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Resumo Este estudo investiga a relacdo entre a Velocidade de Ajuste da Estrutura de Capital
(SOA) e praticas de governanca corporativa em empresas brasileiras de capital aberto,
considerando o ESG Combined Score (ESGC) e a reputacgdo corporativa (ranking MERCO).
Utilizou-se um modelo de ajuste parcial com dados em painel (2013-2023) de 381 empresas da
B3, com estimativas por efeitos fixos e GMM Sistémico, fundamentado na teoria do Trade-Off
dindmico. Os resultados indicam que empresas ESGC adotam estruturas de capital mais
conservadoras, ajustando suas alavancagens mais rapidamente, com SOA elevada e meia vida
reduzida. A reputacdo corporativa também impacta positivamente a SOA, com empresas do
MERCO ajustando-se mais rapidamente. A analise ndo linear revelou impacto marginalmente
significativo do ESGC. Tangibilidade e rentabilidade foram relevantes para empresas ESGC,
enquanto depreciacdo se destacou para empresas MERCO e para aquelas fora dos grupos ESGC
e MERCO, ampliando a compreenséo sobre governancga e a SOA.
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1. Introducéo

As praticas de governanca ajudam a garantir que as empresas sigam politicas financeiras
que maximizem o valor e mantenham uma estrutura de capital equilibrada. Morellec et al.
(2012) sugerem que um sistema eficaz de governanca corporativa pode disciplinar os gestores
a usar mais divida e a fazer ajustes mais oportunos na alavancagem em dire¢do ao nivel-alvo.

No que diz respeito a relagédo entre governanga corporativa e SOA-Speed of Adjustment,
a maioria dos estudos tem se concentrado no mercado norte-americano. A associagdo entre
governanga corporativa e SOA estd apenas comecando a receber atengdo extensiva de
académicos. Ha evidéncias de que a existéncia de mecanismos de governanga e monitoramento
mais fortes estd associada a uma melhoria na tomada de decisdes sobre a SOA. No entanto,

ainda ha necessidade de mais pesquisas nessa area para abordar diferentes tipos de estruturas
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de governanca (Nguyen; Muniandy & Henry, 2023).

A literatura sobre estrutura de capital e SOA indica a necessidade de que 0s paises em
desenvolvimento sejam adicionados ao campo de estudo, considerando que esses cenarios Sao
mais realistas para explicar a heterogeneidade da velocidade de ajustamento (Sisodia &
Maheshwari, 2022; Nguyen et al. , 2023). Além disso, pouco se sabe sobre a relacao entre a
estrutura de capital dinamica e a governanga corporativa nesses mercados. A pesquisa empirica
sobre a heterogeneidade da velocidade de ajuste no mercado brasileiro ainda € incipiente,
especialmente no que se refere aos impactos da governanca corporativa (Sabino; Coaguila &
Iquiapaza, 2022).

Este estudo se atenta a tais consideracfes e a pesquisa de Hedge et al. (2022), que
destacou a escassez de estudos focados no comportamento de ajuste de alavancagem em funcéo
da governanga corporativa. Além disso, ao abordar a perspectiva brasileira, sustenta os achados
de Nguyen et al. (2015), que indicam que a governanca corporativa desempenha um papel
fundamental na mitigacéo de problemas de agéncia e assimetria de informacao, especialmente
considerando que os sistemas juridicos, o estado de direito e a protecdo ao investidor no Brasil
ndo sdo tdo eficazes quanto em paises desenvolvidos.

Neste contexto, a teoria do Trade-Off continua a ser a mais debatida na literatura sobre
estrutura de capital (Ai; Frank & Sanati, 2021). De acordo com essa teoria, qualquer desvio na
alavancagem da estrutura de capital-alvo (6tima) pode reduzir o valor de uma empresa. No
entanto, as empresas reequilibram sua alavancagem apenas quando os beneficios do ajuste
superam seus custos. A teoria do Trade-Off dinamico (Flannery & Rangan, 2006), foco deste
estudo, argumenta que a estrutura 6tima de capital é ajustada constantemente em funcéo de
fatores enddgenos e exdgenos a organizacao.

Assim, pressupOe-se que as empresas maximizam seu valor quando sua estrutura de
capital atinge o objetivo desejado. Porém, como destacam Fitzgerald e Ryan (2019) o objetivo
janao é mais verificar se ha ajuste a meta ou mesmo estimar a velocidade de ajuste em si, mas
sim identificar os fatores que resultam em diferentes velocidades. Um consenso que se formou
na ultima década é que o processo de ajuste da SOA ndo ¢ homogéneo entre as empresas ou ao
longo do tempo (Fitzgerald; Ryan, 2019). A incerteza do ambiente pode explicar, em parte, a
persisténcia da estrutura de capital (Hanousek & Shamshur, 2011; Hanssens; Deloof &
Vanacker, 2016). Além disso, como os custos de ajuste variam entre as empresas, a velocidade
de ajuste pode ser significativamente diferente (McMillan & Camara, 2012; Park; Suh &
Yeung, 2013; Alnori & Algahtanib, 2019).



Alguns estudos examinaram a relacéo entre governanca corporativa e a velocidade de
ajuste (SOA) da estrutura de capital. Por exemplo, Adeneye, Kammoun & Ab Wahab (2022)
constataram que o score ESG esta positivamente associado a alavancagem contabil, sugerindo
que as empresas aumentam seu capital de divida por meio de praticas sustentaveis. No entanto,
também que o score ESG esta negativamente associado & alavancagem de mercado em todas
as estimativas dos modelos.

E dado que a estimativa da velocidade de ajuste se torna um grande desafio nos estudos
sobre a anélise dindmica da estrutura de capital, este estudo utilizou 0 modelo de ajustamento
parcial, baseado no modelo proposto por Flannery e Rangan (2006), para estimar as relacoes.
Basicamente, o seu modelo envolve a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, variavel de
acordo com a empresa e 0 periodo considerado, e um fator de ajustamento parcial da estrutura
atual em direcdo a essa estrutura 6tima.

Diante disto, indaga-se: quais séo as relacdes entre a SOA e a governanca corporativa
das empresas, considerando o ESG e a reputacdo da empresa? Portanto, este estudo investiga
as relacoes entre a SOA e a governanca corporativa das empresas brasileiras de capital aberto
da B3. O objetivo central é compreender o ESG, a reputacdo da empresa e sua relacdo com a
SOA a partir de 381 empresas, no periodo de 2013 a 2023. Os objetivos especificos sao:

« Estimar a velocidade de ajuste da estrutura de capital;
o Analisar os determinantes encontrados, fundamentando a analise na teoria do Trade Off

dindmico; e

« Investigar a relagdo nédo linear entre a SOA e ESG.

