52
Medeiros e Santos (2019)

Responsabilidade Social Corporativa e Estrutura de Capital,
0 Caso das Empresas Brasileiras e Chinesas Listadas na NYSE

GESTAO; FINANCAS|E CONTABILIDADE

RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E ESTRUTURA DE CAPITAL,
O CASO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS E CHINESAS LISTADAS NA NYSE

RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA'Y ESTRUCTURA DE CAPITAL,
EL CASO DE EMPRESAS BRASILENAS Y CHINAS COTIZADAS EN LA BOLSA
DE NUEVA YORK

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND CAPITAL STRUCTURE, THE
CASE OF BRAZILIAN AND CHINESE COMPANIES LISTED ON THE NYSE

Ricardo Medeiros

https://orcid.org/0000-0002-8298-5039

Professor Substituto do Departamento de Administracdo Publica (DAPGS/UFRN).
Doutorando em Administracdo pelo CEPEAD/UFMG

Mestre em Administracdo pelo PROPAD/UFPE

E-mail: ricardo.med.adm@gmail.com

Josete Florencio dos Santos

https://orcid.org/0000-0002-5366-2548

Professor do Programa de P6s-graduacdo em Administracdo (PROPAD/UFPE)
Doutora em Administracdo pelo COPPEAD/Universidade Federal de Pernambuco

E-mail: jfs@ufpe.br

RESUMO

Este estudo tem por objetivo verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas que divulgam relatério de Responsabilidade Social Corporativa, listadas na NYSE,
estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no periodo de 2008 a 2018. Os
dados foram coletados através de fontes secundarias, sendo as informacGes contabeis obtidas
das bases de dados Economatica®, e as informac6es sobre a divulgacdo de relatorios de RSC
no modelo GRI obtidas no préprio website da Global Reporting Initiative (GRI). Foi feito o
teste de comparacdo de médias ANOVA fatorial e regressdes multiplas de dados em painel
desbalanceado. Os resultados mostram que a estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas se alinham com a teoria de pecking order. Existe uma diferenga na alavancagem das
empresas que divulgam (ou n&o) o relatério entre as empresas brasileiras, com um efeito
positivo da RSC sobre a alavancagem, enquanto entre as empresas chinesas o resultado nédo foi
significante. Por fim, a alavancagem das empresas brasileiras que divulgam relatorio de RSC
difere das empresas chinesas que também divulgam esse relatério.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Pecking Order; Tradeoff; Responsabilidade Social
Corporativa; Global Reporting Initiative.

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 3, p. 52-71, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA


https://orcid.org/0000-0002-8298-5039
mailto:ricardo.med.adm@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-5366-2548
mailto:jfs@ufpe.br

53
Medeiros e Santos (2019)

Responsabilidade Social Corporativa e Estrutura de Capital,
0 Caso das Empresas Brasileiras e Chinesas Listadas na NYSE

ABSTRACT

This study aims to verify whether the capital structure of Brazilian and Chinese companies that
disclose Corporate Social Responsibility report, listed on the NYSE, are aligned with the
theories of Pecking Order and Tradeoff, from 2008 to 2018. Data were collected through
secondary sources, and the accounting information obtained from Economética® databases,
and information on the disclosure of CSR reports on the GRI model obtained on the webpage
of the Global Reporting Initiative (GRI). It was made the comparison test of means, factorial
ANOVA and multiple regressions data on unbalanced panel were made. The results show that
the capital structure of Brazilian and Chinese companies aligns with the pecking order theory.
There is a difference in the leverage of companies that disclose (or not) the report for Brazilian
companies, with a positive impact of CSR on leverage, while among Chinese companies the
result was not significant. Finally, the leverage of Brazilian companies that publish CSR report
differs from Chinese companies that also disclose that report.

Keywords: Capital structure; Pecking Order; Tradeoff; Corporate Social Responsibility;
Global Reporting Initiative.

RESUMEN

Este estudio tiene por objetivo verificar si la estructura de capital de las empresas brasilefias y
chinas que divulgan informe de Responsabilidad Social Corporativa, listadas en la NYSE, estan
alineadas con las teorias de Pecking Order y Tradeoff, en el periodo de 2008 a 2018. Los datos
fueron recolectados a través de fuentes secundarias, siendo la informacion contable obtenida de
las bases de datos Economatica®, y la informacion sobre la divulgacién de informes de RSC
en el modelo GRI obtenidos en el propio sitio web de la Global Reporting Initiative (GRI). Se
realizd la prueba de comparaciéon de promedios ANOVA factorial y regresiones maltiples de
datos en panel desbalanceado. Los resultados muestran que la estructura de capital de las
empresas brasilefias y chinas se alineam con la teoria de pecking order. Hay una diferencia en
el apalancamiento de las empresas que divulgan el informe entre las empresas brasilefias,
mientras que entre las empresas chinas el resultado no fue significativo. Por Gltimo, el
apalancamiento de las empresas brasilefias que divulgan informe de RSC difiere de las
empresas chinas que también divulgan ese informe.

Palabras clave: Estructura de capital; Pecking Order; Tradeoff; Responsabilidad Social
Corporativa; Global Reporting Initiative.

1. INTRODUCAO

A estrutura de capital € um tema bastante debatido em teoria de finangas. Mesmo o
assunto sendo discutido em meios académicos desde a década de 1950, com os trabalhos de
Durand (1952) e o classico de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de
capital, a heterogeneidade das evidéncias empiricas revela que o tema ndo foi completamente
explorado.

Durand (1952) defendia a existéncia de um nivel de estrutura de capital 6timo para a
empresa. Ja Modigliani e Miller (1958), doravante chamados de M&M, no trabalho que
considera que a estrutura de capital é irrelevante para maximizar o valor da empresa, em um
mercado perfeito. Os proprios, Modigliani e Miller, publicaram um novo trabalho em 1963,
defendendo o capital de terceiros como melhor opgéo para financiamento. Isso ocorreu devido
as diversas criticas sofridas pelo artigo de 1958 por Durand (1959). Nesse artigo, M&M
(1963)consideraram os incentivos do pagamento de juros na reducdo de imposto de renda,
tornando essa forma de financiamento mais atrativa.

