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A RELAÇÃO ENTRE ENDIVIDAMENTO E PRÁTICAS ESG: UMA ANÁLISE DAS 

EMPRESAS LISTADAS NA B3 

Fernando Travassos Barbosa 

Kliver Lamarthine Alves Confessor 

 
RESUMO 
As práticas ESG ganharam destaque nos mercados financeiros globais como determinantes da 
confiança e do acesso ao crédito corporativo. O presente estudo tem como objetivo analisar a 
influência das práticas ESG na captação de crédito por empresas listadas na B3. A pesquisa 
fundamenta-se nas teorias clássicas de estrutura de capital, como Durand (1952), Modigliani 
& Miller (1958), (Myers & Majluf, 1984). Adicionalmente contextualiza Responsabilidade 
Social Corporativa (RSC) e práticas ESG como fatores estratégicos que influenciam decisões 
financeiras. O estudo é descritivo, documental e quantitativo, com dados secundários de 
empresas não financeiras listadas na B3 entre 2019 e 2024. A amostra final inclui 111 
empresas com pontuação ESG, totalizando 558 observações. Foram aplicadas estatística 
descritiva, correlação e regressão linear simples via SPSS. Os resultados indicam correlações 
positivas, porém fracas, entre ESG e endividamento. A regressão revelou relação negativa 
entre ESG geral e endividamento de longo prazo, sugerindo preferência por capital próprio 
em empresas sustentáveis. Os achados sugerem que, no Brasil, práticas ESG ainda não são 
amplamente recompensadas pelo mercado financeiro, o que leva empresas sustentáveis a 
evitarem dívidas de longo prazo, reforçando a teoria da Pecking Order. O estudo contribui ao 
evidenciar que, embora o ESG influencie a estrutura de capital, seus efeitos variam conforme 
a dimensão analisada. 
 
Palavras-chave: Estrutura de Capital; Finanças Sustentáveis; Sustentabilidade. 
 

THE RELATIONSHIP BETWEEN INDEBTEDNESS AND ESG PRACTICES: AN 

ANALYSIS OF COMPANIES LISTED ON B3 

ABSTRACT  
ESG practices have gained prominence in global financial markets as determinants of trust 
and access to corporate credit. This study aims to analyze the influence of ESG practices on 
credit acquisition by companies listed on the B3 stock exchange. The research is based on 
classical capital structure theories, such as Durand (1952), Modigliani & Miller (1958), and 
Myers & Majluf, 1984. It also contextualizes Corporate Social Responsibility (CSR) and ESG 
practices as strategic factors that influence financial decisions. The study is descriptive, 
documentary, and quantitative, using secondary data from non-financial companies listed on 
the B3 between 2019 and 2024. The final sample includes 111 companies with ESG scores, 
totaling 558 observations. Descriptive statistics, correlation, and simple linear regression were 
applied via SPSS. The results indicate positive, but weak, correlations between ESG and debt. 
The regression revealed a negative relationship between overall ESG and long-term debt, 
suggesting a preference for equity in sustainable companies. The findings suggest that, in 
Brazil, ESG practices are not yet widely rewarded by the financial market, which leads 
sustainable companies to avoid long-term debt, reinforcing the Pecking Order theory. The 
study contributes by demonstrating that, although ESG influences capital structure, its effects 
vary depending on the dimension analyzed. 
 
Keywords: Capital Structure; Sustainable Finance; Sustainability. 
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INTRODUÇÃO 

A escolha das fontes de financiamento de uma empresa apresenta-se com um elevado 

grau de complexidade devido a sua relação com outros aspectos da decisão financeira como, 

por exemplo, grau de risco, os benefícios tributários, o contexto que a empresa se encontra 

que afeta a sua capacidade de gerar recursos, além da busca por eficiência e eficácia  por parte 

da gestão organizacional (Luca; Rambalducci, 2020). Há dois tipos de fontes que compõem a 

estrutura de capital: a própria e a de terceiros (Pamplona; Silva, 2020), a definição da fonte de 

capital para executar os projetos implica na estrutura de capital das empresas. 

A estrutura de capital das empresas e a sua contribuição no valor da firma tem sido 

objeto de estudo dentro da área de finanças desde a metade do século passado, primeiramente 

com o proposto por Durand (1952, 1959), onde o autor defende que a estrutura de capital 

ótima é uma ponderação entre o uso de capital próprio e de terceiros, que minimize os custos 

e maximize o valor da empresa. Posteriormente Modigliani e Miller (1958, 1963) partem em 

direção contrária ao defenderem que as formas como as empresas se financiam são 

irrelevantes. 

Com essas duas vertentes existentes, outros trabalhos foram desenvolvidos para 

definirem o seu valor, pois o que importa é a capacidade de gerar lucros com foco em 

evidenciar os fatores que influenciam a maneira como as empresas obtêm financiamento, 

como por exemplo, o risco de falência, benefícios fiscais, custos de agência e assimetria de 

informações (Rosa et al, 2024). Estudos recentes têm avaliado se as práticas ESG têm 

viabilizado a captação de recursos e como investidores, empresas e instituições financeiras 

contemplam a avaliação ESG nos seus processos de investimentos (Meneses, 2022).  

A preocupação empresarial com as práticas sustentáveis ESG refletem a mudança na 

perspectiva dos agentes atuantes nos mercados, o que reverbera na tomada de decisão de suas 

operações, e consequentemente, na escolha da estrutura de capital das empresas. Isto posto, é 

crescente o número de entidades avaliadoras de rating ESG no mercado de capitais, como por 

exemplo, Refinitiv, Standard & Poor’s (S&P) Global, Moodys, Fintech, Morningstar 

Sustainalytics, Morgan Stanley Capital International (MSCI), que contribuem para que as 

práticas sustentáveis tenham se caracterizado como um indicador de avaliação pelos 

investidores (Wong et al, 2020).  

No Brasil, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) publicou em outubro de 2023 a 

resolução CVM 193 que dispõe que será obrigatório a todas as empresas de capital aberto, 

fundos de investimento e companhias securitizadoras elaborarem e divulgarem relatórios de 
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informações financeiras relacionadas à sustentabilidade, com base no padrão internacional 

emitido pelo International Sustainability Standards Board - ISSB (CVM, 2023).  

Nesse contexto, por meio de relatórios de sustentabilidade, as empresas podem 

divulgar suas ações e impactos das suas atividades, evidenciando o princípio da transparência 

e passando confiança aos seus stakeholders (Silva et al, 2021). De acordo com Macedo et al 

(2022) a  adoção de práticas ESG trazem uma melhor imagem para a empresa diante do 

mercado, principalmente pelo aspecto da sustentabilidade, além de melhoria do desempenho 

financeiro. Essa prática tem sido difundida mais fortemente nos países desenvolvidos em 

comparação com os emergentes (Carvalho, 2023), pois as empresas perceberam os benefícios 

por sua transparência e demonstraram aos credores da sua capacidade de construção de 

confiança e vantagem competitiva no longo prazo (Meneses, 2022).  

