteristicas de cada mercado, a pandemia do Covid-19 decretada em 2020 foi outro
evento externo considerado por pesquisas académicas. As restri¢des de circulacao de pessoas e
mercadorias durante a pandemia do Covid-19, decretada pela OMS e pelo Governo Federal
brasileiro trouxeram forte impacto no fluxo de caixa e, dificuldade nas previsdes das empresas
para os periodos subsequentes (Avelar et al, 2021; Barros et al, 2021). Com isso, as decisdes
corporativas sobre captacao de recursos e planos de investimentos no curto e médio prazo foram
influenciadas pelo novo contexto de restri¢cdes, e dos novos habitos de consumo inseridos na
rotina das pessoas. Este contexto foi verificado em diversos paises, mas com intensidades

diferentes.
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Broadstock et al (2021) investigaram a performance de empresas ESG chinesas durante a
pandemia do COVID-19, e concluiram sobre os efeitos positivos das praticas sustentaveis em
empresas em periodos de crise, sendo um sinal da valorizacdo destas praticas como forma de
se mitigar riscos naquele mercado. Além disso, também indicaram a “oportunidade inigualavel”
de se verificar empiricamente a performance ESG em um periodo de crise. No estudo de
Sandberg, Alnoor e Tiberius (2023) sobre 0 mercado europeu, 0s autores constataram que 0

score ESG também estava positivamente relacionado com a performance de empresas.

Como observado nas conclusdes citadas, o ambiente externo pode impactar de forma relevante
no planejamento estratégico das empresas, oferecendo maior dificuldade, por exemplo, para
captacdo de recursos. Além deste contexto que se altera com politicas governamentais que, ora
buscam o desenvolvimento econdmico e ora almejam o controle da inflagdo, com medidas
como incentivo as exportacdes/importacdes, controle cambial e a definicdo da taxa de juros
béasica (SELIC), ha a insercdo de demandas da sociedade sobre 0 comportamento esperado das
companhias, como a inclusdo de praticas de gestdo modernas (governanga corporativa) ou

sustentaveis, tendo em vista consequéncias ao meio ambiente.

Os efeitos das mudancas climaticas tornam-se ainda mais relevantes ao se estabelecer relacao
entre estas mudancas e 0s impactos macroecondmicos verificados pela sociedade em geral.
Atualmente, ha estudos que buscam investigar academicamente sobre os desdobramentos
destes impactos climéaticos na economia, e por consequéncia, no cotidiano financeiro de
empresas e sociedade, como nos estudos de Li et al (2024) e de Chen et al (2024) sobre impacto
da mudanca climéatica no desempenho das empresas que adotaram praticas ESG. Parece que
estudos como estes tem o objetivo de tornar mais palpaveis os efeitos nocivos da acdo humana

no meio ambiente ao serem relacionados com indicadores financeiros.

Em resumo, os estudos apresentados indicam que fatores externos a empresa sao importantes
balizadores para a elaboracéo de projetos e de estratégias para as mesmas. Gestores precisam
articular decisdes de alocacao e retorno do capital de investidores ao mesmo tempo, levando
em consideracdo o cenario complexo de politicas econdmicas e tendéncias setoriais, € como se
viu em 2020, ainda ha fatores imprevisiveis, como a pandemia, que trouxeram restricdes e
oportunidades aos setores e mercados. Por isso, 0 estudo destas variaveis se faz necessario no

intuito de contribuir para a tomada de deciséo em diferentes momentos econémicos.

A teoria sobre sustentabilidade indica que a adocdo de préticas sustentaveis teria relacdo

positiva com o endividamento, por isso, 0 sinal esperado para esta hipotese seria positivo.
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Segundo estudos como o de Lameira et al (2013), empresas que aderiram as praticas
sustentaveis teriam menor risco € maior valor e desempenho. Como estas empresas teriam um
aprimoramento na gestdo, segundo a teoria da vantagem competitiva de Edith Penrose, os
efeitos das crises seriam menores em relacdo as empresas que ndo aderiram a tematica
sustentavel, como foi verificado no mercado chinés por Broadstock et al (2021), que
investigaram sobre a performance de empresas com préaticas sustentaveis. Desta forma, as
empresas poderiam utilizar a emissdo de titulos ASG como forma de captacdo de recursos,

mesmo em momentos de crise.

Neste ponto, abordando a utilizacdo da emissdo dos titulos como forma de sinalizacdo ao
mercado, Teixeira, Nossa e Funchal (2011) concluiram que as empresas que sinalizavam CSR
tiveram relacdo negativa com o endividamento e o risco em comparagdo com as que nédo
sinalizavam. Entéo, a emissdo de titulos também seria uma forma de informar ao mercado sobre

esta possibilidade de alocacao de recursos para investidores em momentos de crise.
Diante dos estudos citados é apresentada a quarta hipotese para analise:

H4 = Ha relacao positiva entre endividamento e a emissao de titulos sustentaveis de empresas

brasileiras.