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade — v. 9, n. 3, p. 52-71, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



54
Medeiros e Santos (2019)

Responsabilidade Social Corporativa e Estrutura de Capital,
0 Caso das Empresas Brasileiras e Chinesas Listadas na NYSE

J& a discussdo sobre a responsabilidade das empresas com a sociedade ao seu redor, a
responsabilidade social corporativa (RSC), também na década de 1950 (ALMEIDA, 2014), e o
seu conceito impGe uma responsabilidade perante a sociedade, além das obrigacdes econbémicas
e legais. Para Caridade (2011), um dos principais motivos das pressdes por sustentabilidade é
a possivel restricdo de acesso a capital, elevando o custo da captagdo de capital, impactando
diretamente a estrutura de capital.

Com a importancia da estrutura de capital para as empresas e 0 aumento da presséo por
uma RSC mais relevante, é indispensavel o conhecimento sobre ambos. Essa interacdo €
pesquisada na academia nos Ultimos anos com foco na maximizacdo do valor para os
shareholder (LIOUI; SHARMA, 2012). Embora haja resultados positivos, 0s estudos ndo tém
sido estatisticamente significativos do impacto da RSC sobre a performance financeira
corporativa. Uma analise feita em 167 trabalhos, de 1972 a 2007, verificou que quando o
impacto € positivo, o resultado é quase insignificante (LIOUI; SHARMA, 2012).

A RSC na China é um problema de consequéncias globais. Devido a sua importancia
mundial, a China tem papel inquestiondvel na economia mundial. No caso brasileiro, 0 avanco
sobre informacdo da RSC ocorreu com a exigéncia de divulgacdo de informacdes, além de leis
mais rigorosas que oneram a empresa em caso do seu descumprimento (ABREU et al., 2012).
Por outro lado, tais determinacgdes, por serem obrigatdrias, podem se tornar menos relevante
para 0 mercado e, por consequéncia, para a estrutura de capital.

Como participantes importantes da economia mundial, e do BRICS, ganha relevancia o
estudo da estrutura de capital de suas empresas. No entanto, devido as diferencas de legislacdo
e comportamento, € necessario trabalhar em um mercado equalizador dessas diferencas, por
isso a importancia do mercado norte-americano, ja que reduz as disparidades legais entre o0s
dois paises. Com sua forte regulamentacdo e legislacdo, também para as empresas de outros
paises que possuem American Depositary Receipt (ADR).

Como fator auxiliar o Global Reporting Initiative (GRI), conhecida plataforma de
relatério voluntario, seja ele de responsabilidade socioambiental ou performance socio
corporativa das organizacdes ao redor do mundo (BROWN; DE JONG; LEVY, 2009), fornece
parametros para a divulgacao de informacdes das empresas e suas atitudes perante a sociedade.

Neste sentido, a presente pesquisa busca responder ao seguinte guestionamento: Qual é
o alinhamento da Estrutura de Capital das empresas brasileiras e chinesas, que divulgam
relatorio de Responsabilidade Social Corporativa na NYSE?

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

Os primeiros estudos sobre estrutura de capital podem ser atribuidos a Teoria
Tradicional de Durand (1952, 1959) que discutiu o assunto sob a perspectiva econémica. A
teoria defendia a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que maximizaria o valor da
empresa, a partir das escolhas de financiamento. O autor defendia a preferéncia para o capital
de terceiros, por possuir um custo inferior ao custo de capital préprio, além disso, permite a
deducéo dos juros desse tipo de financiamento sobre o imposto de renda da empresa. O efeito
negativo do aumento do endividamento é o avanco da possibilidade da empresa tornar-se
insolvente, elevando o custo de capital de terceiros, igualando-o, ou até ultrapassando, 0 custo
de capital proprio.

2.1.1. Teoria de Tradeoff
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A estrutura de capital de uma empresa é normalmente vista como um tradeoff entre os
custos e os beneficios do endividamento, reinvestimento dos lucros da empresa e plano
constante de investimento (MYERS, 1984). Desta forma, Myers (1984) afirma que se deve
trabalhar para o balanceamento entre as vantagens dos beneficios fiscais e 0s varios custos de
faléncias e restricdo financeira. Portanto, se a teoria de tradeoff estiver correta, existe um nivel
otimo de capital no qual o valor da empresa seria maximizado.

Segundo Myers (1984), a explicacdo pela existéncia de diferencas entre estrutura de
capital em empresas similares seria o0 alto custo de ajustamento ao capital 6timo, dependendo
desse custo, as empresas permaneceriam por mais tempo fora da sua estrutura 6tima, mesmo
aquele ndo sendo uma preocupacao de primeira ordem. Outro ponto abordado sdo as taxas pagas
pelas empresas, considerando que as empresas possuem acesso a financiamento com taxas
diferentes umas das outras, sendo essa a explicacdo para diferenca entre a estrutura de capital
Otima para empresas distintas.

No Brasil, Valle e Albanez (2012) analisaram a influéncia do acesso a fonte de recursos
com taxas de juros diferenciadas e a recursos em moeda estrangeira no endividamento das
empresas brasileiras, chegando ao resultado que esses fatores tiveram participacdo importante
no nivel de endividamento, além de contribuir para o entendimento da estrutura de capital das
empresas brasileiras.

Continuando na analise da teoria tradeoff, Kim, Ma e Wang (2015) examinou a relagdo
entre o nivel de desenvolvimento financeiro do Estado e o custo de capital da China. Eles
encontraram que o mercado desenvolvido reduz o custo de capital, mas esse efeito desaparece
significativamente em empresas controladas pelo Estado, em empresas com potencial de
crescimento e em empresas de inovacdo. Além disso, identificaram que o desenvolvimento
bancario reduz o custo de capital de forma marginal, mas esse efeito é forte nas empresas sem
controle estatal.

Portanto, a teoria de tradeoff esta baseada na busca da maximizacao do valor da empresa
por meio de uma estrutura 6tima de capital. Essa teoria propde que ha a preferéncia pelo capital
de terceiros e que outras opcdes sdo escolhidas a medida que a auséncia de capital de terceiros
ou o custo de faléncia, pelo alto nivel de endividamento da empresa, ultrapassa os beneficios
fiscais adquiridos através desse mecanismo.

2.1.2. Teoria de Pecking Order

A teoria de pecking order, que tém como principais idealizadores Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984), se caracteriza por predizer que as empresas optam por recursos de uma forma
hierarquica.

Para Myers (1984), a hierarquia esta definida da seguinte forma: as empresas preferem
financiamento interno (retencdo de lucros), adaptando o pagamento de dividendos por
oportunidades de investimentos, muito embora o ajuste no pagamento de dividendos seja feito
de forma gradual; se ndo for possivel o financiamento interno, a empresa opta pelo
endividamento, por ser mais seguro; se mesmo assim ha a necessidade de mais capital, opta-se
pelo langamento de titulos negociaveis no mercado; e por fim, a emisséo de novas ac¢des, devido
ao seu alto custo e impacto no valor da empresa.