Nesse sentido, o presente estudo parte da seguinte problemática: As práticas 

sustentáveis influenciam a captação de crédito de empresas brasileiras? Para responder tal 

questão, o objetivo consiste em analisar a influência das práticas ESG na captação de crédito 

por empresas listadas na B3.  

A pesquisa se justifica na convergência das mudanças na visão dos diversos agentes 

que atuam nos mercados, em que o ESG passou a ter um papel central nas operações 

empresariais e como critério de avaliação de crédito. Ademais, a nova resolução da CVM, que 

torna obrigatória a elaboração e divulgação de relatórios de sustentabilidade em conformidade 

com padrões internacionais, reforça essa tendência.  

 Dessa forma, o presente artigo se organiza em quatro seções principais. A seguir, 

apresenta-se o referencial teórico, que reúne a base conceitual do tema investigado. Na 

sequência, tem-se a metodologia, que descreve como os dados foram coletados e analisados. 

Em seguida, a seção de resultados e discussões mostra os principais achados do estudo, 

acompanhados de uma análise crítica em diálogo com a literatura. Por fim, as considerações 

finais destacam as conclusões mais relevantes. 

 

2. Referencial Teórico 

 

2.1 Estrutura de Capital 

 A estrutura de capital representa a combinação das fontes de financiamento que uma 

empresa utiliza para viabilizar suas operações e investimentos. Há dois tipos de fontes que 

compõem a estrutura de capital: a própria e a de terceiros (Pamplona; Silva, 2020). O capital 

próprio refere-se aos recursos provenientes do Patrimônio Líquido, como por exemplo ações 
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preferenciais, ações ordinárias e lucros retidos, enquanto que o capital de terceiros são os 

recursos provenientes de empréstimos e obrigações de longo prazo obtidos pela empresa 

(Brito et al, 2007).  

A busca pelo equilíbrio entre as fontes de capital têm sido constantes, pois uma 

combinação ótima dos componentes pode reduzir o custo do capital e maximizar o valor da 

empresa (Ellili, 2020). Não obstante, a alavancagem financeira também representa outro fator 

importante na avaliação do valor da empresa em decorrência de estar diretamente ligado ao 

retorno e risco. Dito isso, é através de indicadores de endividamento que é possível mensurar 

a relação entre as dívidas da empresa e seu patrimônio líquido (Scarpin et al, 2014). 

Indicadores comumente utilizados para análise da estrutura de capital, no que se refere ao 

endividamento geral e proporção de capital de terceiros são os demonstrados a seguir:  

 

                                     (01) �ՖՌ���Ռ�ՕՍՖ՜՗ �Ս՚�Ք =  ��՛՛��՗ �՗՜�Ք�՜��՗ �՗՜�Ք
  (02) ��՚՜�Ջ�՘�çã՗ ՌՍ ��՘�՜�Ք ՌՍ �Ս՚ՋՍ�՚՗՛ = ��՘�՜�Ք ՌՍ �Ս՚ՋՍ�՚՗՛��՘�՜�Ք �՚ó՘՚�՗  

 

O indicador de endividamento geral é utilizado para mensurar a fração do ativo total 

que é financiado pelos credores da empresa (Scarpin et al, 2014). O indicador de participação 

de capital de terceiros também é conhecido como o índice de alavancagem e apresenta a 

proporção de capital de terceiros em comparação ao capital próprio, isto é, revela o montante 

que a empresa tem utilizado de recursos de terceiros em relação ao seu próprio capital (Silva, 

2019). A análise é uma importante ferramenta de gestão a ser utilizada para a tomada de 

decisão financeira, em virtude de basear a compreensão à qualidade da dívida, demonstrando 

se a empresa está saudável (Lima; Martins, 2021). 

A busca por uma estrutura de capital equilibrada entre as fontes de financiamento é 

essencial para otimizar o custo de capital e maximizar o valor da empresa. Por um lado, níveis 

elevados de endividamento aumentam o risco financeiro, e por outro, o financiamento com 

capital próprio tem como consequência o custo de oportunidade de uma melhor escolha. 

Portanto, a definição do nível ideal de endividamento deve levar em conta não apenas fatores 

financeiros, mas também estratégicos, como a percepção do mercado, as condições 

econômicas e o custo de oportunidade do capital próprio. Ainda, é necessário que a gestão 

financeira considere os impactos das tendências atuais de responsabilidade social corporativa 

(RSC) e as práticas de Environmental, Social and Governance (ESG) no custo da dívida e, 

consequentemente, na decisão de escolha da estrutura de capital.  
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O tópico a seguir explora o desenvolvimento sustentável corporativo e sua abordagem 

de crescimento econômico com responsabilidade, objetivando a sustentabilidade a longo 

prazo.  

 

2.2 Responsabilidade Social Corporativa 

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem sido um modelo de gestão 

voluntário adotado pelas empresas, onde nele, entende-se a responsabilidade social e 

ambiental que a organização possui na sociedade, indo além dos interesses dos acionistas e 

investidores (B3, 2016). Desse modo, empresas socialmente responsáveis são aquelas que 

estipulam suas metas visando o desenvolvimento sustentável e respeitam, em suas atividades, 

as questões éticas e sociais que estão inseridas, bem como preservam o meio ambiente 

(Ribeiro; Sampaio, 2023). A RSC é baseada em três componentes: pessoas, planeta e lucro, 

onde atendendo-os, a empresa consegue o êxito da gestão corporativa (McGrath;Jonker 2023).  

 A RSC surge em decorrência de uma nova visão dos negócios pautada em práticas e 

estruturas de sustentabilidade, onde o mercado, juntamente com uma sociedade cada vez mais 

consciente e envolvida nas questões ambientais, éticas e trabalhistas, fazem com que a RSC 

adquira um caráter estratégico dentro das organizações, levando-as a se adequar ao que os 

stakeholders demandam e repensar suas operações de modo que reduza os impactos negativos 

de suas atividades à sociedade (Araújo; Siqueira; Cabral, 2022).  

No contexto brasileiro, a Brasil, Bolsa e Balcão (B3) criou em 2005 o Índice de 

Responsabilidade Empresarial (ISE). Segundo a B3 (2024), o objetivo do índice é: “ser o 

indicador do desempenho médio das cotações dos ativos de empresas selecionadas pelo seu 

reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial”. Assim, em um mercado 

cada vez mais exigente e atento às necessidades e aos impactos das ações organizacionais, a 

demanda por transparência, controle e relevância das informações divulgadas tem crescido. 

Por isso, as empresas estão cada vez mais empenhadas em se apresentar ao mercado por meio 

da divulgação de informações ambientais, sociais e econômicas (Medeiros, 2021). 

