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RESUMO

O estudo analisa o efeito do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na relagdo entre
persisténcia dos lucros e custo da divida nas empresas brasileiras ndo financeiras listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2011 a 2018. Por meio de regressdo de dados em
painel com erros padrao robustos (clusterizagdo), em uma amostra de 217 companhias com
dados obtidos no banco de dados da Economatica®, observa-se associacdo da persisténcia dos
lucros com o custo dadivida. Isso denota que os credores prestigiam lucros mais permanentes
e menos transitorios. Ainda, verificou-se efeito moderador do ISE na relacéo entre persisténcia
dos lucros e custo da divida, o que implica menor custo da divida e demonstra que, ser uma
companhia do indice ISE fortalece a relagdo entre persisténcia e custo dadivida e os agentes de
crédito incorporam as informacGes de sustentabilidade e qualidade dos lucros ao precificar
dividas financeiras. Portanto, empresas pertencentes ao ISE podem buscar maior persisténcia
dos lucros, tendo em vista os beneficios econdémicos de fornecer informagdes contabeis de
qualidade, que é a recompensa de menor custo dadivida. Assim, esta pesquisa contribui com a
literatura que investiga o impacto da qualidade da informacéo contabil sobre o custo dadivida
e também possibilita aos gestores compreenderem que o envolvimento em praticas de
sustentabilidade e persisténcia dos lucros resulta em menor custo da divida. Também implica
constatar que os credores valorizam agfes socialmente responsaveis (em termos de ser
pertencente a um indice de sustentabilidade empresarial, pois isso indica boas praticas
empresariais, 0 que pode mitigar problemas de agéncia) e estdo particularmente preocupados
com a qualidade dadivulgacdo dos resultados empresariais, a qual tende a reduzir a assimetria
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de informacgdes e elevar a compreensdo da solvéncia da empresa e de provaveis resultados
eficiente na negociacdo do custo da divida com o cliente.

Palavras-chave: Persisténcia dos Lucros; Custo da Divida; Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).

ABSTRACT

The study analyzes the effect of the Corporate Sustainability Index (ISE) on the relationship
between profit persistence and cost of debt in Brazilian non-financial companies listed on
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) in the period from 2011 to 2018. Through regression of panel data
with robust standard errors (clustering), in a sample of 217 companies with data obtained from
the Economatica® database, an association between the persistence of profits and the cost of
debt is observed. This denotes that creditors value more permanent and less transitory profits.
Furthermore, there was a moderating effect of the ISE on the relationship between persistence
of profits and cost of debt, which implies a lower cost of debt and demonstrates that, being an
ISE index company strengthens the relationship between persistence and cost of debt and the
agents of credit incorporate sustainability and earnings quality information when pricing
financial debts. Therefore, companies belonging to ISE can seek greater profit persistence,
given the economic benefits of providing quality accounting information, which is the reward
of lower debt cost. Thus, this research contributes to the literature that investigates the impact
of the quality of accounting information on the cost of debt and also enables managers to
understand that involvement in sustainability practices and profit persistence results in a lower
cost of debt. It also implies noting that creditors value socially responsible actions (in terms of
being included in a corporate sustainability index, as this indicates good business practices,
which can mitigate agency problems) and are particularly concerned with the quality of the
disclosure of corporate results , which tends to reduce information asymmetry and increase
understanding of the company's solvency and likely efficient results in negotiating the cost of
debt with the customer.

Keywords: Profit Persistence; Debt Cost; Corporate Sustainability Index (ISE).

RESUMEN

El estudio analiza el efecto del indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) sobre la relacion
entre la persistencia de ganancias y el costo de la deuda en las empresas no financieras
brasilefias que cotizan en Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) en el periodo de 2011 a 2018. A través de
una regresion de datos de panel con errores estandar robustos (clustering), en una muestra de
217 empresas con datosobtenidos de la base de datos Economatica®, se observa una asociacion
entre la persistencia de las ganancias y el costo de la deuda. Esto denota que los acreedores
valoran mas las ganancias permanentes y menos transitorias. Ademas, hubo un efecto
moderador del ISE en la relacion entre persistencia de ganancias y costo de deuda, lo que
implica un menor costo de deuday demuestra que ser una empresa indexadaen el ISE fortalece
la relacién entre persistencia y costo de deuday los agentes del crédito incorporan informacion
sobre sostenibilidad y calidad de las ganancias al fijar el precio de las deudas financieras. Por
lo tanto, las empresas pertenecientes al ISE puedenbuscar una mayor persistencia de ganancias,
dados los beneficios econdémicos de brindar informacion contable de calidad, que es la
recompensa de un menor costo de deuda. Por lo tanto, esta investigacion contribuye a la
literatura que investiga el impacto de la calidad de la informacion contable sobre el costo de la
deuda y también permite a los gerentes comprender que la participacion en practicas de
sostenibilidad y la persistencia de ganancias resulta en un menor costo de la deuda. También
implica sefialar que los acreedores valoran las acciones socialmente responsables (en términos
de ser incluidos en un indice de sostenibilidad corporativa, ya que esto indica buenas préacticas
comerciales, que pueden mitigar los problemas de agencia) y estan particularmente
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preocupados por la calidad de la divulgacion de los resultados corporativos, que tiendea reducir
la asimetria de la informacion y aumentar la comprension de la solvencia de la empresa y los
probables resultados eficientes en la negociacion del costo de la deuda con el cliente.

Palabras-clave: Persistencia de Ganancias; Costo de la Deuda; indice de Sostenibilidad
Empresarial (ISE).

1 INTRODUCAO

As empresas captam dividascom o objetivo de financiar projetos de longo prazo e outros
pagamentos importantes para manter seu funcionamento. Dessa forma, um aumento da divida
nem sempre € algo ruim ou significa que as agdes da empresa vao cair. A organizacao pode
apresentar resultado do exercicio que sinaliza capacidade de dividas contrataveis e de fazer
cumprir os contratos diante dos credores (Ghouma et al., 2018).

A persisténcia dos lucros evidencia a capacidade de uma companhia gerar lucro, atrelada
aos fluxos de caixa (Lunardi et al., 2019). Portanto, avaliar a persisténcia dos lucros é um
instrumento capaz de medir a sadde financeira e o valor da empresa (Dechow & Dichev, 2002).
Uma maior persisténcia dos lucros reflete maior qualidade dos lucros, pois resultados
financeiros com tais propriedades sdo vistos pelos investidores como mais sustentaveis, mais
permanentes e menos transitorios e, portanto, geralmente preferiveis (Dichev et al., 2013). Essa
caracteristica da persisténcia dos lucros pode ser vista positivamente também pelos credores,
pois os provedores de capital dependem dos relatérios financeiros para compreenderem o risco
de inadimpléncia do cliente (Amrah & Hashim, 2020).

Um lucro persistente tem melhor base de avaliacdo, em relacdo a possibilidade de erros,
diante de lucro ndo persistente ou pouco persistente (Li et al., 2021). A expectativa é que
empresas de capital aberto mantenham constancia de seus resultados, visando atrair
investidores, pois isso reduz o risco derivado da previsdo dos resultados (Arruda et al., 2015),
e, consequentemente, pode facilitar a obtencéo de financiamento com menores custos.