Nessa teoria ndo ha um grau de alavancagem 6timo, ja que o beneficio do endividamento
estd em segundo plano, sendo determinado pela sua disponibilidade de fluxo de caixa,
minimizando as distor¢Oes atraves da hierarquia.

Agca et al., (2004) consideram que o tamanho das empresas deve ser levado em conta
ao interpretar decisdes de financiamento, pois o baixo desempenho da teoria para as pequenas
empresas se deve ao impacto da capacidade de endividamento, que sao rapidamente esgotados,
restando somente a emissdo de acOes para atender as necessidades de financiamento. Com a
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mesma proposta, Bulan e Yan (2010) encontraram evidéncias que a medida que as empresas
aumentam de tamanho, as decisfes de financiamento sdo melhor explicadas pela teoria.

Portal, Zani e Silva (2012) encontraram evidéncias de que a restri¢do financeira possui
um efeito na estrutura de capital, como sugere a teoria de Pecking Order, e as empresas com
fundos externos mais custosos apresentam relacdo negativa mais intensa em relacdo as
empresas com menores friccbes financeiras.

Assim sendo, de acordo com a teoria de Pecking Order, as empresas ndo possuem um
nivel de estrutura de capital 6timo, e sim uma hierarquia de preferéncia para financiar os seus
projetos. Entretanto, esses fatores sdo afetados pelo tamanho da empresa, assimetria de
informacao, disponibilidade de caixa e de financiamento, entre outros.

2.1.3. Determinantes da Estrutura de Capital

Os determinantes da estrutura de capital sdo varios e nenhum deles consegue explicar
totalmente a estrutura de capital de forma completa, por varios motivos, sendo os principais:
cada teoria de estrutura de capital utiliza diferentes pressupostos (MYERS, 2001), as empresas
usam estratégias condicionadas, ou seja, mudam de acordo com as condi¢cdes do mercado
(ALMEIDA, 2014). Portanto os varios determinantes existentes se complementam entre si.

Estudos, como os realizados por Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995),
Healy e Palepu (2001), Kayo e Kimura (2011), Oztekin e Flannery (2012), Forte, Barros e
Nakamura (2013), Chang, Chen e Liao (2014), Altuntas, Berry-Stolzle e Wende (2015) e P6voa
e Nakamura (2015), entre outros, tém mostrando uma convergéncia para alguns determinantes
que serdo abordados a seguir, como: oportunidade de crescimento, grau de tangibilidade,
rentabilidade, tamanho da empresa, risco do negdcio, crescimento do PIB e taxa de inflagdo.

2.1.4. Oportunidade de Crescimento

A relacdo negativa esperada, na teoria de Tradeoff, entre o crescimento e o
endividamento pode ser explicada pelo fato das maiores oportunidades de investimento na
empresa estarem associadas a um menor fluxo de caixa livre e a uma menor necessidade de
usar o endividamento como instrumento para disciplinar os gestores. Devido ao crescimento,
0s gestores sdo incentivados a investir em projetos mais arriscados podendo resultar em um
aumento do risco e, como consequéncia, 0 aumento do custo da divida (JENSEN, 1986).

Ja de acordo com a teoria de Pecking Order deveria haver uma relacdo positiva entre o
nivel de crescimento e o endividamento das empresas, devido as empresas com maiores taxas
de crescimento, por consequéncia, demandarem mais recursos para financiar os seus
investimentos, havendo a necessidade de buscar uma fonte de recursos externa para financiar a
sua expansdo. Por outro lado, empresas em crescimento necessitam da realizacdo de
investimentos constantemente, e o custo de falta de recurso é bastante alto, sendo essa uma das
razBes para as empresas com alta taxa de crescimento manterem um baixo nivel de
endividamento, deixando uma margem aberta caso apareca uma oportunidade (CORREA,;
BASSO; NAKAMURA, 2013).

2.1.5. Grau de Tangibilidade

Os ativos tangiveis sdo importantes pois podem ser oferecidos como garantia na medida
em que as empresas captam recursos de terceiros. Vale salientar ainda que os estoques podem
ser adicionados ou excluidos nas medidas de tangibilidade, pelas peculiaridades de cada
empresa. Desta forma, os estoques ajudam a explicar muito mais o uso de divida de curto prazo
do que as dividas de longo prazo (FRANK; GOYAL, 2007).

Além disso, os ativos tangiveis sao facilmente avaliados pelo mercado e mais propensos
as relagBes comerciais (PEROBELLI; FAMA, 2003), tornando mais facil que as empresas que
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possuem a capacidade de oferecer garantias também possuam um maior nivel de
endividamento, de forma que quanto maior o volume de ativos tangiveis, as empresas poderiam
se endividar mais, como evidencia as pesquisas de Lumby (1991) e Thies e Klock (1992).

Brito e Lima (2005) apontaram pesquisas que encontraram relacdes positivas entre o
grau de endividamento e os fatores de tangibilidade. Entretanto, essa relacdo pode ser alterada
em algum ponto, devido aos elevados juros cobrados no Brasil e a auséncia de financiamento
de longo prazo. Tais fatores fazem com que grandes empresas procurem outras formas de
financiamento, optando por um menor grau de endividamento. Esse resultado também foi
encontrado por Nicoli Junior e Funchal (2013).

2.1.6. Tamanho da Empresa

A literatura sugere que os niveis de endividamento podem estar relacionados com o
tamanho da empresa. Antoniou, Guney e Paudyal (2008) afirmam que empresas de grande porte
possuem um menor nivel de assimetria de informacao, tendendo a ter acesso mais facil a capital
de terceiros, e além disso, sdo capazes de tomar empréstimos a custos mais baixos.

A teoria de Tradeoff geralmente é interpretada como uma previsdo de que as grandes
empresas serdo mais endividadas, por serem mais diversificadas e possuem baixo risco de
inadimpléncia. Essas sdo também empresas mais maduras, tendo uma reputacdo no mercado de
divida e consequentemente estdo diante de baixos custos de agéncia.