O cenario econdmico teria efeito direto sob a emissdo de titulos sustentaveis para captacdo de
recursos, uma vez que o crescimento econémico incentivaria a concretizacdo de projetos da
empresa. Conforme Avelar et al (2021) verificou especificamente durante a pandemia em 2020,
as empresas naquele momento tinham sérias dificuldades financeiras, e isto pode ocorrer em
momentos de crise onde se encontram em momentos de baixo fluxo de caixa, dificultando o

investimento em projetos de expansao.

Por um lado, a adesdo a estas regras seria um fator de custos mais elevados para a companhia,
mas por outro lado, com a possibilidade de maior reconhecimento pelo mercado e por
investidores, e também, de maiores retornos financeiros (maior risco poderia levar a uma maior
rentabilidade), em tese, haveria a alternativa de acesso a captagdo de recursos a custos menores,

no Brasil ou no exterior.

Pelo menos em principio, este cenario de emissdo de titulos estaria relacionado também a
fatores externos a empresa, ligados a conjuntura macroeconémica, e que seria incluido como
objeto de analise ampla, para a decisdo pela opcédo sustentavel. Espera-se que o crescimento da

atividade econdmica reflita de forma positiva na emissao de titulos, uma vez que o crescimento
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do pais favoreceria este tipo de alternativa para captacdo de recursos, e investimento na

capacidade produtiva da companhia.
Por fim, ap0s a citacdo dos estudos € apresentada a quinta hipotese para analise:

Hs = Ha relagéo positiva entre o endividamento das empresas brasileiras e a as variaveis

macroecondmicas.

4.3 - METODOLOGIA

Nesta parte do estudo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos desta pesquisa.
Andrade (2004) classifica esta pesquisa como descritiva, com a observacao e a utilizacdo de
dados, mas sem a interferéncia do pesquisador sobre eles, e também como sendo de natureza
guantitativa. Gil (2008) corrobora a classificacdo como sendo descritiva, e aponta que as
pesquisas deste tipo buscariam a relacao entre varidveis, sendo esta, uma caracteristica marcante

das pesquisas quantitativas.

4.3.1 — Base de Dados

As informacdes sobre indicadores contabeis e informacgfes financeiras das empresas foram
coletadas no software Economatica®, compreendendo o periodo de 2015 a 2023. Nesta
pesquisa foram utilizadas informagOes de empresas de todos os setores, exceto, do setor
financeiro e de seguros por suas peculiaridades.

Para a coleta de informacGes sobre emissGes de titulos sustentaveis, optou-se pela consulta ao
banco de dados da certificadora ERM NINT®, onde constam o total de 372 emissdes de titulos
sustentaveis por empresas brasileiras de todos os setores, emitidos entre 01/01/2015 e
31/12/2023.

Segundo ERM NINT® (2023), esta empresa utilizou 0 nome Sitawi entre os anos de 2013 e
2021, quando mudou o nome para NINT. Em 2023, passou a fazer parte do grupo internacional
ERM, que j& possuia escritorios no pais. A partir dai passou a utilizar o nome ERM NINT®.
Segundo ERM (2024), esta € a maior empresa de consultoria no mundo com foco exclusivo em
sustentabilidade, e com mais de 50 anos de experiéncia no setor e escritdrios em varios paises,

incluindo o Brasil.

As pontuagbes ASG utilizadas para a variavel Score foram extraidas do site da empresa privada
LSEG®, que avalia publicacdes de varias empresas, e as classifica com uma pontuacdo de 0 a

100 pontos para o0s aspectos ambiental, social, governanca e total.
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Os valores dos titulos emitidos em délares foram convertidos para real, com base na cotacéo do
ddlar Ptax do ultimo dia Util do ano em que o titulo foi emitido pela empresa. Esta cotacdo é

disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) em seu site.

Para informagdes sociais e econdmicas foram consultados sites do IBGE, Banco Central do
Brasil, Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e de outros 6rgaos do governo e de pesquisa nacional,
caso seja necessario. Os dados coletados e utilizados nesta pesquisa abrangeram o periodo de
2015 a 2023, buscando-se incluir informacGes financeiras apds o Acordo de Paris e 0

langamento do primeiro titulo ASG por empresa brasileira, ambos em 2015.

Para a varidvel REGIONAL foi realizada consulta aos sites das empresas para verificacdo da
presenca de escritdrio, franquia ou distribuidor da empresa na regido do Programa de PGs-
Graduacdo, a qual esta pesquisa esta vinculada.