A qualidade da informacdo contabil pode afetar as decisdes de precos dos credores (Le
et al., 2021). Informagdes contébeis de alta qualidade ajudam os credores a avaliarem melhor
os fluxos de caixa futuros de uma empresa, mitigando informacdes assimétricas e divergéncias
entre os diferentes detentores de dividas (Li et al., 2021; Zhang, 2008). Diante dos credores, 0s
gerentes podem alterar os lucros por duas razfes principais: i) encontrar o financiamento
(divida) apropriado para seus projetos (Kieschnik &Urcan, 2006); ii) e/ou para respeitar as
clausulas do contrato de divida (DeFond & Jiambalvo, 1994). Isso leva os fornecedores de
dividas buscarem dados de desempenho periddico da empresa, como um indicador de
capacidade de pagar a divida e evitar insolvéncia (Kothari et al., 2010).

Le et al. (2021) sinalizam que a informacéo contabil pode ndo ter a mesma influéncia
nas decisdes de precos dos credores em diferentes niveis de desenvolvimento do mercado de
capitais e aplicacdo de regulamentacdes contabeis. No ambito de mercados desenvolvidos, a
baixa qualidade das informagBes contébeis estd associada a um custo mais alto da divida
(Francis et al., 2005; Vander Bauwhedeet al., 2015). Porém, Amrah e Hashim (2020) destacam
falta geral de pesquisas que relacionem qualidade dos lucros com o custo da divida.

No contexto brasileiro, Nardi e Nakao (2009) ndo observaram o custo da divida
influenciando o gerenciamento de resultados, e sim uma relacdo positiva — quanto maior o
gerenciamento de resultados, maior o custo da divida. Hong et al. (2019) buscaram evidéncias
de uma ligacdo entre a qualidade dos lucros baseados em accruals e o custo de capital,
examinando duas classes de a¢des negociadas no mercado da China antes de 2001. Le et al.
(2021) investigaram se a qualidade das informagdes contébeis (gerenciamento de resultados)
influencia o custo da divida usando um conjunto de dados de empresas vietnamitas listadas na
bolsa de valores da cidade de Ho Chi Minh do periodo de 2012-2017.
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Outra caracteristica destacada pela literatura com efeito no custo da dividaé o fato da
companhia ter acbes direcionadas ao campo da sustentabilidade (Carnevale & Drago, 2024).
As instituicOes de crédito valorizam o desempenho e a divulgacdo ESG (Ambiental, Social e
de Governanca Corporativa, na sigla em inglés) e integram as informacfes ESG em suas
decisdes de crédito (Carnevale & Drago, 2024; Eliwa et al., 2021). De forma geral, as
instituicdes de crédito incorporam os dados de ESG na decisdo de empréstimo para avaliar dois
tipos de riscos: de inadimpléncia e de reputacdo (Weber et al., 2010; Weber et al., 2014).

A integracdo deinformagfes sobre as praticas ESG de uma empresa pode mitigar riscos,
reduzindo o custo da divida cobrada dessa empresa pelas instituicoes de crédito (Alekneviciené
& Stralkuteé, 2023). Os empreendimentos responsavelmente sustentaveis tendem estar mais
preparados para enfrentar riscos econémicos, ambientais e sociais, ou seja, suportarem o custo
de um empréstimo visto que, além da responsabilidade econémica de serem lucrativos visam
cumprir também as outras responsabilidades, como a legal, de seguir as leis, e a ética, de trazer
um comportamento corporativo consistente com as normas e a ética social, o que implica maior
adimpléncia social com os credores, aumento da divulgacdo de informagdes e transparéncia,
em especial de elementos ndo financeiros, como a exposic¢ao ao risco de violagdo ambiental e
gerenciamento desse risco ambiental (Jung et al., 2018). Assim, valores como responsabilidade
e ética e boas praticas de sustentabilidade denotam ao credor uma imagem de melhor
performance interna e de perenidade das receitas (Eliwa et al., 2021).

Adicionalmente, empresas com foco no desempenho de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) sdo menos propensas a se envolverem em gerenciamento de resultados,
reportando ao mercado informacdes financeiras mais transparentes e confiaveis (Kim et al.,
2012) e possuem melhor desempenho financeiro e de mercado e menor custo de capital
(Dhaliwal et al., 2011; Ghoul et al., 2011; Goss & Roberts, 2011; Ng & Rezaee, 2015). Ainda,
se a empresa esta em estagio inicial nas praticas RSC, o lucro pode viabilizar acbes de RSC, ao
passo que essas podem contribuir com os lucros futuros (Degenhart et al., 2017).

Dessa forma, as caracteristicas de lucros persistentes e praticas socialmente
responsaveis podem afetar o custo da divida, pois sinalizam ser entidade com previsibilidade
de lucros futuros e, por conseguinte, capacidade de pagamento aos credores. Le et al. (2021)
salientam necessidade de estudos sobre qualidade dos lucros e custo da divida em mercados
emergentes, considerando outras medidas de qualidade da informacdo contabil, como a
persisténcia dos lucros. Amrah e Hashim (2020) evidenciam caréncia de investigacfes sobre
qualidade dos lucros e custo dadivida. Para Eliwa et al. (2021) e Carnevale e Drago (2024) o
impacto do ESG no custo da divida ainda é uma questdo controversa no ambito académico.
Neste contexto, busca-se responder o seguinte questionamento: Qual o efeito do indice de
Sustentabilidade Empresarial na relagdo entre persisténcia dos lucros e custo da divida nas
empresas brasileiras? Assim, este estudo analisa o efeito do Indice de Sustentabilidade
Empresarial na relacdo entre persisténcia dos lucros e custo da divida nas empresas brasileiras
ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2011 a 2018.

O custo dadivida esta relacionado a eficiéncia dainfraestrutura de contratacéo de divida
(Gassen & Fiilbier, 2015). Assim, acredita-se que a tendéncia de persisténcia dos lucros em
empresas pertencentes ao ISE esteja negativamente relacionada ao custo da divida. Ou seja,
com base na Teoria da Sinalizacdo, parece razoavel supor que a gestdo da empresa realiza agdes
de RSC para se diferenciar de outras empresas sem RSC e, isso tende induzir um desempenho
superior (Ng & Rezaee, 2015) de seus resultados aos credores. Além disso, o ISE é um indice
gerido pela B3 e que indica o desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas
selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial (ISE
B3, 2023). Logo, isso tende a sinalizar seguranca aos fornecedores de capital sem eles terem
que averiguarem quais sao as a¢des sustentaveis.