Os dados foram coletados na plataforma Thomson Reuters (Refinitiv) e no site do
MERCO, foram aplicados tanto o modelo de efeitos fixos quanto o0 GMM sistémico (Sys-
GMM). Este estudo contribui para o avango tedrico ao explorar a relacdo entre governanca
corporativa e a velocidade de ajuste da estrutura de capital (SOA) em empresas brasileiras, um
contexto pouco estudado, em um cendrio de mercados emergentes, expandindo a aplicagdo da
teoria do Trade-Off dinamico.

Os achados sugerem que os gestores podem considerar o impacto dos investimentos em
sustentabilidade no risco e no acesso ao financiamento, optando por fontes menos arriscadas
em empresas com indices ESGC. Para investidores, métricas ESGC e reputagdo sdo essenciais
para avaliar riscos e identificar empresas financeiramente atrativas. Compreender como a SOA,
a reputacdo da empresa e ESG interagem permite que 0s gestores tomem decisdes estratégicas

mais informados, maximizando o valor da empresa e oferecendo vantagem competitiva.



2. Referencial Teorico e Desenvolvimento das Hipdteses
2.1 Estrutura de Capital e a teoria do Trade-Off Dindmico

A literatura sobre estrutura de capital é amplamente dominada por duas teorias
principais: a teoria do Trade-Off e a teoria da Pecking Order. A primeira, no modelo estético,
assume que as empresas ajustam sua estrutura de capital de maneira instantanea para alcancar
o nivel de endividamento alvo, pressupondo a inexisténcia de custos de transagdo ou que 0s
gestores sdo indiferentes a esses custos. Por outro lado, a teoria da Pecking Order, em sua forma
pura, sugere gque as empresas seguem uma ordem rigorosa no financiamento, baseada nos custos
de emissdo, priorizando o uso de recursos internos, seguido da emissdo de divida e, por fim, a
emissdo de acoes.

Diferentemente da teoria do Trade-Off, a Pecking Order ndo prevé a existéncia de uma
estrutura de capital alvo. Ela defende que as empresas seguem uma hierarquia no
financiamento, na qual os recursos internos sdo preferidos, e somente quando esses se esgotam,
a empresa recorre a outras fontes, como a emissao de agdes externas.

Apesar dessas diferencas, as versdes dindmicas de ambas as teorias tém se destacado
como as principais abordagens empiricas no estudo da estrutura de capital. As formulacGes
classicas dessas teorias, conforme apontado por McMillan e Camara (2012), mostram-se
inadequadas para capturar as dinamicas das caracteristicas das empresas e dos mercados de
capitais, uma vez que os determinantes da estrutura de capital variam ao longo do tempo, assim
como o ponto 6timo de alavancagem.

A teoria do Trade-Off Dindmico (Flannery & Rangan, 2006), foco deste estudo, sugere
que a estrutura de capital é ajustada continuamente de acordo com fatores internos e externos a
organizacdo. Isso torna o uso de técnicas econometricas para estimar a velocidade de ajuste
(Speed of Adjustment - SOA) um desafio, pois é necessario captar as flutuagbes dindmicas da
estrutura de capital ao longo do tempo. Portanto, os modelos de ajuste parcial se tornam uma
implementacdo pratica da teoria permitindo modelar a dinamica de como as empresas se
movem em direcdo a uma alavancagem alvo, e séo descritos na literatura sobre séries temporais.
A teoria assume que as empresas maximizam seu valor quando ajustam sua alavancagem em
direcdo ao nivel ideal.

Além disso, a teoria da Agéncia, com contribuicdes de Jensen e Meckling (1976), aborda
os conflitos de interesse que podem surgir quando ha capital de terceiros envolvido,

especialmente entre acionistas e credores, em situac6es de dificuldades financeiras, ampliando



os desafios da estrutura de capital. E por fim, Baker e Wurgler (2002) abordaram o conceito de
de Market Timing, segundo o qual as condi¢des de mercado tém um papel crucial nas decisdes
de emitir divida ou acdes. Empresas aproveitam periodos de alta no preco das acdes para emitir
capital préprio, enquanto em momentos de queda preferem a emissdo de divida,
independentemente de seu nivel de endividamento atual.

Na Teoria da Agéncia, a estrutura de capital alvo é implicita e o foco estd na
minimizagdo dos conflitos entre acionistas, gestores e credores, usando a divida como um
mecanismo de controle. Por fim, a teoria do Market Timing ndo assume um alvo fixo e sugere
gue as empresas tomam decisdes de financiamento com base nas oportunidades oferecidas pelo
mercado, como condi¢des favoraveis para emissdo de acdes ou divida, sem um ajuste em

direcdo a um equilibrio ideal de longo prazo.

2.2 Governanca corporativa: ESG e reputacdo da empresa

O conceito de ESG-Environmental, Social, and Governance (Ambiental, Social e
Governanga) refere-se a critérios usados para avaliar o desempenho sustentavel e ético de uma
empresa. Esses trés pilares oferecem um quadro para as empresas e investidores analisarem os
impactos sociais e ambientais de suas operacdes, além de suas praticas de governanca
corporativa. O conceito de ESG refere-se ao envolvimento da empresa em praticas voltadas ao
bem-estar social, equidade e sustentabilidade da riqueza dos stakeholders (Jamali et al., 2017;
Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).

O objetivo da agenda ESG é promover um ambiente sustentavel, melhorar a governanca,
reduzir a assimetria de informacdes e diminuir o custo de capital (Raimo et al., 2021). Ademais,
autoridades reguladoras e formuladores de politicas estdo progressivamente exigindo que as
empresas divulguem mais informagdes ESG (Aouadi e Marsat, 2018; Eliwa et al., 2021,
Limkriangkrai et al., 2017; Raimo et al., 2021; Wong et al., 2021).

Além disso, as praticas ESG sé@o associadas a reputacdo da empresa. A utilizacdo do
ESG Combined Score (referente a variavel ESGC), que avalia o desempenho da empresa em
relacdo a critérios ESG levando em consideracdo as controvérsias associadas, captura uma
medida mais robusta de reputacdo da empresa, refletindo ndo apenas 0s aspectos positivos de
ESG, mas também os riscos e incidentes que afetam a percepcdo de sustentabilidade e
responsabilidade.

Li, Gong e Zhang (2022) exploraram como a pontuacdo ESG, considerando aspectos de

reputacao e controvérsias, influencia o custo de capital e as decisdes de alavancagem. Eles



argumentam que uma alta pontuagdo ESG combinada, mesmo ao incluir controvérsias, tende a
reduzir a percepc¢éo de risco pelos investidores, o que contribui para um custo de capital mais
baixo e uma estrutura de capital mais alinhada aos objetivos de longo prazo da firma.