Atrelado a RSC, o Environmental, Social and Governance (ESG) ou Ambiental, 

Social e Governança (ASG) tem ganhado cada vez mais importância. O ESG é um conjunto 

de práticas que as organizações adotam buscando mitigar os impactos na sociedade, 

baseando-se em práticas e princípios voltados à preservação do meio ambiente 

(Environmental ou Ambiental), preocupação com a comunidade ao seu redor (Social) e 

transparência nos processos organizacionais (Governance ou Governança) (Sebrae, 2024). 
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O termo ESG surge no momento em que o mercado demonstra uma preocupação 

maior com o desenvolvimento sustentável e percebe que era necessário uma maneira para 

mensurar e quantificar o impacto destas boas práticas (Almeida, 2024). Portanto, o ESG é 

uma métrica não financeira que visa avaliar o desempenho das empresas nos critérios 

ambientais, sociais e de governança, enquanto RSC tratava-se de um modelo de gestão 

orientado a boas práticas, ou seja, a ética geral que motiva as empresas (Santos et al, 2022). 

Em suma, a RSC pode ser vista com uma essência para a estrutura interna da organização, 

enquanto que o ESG é uma fonte para demonstrar o impacto no externo.  

 Empresas que investem em políticas ESG têm atraído a atenção de investidores, pois 

geram valor ao acionista devido a preocupação em diminuir riscos e se manter constante com 

a sustentabilidade (Macedo et al, 2022). Dessa forma, é crescente o número de entidades 

avaliadoras de rating ESG no mercado de capitais, utilizando-se de diferentes critérios e 

modelos para medir o desempenho das três esferas  (ambiental, social e governança), e 

contribuindo para que as práticas sustentáveis tenham se caracterizado como um indicador de 

avaliação pelos investidores (Wong et al, 2020).  

Cada uma dessas agências utilizam bancos de dados, questionários, critérios e 

dimensões próprias, porém, elas possuem em comum a utilização de relatórios de 

sustentabilidade. O tópico a seguir abordará a importância dos relatórios, bem como a 

evolução nos padrões utilizados e a legislação pertinente. 

 

2.3 Relatórios de Sustentabilidade 

Visando a divulgação adequada, clara e transparente das suas atividades nas esferas 

ambientais, sociais e de governança, as empresas têm feito uso de relatórios de 

sustentabilidade. Neste documento, elas podem divulgar suas ações realizadas e os seus 

respectivos impactos que contribuíram para o desenvolvimento sustentável (Silva et al, 2021). 

 Contudo, a chegada ao cenário atual deu-se por uma evolução histórica de divulgação 

voluntária para uma divulgação necessária e, de certa forma, obrigatória. Antes, as 

organizações preocupavam-se em divulgar em seus relatórios anuais, informações e resultados 

voltados principalmente à ordem financeira e contábil sem seguir um padrão específico, 

mostrando aos stakeholders aspectos que favoreciam sua imagem ao mercado. Atualmente, 

com o contexto de desenvolvimento sustentável corporativo e a busca do alinhamento das 

práticas ESG, as organizações necessitam manter a transparência para estarem de acordo com 

regulamentações legais, ambientais e de mercado, além de buscarem a construção de 

confiança perante o mercado e os consumidores (Silva et al, 2021).  
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Diante da importância de evidenciar as práticas sustentáveis desempenhadas, as 

organizações adotaram os distintos padrões de relatórios existentes no mercado, como por 

exemplo o Global Reporting Initiative (GRI), Integrated Reporting Council (IIRC) e 

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Dessa forma, com essa distinção de 

metodologias, foi necessário a criação de padrões de relatórios para sistematizar o conteúdo a 

ser divulgado, pois aspectos como a necessidade de metodologias únicas e falta de 

consistência e comparabilidade das métricas mostraram-se como pontos a serem solucionados 

(Quattons, 2022). Outro aspecto relevante a padronização é a abordagem de temas sensíveis 

pelas empresas nos relatórios, que em alguns casos, pode utilizá-los como ferramenta para 

obter vantagem indevida através da divulgação de dados inconsistentes, levando, por exemplo 

ao greenwashing - prática de transparecer uma imagem ambientalmente consciente quando 

esta não ocorre (Franco, 2024).  

Visando a padronização dos relatórios, a Global Reporting Initiative (GRI) - uma 

organização sem fins lucrativos, fundada em 1997, globalmente aceita e referência no assunto 

- estabeleceu um padrão estruturado na materialidade dos temas que realmente impactam sua 

performance ambiental, social e econômica, propiciando um equilíbrio entre dados 

quantitativos e narrativas descritivas, o que facilita a compreensão dos resultados e das 

estratégias adotada (Almeida, 2023). Segundo estudo da empresa KPMG de 2023, no Brasil, 

o padrão GRI foi adotado por 93% das empresas que divulgaram relatórios de 

sustentabilidade. 

O International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS) - uma organização 

sem fins lucrativos, fundada em 2001 - é outra instituição que desponta como uma das 

principais no que se refere a padrões de relatórios. Sua história remonta da International 

Accounting Standards Committee (IASC), um comitê de normas de contabilidade formado 

por países como EUA, Reino Unido e França que veio a se tornar a referência em normas de 

contabilidade da época, que posteriormente deu origem a International Accounting Standard 

Board (IASB) (IFRS, 2024) 

Em 2021, os padrões IIRC e SASB fundiram-se e deram origem a Value Reporting 

Foundation (VRF) visando trazer um padrão robusto ao mercado com a integração das 

estruturas de pensamento integradas do IIRC e os padrões financeiros da SASB. Contudo, em 

2022 a VRF fundiu-se a IFRS, dando origem a International Sustainability Standards Board 

(ISSB). Atualmente, a IFRS vem atuando para se tornar o órgão responsável pelas normas 

padrão de relatórios globais, tendo no ISSB a responsável pelas normas de divulgação ESG e 

no IASB o responsável pelas normas contábeis (Kassai et al, 2023).   
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Dito isso, as principais organizações internacionais responsáveis pela padronização 

dos relatórios financeiros e não financeiros - GRI e IFRS - vêm se articulando para 

estabelecer um esforço conjunto. Em 2024, as instituições anunciaram uma ação conjunta pela 

busca da interoperabilidade entre os dois padrões para garantir  relatórios de sustentabilidade 

integrados (GRI, 2024).  

É neste contexto que a IFRS lançou dois padrões de sustentabilidade, o IFRS S1 e o 

IFRS S2, que visam a elaboração de relatórios que sejam consistentes, comparáveis, de alta 

qualidade e transparentes. o IFRS S1 é voltado para informações sobre os riscos e 

oportunidades ligados à sustentabilidade que podem afetar as perspectivas da empresa, sendo 

divulgado informações sobre os processos de governança, a estratégia de gerenciamento de 

risco e o seu desempenho frente aos riscos encontrados. O IFRS S2 é voltado aos riscos 

relacionados ao clima que podem afetar financeiramente a empresa, como por exemplo os 

riscos físicos, riscos de transição e oportunidades relacionadas (IFRS, 2023).  