Ja a teoria de Pecking Order é interpretada com uma previsao de relacdo negativa entre
o0 endividamento e o tamanho da empresa. Isso ocorre devido ao fato das grandes empresas
serem mais maduras e conhecidas, 0 que acarreta uma baixa selecdo adversa e podem emitir
acoes mais facilmente em comparacdo com as pequenas empresas (FRANK; GOYAL, 2007).
Acrescenta-se a isso 0 fato das grandes empresas possuirem a capacidade de gerar e reter lucros
de maneira mais constante, sendo essa forma a mais atrativa de acordo com essa teoria.

2.1.7. Rentabilidade

Segundo a teoria de Pecking Order, as empresas possuem preferéncia para financiar
seus investimentos através de lucros retidos, endividamento ou emissdo de ac¢des. Portanto,
guanto maior a rentabilidade de uma empresa, menor sera a necessidade de financiamento para
as suas atividades.

Sob a perspectiva da teoria de Tradeoff, as empresas rentaveis deveriam fazer uso de
um maior volume de dividas, ja que elas se beneficiariam da dedutibilidade tributéaria dos juros
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). De acordo com Frank e Goyal (2009), que analisaram as
empresas norte americanas, empresas com uma rentabilidade maior possuem menores custos
de dificuldades financeiras e reconhecem mais valor no beneficio tributario decorrente do
pagamento de juros da divida.

Ainda com relacdo ao fator rentabilidade, o estudo de Perobelli e Faméa (2002), aponta
que empresas com alta razdo entre resultado operacional liquido e ativo total, possuem um
menor grau de endividamento em relacdo as demais. Como se percebe a teoria de Pecking Order
parece justificar a relagdo negativa entre a rentabilidade e endividamento.

2.1.8. Risco do Negdcio

Estudos de Brito, Corrar e Batistela (2007), Nakamura et al., (2007), Bastos, Nakamura
e Basso (2009), Fonseca et al., (2009), Correa, Basso e Nakamura (2013) e Forte, Barros e
Nakamura (2013), , sugerem que o risco também determina a estrutura de capital, pois, quanto
maior for a volatilidade dos resultados maior sera o risco de ndo honrar 0s seus compromissos,
0 que tornara os credores mais inseguros quanto ao empréstimo de recursos, tornando o custo
financeiro maior para as empresas mais ariscadas.
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A teoria de Pecking Order prevé que a relagéo entre risco e endividamento seja negativa,
ja que essas empresas acumularam recursos em fases mais rentaveis para o financiamento de
suas atividades em momentos menos rentaveis (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). A
teoria discute que as mudancas nos fluxos de caixa sinalizam mudancgas na necessidade de
financiamento externo. E caso isso seja necessario, primeiro as empresas devem emitir dividas
seguras e, somente em Gltimo caso, dividas mais arriscadas e a emissao de acoes.

J& a teoria de Tradeoff prevé que as empresas que reduzem o risco, aumentam a
capacidade de endividamento (MYERS, 2003). O risco € prejudicial para os acionistas e
possiveis investidores, assim empresas mais arriscadas devem usar menos o endividamento.

2.1.9. Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

As variaveis macroeconémicas também sdo determinantes da estrutura de capital,
principalmente em pesquisas que trabalham com empresas de paises diferentes. Bastos, David
e Bergmann (2008) constataram que alguns fatores macroecondmicos sdo significativos na
estrutura de capital, tais como: crescimento do PIB, relevancia do mercado de capitais, carga
fiscal e tempo de abertura de um novo negdécio. Ressaltando também que o crescimento do PIB
possui uma relacdo negativa com o grau de endividamento.

O conhecimento sobre o tipo de pais que possui grande significancia estatistica, devido
as diferencas sisttmicas de cada sociedade, influenciando os indicadores do grau de
endividamento (BOOTH et al., 2001). O estudo de kayo e Kimura (2011) analisou quatro
diferentes tipos de variaveis dos paises e seu impacto na estrutura de capital, entre eles o PIB,
que teve como objetivo controlar as condi¢des econémicas dos paises.

Sendo assim, o PIB como determinante da estrutura de capital € um importante
equalizador das caracteristicas macroecondmicas do pais, principalmente quando se trabalha
com paises distintos e que possuem diferencas fundamentais.

2.1.10. Taxa de Inflagcao

Segundo Frank e Goyal (2009), os valores das dedugdes dos impostos sdao maiores
quando a inflacdo é alta, por causa disso, a teoria tradeoff prevé uma relacdo positiva com a
inflacdo. Essa relacdo € esperada pois com a maior deducdo nos impostos, as empresas
conseguem aproveitar os beneficios do endividamento de maneira mais ampla, podendo se
endividar mais.

Na teoria de pecking order, Martins e Terra (2014) encontraram indicios de que a taxa
de inflacdo mais alta, o endividamento é maior. Esse resultado pode ser justificado pois o
mercado identifica 0 aumento da inflagdo é sinal de aumento de risco, fazendo as empresas se
endividarem menos.

Igualmente ao crescimento do PIB, a taxa de inflagdo € uma determinante que identifica
as caracteristicas do pais, que se faz importante quando se estd comparando empresas de dois
paises. Essas caracteristicas macroeconémicas ajudam a identificar os reais impactos das
demais variaveis na estrutura de capital, filtrando o efeito das caracteristicas macroeconémicas.

2.1.11. Responsabilidade Social Corporativa

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) comecou a ser debatida na segunda
metade do século XX, sendo definida, por Carroll (1979) como a responsabilidade social do
empreendimento, incluindo os ambitos legal, econémico, ético e descricdo, que a sociedade
espera de uma organizacdo em um determinado periodo.

Como Carroll (1979) expressou, a RSC existe em varios ambitos. Garriga e Melé (2004)
assume gue as mais relevantes teorias de RSC sdo focadas em um dos seguintes aspectos da
realidade social: econdmica, politica, integracdo social e ética.
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Levando em consideracao esse grupo de teorias, a RSC teria um impacto importante na
geracdo de riqueza da empresa. Como exposto anteriormente, a estrutura de capital € uma das
maneiras de maximizacéao da riqueza, tornando-se relevante a possivel relagéo entre a estrutura
de capital e RSC.

As empresas ao redor do mundo estéo investindo uma quantidade sem precedentes de
capital e tempo em iniciativas de RSC, na esperanca da criacdo de valor para elas e para a
sociedade ao seu redor (JANSSEN; SEN; BHATTACHARYA, 2015). Muito embora existam
varias defini¢cbes de RSC, todas concordam que as empresas precisam atender as expectativas
da sociedade quanto ao planejamento das estratégias de responsabilidade social (SAEIDI et al.,
2014).