Os valores em dolar e euro foram convertidos para real, com a cotagdo do dolar PTAX do dltimo
dia util do ano em que o titulo foi emitido. Esta cotacao é disponibilizada pelo Banco Central
do Brasil (BCB).

Para informagdes sociais e econdmicas foram consultados os sites do IBGE, do Banco Central
do Brasil e da Fundacéo Getulio Vargas (FGV).

4.3.2 — Andlise dos Dados

As analises foram feitas com o uso de regressao linear com dados em painel, assim como em
diversos estudos em financas no Brasil, entre eles Teixeira, Nossa e Funchal (2011), Pereira
(2013), Oliveira (2018), Carrera Junior (2018), e Mamede (2019).

Para a definicdo da melhor técnica (dados empilhados, regressdo com efeitos fixos ou
aleatdrios) a ser aplicada para os modelos propostos de regressao linear, foram realizados testes

estatisticos.

Para a analise dos fatores externos foi necessario considerar o0 ano de 2020 como ano em que
houve o fator exdgeno (crise), no caso a pandemia decretada pela OMS e pelo Governo Federal
do Brasil, e impactou profundamente os resultados financeiros das empresas. A partir do ano
de 2021, os resultados financeiros foram considerados como de retomada dos resultados.
Peixoto (2012) utilizou estratégia semelhante para desenvolvimento de sua pesquisa, ao utilizar

0 ano de 2008 como ano de crise.
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4.3.3 — Construcéo das Variaveis e dos Modelos Econométricos

Nesta parte da metodologia sdo apresentados as variaveis e 0 modelo econométrico a ser
utilizado nesta pesquisa. Inicialmente sdo definidas as varidveis e as descri¢cdes das mesmas. A

Figura 8 resume as informaces sobre as variaveis deste estudo.
A variavel dependente é apresentada abaixo:

Endiv: variavel teste de endividamento, medida pela razdo entre o valor da divida bruta e o
patrimonio liquido das empresas. Esta variavel foi utilizada em estudos anteriores sobre

endividamento, como o de Peixoto et al (2016).
Em seguida, sdo apresentadas as variaveis explicativas ou independentes.

TS: valor em Reais dos Titulos Sustentaveis emitidos pelas empresas no periodo. Essa variavel
avalia o endividamento por meio da emissao de titulos privados. Para a analise estatistica, todos
0s 4 tipos de titulos (social, sustentavel, transicéo e verde) sdo considerados na somatoria dos
titulos sustentaveis de cada empresa para cada ano. Os valores foram extraidos da base de dados
no site da consultoria ERM NINT®, com informacdes financeiras entre os anos de 2015 e 2023.
Os valores em délares foram convertidos para o Real, com a cotacdo do délar Ptax do ultimo

dia Gtil do ano da emisséo do titulo. Esta cotacdo do dolar é divulgada pelo Bacen em seu site.

SCORE: variavel de sustentabilidade, que sera o valor da classificacdo total de cada empresa
apurada pela empresa LSEG®, assim como estudos recentes, como o de Chen e Xie (2022) e
Verga Matos, Barros e Miranda Sarmento (2020), que utilizaram scores ou ratings de forma
semelhante. Os primeiros autores usaram banco de dados da Bloomberg® e os Gltimos a
pontuacéo disponibilizada pela Thomson Reuters®.

DIV_YELD: indicador de lucratividade, o Dividend Yeld ¢é calculado como a razdo entre 0s
dividendos por acéo e o Preco da acéo. Essa variavel foi utilizada no estudo de Peixoto et al
(2016).

CRISE: para estudo da relagéo entre o endividamento por titulos sustentaveis e o periodo de
crise, sera utilizada uma dummy para o ano de 2020, ano em que foi decretada a pandemia pela
OMS e pelo Governo Federal do Brasil. O estudo de Peixoto (2012) foi utilizado como

referéncia tedrica, uma vez que a autora utilizou a dummy para andlise da crise de 2008.

A seguir sdo apresentadas as variaveis de controle:



93

PIB: essa variavel macroecondmica avalia a relagdo entre as varidveis independentes e 0

crescimento do PIB Brasil, assim como em estudos de Bernardo, Albanez e Securato (2018) e

Medeiros (2021) que realizaram estudo sobre estrutura de capital.

REGIONAL: a varidvel Regionalidade foi utilizada tendo como premissa a analise da

desconcentracdo de empresas nas capitais brasileiras. O artigo de Tourinho e Sheng (2017)

indicaram a diferenca social e econdmica dentro do territorio brasileiro. Entdo, com o objetivo

de se verificar a desconcentragéo de empresas em capitais, fez-se a opgao de verificar quais

empresas teriam atuacdo (escritério, franquias ou distribuidor) na regido do Triangulo Mineiro

e Alto Paranaiba, sendo parte da macrorregido de atuacdo do Programa de Pds-Graduacao em

Administracdo da Faculdade de Gestao e Negdcios da Universidade Federal de Uberlandia.