Ma, Hu e Zhang (2023) informaram como as praticas robustas de ESG ndo apenas
melhoram a transparéncia da firma, mas também constroem uma reputacdo favoravel. Dessa
forma, tais praticas ESG contribuem na atracédo de investidores e reducao dos custos de capital.
A reputacdo da empresa pode influenciar positivamente o desempenho financeiro e a percepc¢ao
de risco (Freeman, 1984; Eccles et al., 2014). Portanto, o vinculo entre ESG e a reputacdo da
empresa emerge como uma importante consideracdo estratégica para a criacdo de valor
sustentavel.

Cabe ressaltar que este estudo utilizou empresas presentes no Monitor Empresarial de
Reputagdo Corporativa (MERCO). O MERCO ¢é um dos principais rankings de reputacéo
corporativa na América Latina e na Espanha. Desde 2000, ele avalia e classifica as empresas
mais respeitadas em termos de reputacdo com base em critérios rigorosos e em multiplas fontes
de informacdo. O monitor é reconhecido pela metodologia transparente e independente,
fundamentada em avaliagGes diversas (MERCO, 2024).

A metodologia do MERCO é composta por cinco fases que incluem: avaliacdes de
diretores/executivos, de especialistas, de outros monitores (incluindo o merco sociedade e
merco digital), e de benchmarking. Esse processo resulta em uma lista das empresas que
possuem a melhor reputacdo em seus respectivos paises e setores. A presenca no ranking
MERCO é considerada um indicativo de reconhecimento publico e de uma gestao corporativa
bem-sucedida, voltada para a sustentabilidade e a responsabilidade social (MERCO, 2024).

O estudo de Pinto e Souza Freire (2020) discutiu as diferentes proxies utilizadas para
medir a reputacdo corporativa em pesquisas nas areas de financas e contabilidade, destacando
a complexidade e a importancia de se escolher indices que capturam de forma abrangente a
percepcdo publica e o comportamento corporativo. Entre as proxies abordadas, o ranking
MERCO ¢é mencionado como uma importante ferramenta para avaliar a reputacdo das
empresas, devido a sua metodologia robusta.

Mazzioni et al. (2023) examinaram os impactos das praticas ESG (ambientais, sociais e
de governanca) e da adesao aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) na reputagéo
corporativa e no valor de mercado das empresas. Os achados deste estudo mostraram que a
adocgdo dessas préaticas ndo apenas melhora a imagem das empresas, mas também pode gerar

beneficios tangiveis, como a valorizacdo no mercado. A pesquisa destaca que empresas com



forte comprometimento com ESG e os ODS tendem a melhorar sua reputacdo, o0 que, por sua
vez, pode aumentar sua competitividade e atratividade para investidores.

2.3 Estudos Empiricos sobre governanca corporativa e SOA

A relacdo entre a Velocidade de Ajuste (SOA) e o desempenho ambiental, social e de
governanca (ESG) tem ganhado destagque como uma area essencial de investigacdo dentro das
praticas empresariais modernas. Diante das pressdes para adocdo de estratégias sustentaveis, a
capacidade das empresas de ajustar rapidamente suas estruturas de capital em resposta aos
critérios ESG surge como fator decisivo para o sucesso de longo prazo (Adeneye, Kammoun &
Ab Wahab, 2022).

A integracdo dos fatores ESG nas operacOes empresariais ndo apenas melhora a
resiliéncia organizacional, mas também facilita uma SOA mais &gil, permitindo que as
empresas se adaptem rapidamente as exigéncias de alavancagem e maximizem o valor para 0s
acionistas. Esta dinamica contribui tanto para a estabilidade financeira quanto para um futuro
sustentavel e responsavel.

Mardini et al. (2022) analisaram a relagéo entre o desempenho ESG e a velocidade de
ajuste da alavancagem financeira em empresas do Oriente Médio e Norte da Africa. Os
resultados mostraram que empresas com altos scores ESG apresentam uma SOA mais rapida,
especialmente em resposta a choques econdmicos. O estudo destaca que as empresas com
melhores praticas ESG ndo apenas se beneficiam de um menor custo de capital, mas também
demonstram maior flexibilidade financeira.

Adeneye, Kammoun e Ab Wahab (2022) encontraram que 0 ESG esta positivamente
associado a alavancagem contébil, sugerindo que as empresas aumentam seu capital de divida
por meio de préticas sustentaveis. No entanto, constatam que o score ESG esta negativamente
associado a alavancagem de mercado em todas as estimativas dos modelos, sugerindo que o
mercado pode perceber o aumento da alavancagem em empresas com praticas de ESG como
um fator que influencia de forma diferente a percepcéo de risco ou valor.

Esse achado reforca a importancia de investigar também como a reputacdo da empresa
afeta as decisdes de capital e a SOA. Os autores tambem revelam que os scores dos pilares
ambiental, social e de governanga produzem aproximadamente 7,82%, 2,88% e 0,47% de SOA,
respectivamente, superiores a SOA tradicional sem o fator ESG. O score agregado de ESG tem
cerca de 3,41% de SOA superior a SOA base sem o fator ESG.

Entdo, a partir dos estudos citados, elaborou-se a primeira hipotese:



Hipotese 1: Empresas ESGC estdo associadas a uma velocidade de ajuste mais rapida que as
demais.

Empresas com praticas robustas de ESG tém maior probabilidade de maximizar o valor
para 0s acionistas, isso se deve ao aumento da transparéncia e a reputacdo favoravel que
acompanham o alto desempenho ESG (Ma; Hu & Zhang, 2023). Saeidi et al. (2015) destacaram
que boas praticas de CSR- Corporate Social Responsibility, que se refere as praticas e politicas
adotadas por empresas para atuar de forma ética e contribuir positivamente com a sociedade e
0 meio ambiente, criam ativos intangiveis, como vantagem competitiva sustentavel e reputacdo
(Galbreath e Shum, 2012). A atencdo da empresa ao meio ambiente, ao desenvolvimento da
comunidade e ao bem-estar pode gerar recursos intangiveis (por exemplo, reputacdo e boas
avaliagdes dos consumidores).

Neste contexto, o ranking MERCO, referéncia na América Latina, representa o conjunto
das empresas mais respeitadas na questdo reputacional, portanto, este estudo o considera em
sua segunda hipdtese, sendo este um indicador determinante da capacidade de ajuste de
estrutura de capital. Esse ranking esta fortemente relacionado a credibilidade, transparéncia e
compromisso das empresas brasileiras com praticas sustentaveis, o que, conforme Mardini et
al. (2022), pode impactar diretamente a agilidade organizacional.

