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Resumo

Objetivou-se neste estudo verificar a relacédo eotdesclosureambiental e a estrutura de
capital das empresas classificadas de acordo chail 40.165 que dispde sobre a Politica
Nacional de Meio Ambiente, no periodo de 2006 e&D2@hra responder o objetivo proposto
foram utilizadas com@roxies para estrutura de capital o endividamento pardicaar o
custo de capital de terceiros e o CAPM para verifio custo de capital proprio. Para
mensurar o nivel dalisclosure ambiental foi realizada analise de conteddo namsno
explicativas, no relatorio da administracédo e ratdeio de informagdes ambientais contido
no relatério de Informacdes Anuais (IAN). Foram |lmaalas 89 empresas com 95.020
sentengas, sendo 5.279 referentes a eventos aaibjelgssas 4.819 referentes a informacdes
ambientais positivas e 460 referentes a informagdelsientais negativas. Para verificar a
relacdo entre essas variaveis utilizou-se a anétispainel com efeito aleatoério ajustado pela
ferramentarobust. Os achados deste estudo demonstraram qiisctosureambiental n&o
afeta o custo de capital de terceiros, ou sejmem@ado brasileiro, as informacgcdes ambientais
sejam elas positivas ou negativas ndo impulsionameocado de modo a influenciar
positivamente/negativamente o custo da divida.efanto, os resultados demonstraram que o
disclosureambiental positivo afeta negativamente o custeajstal proprio demonstrando
que a “boa imagem ambiental da empresa” alavarcadibilidade da companhia fator esse
crucial para a reducdo do risco da empresa uma quez 0 envolvimento com a
sustentabilidade além de gerar economia pela agéia eficaz e eficiente dos recursos
elimina e/ou reduz a incidéncia de regulamentaddegoverno.

Palavras-chave:Empresas brasileiras. Analise de contedRisclosureambiental. Estrutura
de capital.

Abstract

The objective of this study to verify the relatibis between environmentadisclosureand
the capital structure of companies classified atiogrto Law 10165 which provides for the
National Environmental Policy for the period 20062010. To meet the proposed objectives
were used as proxies for capital structure debtetify the cost of debt and to verify the
CAPM cost of equity. To measure the level of envinentaldisclosurecontent analysis was
carried out in the notes, the management report thedreport of the environmental
information contained in the report of the Annuaformation (IAN). We analyzed 89
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companies with 95,020 sentences, and 5279 relatingnvironmental events, such 4819
relating to environmental information regarding ipge and 460 negative environmental
information. To investigate the relationship betwéeese variables was used in the analysis
panel with random effects adjusted by robust tdbe findings of this study demonstrate that
environmentaldisclosuredoes not affect the cost of debt, ie, in the Biazimarket, the
environmental information whether positive or negatioes not drive the market to influence
positively / negatively the cost of debt. Howevére results showed that the positive
environmentaldisclosure adversely affects the cost of equity demonstratimgt "good
environmental image of the company"” leverage thepamy's credibility this crucial factor in
reducing the risk of the company since the engagemgth sustainability and generate
savings for the effective and efficient use of reses eliminates and / or reduces the
incidence of government regulations.

Keywords: Brazilian companies. Content analysis. Disclosmaronment. Capital structure.

1. Introducéo

A consciéncia ambiental das empresas comecoulaire@artir da década de 70 com
os debates internacionais ocorridos para dissemmaconceito de desenvolvimento
sustentavel, esses debates influenciaram a integrda gestdo ambiental nas atividades
operacionais das companhias. Diante a isso constat@ avanco da politica ambiental,
visando orientar as empresas no tratamento datggesmbientais, ou seja, na sua utilizacao
de maneira sustentdvel de modo a preservar o mmulieate e prevenir 0s impactos
ambientais. Houve também o avanco da legislacadeatab onde os agentes de crimes
ambientais estdo sujeitos as sancdes judiciais. €&ssmavanco legal e institucional percebeu-
se uma preocupacdo das empresas em adotarem @ gedt@&ntal e se tornarem cada vez
mais dispostas a evidenciarem as questdes ambi@rgaciedade.

Segundo Dhaliwal et al (2011) as empresas amascdoram as pioneiras a
evidenciarem as informacfes ambientais no reladimanceiros devido as regras estipuladas
pelaSEC (Securities Exchange Comission — SES3as regras ambientais estipuladas pela
CVM americana foram cruciais para o inicio das ipast do disclosure ambiental nos
relatorios financeiros e nos relatérios ambierdafgecificos.

A Dinamarca em 1996 foi o primeiro pais da Europeriar normas envolvendo a
obrigatoriedade da evidenciacdo de informacfes eartdis nos relatorios financeiros, apés
essa regulamentacao outros paises europeus adaet@ratica dalisclosureambiental.

A crescente preocupacdo das empresas na evidemdacé@nformacdes ambientais
alavancou a curiosidade dos pesquisadores em @mnbgdeneficios em investir na gestao
ambiental, e consequentemente, compilar e evideassas informacdes aos stakeholders.