Outro fator de crescimento da divulgação de relatórios de sustentabilidade é a 

regulamentação. Em 2021, a União Europeia (UE) adotou o ato legislativo que instituiu o 

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), que submete as empresas que possuem 

negócios na UE a reportarem os impactos ambientais, sociais e de governança (ESG) nos seus 

negócios, seguindo as métricas da European Sustainability Reporting Standards (ESRS), 

adotados pela Comissão Europeia (Fasan, 2024).  

  No Brasil, em agosto de 2023, a B3 publicou o seu novo Regulamento de Emissores, 

trazendo a novidade de uma anexo próprio para divulgação de informações ESG. O 

regulamento segue a metodologia do “pratique ou explique” adotada pela Resolução 80/2022 

da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), onde as companhias devem apresentar as 

práticas adotadas ou justificar a não adoção (Rugani; Ribeiro, 2025).  

A CVM publicou em outubro de 2023 a resolução CVM 193, que dispõe que será 

obrigatório a todas as empresas de capital aberto, fundos de investimento e companhias 

securitizadoras elaborarem e divulgarem relatórios de informações financeiras relacionadas à 

sustentabilidade seguindo os padrões da IFRS (CVM, 2023). Cabe destacar que com a adoção 

da CVM 193, o Brasil tornou-se o país pioneiro a adotar o padrão da IFRS (Thomson, 2023). 

 Ainda no cenário brasileiro, em setembro de 2024 o Comitê Brasileiro de 

Pronunciamentos de Sustentabilidade emitiu os CBPS 01 e 02, que, respectivamente, tratam 

dos requisitos para divulgação de informações financeiras relacionadas à sustentabilidade e os 

requisitos de informações relacionadas ao clima, ambos alinhadas aos padrões IFRS S1 e S2 

(CBPS, 2024).   
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 Nesse contexto, em outubro de 2024 a CVM publicou as Resoluções 217 e 218 que 

aprovam e tornam obrigatórias o cumprimento dos CBPS 01 e 02 pelas companhias abarcadas 

(CVM, 2024). Seguindo a mesma linha, o Conselho Monetário Nacional (CMN) aprovou em 

novembro de 2024 a Resolução CMN nº 5.185 que torna obrigatória para as instituições 

financeiras de grande porte, a publicação, em conjunto com as demonstrações financeiras,  de 

relatórios de informações financeiras relacionadas a sustentabilidade, adotando os CBPS 01 e 

02, devendo os relatórios passarem pela asseguração de auditoria independente (CMN, 2024).  

 Importante ressaltar que os relatórios ditos, tanto as Resoluções 193, 217 e 218 da 

CVM, bem como a Resolução 5.185 da CMN, terão sua obrigatoriedade a partir do exercício 

social de 2026 (Lec, 2025).  

O tópico a seguir, abordará estudos anteriores a respeito da estrutura de capital e como 

fatores do tipo assimetria informacional, concentração de capital, governança corporativa e 

divulgação de ESG influenciam na determinação da estrutura.  

  

2.4 Estudos Anteriores 

Desde a metade do século passado, a estrutura de capital das empresas tem sido um 

tema relevante dentro da área de finanças. Durand (1952, 1959) argumenta que existe uma 

estrutura de capital capital ótima que busca equilibrar o uso de capital próprio e de terceiros, 

de maneira que reduza os custos e aumente o valor das empresas. Em direção contrária, 

Modigliani e Miller (1958, 1963), inicialmente, os autores partiam da ideia de um cenário de 

mercado ideal, e defendiam que as formas como as empresas se financiam não influenciam 

nas operações. Porém, posteriormente reconheceram que os benefícios fiscais exercem 

influência na composição da estrutura de capital.  

Myers e Majluf (1984), em um estudo seminal sobre estrutura de capital, 

desenvolveram um modelo teórico que evidencia o impacto da assimetria de informação nas 

decisões de financiamento e investimento das empresas, a chamada teoria Pecking Order. Os 

autores demonstram que, ao necessitar de recursos para novos projetos, as companhias 

tendem a priorizar o uso de fontes internas (lucros retidos), por não envolverem custos de 

informação. Em seguida, recorrem ao capital de terceiros, considerado menos sensível à 

assimetria informacional em razão das garantias oferecidas aos credores, segundo a qual a 

estrutura de capital das organizações não decorre apenas de um equilíbrio entre dívida e 

capital próprio, mas também da busca em minimizar os efeitos adversos da assimetria 

informacional.  
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A partir dessas perspectivas, outros trabalhos durante as décadas seguintes seguiram a 

mesma linha dos autores clássicos descritos anteriormente e foram desenvolvidos visando 

destacar os fatores que afetam a maneira que as empresas conseguem financiamento, como o 

risco de falência, benefícios fiscais, custos de agência e assimetria de informações (Rosa et al, 

2024). Para fins de relevância deste estudo, buscou-se estudos que trazem a relação entre 

estrutura de capital e práticas sustentáveis como os demonstrados a seguir. 

Marques et al (2019), buscaram entender a influência da assimetria informacional na 

estrutura de capital através de análise de regressão de dados em empresas ganhadoras e não 

ganhadoras do Prêmio de Transparência ANEFAC-SERASA-EXPERIAN, onde constataram 

que quanto maior for a transparência menor será a assimetria de informações entre usuários 

internos e externos, o que consequentemente, faz com que os investidores estejam mais 

dispostos a conceder crédito. Evidencia-se com o achado dos autores a relevância da 

divulgação das informações, tendo em vista a busca por crédito de terceiros. 

Os achados de Biscaia et al (2021) referem-se à concentração de capital. Os autores, 

ao analisarem empresas pertencentes a bolsa de valores brasileiras utilizando variáveis como 

o endividamento geral e sua composição, o tamanho da empresa, o retorno sobre o patrimônio 

líquido, a governança corporativa, a concentração de propriedade e alavancagem financeira, 

por meio de análise de dados em painel, constataram que em empresas com concentração de 

propriedade, é visto um maior poder de agência pelos acionistas majoritários, que buscam o 

aumento da remuneração do capital próprio mediante alavancagem financeira. O movimento 

de tomada de dívidas é visto como uma ação estratégica e alternativa a emissão de ações, 

fazendo assim, com que os acionistas majoritários continuem com seu controle acionário. 

Dessa forma, a elevada concentração de capital tem um impacto positivo no endividamento 

geral, indicando que empresas com uma maior concentração de propriedade tendem a ser 

mais endividadas. 

