
 

 

FUNDAÇÃO INSTITUTO CAPIXABA DE PESQUISAS EM 
CONTABILIDADE, ECONOMIA E FINANÇAS - FUCAPE 

 

 

 

 

VANDERLÉIA APARECIDA DA SILVA GUIMARÃES 

 

 

 

 

  

CUSTO DE CAPITAL E INDÍCE DE SUSTENTABILIDADE 
EMPRESARIAL: relação entre as empresas brasileiras de capital aberto 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VITÓRIA 

 

2018 



 

 

VANDERLÉIA APARECIDA DA SILVA GUIMARÃES 

 

 

 

  

 

 

CUSTO DE CAPITAL E INDÍCE DE SUSTENTABILIDADE 
EMPRESARIAL: relação entre as empresas brasileiras de capital aberto 

 
 

 

 

Dissertação apresentada ao Programa de Pós-
Graduação em Ciências Contábeis, Fundação 
Instituto Capixaba de Pesquisas em 
Contabilidade, Economia e Finanças 
(FUCAPE), como requisito parcial para 
obtenção do título de Mestre em Ciências 
Contábeis – Nível Profissionalizante. 
 
Orientador: Prof. Dr. Valcemiro Nossa 

 

 

 

 

 

 

 

 

VITÓRIA 

2018 

 



 

 

VANDERLÉIA APARECIDA DA SILVA GUIMARÃES 

 

 

 

CUSTO DE CAPITAL E INDÍCE DE SUSTENTABILIDADE 
EMPRESARIAL: relação entre as empresas brasileiras de capital aberto 

 
 

Dissertação apresentada ao Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis 
da Fundação Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e 
Finanças (FUCAPE), como requisito parcial para obtenção do título de Mestre em 
Ciências Contábeis na linha de pesquisa de Contabilidade Gerencial. 

 

 

Aprovada em 23 de janeiro de 2018. 

 

 

 

COMISSÃO EXAMINADORA 

 

 

________________________________________ 
Prof. Dr. VALCEMIRO NOSSA 

Fundação Instituto Capixaba de Pesquisas em 
Contabilidade, Economia e Finanças - Fucape 

 
 

________________________________________ 

Prof. Dr. AZIZ XAVIER BEIRUTH 
Fundação Instituto Capixaba de Pesquisas em 
Contabilidade, Economia e Finanças – Fucape 

 
 

________________________________________ 

Prof. Dr. POLIANO BASTOS DA CRUZ 
Fundação Instituto Capixaba de Pesquisas em 
Contabilidade, Economia e Finanças - Fucape 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
Dedico a Deus em primeiro 

lugar, ao meu esposo Paulo 

pelo incentivo e compreensão, 

aos meus pais Alice e 

Severino, meus irmãos Vanilda 

e André e ao meu padrasto 

Jailton. Dedico à minha amiga 

e irmã Rosane Malheiros 

Barros por todo apoio. Aos 

meus amigos Eden, Divino e 

Ana Paula (UNEMAT). Aos 

Professores (UNEMAT) Msc. 

Margarida Alves Rocha, Dr. 

Cleci Grzebieluckas, Msc. 

Magno Alves Ribeiro, Dr. 

Sandro Squarezi, Msc. Fabiana 

Lancelotti, e outros. E também 

aos professores da FUCAPE 

Dr. Valcemiro Nossa e Dr. 

Danilo Soares Monte-Mor 

(Orientadores) e Dr. Felipe 

Ferreira Ramos e demais 

professores da instituição. 

 

 



 

 

AGRADECIMENTOS 

Agradeço a Deus em primeiro lugar, por ele ter me dado forças e perseverança 

nesta jornada.  

À minha família pelo apoio e compreensão, pois a família é a base de tudo. 

À minha amiga e irmã Rosane e sua família pelo apoio incondicional oferecido a mim 

nestes dois anos de estudos na cidade de Cuiabá-MT. 

Aos meus chefes da COPACIS os senhores Davi, Dionísio e Robson. 

Ao meu amigo Eden, por sua amizade e parceria em várias situações difíceis neste 

mestrado, um amigo de hoje e sempre. Agradeço ao professor Divino pela amizade 

recebida nesta caminhada. 

Com muito respeito e gratidão agradeço aos meus orientadores professores Dr. 

Valcemiro Nossa e Dr. Danilo Soares Monte-Mor, pela paciência, pelas críticas 

construtivas e por sua dedicação nas orientações, obrigada por tudo.  