VARIAVEIS MEDIDA DE: DESCRI(;AO AUTORES SINAL
ESPERADO
VARIAVEIS DEPENDENTES
Endiv Endividamento Divida Bruta / Patrimdnio | Peixoto et al
Liquido (2016)
VARIAVEIS INDEPENDENTES
TS Sustentabilidade Valor dos titulos )
sustentaveis emitidos pelas
empresas em reais.
SCORE Sustentabilidade Pontuacdo total da empresa | Chen e  Xie (+/-)
apurado pela LSEG® (2022); Verga
Matos, Barros e
Miranda
Sarmento (2020)
DIV _Yield Lucratividade Dividendos por acdo/Prego | Peixoto et al )
da acdo (2016)
CRISE Fator Dummy para ano de | Peixoto (2012) (-14)
Macroeconémico pandemia
VARIAVEIS DE CONTROLE
PIB Fator Varidavel referente  ao | Bernardo, (+-)
Macroeconémico crescimento do PIB Brasil | Albanez e

Securato (2018);
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REGIONAL Regionalidade Dummy para empresas com | Tourinho e (-1+)
presenca no Triangulo | Sheng (2017)

Mineiro e Alto Paranaiba.

FIGURA 8 — Resumo das Variaveis. Fonte: Elaborado pelo Autor (2024)

O modelo econométrico utilizado neste estudo é apresentado no Modelo 3.

Endivit = Bo + P1TSit + B2SCOREi: + B3Div_Yeldit + B4PIBit + BsCRISEit +BsREGIONAL;t + &it
(Modelo 3)

4.4 — ANALISE DOS RESULTADOS

Neste item, sdo apresentados a andlise descritiva das variaveis, 0s resultados da regressao e a

relacdo dos resultados com a literatura académica.

Nesta pesquisa foram realizadas analises com a regressdo linear maltipla com dados empilhados
(pooled data). O teste de Chow indicou este modelo como mais apropriado que o modelo de
efeitos fixos (Prob > F = 0.0034). Gujarati e Porter (2011) explicaram que neste modelo, os
dados sdo empilhados e as heterogeneidades dos setores sdo desconsideradas. O teste VIF

indicou que ndo ha multicolinearidade (1,41 Mean VIF)

A andlise descritiva das variaveis é apresentada na Tabela 6.

TABELA 6 — Analise descritiva das variaveis

Obs Média Desvio Padréo Min Max
Endiv 2008 154,728 1633,847 -5852,76 59767,86
DIV_Yeld 1823 3,6002 6,9851 0 135,2787
TS 58 1566,902 1798,79 60 6975
SCORE 872 51,8614 22,1705 9 91
CRISE 2541 0,1111 0,3143 0 1
PIB 2079 -0,3145 2,63541 -3,88 4,6
REGIONAL 2079 0,1856 0,38893 0 1

Fonte: Resultados da pesquisa (2024). Legenda das variaveis: ENDIV: variavel de endividamento; TS: Titulos
Sustentaveis; SCORE: Pontuagdo total ASG naempresa LSEG; Div_Yeld: Variavel de lucratividade; PIB: Produto
Interno Bruto brasileiro; CRISE: varidvel dummy de crise no ano de 2020; REGIONAL: Empresas brasileiras com
escritdrio, franquia ou distribuidor na macrorregido do Triangulo Mineiro.

A Tabela 7 apresenta o resultado da correlacdo entre as variaveis desta pesquisa. Os resultados
ndo indicaram correlacdo forte entre as varidveis do estudo. Entre elas, destaca-se a correlacdo

entre PIB e CRISE, que houve indicacdo negativa mediana entre as variaveis.
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TABELA 7 — Matriz de correlacdo entre as variaveis

ENDIVID TS SCORE | DIV_YELD PIB CRISE | REGIONAL
ENDIV 1,00
TS 0,3719 1,00
SCORE 0,0327 0,3710 1,00
DIV_Yeld 0,1303 0,2431 | -0,0079 1,00
PIB -0,0426 -0,094 0,0043 0,0604 1,00
CRISE 0,0652 0,2950 0,0006 -0,0822 -0,4755 1,00
REGIONAL -0,0004 0,1662 0,1938 -0,0492 0,0011 | 0,0004 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa (2024).

Legenda das varidveis: ENDIV: variavel de endividamento; TS: Titulos Sustentaveis; SCORE: Pontuacao
total ASG na empresa LSEG; Div_Yeld: Variavel de lucratividade; PIB: Produto Interno Bruto brasileiro;
CRISE: variavel dummy de crise no ano de 2020; REGIONAL: Empresas brasileiras com escritorio,
franquia ou distribuidor na macrorregido do Triangulo Mineiro.