Possiveis respostas para essa preocupacao podentsetradas na literatura como o
derramamento de 6leo no Alasca em 1989 provocaldoemepresa Exxon, de acordo com
Patten (1992) apos o acidente houve o aumentofaeniacoes ambientais evidenciados nos
relatorios financeiros, respectivamente no ano cideate foram divulgadas 2,5 paginas
relacionadas a informacgcBes ambientais, porém nacioeadas ao acidente e 3,5 paginas
dedicadas exclusivamente ao acidente ambientalosgme no ano anterior foi evidenciado
apenas 0,6 paginas sobre informacfes ambientai®nRda992) concluiu que a crescente
evidenciacdo de informacéo ambiental pela Exxorardirpde 1989 deve-se a buscar pela
credibilidade da companhia.

Devido a esses acidentes as empresas com altant@gé® de poluicdo comecaram a
serem mais cobradas peletakeholdersa evidenciarem suas informacfes ambientais. O
interesse em ingressarem no mercado internacianabém incentiva as companhias a se
adaptarem a novas regulamentacées ambientais.
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Outro fator responsavel pela pressdo dos stakelkoldepelo acirramento das
regulamentacdes deve-se aos protocolos e as cociserealizadas para discutirem 0s
problemas ambientais: Protocolo de Montreal, A emsricia de Estocolmo (1972), O
relatorio de Brundtland (1980), Conferencia do &aJaneiro (1992) e o Protocolo de Kyoto
(1997).

Esse acirramento da pressao exercida sobre assaspeade a reduzir a assimetria de
informacdo entre 0s gestores e 0s acionistas n@amdpo o0 risco da empresa, e
conseguentemente, aumentando o retorno requerids ipgestidores. Ha algum tempo que
0S pesquisadores nacionais e internacionais igaesta influéncia dalisclosurevoluntario
no custo de capital da empresa, dentre os pesquesagode-se mencionar (Diamond e
Verrechia, 1991, Baiman e Verrecchia (1996), Botds207, Lambert, Leuz, Verrechia 2006,
Botosan e Plumlee 2002, Alencar (2005), Sharfm&eraando (2008), Lima (2009), Leuz e
Schrand (2009), Ghoul et al (2010); Rover e DaMRrirci (2010).

No entanto, ndo encontramos na literatura brasil@n estudo que busca investigar,
especificamente, o impacto disclosureambiental na estrutura de capital das companhias
brasileiras listadas na BM&FBovespa.

Este estudo esta fundamentado na teoridistdosurevoluntario para investigar se a
evidenciagdo voluntéria das informacdes ambiet¢aide a influenciar a estrutura de capital
das empresas brasileiras.

Contribuimos portanto para a literatura nacionabhawez que o0s poucos estudos
encontrados referem-se a divulgacédo de informafpdasceiras. Outra contribuicdo deve-se
em conhecer os beneficios que a empresa obténmyestir na publicacdo de relatérios com
informacdes ambientais.

2. Referencial Tebrico
2.1 Teoria do Disclosure Voluntario

Verrecchia (1983) e Dye (1985) foram os pioneiromaestigarem os fatores que
impulsionam a divulgacao voluntéria e as possis@isequéncias dessa pratica.

Verrecchia (2001) destaca 3 categorias relacionamadisclosure ambiental: 12
Evidenciacdo Baseada em Associacass@ciation-based disclosyreretrata a associacao
entre odisclosurevoluntario e o comportamento dos acionistas. 2ulDacdo Baseada em
julgamento discretionary-based disclosyranalisa as razées que impulsionam os gestores a
divulgarem determinada informacdo. 32 EvidenciaBaseada em EficiéncieEfficiency-
based disclosujena auséncia de informacdes passadas, os ac®opigierem determinado
tipo de divulgacao.

E necessério entender o que impulsiona os gestoregidenciarem determinada
informac&o pois as pesquisas académicas afirmamogugestores tendem a divulgarem
apenas as informagdes que beneficiam as empresatino de aumentar sua credibilidade e
seu valor no mercado (DYE, 1985).

Verrecchia (2001, p. 60) destaca que ha nas engpoegeoblema da selecéo adversa,
ou seja, “o comprador (da acao) interpreta quenfasnmacdes retidas sao desfavoraveis em
relagdo a qualidade e valor dos ativos. Assim opcador desconta o valor dos ativos até se
tornar atraente ao vendedor divulgar informacogmrselas favoraveis ou desfavoraveis”,
antecipando assim, posteriores custos de transaly@mlos da selecéo adversa.