Empresas bem-posicionadas no MERCO tendem a ter uma maior flexibilidade
financeira e capacidade de ajustar rapidamente suas estruturas de capital, 0 que esta diretamente
relacionado a velocidade de ajuste (SOA). Entdo, elaborou-se a segunda hipotese de estudo:
Hipotese 2: Empresas que apresentam o indicador MERCO de reputacdo apresentam a SOA
mais alta que as demais.

Li, Gong & Zhang (2022) encontraram que um alto desempenho em ESG esta associado
a um menor nivel de alavancagem. Além disso, o0 estudo sugere que empresas com melhores
praticas ESG conseguem reduzir seus custos de capital, 0 que impacta positivamente sua
rentabilidade. Portanto, formula-se a terceira e Gltima hipdtese deste estudo:

Hipotese 3: Melhor performance ESGC esta associada a uma estrutura de capital menos
alavancada.

Em resumo, praticas ESG podem ajudar a reduzir o custo de transacéo e contribuir com
a estabilidade financeira, 0 que, sob a teoria do Trade-Off Dindmico, impulsiona a SOA. Este
estudo busca entender as nuances dessa relagdo e testar as hipoteses de que a SOA associada ao
ESG e a reputacdo contribui significativamente para o crescimento sustentavel e a valorizacéo

de mercado, validando, assim, a relevancia da integracdo ESG na dindmica das empresas.



3. Aspectos Metodologicos
3.1 Fonte, coleta de dados e caracterizacdo da amostra

O estudo é empirico e possui abordagem quantitativa, os dados secundéarios foram
coletados na plataforma Thomson Reuters e no site do MERCO. Optou-se pela utilizacdo de
dados anuais. O periodo de calculo tem inicio em 2013 e fim em 2023. O marco inicial em 2013
se justifica por ser o primeiro ano em que os dados estdo disponiveis no site do MERCO, nao
ha informacdes de anos anteriores.

Os dados foram tratados e organizados em painel; excluiu-se empresas financeiras,
seguros e fundos por terem caracteristicas contabeis e setoriais peculiares. Desta forma, a
amostra total é composta por 381 empresas da B3, sendo que, 100 destas empresas divulgam
informacdes sobre suas praticas ambientais, sociais e de governanca, possuindo dados de ESG
Controversies Score. Ademais, 41 empresas da amostra total sdo participantes do MERCO

Empresas.

3.2 Definicdo operacional das variaveis

As definicbes de variaveis, suas abreviacoes, expressoes de calculo, a fonte de coleta e
alguns autores que as utilizaram podem ser analisadas a seguir. Foram utilizadas as mesmas
variaveis de controle dos estudos de Nguyen et al. (2021) e Adeneye, Kammoun e Ab Wahab
(2022).

Tabela 1: Definicdo das variaveis

METRICA FONTE FORMULA AUTORES
Variavel Dependente
Thomson Divida total Divida Adeneye; Kammoun &
Alavancagem de Reuters total + Valor de mercado Ab Wahab (2022);
mercado- ALAVM Nguyen et al. (2021);
Variaveis Independentes
Thomson Pontuacgdo em escalade 0 a
ESG Combined Score- Reuters 100 Li, Gong & Zhang
ESGC (2022)
Monitor Variavel Dummy, sendo 1

Empresarial de  para empresas participantes
Reputacédo do ranking Merco e 0 para as

Corporativa- demais Pinto & Freire (2020);
Merco Empresas- MREP MERCO Mazzioni et al. (2020)
Varidveis de Controle
Thomson Logaritmo natural dos ativos ~ Adeneye; Kammoun &
Tamanho da Empresa- Reuters totais Ab Wahab (2022);
TAME Nguyen et al. (2021);




Ativo Imobilizado Adeneye; Kammoun &

Thomson Ativos Totais Ab Wahab (2022);
Tangibilidade- TANG Reuters Nguyen et al. (2021);
Depreciacéo
Thomson Ativos totais
Depreciacdo- DEPR Reuters Nguyen et al. (2021);
EBIT Adeneye; Kammoun; Ab
Thomson Ativos totais Wahab (2022); Nguyen
Rentabilidade- RENT Reuters et al. (2021);

Fonte: elaborada pelos autores

3.3 Modelo de anélise, estimadores e testes
Este estudo utiliza um modelo de ajuste parcial para a alavancagem, seguindo os estudos

de Flannery e Rangan (2006), e posteriormente, Adeneye, Kammoun e Ab Wahab (2022):
ALAVM;, — ALAVM;,_; = 8§ (ALAVM;, — ALAVM; ;) + & (1)

Onde:
o & representa a velocidade de ajuste (SOA) média em direcdo a alavancagem alvo.
e ALAVM,;, é aalavancagem observada no periodo t.
« ALAVM;, é a alavancagem-alvo, estimada a partir das caracteristicas da empresa.
o ALAVM;,_, representa a alavancagem observada no periodo anterior.

Um ajuste completo ocorre quando 6 =1, enquanto um ajuste nulo ocorre quando § =
0.

O modelo de ajuste dindmico assume que a empresa possui uma alavancagem-alvo que
minimiza o custo de capital. Na préatica, as empresas se desviam da alavancagem-alvo e,
portanto, incorrem em um custo de desvio. Assim, espera-se que a empresa ajuste para a
alavancagem-alvo quando o custo de desvio € superior ao custo de ajuste. O modelo dinamico
de ajuste parcial ajuda a fornecer o ajuste real da alavancagem, que deve estar entre O e 1.

A alavancagem-alvo é obtida a partir de um modelo de regressdo da alavancagem
observada, que é uma funcéo das caracteristicas da empresa (Fama e French, 2002; Flannery e
Rangan, 2006). Foi utilizado um conjunto de variaveis caracteristicas da empresa que a teoria
do Trade-Off sustenta, e que alguns estudos empiricos identificam, como sendo os principais

determinantes da alavancagem. O modelo de regresséo observado é dado a seguir:
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ALAVM:t = o+ BISXi't + si,t (2)

Onde:

« X;.representa o conjunto das variaveis explicativas no periodo t.

Por fim, substituindo a alavancagem alvo da equacéo (2) na equacéo (1), tem-se:

ALAVM; =8 (B'8Xt) - (1— 8) ALAVM; 1+ € (3)

Onde:
« ALAVM;, € a alavancagem observada no periodo atual.

o (1- ) reflete a persisténcia da alavancagem passada (ALAVM; ;).

O modelo dindmico de ajuste parcial fornece uma estimativa da velocidade de ajuste
(6), que reflete a rapidez com que as empresas ajustam sua alavancagem em direcdo a meta. A
SOA deve variar entre 0 e 1, indicando diferentes niveis de ajuste das empresas em func¢éo dos
custos envolvidos.