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados da regressdo com a variavel dependente Endiv. Os
resultados da pesquisa indicaram relagédo positiva entre a variavel dependente Endiv e a variavel
teste TS, ao nivel de 5% de significancia estatistica. Isto quer dizer, que a emissdo de titulos
sustentaveis influencia positivamente no endividamento das empresas, apesar dos valores das
emissdes de titulos ainda ndo serem proporcionalmente relevantes no endividamento total das

firmas. Desta forma, a hipotese Hs pdde ser confirmada.

TABELA 8 — Resultados da regressdo sobre titulos sustentaveis

Endiv Coef Erro Padrédo t p>[t] [95% Intervalo Confianga]
TS 0,5923 0,0225 2,63 0,013 0,0133 0,1051
SCORE 1,6366 1,9404 0,84 0,405 -2,3208 5,5942
DIV_Yeld -6,1953 3,8510 -1,61 0,118 -14,049 1,6588
PIB 6,3665 16,1674 0,39 0,696 -26,607 39,3402
CRISE 206,70 179,51 1,15 0,258 -159,423 572,836
REGIONAL -104,879 92,23 -1,14 0,264 -293,00 83,244
_cons 52,7870 124,40 0,42 0,674 -200,94 306,522
R2 0,3836
Rz Ajustado 0,2643
N° obs 38
Prov>F 0,0143

Fonte: Resultados da pesquisa (2024). Legenda das varidveis: ENDIV: variavel de endividamento; TS: Titulos
Sustentaveis; SCORE: Pontuagdo total ASG naempresa LSEG; Div_Yeld: Varidvel de lucratividade; PIB: Produto
Interno Bruto brasileiro; CRISE: varidvel dummy de crise no ano de 2020; REGIONAL: Empresas brasileiras com
escritdrio, franquia ou distribuidor na macrorregido do Triangulo Mineiro.
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Para as demais variaveis independentes ndo houve significancia estatistica, indicando que: i)
ndo hé relacdo entre o endividamento e a divulgacao de informagdes sustentaveis das firmas;
i) ndo houve indicacdo de relacdo entre o endividamento e o crescimento do PIB, isto €, a
oscilagdo macroecondmica ndo influencia no endividamento das companhias; iii) ndo ha
relagdo entre o endividamento e a emissdo de titulos sustentiveis em anos de crise e, por fim,
iv) que ndo ha relevancia estatistica entre o endividamento e a concentracdo de escritorios na

macrorregido do Triangulo Mineiro.

Sobre o efeito de fatores externos da empresa, Bernardo, Albanez e Securato (2018) concluiram
em seu estudo que a estrutura de capital teria relagdo mais relevante com caracteristicas da firma
do que com fatores macroecondmicos, sugerindo que novos estudos deveriam investigar 0s

efeitos de fatores macroecondémicos que séo diferentes em cada pais.

Lameira et al (2013) discorreu sobre 0 menor risco de empresas sustentaveis e ao que parece, a
emissdo de titulos pode ser uma opcao viavel para captacdo de recursos, especialmente, quando
fatores macroecondmicos nao séo favoraveis. O sinal positivo para a varidvel CRISE parece

indicar que o endividamento da empresa aumenta nestes momentos.

Indicativos de significancia estatistica e de sinais de relacdo foram observados, como nos casos
da relacdo positiva entre as varidveis ENDIV e DIV_YIELD e entre ENDIV e SCORE. Com as
variaveis PIB, CRISE e REGIONAL a relacdo foi negativa, refutando a teoria sobre o
endividamento quando ha oscilagdes com varidveis macroeconémicas, e a presenca de
subsidiarias na regido do Triangulo Mineiro. Portanto, a hipdtese Hs também ndo pbde ser

confirmada.

Esperava-se gque houvesse a confirmacdo de que a presenca de subsidiarias de empresas
brasileiras na macrorregido do Triangulo Mineiro tivesse relagdo positiva com a emissao de
titulos sustentaveis, confirmando o beneficio da presenca de grandes empresas na regido da
Pds-Graduacdo. Porém, os resultados indicaram relagdo negativa, mas sem relacdo estatistica

significativa.

O mesmo ocorreu para a variavel CRISE, que ndo apresentou resultado estatistico significativo.
Entretanto, neste caso houve indicacéo de relacdo positiva, ou seja, em periodos de crise pode
ser que ocorra elevagdo na utilizagdo de capital de terceiros, incluindo os titulos sustentveis,

devido a queda no faturamento, por exemplo.