Assim, o estudo se faz relevante devido prosseguir Le et al. (2021) ao analisar distinta
proxy de qualidade dos lucros em mercados emergentes (persisténcia dos lucros) e agregar outro
aspecto que pode interferir na relacdo custo do capital e qualidade da informacéo, a

Revista Universo Contéabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: e2023121, p. 01-18



Lauren D. B. Venturini, José A. Borba, Leonardo Flach

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) evidenciada pelo fato da companhia brasileira ser
integrante do Indice de Sustentabilidade Empresarial. No contexto brasileiro, avanca Nardi e
Nakao (2009) que sugeriram pesquisas explorando a relacdo entre as variaveis custo dadivida
e qualidade da informacdo contabil. Também, o mercado brasileiro é proeminente de
verificacdo, pois a carteira ISE reune R$ 1,74 trilhdo em valor de mercado, equivalendo a
41,08% do valor total das empresas com ac¢des negociadas na B3 (ISE B3, 2023).

O artigo contribui com a literatura que investiga o impacto da informagédo contabil sobre
0 custo da divida considerando o contexto de um mercado emergente, e por incluir novos
aspectos que podem estar associados ao custo da divida, persisténcia dos lucros e
responsabilidade social coorporativa. Noambito social, possibilita aos gestores compreenderem
se, a combinacdo envolvimento em préticas de sustentabilidade e persisténcia doslucros, resulta
em menor custo da divida. Isso implica constatar se os credores valorizam ac¢Ges socialmente
responsaveis (em termos de ser pertencente a um indice de sustentabilidade empresarial, pois
isso indica boas praticas empresariais, 0 que pode mitigar problemas de agéncia) e também
estdo particularmente preocupados com a qualidade da divulgacéo dos resultados empresariais,
a qual também tende a reduzir a assimetria de informacdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Persisténcia dos Lucros, Custo da Divida e indice de Sustentabilidade
Empresarial

A avaliacdo do risco de inadimpléncia (de ndo pagamento) € fundamental no processo
de concessdo de crédito (Vander Bauwhede et al., 2015). Este julgamento pode estar aliado ao
diagnostico da qualidade da informagdo contébil. As informagfes contabeis ajudam credores a
coordenarem seus interesses e aumentar a compreensdo da solvéncia daempresa, até mesmo de
elevar a probabilidade de resultados eficientes de renegociacdo de dividas (Li et al., 2021).
Porém, os achados empiricos sdo mistos, até mesmo no que se refere ao mercado em que a
companhia esté listada, desenvolvido ou ndo.

Entidades com menor (maior) qualidade nos accruals no ambiente americano
apresentaram maior (menor) custo ao endividamento com terceiros e menores (maiores) ratings
quanto ao risco de insolvéncia (Francis et al., 2005). No &mbito de pequenas e médias empresas
belgas, a qualidade das demonstracfes financeiras esta negativamente relacionada ao custo
efetivo dos juros (Vander Bauwhede et al., 2015).

Nas empresas brasileiras de capital aberto, identificou-se relacdo positiva entre custo da
divida e gerenciamento por accruals, ou seja, quanto maior (menor) o gerenciamento de
resultados, maior (menor) o custo dadivida (Nardi & Nakao, 2009). Também ha evidéncias de
a qualidade dos accruals afetar o custo de capital, quando examinado duas classes de ac6es
negociadas no mercado da China antes de 2001 (Hong et al., 2019). Na bolsa de valores da
cidade de Ho Chi Minh os accruals tiveram relacdo negativa e significativa com o custo da
divida de empresas vietnamitas listadas (Le et al., 2021).

Investigacdes ainda relatam que os baixos niveis de oportunismo gerencial resultaram
em empresas com custos mais baixos de titulos corporativos e classificagdes de crédito mais
altas (Ghouma, 2017). Esse comportamento oportunista dos administradores daempresa pode
ser relacionado a atitudes que ndo refletem em elevacdo do valor da companhia. Por outro lado,
empresas com maior qualidade contéabil tém estruturas de divida menos concentradas,
permitindo o uso simultdneo de diferentes tipos de divida (por exemplo, empréstimos, titulos,
papel comercial) em vez de enfocar em algum tipo (Li et al., 2021).

Adicionalmente, empresas maiores e mais geradoras de caixa sdo vistas como tendo
menos risco financeiro e, portanto, tendem a demonstrar uma relacdo inversa com o custo da
divida(Vander Bauwhedeet al., 2015). Dessa forma, um lucro persistente possibilita a previsdo
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de lucros futuros com maior acuracia pelos usuarios da informacdo, pois se mostra mais
sustentavel e previsivel (Dechow & Dichev, 2000; Dichev et al., 2013).

A qualidade da informagdo contébil, a qual inclui a persisténcia dos lucros, pode afetar
as decisOes de preco dos credores (Le et al., 2021). Isso ocorre, pois dados financeiros de alta
qualidade ajuda os credores avaliarem melhor os fluxos de caixa futuros da empresa e, por
consequéncia, reduz a assimetria informacional (Li etal., 2021). Ainda, a visao de persisténcia
dos lucros consiste na perspectiva de ser uma entidade geradora de lucros de longa duracéo, em
que os lucros correntes séo considerados de alta qualidade e servem como um bom guia para
os lucros em longo prazo (Dichev et al., 2013). Portanto, permite que os credores emprestem
capital a uma entidade que mantém a sustentabilidade dos lucros e, possivelmente buscara ter
relagdo positiva entre lucros e fluxo de caixa.

Por outro lado, perante os credores, 0s gerentes poderiam alterar os lucros por duas
razbes principais: para encontrar o financiamento (divida) apropriado para seus projetos
(Kieschnik & Urcan, 2006) e/ou para respeitar as clausulas do contrato de divida (DeFond &
Jiambalvo, 1994). Sendo assim, as evidéncias teoricas sugerem a investigacdo de que a
persisténcia dos lucros sinaliza aos credores um sinal positivo, levando a pressupor que:

H;: companhias com persisténcia de lucros possuem um custo de divida mais baixo.

Na busca de atingir a sustentabilidade financeira, uma empresa deve procurar ampliar
seu foco, de modo a maximizar para além do lucro dos acionistas de curto prazo, contemplando
também o impacto de suas operacdes sobre os beneficios de todas as partes interessadas,
incluindo a comunidade, a sociedade e 0 meio ambiente (Ng & Rezaee, 2015). Neste sentido,
as empresas que iniciam em programas de divulgacdo de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), geralmente apresentam reducdo em seu custo de capital proprio e aumento na cobertura
de analistas no ano seguinte (Dhaliwal et al., 2011). Assim, as empresas com alta pontuagéo em
RSC exibem baixo custo de capital préprio (Ghoul et al., 2011).

As instituicdes de crédito valorizam o desempenho e a divulgacdo ESG e integram as
informacgdes ESG (Ambiental, Social e de Governanga Corporativa, nasigla em inglés) em suas
decisdes decrédito —empresas com desempenho ESG mais forte tém um custo de dividamenor
(Carnevale & Drago, 2024; Eliwa et al., 2021) e a divulgacdo ESG tem 0 mesmo impacto que
o desempenho ESG sobre o custo dadivida. Outras evidéncias empiricas reforcam o fato de as
instituicdes de crédito incluirem as informagdes RSC das empresas em sua decisdo de
empréstimo para avaliarem dois tipos de riscos impostos por essas empresas: de inadimpléncia
e de reputacdo (Weber et al., 2010; Weber et al., 2014). Revisdo de literatura aponta que 0s
incidentes com ESG ou irresponsabilidade social corporativa levam ao aumento do custo dos
empréstimos bancarios (Carnevale & Drago, 2024). Portanto, as informacfes sobre as préticas
ESG de uma empresa podem mitigar riscos e reduzir o custo da divida cobrado pelas
instituicdes de crédito (Eliwa et al., 2021).