Com o objetivo de verificar a influéncia diisclosure no mercado de capitais,
Diammond e Verrecchia (1991) encontraram indiciesqde a reducdo da assimetria de
informacé&o aumenta a liquidez das ac¢fes influedoiaa reducdo do custo de capital por
meio do aumento da demanda das a¢Oes da emprelsarequcéo dos custos de transagao.
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2.2 Principais estudos sobre a influéncia do Disdare voluntério na estrutura de capital

A adocdao do sistema de gerenciamento ambientailbjidasas empresas a investirem
nas areas operacionais e administrativas visantttorae sua performance ambiental atitudes
como reutilizacdo da agua, reciclagem, destino watby para os seus residuos dentre outros
sdo investimentos que transformam em economia @arampresas, poiS minimizam 0sS
impactos ambientais, a recuperacdo ambiental e eapedas judiciais. Desse modo a
divulgacdo das informac¢des ambientais tende a meduassimetria de informacdo entre os
gestores e os stakeholders, fato que pode elimosariscos da empresa influenciando
favoravelmente sua estrutura de capital.

As pesquisas iniciais que analisaram a relacae emtisclosurevoluntario e o custo
de capital foram realizadas principalmente nos Ep@ ter um mercado financeiro
desenvolvido e por ter uma forte protecdo aos trdames (FRANCIS; KHURANA;
PEREIRA, 2003). Os estudos que buscam investiganpacto dodisclosureno custo de
capital concentram-se na divulgacdo de informafidesceiras e ha evidéncias na literatura
de que ha uma relagéo inversa entdisglosuree o custo de capital (Botosan, 1997; Healy
and Palepu 2001; Leuz and Wysocki 2008). Segundoal{2009) dentre os beneficios
ocasionados peldisclosurepode-se destacar a reducao da incerteza do valomedcado,
pois o comportamento ambiental positivo pode elanie/ou reduzir as regulamentacdes do
governo, os termos de ajustamento de conduta esmvps ambientais, fatores esses que
podem reduzir o custo de capital, e aumentar aililiddde da companhia no mercado
(DHALIWAL 2011).

Frankel et al. (1995) afirmam que a possivel redwld# custo de capital incentiva as
companhias a evidenciarem informacées ambientaigntasziamente, e ainda tendem a
alavancar o nivel ddisclosureambiental visando levantar capital a um custozielh, nesse
sentido as empresas com elevados custos de cafdamais incentivadas a adocdo e a
melhoria das praticas ddisclosure ambiental voluntério, objetivando a obtencdo de
empréstimos com custos reduzidos e aumento dososteequeridos pelos acionistas.

Plumlee (2009) investigou o impacto désclosureambiental no custo de capital
proprio. O custo de capital foi capturado no badeadadossalue lineobtido por meio das
médias das maximas e minimas dos valores de ostesperados menos a taxa livre de risco,
foi também utilizado o beta de mercado (Beta), koefrice (BtoP), e o tamanho da
companhiacomo variavel de control® Resultado do estudo indica que o valor da emgresa
o diclosure ambiental estdo diretamente associddosentanto, o resultado da equacéao
demonstra que que ha uma relacdo inversa endigclmsureambiental e o custo de capital,
isto é, quanto maior o nivel de evidenciacao anthienenor o custo de capital proprio.

Teixeira; Nossa; Funchal (2011) investigaram aaga@b entre o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o risco. O éS&maproxy do comprometimento da
empresa com a responsabilidade social, favorendbom relacionamento entre os
stakeholders, podendo também ser uma estratégiandpanhia para alavancar sua situacéo
financeira. Aproxy para estrutura de capital foi endividamento praxy do beta foi obtido
pelo risco ndo diversificavel de merca@s resultados encontrados indicam que as empresas
gue participam do ISE tiveram o Beta reduzido qoasaimparadas com o grupo de empresas
gue néo participam desse indice influenciando agaaldo custo de capital proprio. Teixeira,
Nossa; Funchal (p.42, 2011) ainda afirmam queatisnistas podem ter sido atraidos e ter
preferido empresas sustentaveis, pelas expectal#v/ganhos constantes no longo prazo”.

Pretendo analisar os beneficios disclosure socioambiental no custo de capital
proprio, Dhaliwal et al (2011) realizaram a anatisecontetdo nos relatorios financeiros das
empresas para obter urpeoxy do disclosureambiental. Aproxy do custo de capital foi
obtida pelo percentual da diferenca entre o custcagital do anbpelo and.; (%COCi,t+1)
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Concluiram que disclosure socioambiental beneficia as empresas com mendo @es
capital, atraindo investidores em busca de lucrdsngo prazo, corroborando os estudos
anteriores.

Richardson; Welker (2001) investigaram a associag#ce odisclosurefinanceiro/
social no custo de capital proprio das empresaadeanses. O estudo foi baseado em Botosan
(1997), Botosan and Plumlee (2000) and Gebhardt, Sazaminathan(2000). Para estimar o
custo de capital proprio utilizaram o modelo deséngo por Edwards and Bell (1961). Os
resultados obtidos sdo semelhantes aos resultadosteados nos estudos americanos, isto €,
h&a uma relacédo inversa entre o nivel do diclosoak e o custo de capital, concluiram
também que ha um maior impacto disclosuresocial do que ddlisclosurefinanceiro no
custo de capital. Richardson; Welker (2001) aind#be que ndo ha consisténcia do nivel do
disclosuresocial nos relatérios e maioria das informacoesas € evidenciada de modo a
promover a companhia. Segundo Guthrie; Parker, E990%iseman, 1982 denota-se que a
maior parte das informagdes sociais tratam-séistdosurepositivo e a minoria ddisclosure
negativo esse fator tendéncia o resultado dos @styge buscam investigar os beneficios da
evidenciacéo de informagdes socioambientais.