 No que se refere às influências da divulgação e práticas de ESG, Spandel et al (2020) 

seu estudo sobre a relação entre a divulgação de relatórios padronizados e a reação do 

mercado, concluíram que empresas que seguem as normas de sustentabilidade do 

Sustainability Accounting Standards Board (SASB), tratando-as como financeiramente 

relevante, obtiveram uma percepção positiva de valor de empresa pelos acionistas. Da mesma 

maneira, Macedo et al (2022), analisaram empresas brasileiras de capital aberto utilizando 

seus dados financeiros, como total de dívida e seu custo, capital próprio e valor de mercado, 

etc, por meio de modelos de regressão com dados em painel, e evidenciaram que, além do 

efetivo agregamento de valor às organizações, têm-se também a melhora da imagem da 
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empresa, o ganho de confiança e a obtenção e retenção de talentos. Em contraponto, Medeiros 

(2021) analisou empresas brasileiras pertencentes ao índice IBRX 100 cotadas em bolsa de 

acordo com sua alavancagem e RSC, identificou que a simples divulgação de relatórios de 

RSC sem um modelo específico não afeta o nível da estrutura de capital. 

Com relação à associação dos custos de capital e ESG, Carvalho (2023) em estudo 

realizado com empresas pertencentes aos países do G20, identificou que empresas com 

pontuações positivas de desempenho de ESG tiveram ganhos reais no mercado de capitais 

com a redução do custo de capital. Com o maior nível de transparência na divulgação de ESG, 

essas empresas conseguiram mitigar a probabilidade de incerteza para os investidores acerca 

da assimetria de informação sobre os seus investimentos socialmente responsáveis, e portanto, 

conquistaram uma maior confiança e consequente redução no custo do capital.  

Em linhas gerais, Meneses (2022) em estudo realizado com empresas dos EUA, 

Europa e Brasil, evidenciou que instituições de crédito utilizam informações ESG na 

avaliação de perfil de risco, e privilegiam, com redução do custo de dívida, empresas que 

atingiram certo nível de ESG, e não recompensam, e até mesmo aumentam os juros, daquelas 

que estão em níveis iniciais.  

Da mesma maneira, Macedo et al (2022) no mesmo estudo citado anteriormente, 

também evidenciaram que, no Brasil, a cada aumento da variável escore de ESG ocorre uma 

elevação no custo de capital, o que diverge dos achados em estudos em outros países. Uma 

possível explicação para tal foi as poucas observações existentes, indicando que as empresas 

brasileiras ainda estão em estado incipiente destas práticas e atravessando a fase da conquista 

de confiança dos credores.   

Seguindo esta linha de raciocínio, Santos et al (2022) estudaram as práticas ESG no 

mercado de países da América Latina, onde encontrou evidências que empresas com maiores 

índices ESG possuem maior facilidade de acesso a linhas de crédito de longo prazo, porém, 

essa análise foi estatisticamente significativa apenas no Chile, Colômbia, México e Peru, 

ficando de fora o Brasil. A tabela 1 resume os estudos apresentados nesta seção.  

 

Tabela 1 - Resumo dos estudos anteriores (Continua) 

Autores Resultados Encontrados 

Durand 
(1952, 1959) 

Propôs uma estrutura de capital capital ótima que busca equilibrar o uso de capital próprio e 

de terceiros, de maneira que reduza os custos e aumente o valor das empresas. 
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Tabela 1 - Resumo dos estudos anteriores (Continuação) 

Modigliani e 
Miller (1958, 

1963) 

Inicialmente defendiam que a estrutura de capital não influência no valor da empresa. 
Contudo, posteriormente admitiram que os benefícios fiscais exercem influência na 
composição da estrutura de capital e valor da empresa. 

Myers e 
Majluf (1984) 

Propuseram a Teoria Pecking Order, onde evidencia-se que há uma hierarquia no uso das 
fontes de financiamento e as empresas priorizam o uso do capital próprio.  

Marques et al 
(2019) 

Buscaram entender a influência da assimetria informacional e constataram que quanto maior 
for a transparência menor será a assimetria de informações entre usuários internos e externos 

Spandel et al 
(2020) 

Concluíram que empresas que seguem as normas de sustentabilidade do Sustainability 
Accounting Standards Board (SASB), tratando-as como financeiramente relevante, 
obtiveram uma percepção positiva de valor de empresa pelos acionistas 

Biscaia 
(2021) 

Constataram que, no Brasil, em empresas com concentração de propriedade, é visto um 
maior poder de agência pelos acionistas majoritários, que buscam o aumento da remuneração 
do capital próprio mediante alavancagem financeira 

Medeiros 
(2021) 

Analisou empresas brasileiras pertencentes ao índice IBRX 100 e identificou que a simples 
divulgação de relatórios de RSC sem um modelo específico não afeta o nível da estrutura de 
capital. 

Macedo et al 
(2022) 

Constataram que empresas brasileiras que investiram em ESG obtiveram ganho de valor e 
melhora da imagem. Contudo, atrelado ao investimento, houve aumento do custo de capital. 

Meneses 
(2022)  

Evidenciou que instituições de crédito utilizam informações ESG na avaliação de perfil de 
risco, e recompensam empresas em estado mais avançado de níveis de ESG. 

Santos el al 
(2022) 

Constataram que empresas com maiores índices ESG possuem maior facilidade de acesso a 
linhas de crédito de longo prazo. 

Carvalho 
(2023) 

Identificou que empresas com pontuações positivas de desempenho de ESG tiveram ganhos 
reais no mercado de capitais  

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados 

 

3. METODOLOGIA 

 Esta seção trata dos aspectos metodológicos adotados para a condução do estudo, 

contemplando o delineamento da pesquisa, os instrumentos utilizados e as estratégias de 

análises.  

 

3.1 Classificação da Pesquisa 

O presente estudo visa analisar a influência das práticas ESG na captação de crédito 

por empresas listadas na B3 e caracteriza-se como descritivo, documental e com abordagem 

metodológica quantitativa. 

A pesquisa descritiva possibilita caracterizar, descrever ou traçar informações sobre 

um determinado assunto (Nunes; Nascimento; Alencar, 2016). Portanto, diante do objetivo de 
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identificar se as empresas sustentáveis captam mais crédito de terceiros e relacionar a 

influência das práticas sustentáveis na captação de crédito, a pesquisa caracteriza-se como 

descritiva.    

 A pesquisa documental utiliza documentos que ainda não receberam análise 

aprofundada e que podem ser reorganizados para atender aos propósitos da pesquisa 

(Sá-Silva; Almeida; Guindani, 2009). Dessa forma, a pesquisa configura-se como documental 

pois os relatórios de sustentabilidade foram obtidos pelo site de relacionamento de cada 

empresa analisada. 

A abordagem quantitativa é apropriada para este estudo pois permite mensurar e 

correlacionar as práticas ESG e os níveis de endividamento utilizando métodos estatísticos, 

garantindo uma análise objetiva e precisa. Segundo Kruger (2023) “[...] a pesquisa 

quantitativa se dá na investigação sistemática e empírica dos fenômenos sociais com a 

utilização de técnicas estatísticas, matemáticas ou computacionais.” Desse modo, o estudo é 

caracterizado como quantitativo pois utilizou métodos estatísticos para relacionar o problema 

de pesquisa com as variáveis utilizadas. 