No Brasil, desde 2005 as praticas de a¢Oes corporativas, sdo caracterizadas pela
divulgagéo anual do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE) (Teixeira et al., 2011).
Trata-se de uma carteira formada por acdes de empresas com genuino comprometimento com
aresponsabilidade social e a sustentabilidade empresarial e, também, por atuar como promotora
das boas préaticas no meio empresarial brasileiro (ISE B3, 2023).

As empresas brasileiras participantes do ISE possuem maior capacidade de honrar seus
compromissos com ou sem dependéncia do estoque, bem como maior registro de dividas em
curto prazo e maior rentabilidade (Freitas et al., 2019). Isso pode sinalizar viabilidade aos
agentes de credito para fornecerem recursos com um menor custo. Portanto, a integracdo de
informacGes sobre as praticas ESG de uma empresa pode mitigar riscos, como a reducdo do
custo da divida cobrado pelas instituicGes de crédito, levando a crer que:

H,: companhias com iniciativas ISE possuem um custo de divida mais baixo.
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Identificam-se duas abordagens que as empresas seguem em relacéo a divulgacao social
e ambiental: i) substantiva, na qual a divulgacdo social e ambiental reflete as mudancas reais
nas atividades da empresa; ii) simbdlica, que envolve a representacdo do comportamento da
empresa para mostrar que é consistente com as normas sociais, enquanto seu desempenho e
politicas reais podem ndo mudar (Ashforth & Gibbs, 1990). Esse segundo enfoque € usado,
principalmente, para convencer os principais interessados, incluindo as instituicGes de crédito,
de estarem comprometidas com as expectativas da sociedade (Eliwa et al., 2021).

Uma revisdo de literatura sobre se os bancos avaliam o desempenho/riscos ESG dos
mutudrios nas suas decisdes de empréstimos, concluiu que um ESG superior pode melhorar a
solvabilidade e € recompensado com spreads de crédito mais baixos (Carnevale & Drago,
2024). Adicionalmente, verificaram-se 0s agentes de crédito utilizando o cumprimento da RSC
como um mecanismo de triagem para avaliar os riscos de incumprimento dasempresas perante
as suas dividas (Duggal et al., 2024). Ainda, as praticas ESG sinalizam acdes atuais visando
melhor desempenho futuro (lucro maior) (Dhaliwal et al., 2011) e a persisténcia dos lucros
reflete um histérico de lucro perene da entidade e capacidade de pagamento (Dechow & Dichev,
2000; Dichev etal., 2013). Assim, visando atender as perspectivas das partes interessadas, como
0s agentes de crédito, as a¢bes que visam ter e manter o ISE também pode ser eficiente para
promover o oportunismo dosgestores em manter lucros persistentes, visto esse, por si s6 indicar
potencial de honrar as dividas. Consequentemente, a simultaneidade da persisténcia dos lucros
e de praticas ESG tende sinalizar que é uma empresa sustentavel financeiramente, levando os
credores a avaliarem como solvente.

Portanto, a ideia central € que, conjuntamente, as acdes sustentaveis e a persisténcia dos
lucros gere um efeito de menor custo da divida, pois essas varidveis implicam menor incerteza
sobre os fluxos de caixa, perspectiva positiva de rentabilidade futura e de cumprimento dos
compromissos assumidos, questbes as quais influenciam na mensuracdo do risco de
inadimpléncia. Assim, emerge a terceira hipdtese de pesquisa.

Hs: o ISE modera a relacdo entre persisténcia de lucros e custo de divida, de modo a
reduzir esse custo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra é formada por 217 empresas brasileiras ndo financeiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2011 a 2018. Esse periodo € analisado tendoem vista ser pos-
adocdo da IFRS e sem contemplar 2020, ano no qual pode ser impactado pelos reflexos da
pandemia (crise) da Covid-19, gerando resultados especificos e bastantes distintos dos obtidos
no recorte amostral desta pesquisa. Salienta-se que foi considerado o ano de 2019 apenas para
a variavel dependente (COD), a qual € mensurada em t+1 (Tabela 1). A analise de 2019 para
toda a amostra implicaria incluir dados de 2020 para a variavel dependente.

Visando ter uma amostra composta de companhias que tenham incentivos de capitais
aproximadamente comparaveis, ndo foram consideradas as empresas do setor financeiro devido
elas possuirem estrutura patrimonial prépria (Gassen & Fulbier, 2015; Le et al., 2021). Os dados
necessarios a apuracdo das variaveis dependentes e independentes foram obtidos no banco de
dadosdaEconomatica®. Na Tabela 1 constam as variaveis doestudo —descricdo, sigla, métrica,
sinal esperado e suporte teorico.

Tabela 1

Variaveis da pesquisa

Descricado Sigla Métrica Sinal Suporte tedrico
esperado

VARIAVEL DEPENDENTE
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EFEITO DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL NA RELAGAO ENTRE
PERSISTENCIA DOS LUCROS E CUSTO DA DIVIDA EM COMPANHIAS BRASILEIRAS

Despesa de juros do ano t + 1 dividido pelo valor
Custo da divida [ COD | médio dedivida financeira ao longo doanot+1, ou NA Leetal. (2021)
seja, 1ano a frente evidencia o custo efetivo de juros
VARIAVEL INDEPENDENTE DE INTERESSE
Per3|siLeCnrg|:1 dos PER |Conforme a Equacio 1 _ Dechog&i;:hrand
VARIAVEIS INDEPENDENTES DE CONTROLE
TcaoTnapr;hnOh?aa TAM Logaritmo natural do ativo total — El:ﬁaef;?ll(z%gzli) ’
Razdoentreasdividastotaise os ativostotais no final Eliwa et al. (2021);
Alavancagem | ALA doanot " Leetal. (2021)
Cobertura de CoJ Raz&o entre o lucro operacional e as despesas com B Eliwa et al. (2021);
juros jurosdo ano't Leetal. (2021)
Retorno sobre o ROA Raz&o entre o lucro liquido apds osimpostos dividido B Eliwa et al. (2021);
ativo pelo ativo total médio Leetal. (2021)
Performance do Fluxo de caixa dasoperagdes dividido pelo ativo total
fluxo de caixa PFC i mgédio P - Leetal. (2021)
indice de o _ AlekneviCiené &
Sustentabilidade | 1SE Percentualdo indice ISE obtld_o n(g banco de dados da B Stralkute (2023);
Empresarial Economatica Eliwa et al. (2021);
Leetal. (2021)
Setor SET Dummies de setor +/— Le etal. (2021)

Nota.: NA —ndo ha sinal esperado.

Para determinar o nivel de persisténcia dos lucros das empresas utilizou-se 0 modelo de
Dechow e Schrand (2004), conforme a Equacéo 1.