Inicialmente, as variaveis do modelo foram organizadas em painel e submetidas ao
processo de winsorizacdo. No entanto, mesmo ap0ds a winsoriza¢ao no nivel maximo aceitavel
(p. 0,050), a variavel DEPR continuou apresentando outliers. Além disso, foi realizada a
verificacdo de multicolinearidade entre as variaveis por meio do teste VIF (Variance Inflation
Factor). Os resultados indicaram que nenhuma variavel precisou ser excluida, pois todos os
valores de VIF ficaram abaixo de 10, indicando auséncia de multicolinearidade significativa.

Foram realizados os testes de Breusch-Pagan (Prob > chibar2 = 0.0000), Chow (Prob >
F = 0.0000) e Hausman (Prob > chi2 = 0.0000) para determinar o modelo de regressdo mais
adequado entre pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Em todos os casos, a hipdtese nula
(Ho) foi rejeitada, indicando que o modelo de efeitos fixos ¢ o mais apropriado. Além disso,
foram aplicados os testes de Wooldridge (Prob > F = 0.0000) e Wald (Prob > chi2 = 0.0000)
para verificar a presenca de autocorrelagéo e heterocedasticidade, respectivamente. Diante dos
resultados, optou-se pela utilizacdo de métodos robustos para estimar os coeficientes e 0s erros
padréo.

Segundo Wooldridge (2010), variaveis defasadas frequentemente violam o pressuposto
da exogeneidade estrita. No estimador por efeitos fixos (FE), a transformacéo within elimina os
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efeitos fixos individuais (ui) mas o estimador ainda serd enviesado, e sua consisténcia
dependera da extensdo do periodo (t). Anderson e Hsiao (1981) propuseram a transformacéo
por primeira diferenga, utilizando Y;_, como instrumento, porém, embora melhore o viés, ndo
estima os parametros de forma eficiente.

Arellano e Bond (1991) introduziram o estimador por GMM (Método dos Momentos
Generalizados), que é mais eficiente, aproveitando a ortogonalidade entre varidveis defasadas
e seus disturbios. No entanto, esse modelo pode incluir instrumentos fracos, o que compromete
a validade dos testes de sobreidentificacdo, como o teste de Sargan. Entdo, Blundell e Bond
(1998) propuseram o GMM sistémico (Sys-GMM), que aumenta a eficiéncia, mesmo em
periodos curtos, ao considerar condi¢fes de momento adicionais. O Sys-GMM combina um

sistema de equacdes simultaneas para capturar as interacdes entre as variaveis endégenas.

4. Andlise dos Resultados

4.1 Estatisticas descritivas e matriz de correlacao

Nesta secdo, apresentam-se as estatisticas descritivas e a matriz de correlacdo das
variaveis analisadas, permitindo compreender o comportamento das variaveis do modelo bem
como a relacdo linear entre as variaveis, indicando a magnitude e a dire¢do das associacdes.
Conforme os resultados, todas as variaveis exibiram relacéo significativa com a alavancagem

de mercado, conforme detalhado nas tabelas a seguir.

Tabela 2- Estatisticas Descritivas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ESGC 725 48.28797 19.00191 1.138491 91.11046
ALAVM 2,489 0.4290798 0.3004782 0 0.9999997

TANG 3,007  0.4842665 0.2309695  -0.1457666 0.9973434
TAME 3,035 13.28796  1.962433 8.480885  17.00603
RENT 3,032  0.0558779 0.0831859 -0.131759 0.2088524
DEPR 1,551  0.0100649 0.0128357 0.0003536  0.0473356

year_num 4191 2018 3.162655 2013 2023

Nota. ***, ** e * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborada pelos autores

Tabela 3- Matriz de Correlagéo

ALAVM  ESGC TANG TAME RENT DEPR
ALAVM 1
ESGC  0.0937** 1
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TANG  0.1060** 0.1917** 1

TAME  0.2241**  0.4007** 0.1940** 1

RENT  -0.1954** 0.1798** -0.0918** 0.1892** 1

DEPR -0.1323** 0.025 -0.2009**  -0.0588** -0.0084 1

Nota. ** representa nivel de significancia a 5%.
Fonte: elaborada pelos autores

A pontuacdo média do ESG Combined Score € moderada, com alta dispersao (desvio-
padrdo de 19,00), indicando variagdo significativa entre as empresas em termos de praticas ESG
e controvérsias. A alavancagem média € de 43%, demonstrando um uso relativamente
moderado de divida pelas empresas. As empresas apresentam, em média, 48% de ativos
tangiveis, o que influencia a capacidade de oferecer garantias e acessar financiamento externo.
A presenca de um valor minimo negativo (-0,1458) pode refletir erros ou ajustes contébeis.

O logaritmo dos ativos médios indica empresas de medio a grande porte, com variacao
moderada. A rentabilidade média de aproximadamente 5,6% sugere empresas lucrativas,
embora a dispersdo indique a coexisténcia de empresas com desempenho negativo (-0,13) e
positivo (méximo de 0,21). A média da depreciacdo em relagdo aos ativos € baixa (1%), com
variacdo reduzida, o que é consistente com praticas contabeis uniformes entre as empresas. O
periodo de estudo abrange uma década, o que permite capturar dindmicas temporais e mudancas
no ambiente econémico e regulatorio.

A matriz de correlacdo apresenta as associacdes lineares entre as variaveis, com
destaque para significancia estatistica ao nivel de 5% (**). H& uma correlacdo positiva e
significativa entre alavancagem de mercado e ESG Combined Score. Empresas com melhores
praticas ESG tendem a apresentar niveis ligeiramente maiores de alavancagem, sugerindo que
0 ESGC pode influenciar o acesso a financiamento.

A correlacdo positiva entre alavancagem e tangibilidade confirma a hipétese de que
ativos tangiveis servem como garantias, facilitando o endividamento.

A correlagéo negativa e significativa entre rentabilidade e alavancagem indica que
empresas mais rentaveis preferem reduzir sua dependéncia de divida, alinhando-se a teoria do
Pecking Order. A depreciacdo esta negativamente correlacionada com a alavancagem,
sugerindo que maiores niveis de depreciacdo podem estar associados a menores niveis de
endividamento.

O ESGC esta positivamente correlacionado com TANG (0,1917) e TAME (0,4007),
indicando que empresas maiores e com mais ativos tangiveis tendem a ter scores ESG mais
elevados. A relagéo negativa significativa sugere que empresas com maior tangibilidade tendem
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a apresentar menores taxas de depreciacao.