  

3.2 Procedimento de Coleta 

Os dados coletados foram a partir de fontes secundárias. Para obtenção dos dados, 

teve-se como amostra as empresas listadas na B3. Os dados financeiros foram coletados na 

Refinitiv para os anos de 2019 a 2024. O período de coleta selecionado é em detrimento da 

disponibilidade dos dados, bem como pela relevância histórica do período que abarca o ano 

anterior à pandemia da Covid-19 até o seu fim. 

A variável explicada é a Estrutura de Capital, mensurada a partir do nível de 

endividamento total (Endiv Total), endividamento de longo prazo (Endiv LP) e 

endividamento de curto prazo (Endiv CP), sendo-as operacionalizadas a partir das proporções 

de dívidas sobre os ativos totais. Com relação às variáveis explicativas de interesse, 

utilizou-se os índices de práticas ESG e suas dimensões Ambiental, Social e Governança, 

variando de 0 a 100, sendo que, quanto mais próximo de 100 maior sua pontuação, indo ao 

encontro com o delineamento de Elilli (2020) e Carvalho (2023), onde os autores argumentam 

que empresas praticantes de ESG tendem a possuir maiores proporções de dívidas. 

Adicionalmente foram definidas as variáveis de controle descritas na tabela 2. 

 

Tabela 2 - Descrição das variáveis 
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Variáveis Operacionalização Definição 

ESG Fornecida pela 
Plataforma Refinitiv 

Score Environmental, Social and Governance 

MTB PL/Qtd (Ação)/  
Preço (Fechamento) 

Market-to-book 

ROA LAIR/ Ativo Total Retorno sobre o ativo 

Tam Logaritmo natural do tamanho 

do ativo 

 

Tamanho da empresa 

Tang (Ativo imobilizado + estoques) / 

ativo total 

Tangibilidade dos Ativos 

LC Ativo circulante / passivo 

circulante  

Liquidez Corrente 

ETR Despesas de imposto de renda / 

LAIR 

Alíquota efetiva da Despesas de imposto de 
renda / LAIR 

RET EBITDA/Ativo Total Retorno sobre as ações de janeiro a dezembro 

Fonte: Adaptado de Santos (2022)   

 

3.3 Procedimento de Análise 

 Inicialmente, a amostra era composta por 362 empresas e 2172 observações. Foram 

retiradas as empresas financeiras por conta da interpretação dos indicadores contábeis serem 

diferentes das demais empresas, restando dessa forma, uma amostra com 319 empresas com 

1914 observações. Por fim, retirou-se aquelas empresas sem pontuação ESG, obtendo uma 

amostra final com 111 empresas e 558 observações.  

Para a análise dos dados, foi utilizado estatística descritiva, análise de correlação e 
regressão linear, através do software estatístico SPSS. A regressão foi utilizada para analisar a 
relação entre índice ESG e o endividamento das empresas e identificar se as empresas que 
colocam em prática o ESG apresentam padrões diferenciados de endividamento das demais. 
Para a realização da análise utilizou-se o modelo mostrado na equação 3, conforme adaptação 
de Santos et al (2022): 

 
Endiv. = β0 + β1ESG + βk ∑ Variáveis Controles (03) 

 
Onde: Endiv.: Endividamento Total (Endiv.Total), Endividamento de Curto Prazo (Endiv.CP) e 

Endividamento de longo prazo (Endiv.LP); ESG: score environmental, social and corporate governance da 
empresa; Variáveis Controle: ᪽᫄᪲: Market to Book; ᫂�᪱: Retorno sobre os Ativos; ᫄᫋᫗: Tamanho da 
empresa; ᫄᫋᫘�: Tangibilidade dos Ativos; ᪼᪳: Liquidez corrente; �᫄᫂: Alíquota efetiva da Despesas de 
imposto de renda / LAIR; ᫂᫏�: Retorno sobre as ações de janeiro a dezembro 
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4. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Com a amostra final definida, composta por empresas dos demais setores não 

financeiros, como por exemplo, do setor industrial, de tecnologia, da saúde, energia, etc., foi 

realizada estatística descritiva ilustrada na tabela 3, onde é possível analisar as variáveis 

envolvidas no estudo.  

Nota-se que dentre as variáveis explicadas de Endividamento, aquela com maior 

média e desvio padrão foi a de longo prazo e a total (0,30 e 0,23 respectivamente), sendo uma 

diferença significativa quando comparado com a de curto prazo, o que pode indicar que a 

composição de dívida das empresas analisadas possuem uma proporção maior no longo prazo.  

No que se refere às variáveis explicativas de ESG, tem-se a média de ESG Geral com 

51,84, mostrando que há margem de melhora nesse aspecto no contexto brasileiro. Com 

relação às dimensões, a maior média foi a Social (54,76) e o maior desvio padrão Ambiental 

(25,49).  

 

Tabela 3 - Estatística Descritiva 

Variáveis Média Mediana Desvio 
Padrão 

Máximo Mínimo  

Endiv Total 0,19 0,65 0,23 1,37 0,00  

Endiv LP 0,30 0,27 0,18 1,39 0,00  

Endiv CP 0,07 0,55 0,09 0,88 0,00  

ESG Geral 51,84 53,85 20,39 91,50 4,16  

ESG Amb 49,59 53,28 25,49 97,16 0,00  

ESG Soc 54,76 57,37 22,49 96,59 0,61  

ESG Gov 50,34 51,13 22,72 94,01 3,33  

MTB 0,64 0,69 3,63 19,23 -53,21  

ROA 0,05 0,05 0,13 1,09 -0,73  

Tam 10,33 10,33 0,53 12,05 8,69  

Tang 0,29 0,26 0,23 1,27 0,00  

LC 2,80 1,76 6,26 141,04 0,22  

ETR -0,05 0,17 7,41 34,66 -167,81  

RET 0,13 0,11 0,17 2,45 0,00  

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados  

Nota: �᫘ᫎ��᫄o�al: Endividamento Total; �᫘ᫎ��᪳P: Endividamento de Curto Prazo; �᫘ᫎ��LP: 
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Endividamento de Longo Prazo; �᫃� Geral: Índice ESG Geral; �᫃� ᪱᫗ᫌ�᫏᫘�᫋l: Índice da dimensão 
ambiental; �᫃� ᫃᫙ᫍ�᫋l: Índice da dimensão Social; �᫃� �᫙�᫏�᫘᫋᫘ç᫋: Índice da dimensão governança; 
᪽᫄᪲: Market to Book; ᫂�᪱: Retorno sobre os Ativos; ᫄᫋᫗: Tamanho da empresa; ᫄᫋᫘�: Tangibilidade 
dos Ativos; ᪼᪳: Liquidez corrente; �᫄᫂: Alíquota efetiva da Despesas de imposto de renda / LAIR; ᫂᫏�: 
Retorno sobre as ações de janeiro a dezembro 
 

A tabela 4 traz uma matriz de correlação utilizada para identificar as relações lineares 

entre as variáveis e verificar se há multicolinearidade, ou seja, a presença de correlações entre 

as variáveis. Os valores próximos de 1 ou -1 indicam uma forte correlação positiva ou 

negativa, respectivamente, e os valores próximos de zero indicam uma fraca ou nenhuma 

correlação. 