Xitv1 = aota1 Xt i (1)

Em que:

Xi+1 = valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) na empresa i doanot + 1;
Xie = valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) na empresa i do ano t;

&it = erro da regressao.

Seguindo Lunardi et al. (2019), para a Equacdo 1, as seguintes escolhas foram
realizadas: i) as variaveis foram ponderadas pelo ativo total do inicio do periodo, pois isso visa
controle de extremas diferencas de tamanho entre as empresas da amostra; ii) a variavel
analisada é 0 EBIT, a qual é um indicador que deduz os investimentos necessarios a reposicdo
do ativo, podendo representar valores mais Uteis ao fluxo de caixa futuro, em um contexto de
capacidade de pagamento daempresa de dividas com agentes de crédito; e iii) a investigacao
da persisténcia dos lucros contabeis ocorreu por meio do coeficiente az.

Calculou-se a persisténcia dos lucros com base em séries de dadostemporais especificas
da empresa, exigindo pelo menos cinco observagdes anuais a cada empresa. 1sso implica que
se obteve apenas uma observacdo de persisténcia por empresa na amostra e 0s testes principais
sdo de natureza transversal, assumindo que o comportamento da persisténcia dos lucros, bem
como seus incentivos, é relativamente estavel no periodo avaliado.

Para analisar o efeito da persisténcia no custo da divida (H1), a Equacéo 2 foi utilizada.

COD:it = Po + B1PERit + B2TAMit + BsALAit + BaCOJit + BsROAIt + BsPFCit + B7SETit + it (2)

Para avaliagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial no custo da divida (Hz), a
Equacdo 2 passou aincluir a proxy ISE (Bsl SEit) e, para verificar a moderacéo do ISE na relacéo
entre persisténcia dos lucros e custo dadivida (Hz), inseriu-se na Equagédo 2 o termo de interacao
entre ISE e a qualidade da informacdo contabil (BolSEi*PERi). Assim, na Equagédo 2, o
coeficiente de B1 permitiu obter as evidéncias sobre Hi, ao passo que o g para Hz. Ja o termo
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de interacdo entre ISE e a qualidade da informacdo contabil (PER) testou Hs e evidenciou o
efeito moderador do ISE na qualidade da informac&o contabil, visando menor custo dadivida
Portanto, quando o coeficiente (B9) é significativo, a inclinagdo entre ISE e o custo da divida
varia entre empresas com alto e baixo indice de persisténcia.

Para se reduzir possiveis problemas de endogeneidade, utilizou-se um conjunto de
variaveis de controles selecionadas a partir da literatura, que contemplam caracteristicas
enddgenas e exdgenas as empresas. O tamanho da empresa (TAM) ¢ incluido, pois empresas
maiores séo consideradas menos arriscadas financeiramente e tendem a ter mais recursos para
aplicar em praticas ESG, o que implica esperar relacdo negativa com o custo da divida (Lunardi
et al., 2019). Uma elevada alavancagem (ALA) é associada a um risco financeiro mais alto, ou
seja, empresas com menor alavancagem tem melhor solvéncia e uma taxa de juros mais baixa,
levando acreditar em um coeficiente de alavancagem positivo (Eliwa et al., 2021). A cobertura
de juros (COJ) significa capacidade de a empresa pagar 0s custos dos juros, 0 que sugere um
coeficiente negativo, pois empresas com cobertura de juros maiores € provavel que tenham
menor custo de divida (Eliwa et al., 2021; Le et al., 2021). Desta forma, menor alavancagem e
maior cobertura de juros viabilizam investimentos em ESG.

O ISE representa o percentual de divulgacdo das empresas pertencentes a carteira do
ISE, tendo em vista essa medida ser mais sensivel a assimetria de informagfes do que apenas o
fato de ter ou ndo um ISE (Alekneviciené & Stralkuté, 2023). Um nivel mais elevado de
divulgacdo ESG esté ligado a uma menor assimetria de informac&o entre as empresas mutudrias
e as instituicdes mutuantes e, portanto, implica menor risco e reducdo do custo da divida (Eliwa
et al., 2021). A capacidade da empresa de ganhar lucros (ROA) e gerar fluxos de caixa (PFC)
reduz o risco financeiro, melhora o potencial de pagar dividas e acende margem para aplicar
em acOes ESG, o que sinaliza provavel coeficiente negativo para ambas variaveis (Eliwa et al.,
2021; Le et al, 2021). Ja para controlar as correlagdes transversais e obter resultados
consistentes, incluiram-se dummies de setores e dos anos avaliados.

Consistente com estudos anteriores, todas as variaveis continuas foram winsorizadas no
1° e 99° percentis, para reduzir o impacto dos outliers (Le et al., 2021). Empregaram-se 0S
seguintes testes para especificacdo do modelo: Breusch-Pagan (pooling versus efeito aleatorio
— p-valor: 0,0024); Chow (pooling versus efeito fixo — p-valor: 0,0000); e Hausman (efeito fixo
versus efeito aleatorio — p-valor: 1,0000), sendo a estimacdo por efeitos aleatérios o parametro
mais consistente para este estudo.

A fim de validar o modelo utilizado e os resultados, foram realizados testes como:
heterocedasticidade de White (p-valor: 0,4457); autocorrelagdo de Wooldridge (prob > F:
0,0000); e multicolinearidade (VIF: 94,18). Visando corrigir a autocorrelacdo e a
multicolinearidade, procedeu-se a analise com erros-padrdo robustos (clusterizacao).

Os dados foram interpretados de modo descritivo-argumentativo, com base nas
estatisticas descritivas, correlacdo das variaveis (matriz de Spearman) e regressdes maltiplas de
dados em painel ndo balanceado (painel com falta de dados em pelo menos um periodo de
tempo para pelo menos uma unidade observacional) com o método Pooled Ordinary Least
Squares (POLS) com erro padrdo robusto e efeitos fixos de setor e ano, devido o POLS
possibilitar estimar conjuntamente erros padrdes robustos diante de heterocedasticidade e
autocorrelacéo e ainda controlar o efeito do setor que é invariante no tempo (Petersen, 2009).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 consta a estatistica descritiva dos dados da amostra.

Tabela 2
Estatistica descritiva da amostra de 2011 a 2018
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Variavel Média Desvio Padrédo Min. p25 Mediana p75 Max.

COD 0,3519 0,7086 0,0187 0,1165 0,1771 0,3033 5,7025
PER -0,0002 0,0020 -0,0137 0,0000 0,0000 0,0001 0,0043
TAM 14,7723 1,8087 9,8519 13,5973 14,8783 15,9899 19,0152
ALA 0,3386 0,2331 0,0023 0,1806 0,3163 0,4394 1,5216
CcoJ 1,3188 4,6995 -12,9209 -0,1976 0,5483 1,8626 30,9546
ROA 0,0049 0,1344 -0,7384 -0,0172 0,0280 0,0698 0,2383
PFC 0,0619 0,0794 -0,1822 0,0159 0,0600 0,1073 0,2971
ISE 0,1106 0,3137 0 0 0 0 1

A Tabela 2 destaca um custo dadivida (COD) heterogéneo na amostra, pois a média é
de 0,3519 com os limites inferiores e superiores de respectivamente, 0,0187 e 5,7025 e desvio
padrdo de 0,7086. A persisténcia apresenta comportamento simétrico e 11,06% da amostra faz
parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial da bolsa brasileira. As empresas da amostra
ndo sdo lucrativas, com ROA mediano de 28% e tém estrutura financeira saudavel, com
alavancagem mediana de 31,63% e cobertura de juros mediana de 54,83%.