A andlise descritiva e a matriz de correlacdo revelam padrdes coerentes com teorias
financeiras, como o Trade-Off. As relagdes observadas também fornecem suporte inicial para
as hipoteses de que ESG, tangibilidade e rentabilidade desempenham papéis significativos na
estrutura de capital e na SOA. Esses resultados serdo explorados em maior profundidade nas

analises econométricas subsequentes.

4.2 Regressoes

As tabelas subsequentes contém os coeficientes de regressdo estimados pelo modelo de
efeitos fixos e modelo GMM sistémico, bem como R? e testes de Arellano-Bond, Hansen e
Sargan. Ademais, foram executadas analises ndo lineares para as empresas pertencentes ao
ESGC (quadratica e cubica).

A variavel ESGC apresentou um efeito negativo e marginalmente significativo com a
SOA no modelo de efeitos fixos, mas no modelo GMM ndo apresentou impacto relevante. Nos
modelos n&o lineares, o efeito de ESGC sobre a alavancagem € pequeno e negativo.

A tangibilidade e a rentabilidade mostraram efeito positivo e significativo com a
alavancagem de mercado para os modelos de efeitos fixos e ndo lineares. A rentabilidade
apresentou efeito positivo e significativo com a alavancagem de mercado para 0os modelos
GMM.

A varidvel depreciacdo apresentou efeito positivo e significativo em relacdo a
alavancagem de mercado para as empresas que ndo pertencem ao ESGC nem ao MERCO,
enguanto, para as empresas do MERCO, a relacdo com a alavancagem de mercado foi negativa

e significativa.
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Tabela 5- Regressdes Fe e GMM, velocidade de ajuste e analise ndo linear para empresas pertencentes ao ESGC

EMPRESAS ESGC
Efeitos Fixos ESGC SOA

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf.  Interval] Fe GMM

ALAVM  0.5447%** 0.0713988 7.63 0 0.402184 0.6872091 | SOA A 4553%  18.20%
Meia

- * - -
ESGC 0.0011 0.0005702 1.86 0.067 0.0021984  0.0000777 Vidat 1592 3.808
TANG  0.1196* 0.0655204 183 0072 -00111791 02503793 | Analisendofinear Efefiofixoe
TAME  -0.0185 0.0223679 -0.83 0.411 -0.0631466  0.0261465 Fe ESGC2 ESGC3
RENT 0.1897* 0.1087259 1.74 0.086 -0.0272963 0.4067393 | ALAVM 0.5406*** (. 5421***
DEPR 0.073355 1.036192 0.07 0.944 -1.994894 2.141604 ESGC  -0.0000%*  _0.0000*
_cons 0.4405 0.3323107 1.33 0.189 -0.2227949 1.103795 TANG 0.1235* 0.1253*
N=416  R-sg=0.385 adj.R-sq= 0.362 TAME -0.02 -0.0223

) ) RENT 0.1813 0.1813
GMM Sistémico ESGC

ALAVM Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] DEPR -0.0935 1721
ALAVM 0.818*** 0.1125691 7.27 0 0.5934546 1.042833 _cons 0.442 0.4643
ESGC 0.00117 0.001288 0.91 0.368 -0.0014029  0.0037387 GMM ESGC? ESGC?
TANG 0.126 0.0932094 1.35 0.181 -0.0599781 0.3121156 | ALAVM 0.8512*** () 8644***
TAME  -0.000427 0.0396478 -0.01 0.991 -0.0795638  0.0787108 ESGC 0.00000 0
RENT 0.325 0.1822991 1.78 0.079 -0.0390484 0.6886927 TANG 0.1283 0.1284
DEPR -2.459 1.547557 -1.59 0.117 -5.547457 0.6304149 TAME 0.0058 0.0093
_cons -0.0765484 0.5243045 -0.15 0.884 -1.123064 0.9699677 RENT 0.3353*  0.3417*
Sargan  Prob>chi2= 0.150  AR(1)=Pr>z=0.000 DEPR  -24502  -2.3689
Hansen  Prob>chi2= 0.890 AR(2=Pr>z= 0.117  N=416 _cons -0.1524  .0.2007

Nota. ***, ** g * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

(1) medida em anos
Fonte: elaborada pelos autores
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Tabela 6- Regressdes Fe e GMM e velocidade de ajuste para empresas ndo pertencentes ao ESGC

EMPRESAS NAO ESGC

Efeitos Fixos SOA

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] Fe GMM
ALAVM 0.5752%** 0.0619628 9.28 0 0.4521846 0.698175|SOA X  42.48%  15.40%
TANG  -0.0494 0.0476533 104 0302 -0.144039  0.045143 \'\;'ifj';l 163l 45
TAME  0.0063 0.0201115 0.31 0.756  -0.0336481 0.0461939
RENT -0.095 0.1159192 -0.82 0.415 -0.3250626 0.1351328
DEPR 2.4623*** 0.9132359 2.7 0.008  0.6495335  4.275051
_cons 0.0623 0.2452012 0.25 0.8 -0.4244385 0.5490027
N=621 R-sq= 0.451 adi R-sq= 0.438

GMM Sistémico

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ALAVM 0.846*** 0.0681795 12.41 0 0.7109306  0.981601
TANG  -0.00864 0.0594821 -0.15 0.885 -0.1267114 0.1094306
TAME  -0.0125 0.0232654 -0.54 0.594 -0.0586358 0.0337272
RENT -0.0641 0.1542975 -0.42 0.679 -0.3703836 0.2421727
DEPR -0.747 1.153493 -0.65 0.519 -3.036991  1.542339
_cons 0.188 0.2864657 0.65 0.514 -0.3810809 0.7561789
Sargan  Prob > chi2 = 0.066 AR(1)= Pr>z=0.000
Hansen  Prob > chi2 = 0.323 AR(2)=Pr >z =0.252 N= 621

Nota. ***, ** e * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

(*) medida em anos
Fonte: elaborada pelos autores
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Tabela 7- Regressoes Fe e GMM e velocidade de ajuste para empresas pertencentes ao MERCO

EMPRESAS MERCO

Efeitos Fixos

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ALAVM  0.5189*** 0.131912 3.93 0.001 0.248659 0.7890779
TANG 0.0782 0.1005693 0.78 0.443 -0.1277757  0.2842379
TAME -0.049 0.0341521 -1.44 0.162 -0.1189694  0.0209454
RENT -0.0108 0.1910035 -0.06 0.955 -0.4020421  0.3804637
DEPR -2.1221* 1.202829 -1.76 0.089 -4.586013 0.3417553
_cons 0.9475 0.5596079 1.69 0.102 -0.1988011  2.093809
N= 206 R-sg= 0.393 adj.R-sq= 0.348