Aos professores Dr. Felipe Ferreira Ramos e Dr. Aziz Xavier Beiruth, por várias 

vezes terem contribuído na evolução da minha dissertação, com suas críticas 

construtivas.  

À toda equipe de apoio da FUCAPE e aos professores que me ajudaram a 

concretizar esse meu objetivo, obrigada por todos ensinamentos recebidos nesta 

jornada.  

Ao Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e ao Conselho Regional de 

Contabilidade do Estado de Mato Grosso (CRC/MT) pelo apoio financeiro referente à 

parceria firmada com a FUCAPE que foi fundamental para meu ingresso no 

mestrado profissional na área de Ciências Contábeis. 



 

 

A todos os meus amigos e colegas da turma de Cuiabá-MT, que direta ou 

indiretamente colaboram para a realização desse meu objetivo de ser mestre pela 

FUCAPE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“O covarde nunca tenta, o fracassado 

nunca termina e o vencedor nunca 

desiste”. 

(Norman Vicent Peale) 



 

 

RESUMO 

 
A presente pesquisa objetivou averiguar se o custo de capital é afetado pela 

sustentabilidade empresarial. Para isso, observou-se as empresas brasileiras listadas 

na bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) que fazem parte do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE), no período de 2002 a 2016. A amostra foi dividida 

em dois grupos, um grupo de tratamento (empresas listadas no ISE) e um grupo de 

controle (empresas não listadas no ISE). Os dados foram coletados na base de 

dados Economática, e a técnica estatística aplicada foi o modelo diff-in-diff estimado 

em Pooled OLS dos 17 setores que compõem a carteira do ISE. O total de 

observações finais dessa amostra foi de 2.648 quanto ao custo de capital de 360 

empresas. Os resultados demonstraram que as empresas que entraram na carteira 

do ISE apresentaram redução do custo de capital em relação às empresas não 

listadas na carteira do ISE. Assim, pode-se concluir que a adoção de práticas de 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pelas empresas pertencentes à carteira 

do ISE, proporcionam menor risco influenciando na redução do custo de capital. 
 

Palavras-chave: Índices de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Responsabilidade 

Social Corporativa (RSC). Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Custo de 

Capital Próprio. Custo de Capital de Terceiros.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT  

 
The present research aims to determine whether the cost of capital is affected by 

corporate sustainability. For this purpose, we analyzed the data of the Brazilian 

companies listed on the B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) stock exchange that are part of 

the Corporate Sustainability Index (CSI), in the period from 2002 to 2016. We divided 

the sample into two groups, a treatment group (companies listed in the CSI) and a 

control group (companies not listed in the CSI). We collected the data in the 

Economatica database, and as the statistical technique we applied was the diff-in-diff 

model estimated in Pooled OLS of the 17 sectors that compose the CSI portfolio. The 

total of final observations of this sample was of 2,648 as for the cost of capital of 360 

companies. The results showed that the companies that entered the CSI portfolio 

showed a reduction in the cost of capital in compared to companies not listed in the 

CSI portfolio. Thus, the results lead us to imply that the adoption of Corporate Social 

Responsibility practices by the companies in a portfolio contributes to the reduction of 

the cost of capital which in turn can cause a reduction of the risk of the portfolio itself.  

 

Keywords: Corporate Sustainability Index (CSI). Corporate Social Responsibility 

(CSR). Weighted Average Cost of Capital (WACC). Cost of Equity. Cost of Third-

Party Capital.  
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Capítulo 1 

1. INTRODUÇÃO 

A sustentabilidade empresarial é cada vez mais exigida das empresas e 

valorizada pelos mercados de capitais. Essa prática pode trazer consequências nas 

decisões de investimentos das empresas e na organização das bolsas de valores 

mundiais (WFE, 2010). Embora índices de sustentabilidade sejam mais comuns em 

países desenvolvidos, o estabelecimento de tais índices nos mercados emergentes 

tem crescido significativamente nos últimos anos (IFC, 2011).  

Esses índices, por sua vez, identificam o desempenho das organizações que 

estão comprometidas com a sustentabilidade empresarial (SE). Um dos pioneiros 

foi o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), criado em 1999 nos EUA, na 

dimensão Triple Bottom Line. Essa tendência foi se expandindo, e em 2005 foi 

criado no Brasil o ISE-Bovespa, com a finalidade de reunir empresas que 

possuíssem investimentos socialmente responsáveis, além de criar uma forma de 

benchmarking dos empreendimentos engajados com o desenvolvimento 

sustentável empresarial (B3, 2017). De acordo com a B3 (2017), a inclusão na 

carteira do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) proporciona para as 

empresas, em longo prazo, ganhos tangíveis e intangíveis, entre outros benefícios. 