Devido os dados ndo apresentar normalidade, a Tabela 3 fornece a matriz de correlagédo
de Spearman entre as variaveis consideradas na analise do estudo.

Tabela 3
Matriz de correlacdo
COD PER TAM ALA COJ ROA PFC ISE
CcoD 1
PER -0,1810 1
TAM 0,1639  -0,4323 1
ALA -0,1129  0,1402 -0,0901 1
CoJ -0,3029  0,2382 -0,3778  -0,3975 1
ROA -0,0493  0,2563 -0,3940  -0,1209  0,7764 1
PFC 0,1881  -0,0058 -0,2198  -0,0317  0,3085 0,5563 1
ISE 0,0708  -0,0677 02747 0,0305  0,0101 0,1379 0,1771 1

Identifica-se na Tabela 3 que o custo da divida tem uma correlacdo negativa com a
persisténcia dos lucros. Isso estd em linha com a expectativa de que o custo da divida tenha
uma relacdo negativa com lucros persistentes. O custo da divida também tem correlagdo
negativa com a cobertura de juros, 0 ROA e a alavancagem. Todas as variaveis foram incluidas
na regressao do custo da divida, pois as correlagbes ndo sdo altas (menos de 0,7).

A Tabela 4 evidencia os resultados da relacdo entre persisténcia e custo da divida.

Tabela 4
Persisténcia dos lucros e custo da divida (H1)

COoD SE Coef. Robust Std. Err. t P>t  [95% Conf. Interval]
PER —  -37,5503 22,6931 -1,6500 0,0980 -82,0280 6,9273
TAM — -0,0783 0,0235 -3,3300 0,0010 -0,1243  -0,0323
ALA + -0,8028 0,1649 -4,8700 0,0000 -1,1260 -0,4795
COJ — 0,0009 0,0062 0,1400 0,8850 -0,0112 0,0130
ROA — -0,2928 0,2243 -1,3100 0,1920 -0,7324 0,1468
PFC — 0,0651 0,3567 0,1800 0,8550 -0,6339 0,7641
_cons 1,5880 0,3335 4,7600 0,0000 0,9344 2,2416
Numero de observacdes 1.646
NUmero de empresas 217
R-quadrado 27,89
R-guadrado ajustado 21,47
Breusch-Pagan (Pooling/RE) 0,0024
Chow (Pooling/FE) 0,0000
Hausman (RE/FE) 1,0000
Controle de setor Sim
Controle de ano Sim
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Nota. SE = Sinal Esperado.

Com base na Tabela 4, ao nivel de significancia de 10%, a persisténcia dos lucros
apresenta relacdo negativa com o custo da divida, assim como esperado. Isso evidencia que
lucros contabeis persistentes, ou seja, uma maior qualidade da informagdo contabil reportada
minimiza o custo da divida. Também permite compreender que as demonstracGes financeiras e
0s resultados contabeis sdo fontes de informacdo importantes aos credores (Amrah & Hashim,
2020). Dessa forma, lucros persistentes contribuem para os credores avaliarem os fluxos de
caixa futuros daempresa e, assim, mitigarem informagdes assimétricas (Li et al., 2021). Logo,
ndo é possivel rejeitar H1 — companhias com persisténcia de lucros possuem um custo de divida
mais baixo. Esse resultado esta de acordo com Francis et al. (2005), Le etal. (2021) e Vander
Bauwhede et al. (2015).

Ainda, esse achado corrobora a literatura que sinaliza os usuarios da informagéo
contabil, especificamente os credores, valorizando informacgdes contabeis de maior qualidade,
ou seja, lucros persistentes (Le et al., 2021; Li et al., 2021). Os detentores de divida procuram
informac&o sobre a capacidade de geracdo de rendimento da empresa (ou seja, seu desempenho
periédico), como um indicador da capacidade da empresa quitar divida visando evitar
insolvéncia (Kothari et al., 2010). Uma vez que a persisténcia dos lucros é uma medida
contabilistica da qualidade dos lucros, reflete principalmente o risco de precisdo da informacéo
incorporado nos relatorios financeiros pelos credores. Dessa maneira, dados contabeis de
qualidade possibilitam reducdo da assimetria da informacéo, de modo que credores avaliem e
compreendam a capacidade de solvéncia da empresa (Li et al., 2021). Resultado similar, de que
0 aumento da qualidade dos resultados financeiros leva a reducdo do custo dadivida, também
foi observado por Amrah e Hashim (2020) no &mbito de Oma.

Em relagdo as variaveis de controle, ao nivel de 1%, o tamanho da empresa e a
alavancagem estdo significativamente correlacionadas com o custo da divida (COD), mas a
alavancagem denota impacto mais significativo na varidvel dependente. Isso sinaliza que
empresas maiores podem tomar empréstimos a um custo de juros mais baixo (Francis et al.,
2005; Le etal., 2021). Embora o coeficiente negativo sobre a alavancagem nao seja consistente
com a expectativa geral, ele esta de acordo com outras pesquisas anteriores, como Francis et al.
(2005) e Vander Bauwhede et al. (2015). Uma possivel explicacdo é que as empresas captam
empréstimos a uma taxa de juros mais baixa e, em consequéncia, tendem a emprestar mais,
especialmente as maiores. Além disso, em termos econométricos, uma possivel razdo é a
correlacdo negativa entre a alavancagem e a cobertura de juros (—0,3975 na Tabela 4), que pode
ter afetado a estimativa do coeficiente de alavancagem.

As outras variaveis de controle, cobertura de juros (COJ), ROA e capacidade de gerar
fluxos de caixa (PFC), ndo tiveram associacéo significativa com o custo da divida. 1sso pode
ser devido ao fato de, em média, as empresas terem resultados negativos, ou seja, do ponto de
vista da relacdo risco-retorno, baixa perspectiva de lucros futuros persistentes e positivos.

A Tabela 5 ilustra os resultados da relacdo direta entre ISE e custo da divida.

Tabela 5

ISE e custo da divida (H>)

COoD SE Coef.  Robust Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ISE - 0,0001 0,0000 2,9500 0,0030 0,0000 0,0001
TAM - 0,0014 0,0150 0,0900 0,9270 -0,0281 0,0309
ALA + -0,3262 0,1280 -2,5500 0,0110 -0,5770  -0,0754
COJ - -0,0029 0,0018 -1,5700 0,1150  -0,0065 0,0007
ROA - -0,3450 0,2647 -1,3000 0,1920  -0,8638 0,1737
PFC - 04211 0,1961 2,1500 0,0320 0,0368 0,8054
_cons 0,1926 0,2626 0,7300 0,4630 -0,3221 0,7073
NUmero de observacdes 189

NUmero de empresas 34

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: e2023121, p. 01-18



12
EFEITO DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL NA RELAGAO ENTRE
PERSISTENCIA DOS LUCROS E CUSTO DA DIVIDA EM COMPANHIAS BRASILEIRAS

R-quadrado 56,89
R-quadrado ajustado 43,29
Breusch-Pagan (Pooling/RE) 0,0024
Chow (Pooling/FE) 0,0000
Hausman (RE/FE) 1,0000
Controle de setor Sim

Controle de ano Sim

Nota. SE = Sinal Esperado.