Talvez a quantidade de informacfes disponiveis até o momento seja um fator que tenha

influenciado na anélise estatistica, o que podera ser verificado em estudos posteriores, quando
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a quantidade de titulos emitidos por empresas brasileiras for aumentando. Entretanto, ja foi
possivel verificar a relacdo estatistica entre as variaveis sobre endividamento e emissao de
titulos sustentaveis, indicando que pesquisas futuras podem identificar mais informacdes sobre,

por exemplo, 0 momento mais adequado para o langamento dos titulos no mercado.

Novos estudos precisariam ser realizados para a confirmacéo das conclusdes aqui identificadas,
corroborando com Chen, Sensini e Vasquez (2020), que afirmaram sobre a necessidade de se
pesquisar a influéncia de indicadores macroecondmicos em paises emergentes, pois as

conclus@es extraidas de paises desenvolvidos poderiam ser diferentes de outros mercados.

A literatura identificou vantagens da comunicacdo com o mercado quando ha a divulgacéo de
informagdes da empresa sobre sustentabilidade, como no estudo de Teixeira, Nossa e Funchal
(2011) sobre RSC. Ao que parece, 0 mesmo ocorre quando ha a participagcdo nos ratings de
empresas de consultoria reconhecidas no mercado, como identificado na pesquisa de Horn e
Oehler (2024). Mas os resultados aqui apresentados pela regressao linear multipla com dados

em painel ndo corroboraram estas conclusdes.

4.5 — CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar a analise entre variaveis financeiras das empresas e
variaveis externas. O estudo do ambiente onde as companhias atuam se mostra relevante pela
influéncia positiva ou negativa, e as oportunidades do contexto externo nos planejamentos
estratégicos das empresas. Propostas de investimento e expansao sdo costumeiramente afetados
pelas condi¢bes em que o mercado se encontra, e por isso, decisdes podem ser reanalisadas em

condicGes de pré-crise, crise ou pds-crise.

Como Chen, Sensini e Vazquez (2020) citaram, o mercado em paises emergentes ainda seria
pouco estudado, ao contrario do que ocorre em mercados desenvolvidos. Em paises mais ricos,
as variaveis macroeconémicas tendem a oscilar menos, e 0 processo de recuperagdo do mercado
tende a ser mais rapido, seja pela robustez financeira do mercado consumidor, seja pelo
empenho mais efetivo dos governos na retomada da economia. Por isso, esta pesquisa ganha

relevancia ao servir de fonte de informacéo para empresas, investidores e poder publico.

Os resultados estatisticos indicaram relacdo positiva entre a varidvel endividamento e a emissao
de titulos sustentaveis e, portanto, a hipotese 4 péde ser confirmada. Espera-se que esta forma

de captacdo de recursos impacte no endividamento, mas esperava-se também encontrar relagcdo
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com as outras variaveis de controle, indicando relagdo com varidveis macroeconémicas e de

localizacdo geografica.

Nesta pesquisa foram utilizados dados de empresas nacionais que emitiram titulos ligados a
teméatica ASG no Brasil e no exterior, a partir de 2015. A teoria aponta para o crescimento da
eficiéncia organizacional (vantagem competitiva) ao adotar praticas sustentaveis, com o
aprimoramento da gestdo e o avango na comunicacao com stakeholders. Por isso, este estudo
impulsiona a pesquisa sobre o tema ESG no Brasil, que verifica crescimento nas emissoes

destes titulos nos Gltimos 5 anos.

Em relacdo aos resultados, a quinta hipdtese ndo pbde ser confirmada, pois ndo houve
significancia entre o endividamento e as variaveis macroecondmicas utilizadas no modelo
economeétrico. Talvez seja necessario o uso de informacdes financeiras setorizadas para analise
da relacdo com informagfes macroecondmicas e em relacdo a variavel regional. Esperava-se
que os resultados estatisticos confirmassem a relacdo entre o endividamento de empresas em
momentos de crise, como a verificada em 2020, ja que o fluxo de caixa das companhias tende

a ser afetado nestes momentos.

Este estudo abordou o mercado brasileiro de titulos sustentaveis de forma inédita ao utilizar as
informacgdes das empresas e os valores dos titulos na analise estatistica. Estudos anteriores
utilizaram a emissdo desses titulos como dummy para investigar a relacdo entre as variaveis.
Também é esperado que este estudo contribua com a sociedade de forma a expandir e incentivar
o desenvolvimento de pesquisas sobre sustentabilidade, além de incentivar o consumo e a
producdo consciente por parte de empresas e consumidores. Assim, esta pesquisa estaria
contribuindo para o objetivo 12 das ODS (Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel).