Em geral, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) está diretamente 

vinculada à sustentabilidade de longo prazo das organizações (FREGUETE, 

NOSSA, FUNCHAL, 2015). A literatura sobre RSC tem divulgado que as 

organizações que se engajam socialmente apresentam efeitos positivos de longo 

prazo, na redução de algum tipo de risco (WANG, BANSAL, 2012), no aumento de 

https://translate.googleusercontent.com/translate_f#_bookmark54
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valor da organização, na construção de uma imagem (SERVAES, TAMAYO, 2013) e 

no fortalecimento da relação entre stakeholders, entre outros efeitos (DU, 

BHATTACHARYA, SEN, 2010). 

A literatura internacional que investiga a relação entre RSC e custo de capital 

apresentam conclusões similares e algumas conflitantes com a literatura nacional. 

De forma, os estudos similares verificaram que em países desenvolvidos e 

emergentes a RSC reduz o custo de capital de terceiros (SHARFMAN, FERNANDO, 

2008; SILVA, QUELHAS, 2006), reduz o custo de capital próprio (ZHU, 2014), 

possuem maior valor de mercado e maior retorno para os acionistas (GAUD et al., 

2005, BAPTISTA, 2010). E os resultados conflitantes, apresentaram um maior 

endividamento (VITAL et al., (2009) e, encontraram, uma relação negativa da RSC 

na redução do custo de capital de terceiros (PEIXOTO et al., 2016). 

Esses conflitos entre a relação da RSC e custo de capital nos países 

desenvolvidos versus emergentes, podem ser explicados conforme Radebaugh e 

Gray (1993), que destacam algumas razões que provocam essas diferenças, dentre 

as quais: fatores internacionais, regulamentação da estrutura contábil, sistema legal 

(common-law versus code-law), inflação, desenvolvimento econômico, ambiente 

social e cultural, formas de financiamento (ou de que maneira as empresas captam 

recursos), educação, mercado de capitais e financeiros, tributação, proteção aos 

acionistas, e sistema político. 

Neste contexto, o Brasil, país emergente, apresenta-se como território 

favorável para se estudar a relação do custo de capital ser afetado pela 

sustentabilidade empresarial, pois possui um mercado de capitais menos expressivo 

em comparação com países desenvolvidos, os setores tem acesso ao crédito com 

subsídio do Governo Federal, apresenta altas taxas de juros, opções limitadas de 
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créditos, falta de reconhecimento dos interesses dos sócios minoritários, carência de 

credibilidade no mercado acionário brasileiro e a corrupção (VIEIRA FILHO, 2015).  

Diante da discussão apresentada, o objetivo desta pesquisa foi averiguar se 

o custo de capital é afetado pela sustentabilidade empresarial entre as empresas 

brasileiras listadas no ISE e àquelas não listadas. Como resultado desta pesquisa, 

espera-se que as empresas brasileiras listadas no ISE apresentem uma redução no 

custo de capital em relação àquelas não listadas no ISE. 

Para responder esta pesquisa foram analisadas as empresas brasileiras 

listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcão (B3). A amostra foi dividida em 

dois grupos, um grupo de tratamento (empresas listadas no ISE) e um grupo de 

controle (empresas não listadas no ISE). O período analisado foi de 2002 a 2016.  

Esta pesquisa proporciona uma contribuição teórica ao fomentar a literatura 

brasileira com base nos estudos semelhantes como o de Silva e Quelhas (2006), 

que estudaram a influência da sustentabilidade empresarial no custo de capital 

próprio; Silveira, Perobelli, Barros (2008) governança corporativa; Teixeira, Nossa e 

Funchal (2011) endividamento na percepção de risco; Martinez e Martins (2016) 

agressividade fiscal e Guimarães, Severo, Vasconcelos (2017) a vantagem 

competitiva sustentável das empresas do sul do Brasil. Embora esses estudos sejam 

relevantes, eles não informam sobre o custo de capital ser afetado pela 

sustentabilidade empresarial, em um estudo longitudinal. 