Nesse sentido, o trabalho de Diammond e Verredd@®8@l) mostra que disclosure
voluntério pode reduzir o custo de capital da esmratraindo investidores devido a liquidez
dos seus titulos, desse modo as grandes empresasasfi influenciadas a aderirem as
praticas dadisclosurevoluntario, visto que pode reduzir seu risco decao. Diammond e
Verrecchia (1991) concluem que os gestores poddar pplo tipo de informacédo que sera
evidenciada, por isso disclosure socioambiental tende a auto-promoc¢ao, desse nosdo,
estudos que tratam dos beneficios disclosure socioambiental tém que distinguir a
informacéo positiva da informagé&o negativa.

Blancard e Laguna (2010) analisaram a reacao doacheicom alisclosureambiental
negativo das industrias petroquimicas e acharaméeeias de retorno anormal negativo.
Esses autores concluiram que os investidores assaipoluicdo ambiental com despesas
judiciais, queda nas vendas, custos de seguratespesas de publicidade fatores que afetam
negativamente o custo de capital da empresa. Essdtado também foi encontrado nas
empresas européias Jacobs, Singhal e Subramar2f@B);( e nas empresas dos paises
emergentes como Brasil Brito (2005) e Chile, Méxikgentina e Filipinas demonstrado na
pesquisa de Dasgupta, Laplante e Mamingi (2001

Neste estudo distinguiu-se disclosureambiental positivo dalisclosureambiental
negativo, visto que Diammond e Verrecchia (1991gh&dson; Welker (2001), Lima (2009)
afrmam que as empresas tendem a se auto promoveremliteratura afirma que o
envolvimento com a sustentabilidade melhora a bilethde da companhia influenciando seu
resultado financeiro. No entanto, Blancard e Lag@@4.0), Jacobs, Singhal e Subramanaian
(2008); Brito (2005) Dasgupta, Laplante e MamirZh(@1) encontraram em suas pesquisas
que o mercado reage com a evidenciacdo de infoesamdbientais ruins. Por isso, neste
estudo, propde-se a estudar o impactdidolosureambiental positivo e negativo na estrutura
de capital das empresas brasileiras. Diante doséxpimram estabelecidas as seguintes
hipoteses:

Ho: Ha relacéo entre odisclosure ambiental positivo e o custo de capital de terceais.
Hi: Ha relacdo entre odisclosure ambiental negativo e o custo de capital de terceis.
H.: Ha relacéo entre odisclosure ambiental positivo e o custo de capital de proprio
Hs: Ha relacdo entre odisclosure ambiental negativo e o custo de capital de proprio

No Quadro 1 estdo descritos alguns estudos sabfie@ncia dodisclosurevoluntario

no custo de capital.

A Influéncia doDisclosureAmbiental na Estrutura de Capital das EmpresasiBiis listadas na...
45



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeifon. 2, jul/dez 2012.

Quadro 1 — Estudos sobre a influéncia ddisclosure voluntario no custo de capital

Autor Data Pais Titulo Sintese do Trabalho
o Analisaram 122 empresas americanas para
A Re-examination of | yerificar a relagiio entre o custo de capital € o
Botosan; | ,0,; | yga | DisclosureLevel and the| gisclosure voluntario e encontraram indicios de
Plumlee Expected Cost of Equity que quanto maior adisclosure nos relatérios
Capital financeiros, menor o custo de capital.
) Estudaram 856 companhias e concluiram que as
_ Global Evidence on | empresas que possuiam maiores niveis | de
Francis; Incentives f0f_ voluntary| disclosurenos relatérios financeiros apresentaram
Khurana; | 2003 | USA | AccountingDisclosures | menor custo de capital, comprovando a relevancia
Pereira and the Effect on Cost of 4o disclosurena tomada de decisdes para o hem
Capital estar da empresa.
Custo do Capital propriq Investigou se o nivel ddisclosureinfluencia o
Alencar 2005 | Brasil © Nivel deDisclosure | custo de cap_ltal proprio d_as empresas e congluiu
nas gue no Brasil o nivel déisclosurendo afeta g
Empresas Brasileiras | custo de capital.
) ) Analisaram 267 companhias e encontrajam
Sharfman: Environmental Risk | indicios de que a elevagéo de préticas ambientais
Fernando | 2008 | USA | Managementand the | reduz o custo de capital tanto préprio quanto| de
. . o Investigou a associacdo entre disclosure
Nivel de evidenciacdo X L% .
. . o voluntario e o custo de capital. Os resultagos
Lima 2009 | Brasil custo da divida das - . .
- empiricos demonstraram que quanto maior o rivel
empresas brasileiras . . .
dedisclosuremenor o custo de capital de terceiros.
Examinaram os efeitos da responsabilidade social
no custo de capital das empresas americgnas.
~ | Concluiram  que  melhores praticas |de
Does Corporate Social| responsabilidade social reduzem o custo de capital
Ghouletal| 2010| USA| Responsibility Affect the| proprio. Estes achados corroboram os argumentos
Cost of Capital? da sliteratura de que as empresas que investem em
praticas sociais possuem maior valor no mercago e
menor risco.
Investigaram se o nivel diisclosureecondmico €
social influencia o custo de capital préprio das
empresas brasileiras. O custo de capital |foi
Influenciado disclosure| calculado com base no modelo de Ohlson e
R _ voluntario econdmico e | Juettner-Nauroth (2005), a amostra compreendeu
over, 2010 | Brasil| Socioambiental no custo@S 100 maiores empresas brasileiras de capital
Murcia , aberto. Os resultados apresentaram que o nivel do