Verifica-se, conforme Tabela 5, efeito positivo e significativo ao nivel de 1% do ISE no
custo dadivida. Parte da literatura ressalta que a divulgacdo de préaticas socioambientais é mais
provavel de ser entendida como uma abordagem simbdlica no mercado, visando gerenciar a
imagem corporativa, em vez de uma melhoria substancial na responsabilidade (Eliwa et al.,
2021). Com base nisso, as empresas com baixo desempenho ISE tentam aumentar sua
divulgacdo para compensar a abordagem simbolica. Esse resultado leva a rejeitar Hz —
companhias com iniciativas ISE possuem um custo de divida mais baixo.

Outro aspecto que pode induzir a percepcdo de as praticas ESG ndo serem fator
determinante de menor custo dadivida, é a auséncia de regulamentacdo sobre as divulgacdes
ESG. Sem regramento, os gerentes podem perceber oportunidade de manipular adivulgacéo de
praticas socioambientais para sinalizar aos credores alto comprometimento ESG quando seu
desempenho ESG é ruim (abordagem simbélica) (Eliwa et al., 2021).

Ao mesmo tempo em que uma maior transparéncia de informacées RSC diminui a
assimetria informacional e reduz o custo dadivida, pode fornecer informagdes adicionais sobre
o futuro perfil de risco. Por exemplo, a divulgacdo de informacdes relacionadas ao carbono, por
meio de um relatorio de RSC, além de mostrar consciéncia de seus riscos e o nivel histérico de
emissdo de carbono, leva os credores, dasempresas altamente poluentes e com altas emissoes,
projetarem suspeitas futuras derisco deviolagdo ambiental, incorrendo em avaliagbes negativas
na escala de financiamento (Jung et al., 2018).

Assim, o fato de apresentar um maior ISE pode ndo reduzir a percepcéo dos credores de
risco financeiro e de incapacidade de pagar dividas. Eliwa et al. (2021) destacam que é
importante as instituicdes de crédito exigirem mais informaces ESG, tendo em vista o papel
gue possuem no mercado, intermediarios de informacdo, pois tém acesso a dados privados
(como os potenciais projetos de investimento) e monitoram o comportamento dos mutuarios
para precificar 0s riscos, 0 que motivaria as empresas fortalecerem seu desempenho e
divulgacdo ESG, ao compreenderem que 0s bancos usam as praticas ESG como parte de seus
critérios de concessdo de crédito, sendo isso benéfico também para outras partes interessadas.

Cabe salientar que os resultados deste estudo demonstram o ISE significativamente
associado ao custo da divida, corroborando a literatura que destaca as praticas ESG sendo
usadas pelas companhias para enviar um sinal forte as instituicbes de crédito sobre a eficiéncia
e integridade da sua gestao (Eliwa et al., 2021; Jung et al., 2018). Além disso, as praticas ESG
mostram-se relevante na precificacdo da divida pelos credores, possivelmente devido
sinalizarem perenidade de receitas (Eliwa et al., 2021), menor envolvimento em gerenciamento
de resultados (Kim et al., 2012) e melhor desempenho financeiro (Dhaliwal et al., 2011; Ghoul
etal., 2011; Goss & Roberts, 2011; Ng & Rezaee, 2015). Por fim, a alavancagem e a capacidade
de gerar fluxos de caixa possuem sinais distintos do esperado.

Os dadosda Tabela 6 permitem averiguar o efeito moderador do ISE na relagdo entre
persisténcia dos lucros e custo da divida.
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Tabela 6

Efeito moderador do ISE na relacdo entre persisténcia e custo da divida (H3)

COD SE Coef. Robust Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISE - 0,0007 0,0003 2,5600 0,0100 0,0002 0,0013

ISE*PER — -75,4148 34,9209 -2,1600 0,0310 -143,8584 -6,9711
PER - 27,3167 36,3792 0,7500 0,4530 -43,9852 98,6186
TAM - 0,0022 0,0150 0,1500 0,8840 -0,0271 0,0315

ALA + -0,3358 10,1316 -2,5500 0,0110 -0,5937 -0,0779
CcOJ - -0,0026 0,0018 -1,4500 0,1470 -0,0061 0,0009

ROA -  -0,3461 0,2664 -1,3000 0,1940 -0,8682 0,1760

PFC - 04231 0,1954 2,1700 10,0300 0,0401 0,8061

_cons 0,1692  0,2657 0,6400 05240 -0,3516 0,6900

NUmero de observacdes 189

NUmero de empresas 34

R-quadrado 57,50

R-guadrado ajustado 43,61

Breusch-Pagan (Pooling/RE) 0,0024

Chow (Pooling/FE) 0,0000

Hausman (RE/FE) 1,0000

Controle de setor Sim

Controle de ano Sim

Nota. SE = Sinal Esperado.

Pela Tabela 6, pode-se compreender que a integracdo de informacGes sobre as praticas
ESG de uma empresa juntamente com a persisténcia dos resultados reduz o custo da divida
cobrado pelas instituicBes de crédito. Com base nos resultados das Tabelas 5 e 6, parece
razoavel supor que as instituicdes de crédito ndo mensuram o risco da empresa simplesmente
pelo fatodela adotar praticas socialmente responsaveis e ser reconhecida por isso em um indice.
O que ocorre é uma analise conjunta, de modo que o custo da divida mostra-se relacionado a
eficiéncia da infraestrutura de contratacdo de divida (Gassen & Fulbier, 2015), ou seja, da
capacidade de pagamento. Dessa forma, ndo é possivel rejeitar Hz — o ISE modera a relagdo
entre persisténcia de lucros e custo de divida, de modo a reduzir esse custo.

Eliwa et al. (2021) ressalvam que as instituicdes de crédito podem ser percebidas pela
sociedade como facilitadoras de praticas ESG negativas, resultando em reacdes adversas das
partes interessadas a essas instituices de crédito. Esses riscos representam incentivos para que
as instituicbes de crédito integrem as informac6es ESG em seu processo de avaliacdo de
solvéncia, mas ndo limitem a sua anéalise a este aspecto. Ainda, a concessao de crédito de um
banco que avalia praticas ESG cria presenca de longo prazo no mercado ao enfatizar sua propria
contribuicdo para a qualidade ambiental e para a sociedade (Carnevale & Drago, 2024; Duggal
et al., 2024; Eliwa et al., 2021).