O desenvolvimento da pesquisa abordando o aspecto regional também pode incentivar e apoiar
o0 crescimento de politicas para a desconcentracao produtiva em grandes metropoles das regides
Sul e Sudeste do Brasil. E esta desconcentragdo pode trazer beneficios sociais e econdémicos
que poderdo ser verificados por pesquisas académicas futuras, além de claro, melhorarem a

qualidade de vida da populacgdo da regido do Programa de P6s-Graduacdo da FAGEN/UFU.

Como limitagdo desta pesquisa aponta-se a quantidade de observagOes da populagdo utilizada
para o estudo, 0 que restringe, mas ndo invalida, as conclusdes sobre a analise dos resultados
estatisticos. Por isso, sugere-se nova analise a medida que a quantidade de emissdes de titulos

aumente, e a normas sobre ASG se alterem. Outras sugestdes seriam pesquisas comparativas
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entre emissdes desses titulos por setores ou comparativo entre paises, buscando confirmar ou

ndo as relacdes entre as variaveis.

Como destacado anteriormente, pesquisas internacionais levantaram questionamentos sobre 0
efeito das medidas sustentaveis na vida da sociedade. Por isso, também sugere-se que seja
verificado se as praticas sustentaveis influenciam de forma efetiva e positiva na vida da
populacéo local, como € de se esperar, com a analise de indicadores sociais, como IDH, nivel
de escolaridade, niveis de seguranca e criminalidade e acesso a infraestrutura bésica, entre

outros aspectos.



100

CAPITULO 5 - CONCLUSAO

A tematica sustentavel foi abordada ao longo desta tese com a apresentacao de estudos e teorias
desenvolvidas nas Ultimas décadas em varios paises, incluindo o Brasil. Os investimentos
realizados por empresas em praticas sustentaveis e a alocagdo de recursos de investidores
reforcaram o crescimento e a relevancia da demanda da sociedade por maior participacao das

empresas na melhoria de vida da populacéo.

Pesquisadores vém apresentando dados sobre o efeito das alteragdes no meio ambiente
causadas, pelo menos em grande parte, pelo ser humano. Dentro destas alteracGes estdo as
mudancas climaticas, responsaveis por influenciar no planejamento de empresas e governos, no
processo de producdo de empresas, na rotina da populagdo, e na macroeconomia dos paises.
Tendo em vista esse contexto, essa pesquisa buscou verificar empiricamente sobre o efeito de
medidas de impulsionamento da sustentabilidade dentro das financas corporativas, utilizando
de forma inédita os valores captados com a emisséo de titulos privados associados a tematica

ESG por empresas brasileiras no mercado nacional e internacional.

Sendo assim, o objetivo dessa tese foi de verificar a relacdo entre a emissdo de titulos
sustentaveis no Brasil e no exterior em relacdo ao desempenho e a estrutura de capital de
empresas brasileiras, considerando fatores do cenario macroeconémico. Para isso, foram
extraidos valores dos titulos emitidos no banco de dados da empresa ERM NINT®, que além
de organizar informacdes sobre a tematica ASG, também presta consultoria as firmas na
América Latina. Também foi utilizada a pontuacdo ASG (score) elaborada pela empresa
LSEG®, reconhecida no mercado financeiro, e utilizadas informacoes financeiras das empresas
extraidas do software Economatica®. As informacdes utilizadas aqui abrangeram o periodo de
2015 a 2023, e para a anélise da relacdo estatistica foi utilizada regresséo linear com dados em

painel, pelo método de dados empilhados (pooled).

Sobre as partes apresentadas nesta pesquisa, no primeiro capitulo introdutdrio, € citado o
contexto geral desta tese; no segundo capitulo foi realizado um ensaio retomando
historicamente os temas sustentabilidade, endividamento e internacionalizacdo em financas
corporativas, dentro da demanda mundial atual por sustentabilidade. No Brasil, também foram
apresentadas pesquisas sobre os temas, citando pontos historicos relevantes no pais e que fazem

parte do processo de crescimento desta tematica no mercado de capitais.
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No terceiro capitulo foi realizado um estudo empirico relacionando o desempenho de empresas
brasileiras que emitiram titulos sustentaveis, e os resultados apontaram relacdo negativa e
significante entre a emissdo e o desempenho das firmas (ROE), com a relacdo estatistica
negativa entre variavel de desempenho e a variavel de emissdo de titulos sustentaveis, indicando
que a emissao de titulos reduz a produtividade da empresa e utiliza recursos que deveriam ser
direcionados para os acionistas. Também foi indicada relacdo positiva entre as variaveis de
desempenho e a varidvel macroeconémica, em que ha relacdo entre o desempenho e o
crescimento da economia. Por fim, o estudo apontou a relagéo significante e positiva entre o
desempenho e o indice de sustentabilidade da B3, que sugerem que empresas que emitiram
titulos sustentaveis obteriam melhores desempenhos, reforcando a teoria que diz sobre os

beneficios para as firmas que adotam estas praticas.