Embora a RSC tenha ganhado importancia nas Gltimas décadas, Dillard e Layzell (2014)
afirmam que no mercado global do capitalismo, a principal questdo sobre esse tema ainda ¢ a
demanda sobre informagé&o e as vantagens que a divulgacdo dessas informac0es representa para
as empresas. Os autores exaltam que existe uma grande representacdo e operacionalizacdo da
RSC, aumentando a sensibilidade da sociedade, que esta interessada em uma acgao proativa.

2.1.12. Global Reporting Initiative

O Global Reporting Initiative (GRI) € uma conhecida plataforma de relatério voluntario,
seja ele de responsabilidade socioambiental ou de performance socio-corporativa, das
organizages ao redor do mundo (BROWN; JONG; LEVY, 2009). Se for avaliado pela taxa de
aprovacao por seu facil entendimento, visibilidade e prestigio, 0 GRI vem sendo altamente bem-
sucedido desde sua modesta criagdo em 1999 (BROWN; JONG, MARTIN; LESSIDRENSKA,
2009).

O GRI definiu o relatério de sustentabilidade como a pratica de mensurar disclosing e
ser responsavel pelos seus efeitos, internos e externos, com uma performance organizacional
sob a perspectiva de desenvolvimento sustentavel (GRI, 2010).

Os pontos mais significantes em um relatério de sustentabilidade nos ultimos anos
incluem: os indicadores de impacto social; informacBGes sobre governanca corporativa;
integracdo entre o relatdrio de sustentabilidade e financeiro; diferencas regionais e praticas de
controle; e persisténcia com problemas de informacdes e participacbes em multinacionais
(KOLK, 2005, 2006; PALENBERG; REINICKE; WITTE, 2006).

Pesquisando o impacto do GRI nas empresas desde sua criacdo em 1999 até 2010,
Marimon et al., (2012) verificaram que o nimero de empresas que divulgaram o relatério nesse
modelo passou de 6, em 1999, para 1656, em 2010. Encontraram que a Europa é a regido que
apresenta uma maior adesdo desde a criacdo do GRI, e que a maior adeséo desse tipo de relatério
reduziu a instabilidade das empresas ao longo do periodo analisado.

Analisando a seriedade das empresas com a responsabilidade social corporativa,
mensurada através da GRI, Fernandez-Feijoo, Romero e Ruiz (2014) mostraram que as
empresas listadas nas bolsas de valores liberam mais informacdes sobre RSC do que as
empresas que ndo atuam nesse mercado, entretanto, essas informacgdes possuem menos
credibilidade.

J&4 Barkemeyer, Preuss e Lee (2015), verificaram a efetividade de disseminacdo da
informacdo de RSC através do modelo GRI em empresas de 30 paises. Os autores encontraram
que os relatérios nesse modelo tém sido efetivos na disseminagdo de relatorios de
sustentabilidade, principalmente nas empresas da América do Sul e Asia. Entretanto esse efeito
é limitado, por ndo refletir de forma completa as consideragdes materiais (efeitos reais),
possuindo efeito limitado também na interacdo entre a empresa e stakeholder.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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3.1. DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente estudo se caracteriza como descritivo e exploratorio. A pesquisa descritiva
exple caracteristicas de determinada populacdo e podem ser elaboradas também com a
finalidade de identificar possiveis relacfes entre variaveis (GIL, 2010; VERGARA, 2008). Por
envolver apenas informacdes disponiveis em bases de dados, caracteriza-se a pesquisa como
sendo baseada em uma coleta de dados secundarios.

J& a pesquisa exploratoria visa ampliar o conhecimento existente sobre a utilizacdo de
métodos estatisticos (ANDRADE, 2010; GIL, 2010). Trata-se de um passo prévio de
exploracdo do tema, a qual determinou a possibilidade de delimitacdo e a problematizacao
propostas.

A amostra foi escolhida de maneira ndo probabilistica, ndo € possivel a realizacao de
inferéncias que permitam a generalizacdo das conclusdes obtidas. Ainda que tal fato se suceda,
o0 estudo mostra-se relevante, na medida em que oferece subsidios adicionais para a validacao
ou refutacdo do modelo considerado.

3.2. POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A populagdo da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras e chinesas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), com informacdes de 2008 a 2018 e
constantes na base de dados Economaética®. O primeiro critério adotado para a selecdo das
empresas foi que elas estivessem com sua situacdo ativa em 2020. Desta forma, da relacédo
constante nestas bases de dados foram excluidas as empresas com registro cancelado

Partindo do pressuposto de que a responsabilidade social corporativa (RSC) pode ser
um atributo importante na explicacdo das escolhas de endividamento das empresas, foram
utilizados os relatoérios do Global Reporting Initiative (GRI) para se obter a amostra das
empresas da pesquisa.

Da populacdo de empresas brasileiras, 25, que atuam na NYSE, foram excluidas as
empresas do setor financeiro, total de trés empresas nesse setor, que totalizou 22 empresas na
amostra para as empresas brasileiras.

J& para as empresas chinesas, da populacdo de 53 empresas, foram excluidas as
empresas dos setores financeiro, trés empresas, Software, duas empresas e Softwares e Servi¢os
Computacionais, quatro empresas. Totalizando a amostra com 44 (cinquenta) empresas
chinesas.

3.3. DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS
Variavel dependente
Para representar a estrutura de capital, foi utilizada a seguinte proxy de endividamento
como variavel dependente principal:
e Alavancagem (ALAV): mensurada pela razdo entre as dividas de longo prazo e
a o ativo total da empresa, conforme usado por Wald (1999), Karma e Sander
(2006) e Bastos e Nakamura (2009).
Alternativamente, para testar a robustez dos resultados, foi utilizado outra proxy de
endividamento:
e Endividamento (END): mensurada pela razdo entre a divida de longo prazo e o
valor de mercado, conforme usado por Bastos, Nakamura e Basso (2009), Fonseca
et al., (2009) e Coricelli et al., (2012).
Variaveis Explicativas
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Baseado na revisdo da literatura, foram utilizadas as seguintes variaveis explicativas
para a pesquisa:
Quadro 1: Variaveis de Controle

VARIAVEL SIGLA OPERACIONALIZACAO REFERENCIAS
Titman e Wessels (1988);
Tamanho TAM Logio do Valor do Mercado Tristdo e Dutra (2012).
Rocha (2007);
Bastos, Nakamura e Basso (2009);
- Estoque + Imobilizado / Ativo Ceretta et al (2009);
Tangibilidade TANG Total Goyal, Nova e Zanetti (2011);

Tristdo e Dutra (2012);

Correa, Basso e Nakamura (2013).