Os resultados dessa pesquisa trazem contribuições para o mercado, 

investidores, empresas e pesquisadores, pois amplia os achados dos estudos que 

verificaram que o custo de capital é afetado pela sustentabilidade empresarial no 
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mercado de ações brasileiro. Tais resultados corroboram também com a Bovespa 

que defende plenamente a participação das empresas e acionistas no ISE.  

Segundo Vieira Filho (2015), empresas com práticas de RSC têm menores 

restrições de capital em longo prazo, e apresentam uma redução nos seguintes 

efeitos: redução do custo de capital, redução do custo de agência, prestação de 

melhor informação ao mercado, redução na percepção do risco e melhor acesso aos 

mercados de capitais.  Desta forma, os resultados dessa pesquisa podem ainda ser 

uma fonte enriquecedora para futuras adesões de novas empresas na carteira do 

ISE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Capítulo 2 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA  

A governança corporativa envolve um conjunto de práticas e regras que 

determinam como a entidade deve operar. É uma forma de manter e estabelecer a 

harmonia entre os acionistas e os principais executivos corporativos (FIORINI, 

ALONSO JUNIOR, ALONSO, 2016). Segundo La Porta et al. (2000) a governança 

corporativa é, em grande medida, um conjunto de mecanismos, que envolve quatro 

princípios essenciais, que são a prestação de contas (accountability), a 

transparência (disclosure), o respeito às leis (compliance) e a integridade ou 

equidade (fairness ou equity).   

A governança corporativa é uma filosofia e um mecanismo que envolve 

processos e estrutura que facilitam a geração de valor para os acionistas através da 

gestão dos negócios corporativos de tal forma que garanta a proteção do interesse 

individual e coletivo de todas as partes interessadas no negócio (IBGC, 2015). Os 

sólidos pilares de governança corporativa são a base para a confiança dos 

investidores e credores (OCDE, 2004). Seus principais pilares são: “Respeito aos 

direitos dos acionistas minoritários; transparência nos procedimentos, e 

possibilidade de aquisição do controle acionário nas ações nos mercados 

financeiros” (GRÜN, 2005, p. 68). 

O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) define a RSC como 

um “sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, 

envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, 
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órgãos de controle e entre outros” (IBGC, 2015, p. 20).  Desta forma, o instituto 

IBGC (2015) reforça que boas práticas de RSC convertem na construção de boa 

imagem, alinhando aos interesses dos stakeholders, promovendo acesso ao capital, 

otimização do valor da organização e cooperando para sua longevidade entre os 

aspectos. 

Hasan e Butt (2009) dizem que as boas ações de governança corporativa 

conseguem influenciar significativamente nas decisões estratégicas de uma 

empresa, por exemplo, na aquisição de financiamento externo, que são decisões 

tomadas em nível do conselho. Neste caso, as variáveis de governança corporativa, 

como tamanho da diretoria e composição do conselho, podem ter impacto direto na 

estrutura de capital, conforme decisão tomadas em nível de conselho (CHEN, 

CHEN, WEI, 2009; ZHU, 2014). 

No entanto, o relacionamento entre governança corporativa e estrutura de 

capital não foi totalmente explorado (HASAN, BUTT, 2009). Apenas alguns estudos 

discutem o referido relacionamento, como os de Berger, Ofek e Yermack (1997), 

Friend e Lang (1988), e Wen, Rwegasira e Bilderbekk (2002) que analisaram a 

influência da governança corporativa sobre as decisões de estrutura de capital das 

empresas nos mercados desenvolvidos. Mas, esses estudos não foram conduzidos 

para investigar a relação entre governança corporativa, estrutura de capital e 

endividamento nas organizações em países emergentes (HASAN, BUTT, 2009; 

LEAL, CAMURI, 2008). 

Evidências são encontradas na literatura nacional e internacional de que 

empresas que aderem boas práticas de RSC fornecem informações de qualidade ao 

mercado, minimizam as incertezas dos investidores (BRANDÃO et al., 2014) 

diminuem o risco de crédito das empresas (VIEIRA, MENDES, 2004), além de 



17 

 

estimular a abertura de capital, fortalecer o mercado acionário e reduzir o custo de 

capital (SILVA, 2010), tendo como finalidade a proteção dos investidores, e a 

redução da assimetria de informação entre agentes e empresas (LA PORTA et al., 

2000).  