de capital préprio dég
empresas Brasileiras

proprio, mas de acordo com os autores o resul
ndo permite afirmar que quanto maior o nivel
disclosurevoluntario menor o custo de capital.

disclosurevoluntéario influencia o custo de capital

tado
do

Pode-se observar no Quadrol que ndo ha na litaratasileira um consenso sobre a
influéncia do disclosure voluntario no custo de capital, ao contrario dsesbado nas
pesquisas internacionais, que afirmam existir beiosf com a divulgacdo de informacdes
ambientais e quanto maior o niveldisclosure menor o custo de capital.
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3. Metodologia

O delineamento da pesquisa constituiu-se da andéiseontelido nos relatérios da
administracdo, notas explicativas e nos relatal®snformacdes ambientais divulgados no
periodo de 2006 a 2010 das empresas classificadasoddo com Brasil (2001).

Segundo Cochran e Wood (1984) a analise de conteadécnica mais utilizada para
definir umaproxy de disclosureambiental. Utilizou-se a sentenca para apuraivel e
disclosureambiental nos relatorios selecionados.

E para obter o nivel déisclosureambiental positivo e negativo foram selecionados o
seguintes termos chave: ambiente, investimentosadtn, multas, penalidades, corretivas,
litigios, poluicdo, conservacado, reciclagem, descagcoldgico, residuos, gerenciamento,
preocupacao, incentivos, sustentabilidade, insiageducéao e eficiente.

Nesse processo, foram utilizados os radicaialgemas palavras no intuito de obter
palavras derivadas, por exemplo: “ambient” que pddevar em ambiental e ambiente.
Foram analisados 2.088 relatorios de 154 companblaendo 198.670 sentencas. Nesse
momento, foram excluidas as empresas que nao dramy informacdes ambientais,
sobrando nessa fase 117 companhias. Para determ&éaas sentencas destacadas
correspondiam a evidenciacdo de informacdes analisepbsitivas ou negativas realizou-se
uma analise manual dos relatérios.

Na sequéncia foram coletados os dados financeasshpresas na base de dados —
Economética. A base de dados foi composta pelg@otdas acdes mais liquidas. Algumas
empresas foram excluidas por ndo disponibilizantagéio e o beta com tolerancia de 90%;
restando nessa fase 89 empresas com 95.020 senteagdo 5.279 referentes a eventos
ambientais, dessas 4.819 foram equivalentes amaigies ambientais positivas e 460
referentes a informagdes ambientais negativas.

A variavel custo de capital de terceiros foi esilalconforme o estudo de Procianoy e
Schnorrenberger (2003), como abaixo:

Variavel Descri¢ao

PC +PnC/PL Obtido pela divida em relacdo ao patrimbquido (Passivo Circulante +
Passivo nao Circulante/Patriménio Liquido)

Fonte: Adaptado de Procianoy e SchnorrenbergeB)200eixeira e Nossa (2010).

Utilizou-se o CAPM para estimar o custo de captalprio, segundo Silva; Quelhas
(2006) embora questionado por muitos tedricos, e&gkelo é o mais utilizado para calcular
0 custo de capital proprio. O mesmo foi utilizado pesquisa de Alencar (2005), Silva e
Quelhas (2006), Cruz; Colauto; Lamounier 2009; &rdckixeira; Ribeiro (2011), Teixeira;
Nossa; Funchal (2011). O CAPM foi calculado confem=baixo

Variavel Descricao

E(R;) = Rz + Bir [ECRy) — Ry] O custo de capital proprio foi obtido pelo modelo @GAPM que
relaciona o retorno esperado com o risco sistemélieta) Como taxa
livre de riscoR; utilizou-se a poupanca, a variabatag;, foi extraida
da Economatica e utilizou-se o Ibovespa como velide retorno do
mercadar,.

Neste estudo, além ddisclosure ambiental, outras variaveis explicativas podem
influenciar o custo de capital das empresas, W, iforam definidas como variaveis de
controle: Tamanho da empresa, Nivel de PoluicaeelNie Governanca Corporativa (GC), Q
de Tobin e a variagao do lucro.