Nakamura et al. (2007);

(Ativo total — Patriménio Liquido Bastos, Nakamura e Basso (2009);

CRESC | Total + Valor de Mercado das Goyal, Nova e Zanetti (2011);

Acoes) / Ativo total Correa, Basso e Nakamura (2013);

Forte, Barros e Nakamura (2013).

Brito; Corrar e Batistella (2007);

Lucro Liquido / Patrimdnio Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Liquido Rocha (2009);

Correa, Basso e Nakamura (2013).

Titman e Wessels (1988);

Oportunidade de
Crescimento

Rentabilidade RENT

Risco do Desvio Padrao do EBIT / Ativo

- RISCO Rocha (2007);
Negocio Total '
g Rocha (2009).
Crescimento do PIB Crescimento do PIB em ralagdo Bastos, Nakamura e Basso (2009);
PIB a0 ano anterior Martins e Terra (2014).

Frank e Goyal (2009);
Oztekin e Flannery (2012);
Martins e Terra (2014).

Taxa Anual do indice de Pregos

Taxa de Inflacéo INFL 20 Consumidor

Fonte: Elaborado pelos autores.
Da mesma forma, com base nas evidéncias empiricas precedentes, torna-se igualmente
importante apresentar a expectativa para cada uma delas, considerando as previsdes tedricas de

Pecking Order e Tradeoff, que é apresentado no quadro 2 a seguir:
Quadro 2: Relagdo Esperada para os Determinantes da Estrutura de Capital Segundo as Teorias

. RELACAO ESPERADA SOBRE O GRAU DE ENDIVIDAMENTO
VARIAVEL Teoria Trade-Off Teoria Pecking Order
Tamanho Positiva Negativa
Tangibilidade Positiva Positiva
Crescimento Negativa Positiva
Rentabilidade Positiva Negativa
Risco do Negdcio Negativa Negativa
Crescimento do PIB Negativa Negativa
Taxa de Inflacéo Positiva Negativa

Pecking Order e Tradeoff
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.4. METODOS ESTATISTICOS DE ANALISE
Para comparar os dois grupos, foi utilizado o teste de hipdteses que tem como objetivo
fornecer um método que permita verificar se 0s dados amostrais trazem evidéncias que apoiam
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ou ndo uma hipétese formulada (FAVERO et al., 2009). Na presente pesquisa, sera utilizada a
ANOVA fatorial (Analysis of Variance), a qual objetiva analisar as variancias dos grupos de
amostras. Este teste é utilizado para comparar médias de mais de duas amostras (FAVERO et
al., 2009; STEVENSON, 2001).

Para operacionalizagdo do teste da ANOVA fatorial foi utilizado o Stata 12®, o nivel
de significancia adotado foi 5%. O teste foi utilizado para identificar se a média da estrutura de
capital da amostra das empresas que liberam relatério de RSC de 2008 a 2018, sdo iguais a
média da estrutura de capital das empresas que nédo liberam o mesmo relatorio.

A formulagdo das hipoteses foi conjecturada para analisar se existe diferenca na
estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas, que atuam na NYSE, e se existe
diferenga nas empresas que divulgam relatério RSC no modelo GRI e as que ndo divulgam.

A realizacdo do segundo teste ANOVA teve como objetivo verificar se existe diferenca
na estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas que divulgam relatério de RSC, no
periodo de 2008 a 2018.

Para verificar se os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras
e chinesas sao sustentados pelas teorias de Tradeoff ou de Pecking Order, foram realizadas
andlise de regressao linear maltipla com dados em painel. Esta técnica compreende as
observacdes repetidas do mesmo conjunto de unidades de corte transversal.

Os dados em painel podem ser organizados de duas formas: balanceada e desbalanceada.
Johnston e Dinardo (2001) explicam que o painel balanceado tem o0 mesmo ndmero de
observacgdes em cada unidade de corte transversal, entretanto, segundo Greene (2003), € muito
comum trabalhar com dados desbalanceados devido a falta de dados ou da forma como esses
dados foram registrados.

4. ANALISE DE RESULTADOS

No quadro 3, sdo apresentadas comparagdes entre a quantidade de empresas brasileiras

e chinesas que divulgam esse tipo de relatorio.
Quadro 3: Dados das Empresas que Divulgaram Relatérios de RSC, por Ano

PAIS | DADOS | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017 | 2018
Total 27 29 29 32 44 44 38 36 | 37 | 371 | 37
CH Rel. 8 11 13 13 14 15 13 13 14 | 13 | 9
% 296 | 379 | 448 | 406 | 31,8 | 341 | 342 | 36,1 | 378351243
Total 22 22 22 22 22 22 22 22 | 22 | 22 | 22
BR Rel. 12 15 15 17 17 17 16 16 16 9 14
% 545 | 68,2 | 682 | 77,3 | 773 | 77,3 | 72,7 | 72,7 | 727|409 | 636
Fonte: Elaborado pelos autores.
Tanto a China quanto o Brasil apresentam crescimento na divulgagdo de informacao
voluntaria de RSC. Houve crescimento percentual em todos os anos, exceto de 2012, 2017 e
2018 para a china com a maior baixa de 35,12% para 24,3%. Observa-se que em 2011, 2012 e
2013 atingiu 0 marco de possuir 77,3% das empresas divulgando GRI, entretanto, no ano de
2017 houve um decréscimo, ficando com 40,9% das empresas.
Torna-se também importante analisar as correlaces entre as variaveis, dependente e
independentes, para identificar quais possuem uma maior relacdo entre si, sendo indicador de

quais serdo os resultados da regressao linear.
Tabela 1: Correlagdo entre as Varidveis Dependente e Independentes das Empresas Brasileiras *
representam os valores significativos ao nivel de 5%.