No Brasil, país classificado como emergente, o assunto RSC ganhou 

destaque na década de 1990, quando o sociólogo Herbert de Souza disseminou 

várias campanhas para publicação do Balanço Social. O sociólogo acreditava numa 

sociedade mais humanitária, justa, solidária ao exercício da cidadania, defendendo 

plenamente a participação dos empresários e empresas no desenvolvimento social e 

sustentável de uma sociedade (IBASE, 2015).  

Diante deste cenário, vários índices foram criados para informar o 

desempenho das práticas de RSC. Em 2005, no Brasil, a Bovespa lançou o ISE, nos 

mesmos moldes dos Índices Dow Jones Sustainability Index dos EUA lançado em 

1999; o Índice FTSE4Good Index Series lançado em 2001, em Londres e o Índice de 

Johannesburg Stock Exchange SRI Index lançado em 2003, na África do Sul na 

cidade Johanesburgo (NUNES et al., 2010). Assim, esses índices são compostos 

por empresas de capital aberto, selecionadas por adotarem boas ações de 

governança corporativa e práticas sustentáveis (HAIL, 2002; GRÜN, 2005; KEAN 

OW-YONG, 2006; BEATO, SOUZA, PARISOTTO, 2009; JAMES-OVERHEU, 

COTTER, 2009; NUNES et al., 2010).  

2.2 ÍNDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)  

O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005, pela Bolsa 

de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBOVESPA), que passa a 

ser chamada como “B3 - Brasil, Bolsa, Balcão”, a partir de 30 de março de 2017, 
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reunida com várias organizações, sendo o primeiro índice de sustentabilidade da 

América Latina (B3, 2017). Esse indicador tem como objetivo ser um benchmark das 

entidades que se destacam em divulgar boas práticas sustentáveis e que possuem 

compromisso com a RSC e a Sustentabilidade Empresarial (SE). Deste modo, trata-

se de uma inovação no mercado de ações brasileiro, sendo uma oportunidade para 

realização de novas pesquisas (TEIXEIRA, NOSSA, FUNCHAL, 2011).  

A elaboração do ISE, conforme a Bovespa, segue os modelos internacionais 

dos índices de sustentabilidade empresarial do mundo (Domini Social Index, 

FTSE4Good, Dow Jones Sustainability Index e o índice de sustentabilidade da Bolsa 

de Johanesburgo entre outros) dentro da extensão “triple bottom line”, conhecido 

como o tripé da sustentabilidade, que envolvem as pessoas, planeta e o lucro. No 

qual correspondem aos resultados de uma entidade medidos em termos ambientais, 

sociais e econômicos (B3, 2017).  

Para a seleção das companhias que são listadas na carteira do ISE é 

aplicado um questionário-base, o qual é examinado anualmente e incorporado em 

sete dimensões, sendo: Geral, Econômico-Financeira, Natureza do Produto, 

Ambiental, Governança Corporativa, Social e Mudanças Climáticas. O questionário-

base é enviado para as companhias que divulgam os seguintes atributos: ações 

dentre as duzentas mais líquidas da B3, nos dozes (12) meses antecedentes à 

avaliação; comercializadas, nesse período, no mínimo de 50% dos pregões; e que 

acatem aos critérios de sustentabilidade empresarial estabelecidos pelo Conselho 

Deliberativo do ISE. No máximo 40 empresas incorporam a carteira (B3, 2017). 

De acordo com a Federação Mundial de Bolsas (WFE, 2010), as bolsas de 

valores em nível mundial tornaram-se cada vez mais ativas em relação às questões 

orientadas para o debate de sustentabilidade. Neste contexto, destacam-se várias 

https://translate.googleusercontent.com/translate_f#_bookmark61
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iniciativas: o incentivo ao elevado padrão de sustentabilidade das empresas cotadas, 

a promoção de produtos e serviços para investidores sustentáveis e o 

desenvolvimento de mercados específicos para nichos de investimento sustentável.  

Diante desse contexto, as questões de sustentabilidade tornaram-se 

importantes nos países emergentes. O Brasil, por exemplo, embora seja a nona 

maior economia do mundo (WORLD BANK, 2016), ainda enfrenta grandes desafios 

em RSC (IBGC, 2010). 

Sobre os aspectos socioambientais, o Brasil possui níveis muito insatisfatórios 

de distribuição de renda, alto índice de emissões de gases de efeito estufa (GEE), 

acesso precário aos serviços básicos, como esgoto e saneamento (CIA, 2011; 

UNDP, 2011; MCKINSEY&COMPANY, 2009). Para governança corporativa, apesar 

do campo ter evoluído significativamente nos últimos anos, o país ainda tem 

adversidades que precisam ser abordadas para continuar progredindo 

(IBGC, 2010).  