 

Tabela 4 - Matriz de Correlação 

**. A correlação é significativa no nível 0,01 (2 extremidades) 

*. A correlação é significativa no nível 0,05 (2 extremidades). 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados 

Nota: �᫘ᫎ��᫄o�: Endividamento Total; �᫘ᫎ��᪳P: Endividamento de Curto Prazo; �᫘ᫎ��LP: Endividamento de 

Longo Prazo; �᫃� Geral: Índice ESG Geral; �᫃� ᪱᫗ᫌ�᫏᫘�᫋l: Índice da dimensão ambiental; �᫃� ᫃᫙ᫍ�᫋l: 

Índice da dimensão Social; �᫃� �᫙�᫏�᫘᫋᫘ç᫋: Índice da dimensão governança; ᪽᫄᪲: Market to Book; ᫂�᪱: 

Retorno sobre os Ativos; ᫄᫋᫗: Tamanho da empresa; ᫄᫋᫘�: Tangibilidade dos Ativos; ᪼᪳: Liquidez corrente; 

 

 Endiv 
Tot 

Endiv 
LP 

Endiv 
CP 

ESG 
Geral 

ESG 
Amb 

ESG 
Soc 

ESG 
Gov 

MTB ROA Tam Tang LC ETR RET 

Endiv Tot 1              

Endiv LP 0,39** 1             

Endiv CP 0,02 0,06 1            

ESG Geral 0,16** 0,15** -0,06 1           

ESG Amb 0,17** 0,13** -0,08 0,86** 1          

ESG Soc 0,17** 0,15** -0,11* 0,93** 0,76** 1         

ESG Gov 0,07 0,12** 0,05 0,73** 0,39** 0,57** 1        

MTB 0,04 -0,19** -0,54** 0,01 0,01 0,04 -0,05 1       

ROA -0,13** -0,33** -0,30** -0,01 0,04 0,02 -0,07 0,18** 1      

Tam 0,20** 0,24** -0,20** 0,54** 0,50** 0,51** 0,38** 0,08 -0,04 1     

Tang 0,21** 0,31** -0,07 0,22** 0,26** 0,15** 0,16** -0,02 -0,04 0,23** 1    

LC -0,06 -0,10* -0,12** -0,12** -0,11* -0,11* -0,10* 0,03 0,10* -0,05 -0,05 1   

ETR -0,02 -0,01 0,01 -0,02 0,00 -0,03 -0,03 -0,03 0,01 -0,12** -0,06 0,00 1  

RET 0,00 0,04 -0,04 0,00 -0,01 0,01 0,04 -0,02 0,12** -0,03 0,27** 0,02 -0,04 1 
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�᫄᫂: Alíquota efetiva da Despesas de imposto de renda / LAIR; ᫂᫏�: Retorno sobre as ações de janeiro a 

dezembro 

 

Analisando a relação entre as variáveis de dívida com ESG e suas dimensões, temos a 

presença de significância estatística nas variáveis de Endividamento Total e de Longo Prazo. 

Destaca-se a relação entre a dimensão Ambiental e Endividamento Total com 0,17, Social e 

Endividamento de Longo Prazo com 0,15. Esse destaque pode estar relacionado ao fato das 

empresas buscarem divulgar mais informações ambientais e sociais a fim de obter uma 

melhor imagem e consequente redução de custos (Ellili, 2020). 

Há de se destacar que mesmo a maioria das correlações entre endividamento e ESG 

serem positivas e estatisticamente significativas, elas são consideradas fracas (próximas de 

zero), indicando que há uma tendência entre endividamento e ESG no Brasil, mas ainda é 

incipiente. Uma possível explicação está nos custos de capital atrelados ao investimento em 

ESG no Brasil encontrado nos resultados de Macedo et al (2022), onde constatou-se que a 

cada aumento na pontuação de ESG, há aumento no custo de capital.  

Outro ponto a se destacar sobre o ESG geral e suas dimensões, é a relação positiva 

com a variável Tamanho que apresentou correlações consideradas médias e estatisticamente 

significativas, sendo 0,54 com ESG Geral, 0,51 com a ESG Social, 0,38 com ESG 

Governança e 0,50 com ESG Ambiental, o que pode ser um indicativo de que no Brasil, 

empresas com um tamanho maior investem mais em ESG.  

As regressões que buscam identificar a relação do ESG e suas dimensões ambientais, 

sociais e de governança sobre a estrutura de capital das empresas estão apresentadas na Tabela 

5. 

 

Tabela 5 - Regressão Linear com indicadores de dívida como dependente (Continua) 

 Endividamento  
Total 

Endividamento  
Longo Prazo 

Endividamento  
Curto Prazo 

 Beta p-valor Beta p-valor Beta p-valor 

ESG Geral -0,37 0,45 -1,09 0,01 -0,70 0,09 

ESG Amb 0,15 0,48 0,26 0,16 0,37 0,03 

ESG Soc 0,29 0,21 0,67 0,00 0,19 0,31 

ESG Gov 0,04 0,80 0,28 0,06 0,36 0,01 
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Tabela 5 - Regressão Linear com indicadores de dívida como dependente 

(Continuação) 

MTB 0,05 0,27 -0,17 0,00 -0,48 0,00 

ROA -0,12 0,00 -0,26 0,00 -0,22 0,00 

Tam 0,15 0,01 0,35 0,00 -0,27 0,00 

Tang 0,19 0,00 0,31 0,00 -0,07 0,05 

LC -0,02 0,55 -0,05 0,18 -0,09 0,01 

ETR -0,00 0,86 -0,04 0,25 -0,00 0,94 

RET -0,023 0,50 -0,00 0,91 -0,02 0,56 

R2 0,0802 0,2963 0,3893 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados 

Nota: �᫘ᫎ��᫄o�al: Endividamento Total; �᫘ᫎ��᪳P: Endividamento de Curto Prazo; �᫘ᫎ��LP: 
Endividamento de Longo Prazo; �᫃� Geral: Índice ESG Geral; �᫃� ᪱᫗ᫌ�᫏᫘�᫋l: Índice da dimensão 
ambiental; �᫃� ᫃᫙ᫍ�᫋l: Índice da dimensão Social; �᫃� �᫙�᫏�᫘᫋᫘ç᫋: Índice da dimensão governança; 
᪽᫄᪲: Market to Book; ᫂�᪱: Retorno sobre os Ativos; ᫄᫋᫗: Tamanho da empresa; ᫄᫋᫘�: Tangibilidade 
dos Ativos; ᪼᪳: Liquidez corrente; �᫄᫂: Alíquota efetiva da Despesas de imposto de renda / LAIR; ᫂᫏�: 
Retorno sobre as ações de janeiro a dezembro 

 

Inicialmente, cabe destacar que entre as variáveis explicadas (Endiv Total, Endiv LP e 

Endiv CP) e as explicativas (ESG e suas dimensões), somente houve significância estatística 

na relação entre endiv longo prazo e ESG e suas dimensões, ficando as outras variáveis de 

endividamento melhor explicadas pela média e correlação mostrados anteriormente. 