Degenhart et al. (2017) salientam que, em uma empresa que esta em fase inicial nas
praticas RSC, a existéncia de lucro pode viabilizar acdes de RSC, de modo que essas praticas
podem contribuir com os lucros futuros. Isso pode ser avaliado pelos agentes de crédito,
corroborando o entendimento de que o fato de uma companhia estar adotando praticas de RSC
ndo é o suficiente para oferecer uma divida a um menor custo, pois carece de compreensao
também se a empresa poderd saldar o compromisso financeiro adquirido, ou seja,
previsibilidade de lucros futuros por meio da andlise da persisténcia dos lucros.

Os dados obtidos demonstram que o fato de uma empresa manter simultaneamente
lucros contébeis persistentes e praticas ESG, possibilita que ela seja avaliada pelos credores
como de menor risco quanto ao pagamento de suas dividas, 0 que consequentemente implica
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instituicbes de crédito fornecendo capital a um menor custo. Assim, dada a importancia
econémica de ter um custo da divida mais baixo, é valido que os gestores de empresas de
praticas sustentaveis avaliadas por um indice, envidem esforcos para garantir a qualidade da
informacdo contabil, nomeadamente cumprindo rigorosamente as normas contabeis ao
apresentar e divulgar informacdo verdadeira e justa, ou seja, lucros persistentes.

Sendo assim, parece razoavel inferir, com base na Teoria da Sinalizacdo, que a gestdo
daempresa realiza agdes de RSC para se diferenciar de outras empresas sem RSCe, se a mesma
também mantiver persisténcia dos lucros contébeis, implicard percepcdo positiva aos credores,
mais especificamente menor custo dadivida. Assim, a RSC associada a lucros persistentes pode
reduzir a assimetria informacional entre as partes (gerentes e agentes de crédito) e aumentar a
confiabilidade dos credores. Isso leva a reducdo nos custos de monitoramento, menor risco de
inadimpléncia e, portanto, menor custo da divida.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo analisou o efeito do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na relacio
entre persisténcia dos lucros e custo da dividanas empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) no periodo de 2011 a 2018. A amostra foi formada por 217 companhias ndo
financeiras cujos dados foram obtidos no banco de dados da Economatica®. Realizou-se
pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa por meio da utilizacdo de
regressdo de dados em painel com erros-padrao robustos (clusterizagdo).

Os achados da pesquisa revelaram associacdo da persisténcia dos lucros com o custo da
divida. Isso denota que os credores prestigiam lucros mais permanentes e menos transitérios.
Ainda, observou-se efeito moderador do ISE na relacdo entre persisténcia dos lucros e custo da
divida, implicando menor custo dadivida. Logo, empresas brasileiras com indice ISE (agdes de
sustentabilidade empresarial) e persisténcia de lucros apresentam menor custo dadivida. 1sso
sinaliza que o mercado incorpora informagdes de sustentabilidade ao precificar o risco (Ng &
Rezaee, 2015) e as empresas com praticas RSC e lucros persistentes sdo recompensadas com
menor custo de financiamento. As empresas socialmente responsaveis sdo mais transparentes,
0 que esta relacionado a uma maior divulgagdo de informagdes sobre suas atividades, tornando-
as favoraveis aos credores.

Esses resultados sdo consistentes com a nogao de que a divulgacdo ESG pode ser usada
pelas empresas para melhorar sua reputacdo e conseguir os beneficios associados a divulgacéo,
dentre eles de menor custo financeiro na captacdo de financiamentos, desde que busquem
também apresentar persisténcia de seus resultados financeiros. Essa descoberta sugere que 0s
credores exigem taxas de juros mais altas para empresas que nao possuem persisténcia de seus
resultados (qualidade na informacdo contébil reportada) e listadas em praticas de
responsabilidade socioambiental. Logo, companhias com maior persisténcia dos resultados e
adotantes e com divulgacdo das praticas socioambientais tendem apresentar menor custo da
divida, devido a reducgdo da assimetria informacional.

Assim, constata-se que os credores valorizam agBes socialmente responsaveis (em
termos de ser pertencente a um indice de sustentabilidade empresarial, pois isso indica boas
praticas empresariais, 0 que pode mitigar problemas de agéncia) e também estdo
simultaneamente preocupados com a qualidade da divulgacéo dos resultados empresariais, a
qual tende a reduzir a assimetria de informag6es. Portanto, a integracdo de informac6es sobre
as praticas ESG e a qualidade dos resultados de uma empresa pode mitigar a dimensdo dos
riscos de inadimpléncia, o que reduz o custo da divida cobrado pelas instituicGes de crédito.

Este estudo amplia a literatura existente ao investigar o efeito moderador do indice de
Sustentabilidade Empresarial na relacdo entre a persisténcia dos resultados e o custo dadivida.
Avanca a literatura sobre o impacto da qualidade da informacdo contabil no custo dadividaem
um mercado emergente e progride Le et al. (2021) ao analisar outra proxy de qualidade dos
lucros (persisténcia) e agregar outro aspecto que pode interferir na relagdo custo do capital e
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qualidade da informacéo, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), sendo evidenciada
pelo fato da companhia brasileira ser integrante do Indice de Sustentabilidade Empresarial.
Também estende Carnevale e Drago (2024) e Eliwa et al. (2021) que sugeriram pesquisas
expandindo a amostra ao incluir economias emergentes.

No ambito social, esta pesquisa evidencia as empresas 0s potenciais beneficios
econémicos (menor custo dadivida) de fornecer relatérios financeiros de alta qualidade, bem
como de desenvolver agdes para existéncia de lucros persistentes, especialmente quando
adotante de préaticas de sustentabilidade empresarial. Portanto, tende ser notdria e valorizada
pelos credores, a dedicacdo dos gestores em garantir qualidade da informacéo contabil, por
exemplo, cumprir rigorosamente as normas contabeis ao apresentar informac6es verdadeiras e
justas. Além do mais, denota aos reguladores que os credores também prestigiam dados
financeiros de qualidade, especialmente quando a empresa divulga praticas socioambientais.

Embora os resultados revelem efeitos importantes do ISE e da persisténcia dos lucros
para explicar o custo da divida, esta pesquisa apresenta limitacfes que sdo singulares a amostra,
pois abordou um cenario peculiar reservado as empresas brasileiras ndo financeiras
pertencentes a B3 S.A., que continham as informacdes necessarias no periodo analisado. Outra
limitacdo € que os resultados da investigacdo sobre a associacao entre o ISE e o custo da divida
podem depender da medida ISE utilizada (percentual de divulgacdo). Portanto, a escolha de
outras medidas de préaticas ESG representa um caminho para pesquisas futuras.

Pesquisas futuras também podem avaliar o efeito moderador da responsabilidade social
corporativa na relacdo entre persisténcia dos lucros e custo da divida em mercados
desenvolvidos, tendo em vista os resultados mistos constantes nas pesquisas anteriores sobre o
efeito da qualidade da informacdo contabil e de praticas ESG no custo da divida. Outra
comparacdo € o periodo Covid-19 e pds-Covid-19, pois durante e apds a crise da pandemia
Covid-19 os achados podem ser distintos do periodo pré-Covid-19 avaliado neste estudo.
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