GMM Sistémico

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ALAVM 0.783*** 0.1478254 5.3 0 0.4801767 1.08579
TANG 0.1838369 0.1703147 1.08 0.29 -0.165037 0.5327108
TAME -0.0660571 0.0526125 -1.26 0.22 -0.1738291  0.0417148
RENT 0.2848348 0.2995517 0.95 0.35 -0.3287691  0.8984387
DEPR -4.497751 3.013914 -1.49 0.147 -10.67147 1.675972
_cons 1.025483 0.8075624 1.27 0.215 -0.628734 2.679699

Prob > chi2 = AR(1)=
Sargan 0.668 Pr>z=0.017
Hansen Prob > chi2 = AR(2)=Pr>z=

1.000 0.429 N= 206

SOA

Fe GMM
SOA A 48.11% 21.70%
Meia
Vidat 1.44 3.194

Nota. ***, ** g * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(Y) medida em anos

Fonte: elaborada pelos autores
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Tabela 8- Regressdes Fe e GMM e velocidade de ajuste para empresas ndo pertencentes ao
MERCO

EMPRESAS NAO MERCO
Efeitos Fixos

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf.  Interval]
ALAVM  0.5735*** 0.050854 11.28 0 0.472936 0.6740567
TANG -0.0317 0.0422133 -0.75 0.453  -0.1152154  0.0517322
TAME -0.0018 0.0169219 -0.11 0.915 -0.0352795  0.0316443
RENT -0.0445 0.0971625 -0.46 0.648 -0.2366247  0.1476395
DEPR 2.6311*** 0.7746232 3.4 0.001  1.099383 4.162911
_cons 0.1516 0.2172338 0.7 0.486 -0.2779549  0.5811751
N= 961 R-sq= 0.453 adj.R-sq= 0.445

GMM Sistémico

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ALAVM  0.843*** 0.0554539 15.21 0 0.7335285 0.9528412
TANG 0.0124781 0.0562481 0.22 0.825 -0.0987487  0.1237049
TAME -0.0069737 0.0197307 -0.35 0.724  -0.0459897  0.0320424
RENT -0.0981103 0.1482553 -0.66 0.509 -0.3912749  0.1950542
DEPR 0.3090458 1.078863 0.29 0.775 -1.824332 2.442423
_cons 1516101 2172338 0.70 0.486  -.2779549 5811751

AR(1)=Pr>z=

Sargan Prob >chi2 = 0.009 0.000
Hansen Prob > chi2 = AR(2)=Pr>z=

0.074 0.204 N= 961

SOA

Fe GMM
SOA A 42.65% 15.70%
Meia
Vidat 1.625 4.4149

Nota. ***, ** g * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(*) medida em anos
Fonte: elaborada pelos autores

4.3 Analise dos resultados
4.3.1 Impacto do ESGC e da reputacdo na alavancagem e na SOA

Embora este estudo apresente efeito marginalmente significativo do ESGC sobre a
alavancagem, corrobora o estudo de Adeneye, Kammoun e Ab Wahab (2022), fazendo-se
entender que o ESG Combined Score é uma variavel que se relaciona a percepcéao de risco ou
valor, e esta associada negativamente a alavancagem de mercado. Esse achado sugere que as
empresas com praticas ESG podem preferir adotar uma estrutura de capital mais conservadora,
em que os riscos financeiros associados a divida sdo cuidadosamente gerenciados.
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As empresas pertencentes ao ESG Combined Score apresentaram a SOA mais rapida,
tanto no modelo de efeitos fixos (Fe) quanto no modelo GMM. A SOA estimada é maior em
ambos 0s casos, € a meia-vida € menor, indicando que as empresas ajustam sua estrutura de
capital mais rapido que as demais. Portanto, a primeira hipotese deste estudo foi comprovada.
Este fato corrobora o estudo de Mazzioni et al. (2023), destacando como a relagdo das empresas
com as praticas ESG pode aumentar a competitividade e atratividade para investidores,
melhorando também sua reputacdo. Empresas ESGC demonstram maior capacidade de ajustar
sua estrutura de capital rapidamente (SOA), o que pode ser interpretado como um sinal de
resiliéncia e capacidade de adaptagdo em mercados dinamicos.

A reputacdo corporativa, medida pela inclusdo no ranking MERCO, também se mostrou
relevante, destacando que empresas com boa reputacdo podem acessar condi¢cdes de mercado
mais favoraveis, reduzindo custos de capital e otimizando o equilibrio entre riscos e retornos.
Observou-se que a velocidade de ajuste para as empresas do ranking MERCO é maior do que
para as demais empresas. Observou-se que a SOA é maior em ambos 0s modelos, e que a meia-
vida é menor, confirmando a segunda hipdtese deste estudo. Empresas com boa reputacédo
conseguem ajustar sua alavancagem de forma mais rapida, se alinhando com a Teoria do Trade-
Off Dinamico, a qual sugere que as empresas equilibram os custos e beneficios do
financiamento de forma otimizada quando tém maior acesso a capital e menor percepgéo de
risco. Ademais, este achado sustenta os achados de Freeman (1984) e Eccles et al. (2014).

E em consonancia ao achado de que as empresas ESGC tendem a ter uma estrutura de
capital alavancada e orientada ao longo prazo, a alavancagem e a rentabilidade mostraram-se
positivamente associadas, indicando que empresas mais alavancadas estdo aproveitando os
beneficios da divida para aumentar a rentabilidade. Consequentemente, este estudo apoia 0s
achados de Li, Gong & Zhang (2022), e confirma a terceira hipotese. Segundo a teoria do Trade-
Off dindmico, as empresas com maior rentabilidade podem usar mais divida para aumentar seus
retornos, ja que seus fluxos de caixa sdo suficientes para cobrir 0s custos da divida.

Além disso, a variavel depreciacdo apresentou relacdo positiva e significativa para o
grupo de empresas ndo pertencentes ao ESG Combined Score e ndo pertencentes ao MERCO,
considerando que o ajuste dindmico da estrutura de capital para estas empresas reflete a
necessidade de equilibrar os custos e beneficios do endividamento, com a depreciagao servindo
como um fator dentro desse equilibrio.

A depreciagdo tem um papel importante no Trade-Off Dinamico ao atuar como um

escudo fiscal que reduz a carga tributaria das empresas, ajudando a reduzir a necessidade de
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financiamento externo. As despesas de depreciagdo atuam como um escudo fiscal, reduzindo a
carga tributaria e, consequentemente, a necessidade de financiamento externo adicional.
Ademais, a depreciacdo mostrou efeito negativo e significativo para as empresas pertencentes
ao MERCO.