Tamanho da empresa:de acordo com Alencar (2005) quanto maior a ermapres
menor serd seu custo de captacdo. No intuito diceera associacdo entredisclosuree a
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estrutura de capital da empresa, essa variaveldotiada por (Richardson; Welker (2001),
ALENCAR, 2005; NAKAMURA et al, 2007, Blancard e Laga (2010) e Rover; Murcia,
2010, Dhaliwal et al (2011)). Conpoxy para tamanho da empresa foi utilizado o logaritmo
do ativo total.

Nivel de Poluicdo:Estima-se que as empresas com alto nivel de pols&éa mais
pressionadas pelos stakelholders a evidenciaresi ist@macdes (NOSSA, 2002). Desse
modo o nivel de evidenciacdo ambiental pode infliggro risco de mercado da companhia, e
consequentemente, sua estrutura de capital. Netsteoefoi utilizada com@roxy a variavel
binaria 0 e 1 classificadas de acordo com BrafiD12. Sendo 0 para as empresas com médio
nivel de poluicdo e 1 para as companhias com al& de poluicao.

Governancga corporativa (GC): a transparéncia adotada pelas empresas por meio de
dos niveis de governanca corporativa possibilitedaicdo da assimetria de informacédo entre
0 gestor e acionistas e entre os acionistas e re®d€ICOGNA, VALLE E TONETO
JUNIOR, 2005). Silveira, Perobelli e Barros (20@8)contraram evidéncias de influéncia
significativa entre a governanca corporativa eaaalcagem financeira, pois afirmam que a
adocao das boas praticas de governanga corpopatileaser determinante para a estrutura de
capital. Neste estudo como métrica para identiieaa GC melhora a estrutura de capital das
empresas, foi estabelecido coproxy a adesdo de um dos niveis de governanga corgorativ
da BM&FBovespa.

Q de Tobin = A estrutura de capital da empresa pode sereinfiada pelo valor da
companhia e vice-versa (FAMA; BARROS, 2000). Desselo, para estimar o Q de Tobin
utilizou-se o modelo desenvolvido pBhung e Pruitt (1994), sendo:

, . Sivid
Q de Tobin = Valor de mercado das acbes + ———
etivo totael

O valor de mercado das acdesegociadas em bolsa foi calculado pela multiphcac
da quantidade de ac¢bes no trimestre pelo precdaota dia 28 de cada trimestre Aflvo
total da empresafoi medido pelo valor contabil. Quanto walor da divida foi obtido pelo:
VCPC —VCAC+ VCE + VCDLP, em que:

VCPC: Valor Contébil do Passivo Circulante da Firnv/CAC: Valor Contébil do
Ativo Circulante da FirmaVCE: Valor Contabil do Estoque/CDLP: Valor Contabil da
Divida de Longo Prazo.

Variacdo do Lucro = Esta variavel foi utilizada por alguns estudage dpuscam
investigar a influéncia dalisclosurevoluntario no custo de capital Frankel et al. @99
Plumlee (2009), Richardson; Welker. Neste estugimay Alucroj 1.

Para atingir a proposta do artigo que conjecturdicas a influéncia dodisclosure
ambiental na estrutura de capital, foi definideguinte equacao:

¥ = o+t §;DisclPositive + §,DisciNegativo + 0zInTam + G4NivPol + §: NvMercado + 6, Nv1G60 +
G- Nv2GC + §,QTobin + 6;Variaciolucro + &

Em que a variavel dependente Y foi definida corR@ +PnC/PL; CAPM. Os
parametros e as variaveis foram estabelecidasginse forma:
a = Efeito fixo no tempo;
d = Coeficiente;
DisclosurePositivo =Y das sentencas ambientais positivas encontradaslatios.
DisclosureNegativo=) das sentencas ambientais negativas encontradaslaidsios.
LnTam; = logaritmo neperiano do ativo total da empiiesa periodd.
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NivPol = variaveldummysendo O para as empresa de médio impacto ambeftalara as
empresas de alto imapacto ambiental.

NvMerc = variavel dummysendo O para as empresas que ndo aderiram o iddice
governanca corporativa da Bovespa e 1 para as sagekassificadas no Novo Mercado.
Nv1GC = variaveldummysendo O para as empresas que nao aderiram o dedgmm/ernanca
corporativa da Bovespa e 1 para as empresas wadag$ no Nivel 1 de Governanca
Corporativa.

Nv2GC = varidveldummysendo O para as empresas que ndo aderiram o dedgm/ernanca
corporativa da Bovespa e 1 para as empresas iadag no Nivel 2 de Governanca
Corporativa.

QTobin = obtido peloValor de mercado das agbes +

divides
ativeo total
VariacdoLucro = Alucroy 1, utilizou-se a diferenca do lucro da empreda anot pelo ano
anterior.
€ = erro estocastico

4. Andlise Dos Resultados

A tabela 1 a seguir demonstra os Coeficientes afeelacdo de Spearman das
variaveis analisadas.