Variavel | ALAV END | TAM | TANG | cresc | RENT | Risco | piB | INFL
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ALAV 1,0000

END 0.3537* | 1,0000

TAM -0.0204 | -0.2687* | 1,0000

TANG 0.2740* | 0.0012 | 0.4193* | 1,0000

CRESC | -0.2352* | -0.2379* | 0.4840* | -0.0754 | 1,0000

RENT 0.2457* | 0.1690* |-0.1782*| 0.0734 | 0.0897 | 1,0000

RISCO 0.1289* | -0.0114 | -0.0489 | 0.2023* | 0.1913* | 0.2927* | 1,0000

PIB -0.1128 | -0.2074* | 0.1449* | 0.071 | 0.0542 | -0.0301 | -0.0649 | 1,0000

INFL 0.0577 | 0.1920% | -0.111 | -0.0593 | -0.0651 | -0.0022 | -0.0198 | -0.5292* | 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se na correlagdo, que as principais variaveis para as empresas brasileiras,
levando em consideracdo a correlacdo e sua significancia, sao tangibilidade, oportunidade de
crescimento, risco do negocio e rentabilidade, que foram significativos a 5%. A variavel
tangibilidade, rentabilidade e risco do negdcio foram positivamente correlacionadas com a

alavancagem. J4 as varidveis oportunidade de crescimento teve uma correlacéo negativa.
Tabela 2: Correlacdo entre as Varidveis Dependente e Independentes das Empresas Chinesas

Variavel | ALAV | END TAM | TANG | CRESC| RENT |RISCO| PIB | INFL
ALAV 1,0000

END 0.3497* | 1,0000

TAM 0.1028 | -0.3367* | 1,0000

TANG | 0.3080% | 0.1879* | 0.3004* | 1,0000

CRESC | -0.0967 | -0.2017* | 0.2276* | -0.4134* | 1,0000

RENT | 00572 | 0.1608* | -0.1569* | -0.0459 | 0.114 | 1,0000

RISCO | -0.0857 | -0.0057 | -0.3956* | -0.3095* | 0.1253* | 0.2018* | 1,0000

PIB 0.0885 | 0.0674 | -0.0326 | 0.1636* |-0.1196* | -0.0236 | 0.0417 | 1,0000

INFL 0.0334 | 0.0452 | -0.0308 | 0.1411* |-0.1345* | -0.0402 | 0.0165 | 0.4379* | 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.
Em relacdo as empresas chinesas, elas apresentam uma correlacdo distinta das

brasileiras. As varidveis que se destacam sdo tamanho e tangibilidade, sendo significantes a 5%.
Essas duas variaveis apresentam uma correlacdo positiva com a alavancagem. A principal
divergéncia na correlagdo, quando comparamos as empresas dos dois paises, € a correlagdo do
tamanho e crescimento do PIB com a alavancagem, enquanto no Brasil essa relacdo é negativa
e positiva, respectivamente, na China essa relacdo se inverte, entretanto ndo sao significativas.

Para que seja possivel realizar a regressdo, é necessario que a variavel dependente
(alavancagem) seja gaussiana, para tal utilizamos o teste de normalidade de Shapiro-Wilk,

conforme tabela 3.
Tabela 3: Teste de Normalidade dos Dados das Empresas Brasileiras e Chinesas

Pais | Teste | [2008]2009]2010]2011]2012|2013] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
BR |shapiro|P 0.59 0.80 059 072 0.92 0.84 095 096 036 0.33 0.1
cH | Wilkk |p 064 012 021 058 006 0.14 028 024 038 049 0.26

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como se pode observar, a alavancagem das empresas brasileiras e chinesas podem ser
consideradas gaussiana em todos os periodos analisados para o de Shapiro-Wilk.

Apbs a verificar a possibilidade de utilizar a regressdo linear maltipla, é necessario saber
qual a o melhor método da regressao, dos minimos quadrados ordinarios, de efeitos fixos ou

efeitos aleatorios. Como demonstrado na tabela 4.
Tabela 4: Teste de Hausman e Breusch-Pagan para Selecdo do Modelo de Regressdo com Dados em
Painel
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Pais Teste Estatistica Resultado
chi? 2,37
Hausman
p 0,9365
BRASIL -
chi? 366,64
Breusch-Pagan
p 0.0000
chi? 12,15
Hausman
p 0,0958
CHINA )
chi? 531,44
Breusch-Pagan
p -0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota-se que para as empresas brasileiras, o resultado do teste de Hausman indica, a

regressdo em efeitos aleatorios mais adequada do que a de efeitos fixos. Na andlise para as
empresas chinesas, 0s resultados sdao 0os mesmos das empresas brasileiras, Para complementar
a andlise, o teste de Breusch-Pagan confirma que os efeitos aleatdrios sdo mais adequados do
que a regressao dos minimos quadrados ordinarios, ja que ndo se aceita a hipotese nula.

Foi realizado o teste ANOVA fatorial, para verificar se existe diferenca entre os
diferentes grupos, as empresas que divulgam relatério de RSC, conforme o modelo GRI. Os

testes foram realizados para as empresas do Brasil e da China, conforme tabela 5.
Tabela 5: Teste de Diferenca entre as Empresas que Divulgam e Ndo Divulgam Relatérios de RSC

BRASIL CHINA

SS DF MS F p SS DF MS F p
Ano 0.115049 10 0.0110.45 0.9174 | 50.43858 7 7.205512  44.16 0.896
RSC  |0.219257 1 0.2198.66 0.0036 | 6.437031 1 6.437031 39.45 0.661
Ano#RSC |0.137193 10 0.0130.54 0.0591 | 4521501 7 6.459287  39.59 0.567

Erro  |5.569342 220 0.025 41.9304 257 0.163153 41.9304

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com esse teste, a RSC leva a uma diferenca na alavancagem média dos grupos
guando comparada as médias dos periodos. Pode-se dizer que existe uma diferenca na
alavancagem das empresas brasileiras que liberam relatorio de RSC, no periodo analisado, na
comparag¢do com as empresas brasileiras que ndo liberam esse relatério. Ja com relacdo as
empresas chinesas, 0 teste apresentou o resultado de que nédo existe uma diferengca na
alavancagem das empresas que nos dois grupos testados, diferentemente do que aconteceu com
as empresas brasileiras.

Realizado os testes para saber se hd uma diferenca, foram feitas as estimacdes de
regressao linear maltipla com dados em painel desbalanceado. Nessa etapa foi inclusa a variavel
dummy de RSC, para saber qual impacto de divulgar o relatério sobre a estrutura de capital, nas
empresas brasileiras e chinesas, conforme a tabela 6.