No quarto capitulo desenvolveu-se outro estudo empirico, nesse caso relacionando o
endividamento e a emissao de titulos sustentaveis. O resultado foi de relacao estatistica positiva
e significativa para esta analise. Portanto, os titulos teriam impacto no endividamento da
empresa, apesar desta forma de endividamento ser baixa em relagcdo ao endividamento total.
Para as demais variaveis de controle ligadas a fatores externos, como evolugdo do produto
interno bruto, momentos de crise e regionalidade, ndo houve indicacdo de relacdo significante,
mas de relacdo contréria, isto €, quando ha oscilacdo positiva destas variaveis, ha reducédo do

endividamento das empresas.

Esta tese analisou de forma inédita no Brasil a relacdo entre desempenho e a emissao de titulos
com tematica ASG de empresas brasileiras, utilizando os valores dos titulos emitidos como
variavel. Outro ponto a ser destacado foi a utilizacdo do Score total das firmas, elaborado por
empresa internacional reconhecida no mercado, como varidvel de estudo. Desta forma, foi
possivel verificar a relacdo entre a tematica sustentavel e variaveis financeiras e
macroecondmicas em cada estudo empirico. A percepcdo do mercado sobre a divulgacéo de
informacdes sustentaveis das empresas pode ser verificada também, ao se utilizar score

elaborado com estas informagdes (Teoria da Sinalizagéo).

Ao que parece pelos resultados sobre desempenho e titulos sustentaveis, ha sim relacdo entre a
emissao desses titulos e o desempenho de empresas. Porém, infere-se que nem todas as praticas
consideradas sustentaveis podem afetar de forma decisiva para a melhoria dos indicadores de
produtividade, rentabilidade e lucratividade das firmas. O uso de scores aparenta ser uma forma

positiva de classificar empresas de diferentes setores e de diferentes contextos, mas novas
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pesquisas poderiam ser desenvolvidas no intuito de aprimorar ratings de classificacdo quanto a

sustentabilidade e ao setor.

O ano de 2020, ano em que houve o decreto de pandemia do Covid-19, foi utilizado aqui como
momento de crise pela qual as empresas precisaram se adaptar e manter as operagdes internas.
Esperava-se que houvesse identificacdo de relacdo estatistica desta variavel com o desempenho

e o0 endividamento das firmas, mas os resultados ndo confirmaram esta possibilidade.

Em relacdo a contribuicdo social, esta pesquisa esta alinhada com o prop6sito nimero 12 do
Obijetivo para Desenvolvimento Sustentavel (ODS-12), ao incentivar praticas de empresas e a0
apoiar padrfes de consumo mais sustentaveis por parte dos consumidores. O efeito da emisséo
dos titulos pode ir além do financeiro, ao também incentivar préticas de melhoria de vida para
populacdo, e ao incentivar valores éticos e legais dentro de grandes companbhias.

Em relagdo a contribuig&o regional, ndo foi possivel confirmar empiricamente a relago entre o
desempenho e a presenca de empresas na regido do programa de pés-graduacdo a qual este
estudo esta vinculado (PPGA/FAGEN/UFU), mas acredita-se que o trabalho contribui para
analise e incentivo a producao de pesquisas sobre a migracdo do setor produtivo para a regiao
do programa de pos-graduacdo. O processo de migracdo de empresas para esta regidao pode
trazer melhorias para a qualidade de vida da populacdo local, e fornecer dados para a
continuidade de pesquisas sobre o tema associado a outros assuntos, como indicadores de

qualidade de vida (IDH), niveis de escolaridade e taxas de criminalidade, por exemplo.

Como limitacdo desse estudo, cita-se a quantidade de titulos com teméatica ASG emitidos no
Brasil, que cresce anualmente devido ao interesse de empresas e investidores, mas ainda é
pequena quando comparado com outros mercados emergentes. Sendo assim, sugere-se para
estudos futuros, a replicacdo deste estudo em anos posteriores, a medida que as emissdes de
titulos aumentarem, e comparando com resultados de outros mercados, se possivel. Outra
questdo levantada por estudos internacionais se refere a verificacao dos efeitos da utilizagdo de
praticas sustentaveis na melhoria da qualidade de vida da sociedade, como por exemplo, a
melhoria em indicadores sociais e econdémicos locais ou regionais, como forma de se verificar

se as acOes das empresas tiveram algum impacto na vida das pessoas.

Por fim, o estudo da relagéo entre os temas utilizados nesta pesquisa pode ser aprofundado com,
por exemplo, o desenvolvimento de pesquisas sobre regionalidade e sustentabilidade ou sobre

sustentabilidade e crise em paises emergentes.
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