Tabela 1: Coeficientes de correlacdo de Spearman

Ju) £ o o
28 | %o 33|28 ¢ | £ |8l | 2| g |8
°'n g | o2 | o® = 5 > 8 s N o g5
g | g2 |98 |gg| £ | 58 |28 T | T | & |83
23] n o QL F L2 2 5 o s 2 2 o S -
3 = a a z b4 b4
(@] O
Custo Correlation  1.00
capital Coefficiet
terceiros
Sig. level
Custo Correlation  -0.19  1.00
capital Coefficiet
proprio
Sig. level 0.0*
Disclosure Correlation  0.29 -0.07 1.00
Positivo Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.03**
Disclosure Correlation  0.08 -0.06 0.31 1.00
Negativo Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.05** 0.0*
LnAtivo Correlation  0.17 -0.05 0.29 0.28 1.00
Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.09** 0.0* 0.0*
Npoluicdo Correlation  0.21 -0.08 0.14 0.10 0.31 1.00
Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.0* 0.0* 0.0* 0.0*
Novo Correlation -0.12 0.11 0.02 0.09 0.03 -0.08 1.00
Mercado Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.0* 0.63 0.0* 0.42  0.02**
Nivel 1GC Correlation  0.15 -0.07 0.10 0.01 0.22 0.29 -0.49 1.00
Coefficiet
Sig. level 0.0* 0.02** 0.0* 0.69 0.0* 0.0* 0.0*
Nivel 2GC  Correlation  0.14 -0.03 0.00 0.08 0.13 -0.05 -0.19 -0.09 1.00
Coefficiet
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Sig. level 0.0* 0.32 0.92 0.01* 0.0* 0.13 0.0* 0.0*

Qtobin Correlation -0.08 0.06 -0.04 -0.07 0.01 -0.02 0.00 -0.03 0.04 .001
Coefficient

Sig. level 0.0* 0.06** 0.24 0.03* 0.65 0.59 0.92 0.39 0.19

Variagdo Correlation  0.00 0.00 0.06 0.03 0.09 0.05 -0.02 0.04 0.03 0.011.00

Lucro Coefficient

Sig. level 0.89 0.88 0.05**  0.37 0.00* 0.13 0.49 0.17 033 30.7

* Correlation is significant at the 0.01 level
** Correlation is significant at the 0.05 level
Fonte: elaborada pelos autores

A correlagdo de Spearman evidenciou que tantdisolosure ambiental positivo
quanto negativo estdo correlacionados negativanemte o custo de capital proprio a um
nivel de 5%. Baseando-se nos estudos internacipodis-se inferir que a evidenciagdo de
informacfes ambientais nos relatorios financeieakiz 0 custo de capital proprio. Quanto ao
custo de capital de terceiros o resultado de Spmeamlemonstrou que hd uma correlacédo
positiva entre essas variaveis a 1% de signifiéanai figura 1 demonstra o nivel do
disclosureambiental apurado na andlise.

1600
1400 .
1200 e .
1000 =

800 . = ===DisclosurePositivo

600 \ Disclosure Negativo
400 e T
200

2006 2007 2008 2009 2010

Figura 01: Nivel dodisclosure ambiental
Fonte: elaborado pelos autores

A Figura 1 evidencia que houve um crescimento dikclosure ambiental nos
relatorios financeiros, sendo a maior evidénciaano de 2008, pode-se inferir que a crise
econbmica desse periodo pode ter influenciado el diwvdisclosure,ocorrendo uma queda
em 2009 e 2010. @isclosureambiental negativo manteve estavel entre 20060&,20as
apresentou um pequeno crescimento em 2008, suanelag¢éo no ano seguinte foi reduzida
e demonstra também um crescimento em 2010.

Para verificar o impacto ddisclosureambiental na estrutura de capital das empresas
brasileiras, realizou-se 0 teste em painel comtaefaieatorio ajustado pelmbust para
corrigir indicios de heterocedasticidade. Realigeuambém o teste Hausman para escolher
entre o efeito fixo e o aleatério, conforme dem@natTabela 2.

O resultado da Tabela 2 demonstrou quksolosureambiental ndo influencia o custo
de capital de terceiros, Prob > F 0,9708, ou sej@onjunto das variaveis ndo foram
significativas para o modelo. Desse modo, essdtadsucorrobora o estudo de Alencar
(2005) que encontrou indicios de que, no mercaasilbiro, odisclosurevoluntario ndo afeta
0 custo de capital, contrariando, portanto, adtte@a internacional como Sengupta (1998);
Mazumdar e Sengupta (2005); Lima (2007), Sharfm&emando (2008); Arya, Frimor e
Mittendorf (2008), Lima (2009) e Teixeira e Nos2810).
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Diante dos resultados encontrados limitados a aemestio periodo analisado, néo
aceita a hipotese e (H) elaboradas para verificar a relacdo entdésclosureambiental
positivo e negativo e o custo de capital de teoseir

Entretanto a variavelisclosureambiental positivo apresentou-se significativanael
de 5%, na Tabela 1 percebe-se que a evidenciac@bodmacdes ambientais positivas reduz
o custo de capital préprio. Portanto, os resultaglosontrados corroboram os estudos de
Silvia, Quelhas (2006) e Loreiro, Monteiro (200HBsses autores encontraram evidencias de
reducédo de custo de capital proprio com a evide&oide praticas sustentaveis.