Tabela 6: Efeito da RSC na Estrutura de Capital (Dados em Painel 2008-2018)

Pais BRASIL CHINA
ALAV END ALAV END
B z p B z p p z P p z p
TAM -0.060 -1.88 0.06 | -8.22 -10.57 0.00 |-0.105 -1.77 0.07 |-11.22 -6.86 0.00
TANG | -012 -210 003 | -047 -034 073 | 0663 362 0.00 | 11.64 202 0.04
RENT | -0.02 -097 033 | -018 -033 074 [0036 110 027 | 0371 0.93 0.35
CRESC | 0.011 046 064 255 432 000 | 0073 150 013 [ 2031 245 0.01

RISCO | 0.039 0.10 0.92 -60.31 -6.1 0.00 |-0.601 -0.60 0.55 |-81.71 -5.49 0.00
PIB -0.004 -2.14 0.03 0.007 015 087 | 0258 191 005 | 133 0.87 0.38

Variavel

Variavel
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INFL -0.003 -0.82 0.41 -0.020 -0.23 082 |-0.190 -1.8 0.06 | -1.10 -0.97 0.33
RSC 0.033 1.70 0.09 1.14 238 001 | 0362 279 0.08 | 1.29 0.74 0.45
Const. 0.813 3.82 0.00 56.08 10.84 0.00 | -0.608 -0.70 0.48 | 64.45 4.90 0.00
Est. chi? 3,03 32.42 44.89 66.08

Prob. 0.0030 0.0000 0.0000 0.0000

R2 0.1026 0.1643 0.1502 0.1750

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nas empresas brasileiras se destaca a variavel tamanho, que foi estatisticamente
significativa com uma relacdo negativa com a estrutura de capital. Esse resultado apresenta um
resultado no mesmo sentido ao do encontrado por Frank e Goyal (2007) e Nicoli Junior e
Funchal (2013) e oposta ao encontrado por Titman e Wessels (1988). Essa relagédo é esperada
pela teoria de pecking order.

Pode-se destacar também, para as empresas brasileiras, o risco, que foi significativo a
5%, com uma relacdo negativa com a alavancagem. Esses resultados sdo consistentes com 0s
resultados encontrados por Brito, Corrar, Batistella (2007), que afirmam que o maior risco afeta
a probabilidade de os fluxos de caixas serem suficientes para honrar as obrigacdes com o0s
credores.

Fazendo a analise da RSC e alavancagem, verifica-se que existe uma relacdo positiva
entre essas duas variaveis, nas empresas brasileiras. Pode-se considerar que a divulgagédo de
relatorio de RSC no modelo GRI possui um impacto positivo na estrutura de capital da empresa,
possibilitando um maior endividamento da empresa que divulga o relatério. E importante
ressaltar ainda que esse resultado foi repetido para a proxy alternativa da estrutura de capital, o
endividamento, o que demostra a robustez do resultado obtido.

A diferenca dos resultados das empresas brasileiras para as chinesas, com relacdo a RSC
e estrutura de capital, € que a relacdo entre essas variaveis para as empresas do segundo pais
ndo é significativa estatisticamente.

Para examinar se existe diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas, que divulgam relatério sobre RSC, foi realizado o teste ANOVA fatorial, para
verificar se existe diferenca entre os diferentes grupos.

O resultado do teste ANOVA fatorial pode ser visto na tabela 7.
Tabela 7: Teste de Diferenca da Alavancagem das Empresas Brasileiras e Chinesas

Variavel sSS ‘ DE ‘ MS ‘ E ‘ p
Ano 16.13449 10 1.613449 7.97 0.000
China 9.027265 1 9.027265 44.57 0.000
Ano#China 16.70228 7 2.38604 11.78 0.000
Erro 100.4594 496 0.202539

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se que existe uma diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas que divulgam relatorio de RSC. Pode-se considerar essa afirmacéo, pois ndo se aceita
a hipotese nula do teste ANOVA fatorial, quando se faz a analise conjunta das médias dos anos
e dos paises, de que os grupos possuem a mesma alavancagem média. Fazendo a analise
separada das variaveis, pode perceber que nédo existe diferenca nas médias das alavancagens
entre 0s anos, mas existe entre as médias dos paises.

Portanto, o resultado apresentado faz concluir que existe uma diferenca na estrutura de
capital das empresas que divulgam relatério de RSC do Brasil e da China. Entretanto, o teste
ndo permite afirmar qual apresenta um nivel de alavancagem maior, mas ao analisar a estatistica
descritiva dos dados desse trabalho, pode-se afirmar que as empresas brasileiras que divulgam
relatorio de RSC tém um nivel de endividamento maior que as empresas chinesas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados apresentados, para as empresas brasileiras, indicam que os determinantes
da estrutura de capital estdo alinhados, de uma forma mais consistente, com a teoria de Pecking
Order. Embora néo tenham sido confirmados para todas as variaveis analisadas, elas foram as
mais expressivas. Da mesma forma, os resultados para as empresas chinesas demostraram que
a estrutura de capital esta alinhada a teoria de Pecking Order.

A teoria de Pecking Order se caracteriza por afirmar que as empresas ndo possuem uma
estrutura 6tima de capital, e sim uma preferéncia de financiamento de seus projetos, de forma
hierarquizada, partindo de financiamento interno, até a emissdo de novas ac¢des. Esse resultado
indica que as empresas brasileiras e chinesas ndo procuram uma estrutura de capital
determinada, mas atuam de acordo com as opc¢des de financiamento existentes, dando
preferéncia para o financiamento interno, depois endividamento, emisséao de titulos e, por fim,
emissao de novas agoes.

Utilizando o teste ANOVA fatorial, verificou-se que existe diferenca na estrutura de
capital entre as empresas que divulgam e as que ndo divulgam relatério sobre RSC, para as
empresas brasileiras. J& para as empresas chinesas, o resultado ndo foi estatisticamente
significativo, além disso, a relacdo entra a RSC e a estrutura de capital é negativa.

Ao verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas que divulgam
relatério de RSC sdo diferentes, chega-se ao resultado que realmente existe uma diferenca nas
estruturas de capital dessas empresas.

Por fim, o presente trabalho identificou que a divulgacéo de relatério de RSC no modelo
GRI, tem efeito na alavancagem das empresas brasileiras, com uma relacéo positiva, mas um
efeito ndo significativo para as empresas chinesas.

Para futuras pesquisas, sugere-se utilizar todos os tipos de relatérios de RSC, podendo
ser expandido a selecdo para mais paises. Uma alternativa é se aprofundar no entendimento dos
relatorios e porque esse tipo de divulgacdo é importante de uma forma mais qualitativa.
Também é possivel realizar a comparagcdo com as empresas que possuem agdes nas bolsas de
seus respectivos paises, sem a necessidade de possuirem ADR’s.
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