Empresas fora dos rankings MERCO e ESGC podem enfrentar maiores restrigoes
financeiras e custos de financiamento mais elevados. Assim, elas tendem a usar mais
intensamente a depreciacdo como escudo fiscal para reduzir a carga tributaria, o que diminui a
necessidade de financiamento externo. Essas empresas podem depender mais de financiamento
por divida devido a menor reputacao e acesso limitado a outras fontes de capital.

No entanto as empresas listadas no ranking MERCO geralmente possuem maior
reputacdo e acesso a condicOes favoraveis de financiamento. Elas ndo dependem tanto do
escudo fiscal proporcionado pela depreciacdo, uma vez que tém maior capacidade de atrair
capital por meio de instrumentos menos onerosos, como crédito de longo prazo a menores taxas
de juros. Essas empresas podem adotar uma estrutura de capital menos dependente de
beneficios fiscais, como a depreciacdo, para reduzir custos financeiros. 1sso permite que
priorizem estratégias que aumentem a flexibilidade financeira e otimizem a alavancagem.

Ademais, a tangibilidade mostrou-se importante para as empresas ESGC, alinhando-se
com Fama e French (2002), sugerindo que ativos tangiveis reduzem o custo da divida e
permitem ajustes mais ageis. Ativos tangiveis podem proporcionar essa capacidade de
financiamento adicional, e segundo a teoria do Trade-Off esses ativos funcionam como
garantias reais que podem ser utilizadas pelas empresas para reduzir o risco percebido pelos

credores e facilitar o acesso ao financiamento.

4.3.2 Relagdes ndo lineares

A andlise linear ndo captura mudangas no comportamento em diferentes niveis de
ESGC, como saturacdo ou reversdes no impacto. A analise ndo linear, com termos quadraticos
e cubicos, buscou entender se a relacdo entre a variavel ESGC e a alavancagem de mercado
pode ndo ser linear, ou seja, se a influéncia do ESGC sobre a alavancagem pode variar em
diferentes niveis de ESGC.

Ressalta-se que, coeficientes muito pequenos podem ser estatisticamente significativos,
especialmente em amostras grandes, e que o teste de significancia estatistica (p-valor) avalia a
probabilidade de que o coeficiente seja diferente de zero, independentemente de sua magnitude.

No contexto da analise, os coeficientes pequenos indicam que mudancas na ESGC (e em seus
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termos quadréaticos e cubicos) tém um efeito marginal sobre a alavancagem.

Entretanto, o impacto acumulado de ESGC em valores elevados pode ser relevante,
devido a influéncia exponencial dos termos ao serem multiplicados. Embora o impacto do
ESGC seja constante em média (linear), h& nuances em niveis altos ou baixos (quadréatico), e
hd uma relacdo ainda mais complexa, onde o impacto pode variar substancialmente em
diferentes faixas de ESGC.

Os resultados indicam que a relacdo quadratica entre ESGC e alavancagem, com um
coeficiente de -0.0000 significativo a 5%, sugere um impacto muito limitado da variavel ESGC
em niveis extremos, com efeitos praticamente nulos. Ja a relagdo cubica, com coeficiente de -
0.0000 significativo a 10%, aponta para uma dindmica mais complexa, onde, embora o0 impacto
seja pequeno, hd uma influéncia estatisticamente significativa em niveis extremos de ESGC,
sugerindo uma leve variagdo na alavancagem nesses contextos.

Ambos os efeitos sdo marginalmente significativos, mas com magnitudes muito
pequenas. Portanto, os efeitos marginais sugerem que, em niveis extremos de ESGC, o
comportamento financeiro das empresas pode se tornar mais previsivel, favorecendo decisdes
estratégicas de longo prazo. Por exemplo, empresas com altos indices ESGC podem atrair
investidores interessados em sustentabilidade, reduzindo o custo de capital.

Além disso, os ajustes na estrutura de capital em resposta a variagdes no ESGC, ainda
gue pequenos, podem indicar maior resiliéncia a choques externos e maior capacidade de
adaptacdo. Assim, mesmo mudancas sutis no ESGC em niveis extremos podem influenciar
significativamente a percepcao de risco pelos stakeholders, orientando estratégias voltadas para

a competitividade e a estabilidade financeira.

5. Considerac0es Finais

Este estudo investigou a relagdo entre as praticas ESG e a velocidade de ajuste da
estrutura de capital das empresas, especificamente com base no ESG Combined Score e na
reputacdo corporativa do ranking MERCO. Os resultados deste estudo oferecem insights
valiosos para gestores e investidores que buscam alinhar estratégias financeiras a
sustentabilidade corporativa e a reputagdo empresarial.

Para tanto, utilizou-se uma abordagem metodoldgica robusta. Foram aplicados 0s
modelos de efeitos fixos, que capturam caracteristicas ndo observaveis especificas de cada
empresa, garantindo a consisténcia na analise, e 0 GMM sistémico, que corrige problemas de

endogeneidade nas varidveis explicativas, oferecendo estimativas mais confiaveis. Além disso,
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a inclusdo de andlises ndo lineares (quadratica e cubica) permitiu explorar relacGes mais
complexas entre as varidveis, especialmente em diferentes niveis de ESG Combined Score. Essa
combinacdo metodologica fortalece a validade dos resultados, ao integrar técnicas
complementares que atendem as principais exigéncias de rigor em estudos economeétricos.

Para os gestores, observou-se a necessidade de avaliar como 0s investimentos em
sustentabilidade podem influenciar o perfil de risco da empresa e sua capacidade de acesso a
financiamento externo. Empresas com altos indices de ESGC podem optar por priorizar fontes
de financiamento menos arriscadas, preservando sua flexibilidade financeira e reputagéo no
mercado. Para investidores, os achados reforcam a importancia de considerar métricas ESG e
de reputacdo na avaliacdo de riscos e oportunidades.

De forma prética, os gestores podem usar essas informac6es para desenvolver politicas
de governanca corporativa que maximizem os beneficios do ESG, enquanto investidores podem
interpretar altos indices de ESGC como um indicativo de empresas financeiramente estaveis,
com maior potencial de criar valor no longo prazo.

A analise ndo linear sugere que, em niveis extremos de ESGC, as empresas precisam considerar
impactos mais sutis na alavancagem, o que pode guiar decisGes estratégicas em busca de um
ponto ideal entre sustentabilidade e eficiéncia financeira.

Futuras pesquisas podem explorar como as relagdes entre ESG, a reputacdo, e SOA
variam entre diferentes setores da economia. Além disso, podem explorar a relacdo entre a
adesdo aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), a reputacdo e a SOA. Por fim,

sugere-se a utilizacdo de outras técnicas economeétricas e determinantes ainda nao testados.
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