Os resultados evidenciam que empresas com maiores dívidas de longo prazo (Endiv. 

LP) possuem relação inversa com o ESG Geral. O coeficiente ESG geral negativo (-1,09) 

indica que quanto maior o ESG, menor será o endividamento de longo prazo. Infere-se com 

isso, que empresas com melhor desempenho ESG, no contexto brasileiro, optam por financiar 

as práticas sustentáveis com seu capital próprio. Uma das razões pode vir do fato do estágio 

incial do mercado brasileiro que ainda não recompensa efetivamente as empresas por 

investirem em ESG, como mostrado por Meneses (2022) e, com isso, a maior atratividade 

junto a investidores institucionais e fundos de sustentabilidade que ampliam a disponibilidade 

de capital próprio e reduzem a propensão de recorrer a endividamento de longo prazo. Esse 

resultado é explicado pela teoria Pecking Order Theory proposta por Myers e Majluf (1984) 

que diz que as empresas priorizam o uso de recursos internos do que de terceiros. 

Por outro lado, existe associação positiva e estatisticamente significativa entre 

Endividamento de Longo Prazo e as dimensões Social e Governança. A possível explicação 
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para o Social é o fato do aumento das práticas sociais em decorrência dos efeitos do 

agravamento das desigualdades sociais e desemprego provocados pela pandemia de Covid-19, 

tendo o seu reflexo maior nos anos seguintes. Com isso, as empresas despendem maiores 

investimentos nesta área, acarretando maiores endividamentos (Silva; Pontes, 2022).  

A relação positiva com a dimensão de Governança pode-se decorrer do fato da B3 

exigir maiores transparências em termos de governança corporativa, levando as empresas a 

divulgarem maiores informações. Ainda, a maior divulgação diminui suspeitas e melhora a 

imagem das empresas frente a investidores (Spandel et al, 2020). Portanto, os resultados 

corroboram a ideia de que fatores ligados à governança corporativa e à responsabilidade 

socioambiental podem influenciar diretamente a escolha das fontes de financiamento e 

respondem a pergunta norteadora da pesquisa, corroborando que as empresas brasileiras são 

influenciadas pelas práticas sustentáveis na tomada de crédito.   

Com relação às variáveis de controle, temos significância estatística em todos os 

modelos para o ROA, TAM e TANG. A variável ROA apresentou relação negativa com todos 

os tipos de Endividamento e, por outro lado, as variáveis TAM e TANG apresentaram 

relações positivas com o Endividamento Total e de Endividamento de Longo Prazo, e 

negativa com o Endividamento de Curto Prazo.  

No que se refere ao ROA, infere-se que a relação negativa decorre do fato da maior 

capacidade das empresas rentáveis em gerarem recursos próprios sem a necessidade de 

endividarem, ou seja, a maior rentabilidade dos ativos proporciona às empresas maiores 

recursos, diminuindo a demanda por aquisição de capital de terceiros. Com relação ao TAM e 

TANG, o coeficiente positivo sugere uma maior facilidade na captação de terceiros em 

empresas com maiores valores de ativos, pois, quanto maior o tamanho e presença de ativos 

nas empresas, maior será o endividamento. Uma das razões para tal é o uso dos ativos como 

ofertas de garantia para os credores, o que diminui o risco de inadimplência e aumenta a 

confiança. Esses resultados corroboram com os achados de Santos et al (2022). 

Por outro lado, no Endividamento de Curto Prazo, a relação negativa não era esperada 

pelo mesmo raciocínio anterior: quanto maior o tamanho e tangibilidade dos ativos, 

esperava-se que seria maior o endividamento, pois estas empresas apresentam menores riscos 

de inadimplência (Rosa et al, 2024).  

 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Diante da crescente preocupação empresarial com as práticas sustentáveis ESG e sua 

influência na tomada de decisão de suas operações, e consequentemente, na escolha da 
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estrutura de capital das empresas, esta pesquisa teve como objetivo analisar a influência das 

práticas ESG na captação de crédito por empresas listadas na B3. Para tal, foram analisadas 

111 empresas não financeiras com pontuações ESG totalizando 558 observações 

(empresa/ano) no período de 2019 a 2024, mediante estatística descritiva, análise de 

correlação e regressão linear simples.  

Os resultados não mostraram associações estatisticamente significativas entre as 

práticas de ESG e endividamento para os modelos de Endividamento Total e Endividamento 

de Curto Prazo. Somente há uma associação estatística significativa, porém negativa, entre 

práticas sustentáveis e endividamento no curto e longo prazo. Uma possível explicação é que 

no contexto brasileiro de mercado incipiente, no que se refere ao ESG e dívida, as empresas 

optam por financiar as práticas sustentáveis com seu capital próprio pela falta de benefícios 

atrelados ao financiamento por capital de terceiros. Meneses (2022) em seu estudo mostrou 

que é preciso continuidade de tempo para ser percebido os efeitos positivos do investimento 

em ESG, e que nos estágios iniciais, o mercado desencoraja tais investimentos. Tendo em 

vista que o financiamento de maior prazo aumenta o risco para terceiros, possivelmente o 

mercado brasileiro esteja com um maior grau de aversão ao risco e um enfoque no presente, 

sem perceber as implicações no longo prazo. 

 As correlações positivas, porém fracas, entre os níveis de Endividamento (Total, de 

Longo e Curto Prazo) e o ESG e suas dimensões, ajudam a explicar o momento inicial que se 

encontra o mercado brasileiro. As únicas relações significativas e positivas foram entre a 

dívida de longo prazo com as dimensões social e governança, advinda por parte das 

exigências de transparência da B3 e investimentos sociais. 

Este estudo com seus achados contribui com a literatura de pesquisas do tema no 

Brasil, uma vez que muitos estudos com a mesma temática possuem enfoque em mercados 

estrangeiros. Com isso, destaca-se para os gestores o momento atual do mercado brasileiro no 

que condiz o endividamento e ESG, bem como traz um olhar sobre a relevância das práticas 

de sustentabilidade, embora os impactos possam variar conforme as dimensões ESG, 

contribuindo para a tomada de decisão de investimentos. 

A principal limitação do estudo consistiu na restrição do período analisado e, assim, 

para estudos futuros, sugere-se um estudo com foco temporal mais abrangente e investigando 

o impacto do ESG nos setores isoladamente. 
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