Tabela 2: Resultado da regressdo com dados em Pdioem efeito aleatdrio — custo de
capital de terceiros

Custo de capital de terceiros P>|z| Custo de capital préprio P>|z|
Coeficiente Coeficiente

Constante 65,43 0,48 -1478 0,39
Disclosurepositivo 1,25 0,31 -30580 0,057**
Disclosurenegativo -9,19 0,40 6249 0,795
Tamanho da empresa -0,00 0,40 -8,64 0,003*
Nivel de Poluicdo -53,04 0,46 7158 0,388
Novo Mercado 42,59 0,41 20294 0,00*
Nivel 1 de GC 41,86 0,42 1503 0,18
Nivel 2 de GC 38,52 0,45 538 0,34
QTobin 3,82 0,53 406 0,257
Variacdo do Lucro 7,77 0,67 -0,099 0,141
Prob > F 0.9708 0,0217
Hausman 0.9995 159,

* Correlagao significante a 1%
*** Correlacdo significante a 10%
Fonte: Elaborado pelos autores

O disclosureambiental negativo, nédo foi estatisticamente Sigativo demonstrando
que a evidenciagcdo de informacdes ambientais magatido influencia o custo de capital
proprio.

Diante dos resultados encontrados limitados a aemesio periodo analisado, aceita a
hipétese (H) e ndo aceita a hipotese sjHelaboradas para verificar a relacdo entre o
disclosureambiental positivo e negativo no custo de capitéprio.

As variaveis explicativas, Tamanho da empresa eoNercado, foram significativas
ao nivel de 1% evidenciando que a adesdo de bad#isagsr influencia o custo de capital
proprio isso pode ser devido a transicdo do nieelgdvernanca corporativa, no qual a
companhia estd em fase de adaptacdo das novas@agyéercebe-se também que quanto
maior a empresa menor sera seu custo de captacao.

5. Concluséao

Este estudo teve como objetivo investigar a inftiggndo disclosure ambiental
positivo e negativo na estrutura de capital das resas listadas na BM&FBovespa
classificadas de acordo com Brasil (2001). Paraatizacdo da analise de dados fez-se a
regressao com dados em painel com efeito aleajusbado pela ferramentabust

O resultado desta pesquisa ndo permite afirmarogdisclosureambiental afeta o
custo de capital de terceiros, corroborando o estiedAlencar (2005). Pode-se concluir que
no mercado brasileiro as informacdes ambientaianseglas positivas ou negativas nao
impulsionam o mercado de modo a influenciar pamimignte/negativamente o custo de
capital de terceiros.
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Entretanto, os resultados demonstraram quaisolosure ambiental positivo afeta
negativamente o custo de capital préprio, essedachdao corrobora o estudo de Rover,
Murcia (2010) em que afirmam n&o haver indicios, @apresas brasileiras, de reducéo do
custo de capital préprio com a evidenciacao demégdes socioambientais. Pode-se afirmar
gue o investimento em sustentabilidade, a compml&cdivulgacdo dessas informacdes nos
relatérios financeiros alavanca a credibilidadeampanhia fator esse crucial para a redugéo
do risco em investir na empresa, uma vez que ohamanto com a sustentabilidade além de
gerar economia pela utilizacdo eficaz e eficier® r@cursos elimina e/ou reduz a incidéncia
de regulamentacfes do governo. Quantoda&xdosureambiental negativo ndo apresentou-se
P>|z|significativo para o modelo.

Os coeficientes de correlacdo de Spearman, Tabelavidenciaram correlagcéo
negativa entre alisclosureambiental positivo e negativo com o custo de ehaitdprio,
significando que quanto maior o nivel de evider@magmbiental nos relatorios financeiros,
menor o risco de investimento na empresa e matetaono exigido pelos investidores, esse
resultado pode influenciar as companhias a adotaepmatica dodisclosure ambiental
voluntario por garantir retorno a longo prazo. Bssesultados corroboram os estudos
internacionais que afirmam que a reducao da assankt informacdes entre os gestores e 0s
stakeholders tende a alavancar a credibilidadenga&esa. No entanto, ndo esperava haver
correlacéo positiva entre o diclosure ambientaltpose negativo com o custo de capital de
terceiros, assim como o custo de capital propsperva-se que as empresa obtivessem
financiamentos a um custo mais baixo com a reddedmssimetria de informacdo. Sugere-se
para estudos futuros verificar selisclosureambiental influencia as variaveis contabeis ROA
e ROE.
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