A seguir, o Quadro 1 evidencia as características principais do ISE. 

Objetivos 
O objetivo do ISE é ser o indicador do desempenho médio das cotações 
dos ativos de empresas com reconhecido comprometimento com a 
sustentabilidade empresarial. Criando um ambiente de investimento 
compatível com as demandas da sociedade, incentivando a criação de 
fundos de investimento responsáveis e tornando-se padrão de 
comparação de seus desempenhos. 

Objetivos Estratégicos 1. Ampliar a abertura de informações ao mercado; 2. Aumentar a 
participação das empresas no processo de seleção; 3. Aumentar o 
volume de recursos investidos e produtos atrelados ao ISE e torná-lo 
um benchmark de investimentos; 4. Fortalecer os canais de 
comunicação e diálogo com as partes interessadas e 5. Trabalhar pelo 
aperfeiçoamento do escopo e processos de elaboração do questionário. 

Metodologia Análise quantitativa (pontuação no questionário); Análise qualitativa 
(verificação dos documentos) e Avaliação e decisão do Conselho 
Deliberativo do ISE (CISE). Sendo, até 40 empresas dentre as 
emissoras das 200 ações mais líquidas, com participação voluntária. 
Vigência de Janeiro a Dezembro. Essa metodologia se baseia em 
questionário com 7 dimensões: Geral, Natureza do Produto, 
Governança Corporativa, Econômico-Financeira, Ambiental, Social e 
Mudanças Climáticas. 

Formas de Participação Elegível - Para integrar a nova carteira; Treineira - Para se preparar, 
acompanhando o processo oficial em andamento (São convidadas as 
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emissoras das 200 ações mais líquidas na B3- Brasil, Bolsa, Balcão); e 
Simulado - Para autoconhecimento e preparo por meio de simulações 
rápidas, baseadas no último processo encerrado (Aberto a todas as 
empresas listadas na B3). 

Valor do ISE Ganhos tangíveis e intangíveis, ou seja, bom desempenho 
socioambiental que influencia positivamente o desempenho financeiro 
(retorno sobre patrimônio e retorno sobre ativos) e vice-versa. Assim, 
envolvendo o Ambiente regulatório: vantagem competitiva de 
adequação prévia à regulamentação; a Reputação: diálogo e 
transparência proativa por parte das empresas e o Conhecimento: 
iniciativas voluntárias envolvem compartilhamento de conhecimento. 

Critérios de Inclusão Estar entre os ativos elegíveis que, no período de vigência dos 12 
meses das carteiras anteriores, em ordem decrescente de Índice de 
Negociabilidade (IN), ocupem as 200 primeiras posições. Ter a 
presença em pregão de 50% (cinquenta por cento) no período de 
vigência dos 12 meses das carteiras anteriores. Atender aos critérios de 
sustentabilidade apontados pelo Conselho Deliberativo do ISE (CISE), 
sendo as sete dimensões. 

Critérios de Exclusão Deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusão acima 
indicados; Durante a vigência da carteira passem a ser listados em 
situação especial (Regime de recuperação judicial ou extrajudicial, em 
processo falimentar etc.); Serão excluídos ao final de seu primeiro dia 
de negociação nesse enquadramento; Forem de emissão de uma 
empresa cujo desempenho de sustentabilidade, no entendimento do 
Conselho Deliberativo do ISE (CISE), tenha sido significativamente 
alterado em função de algum acontecimento ocorrido durante a vigência 
da carteira. Nesse caso, os ativos serão excluídos, a qualquer 
momento, por deliberação do CISE. 

Quadro 1: Principais Características do ISE 
Fonte: Adaptado (B3, 2017, p. 1 - 8). 
 

Desta forma, o processo seletivo para a inclusão no ISE é realizado pela 

Fundação Getúlio Vargas (FGV-SP). A primeira fase envolve o questionário-base 

com as devidas respostas que engloba as sete dimensões mencionadas no Quadro 

1 e, em seguida, são exigidas comprovações de algumas respostas através de 

documentos corporativos para a concretização de sua inclusão na carteira do ISE 

(B3, 2017). 

Conforme exposto no Quadro 1, o limite máximo é de 40 empresas que 

podem ser incluídas na carteira do ISE (B3, 2017). Mas, este limite máximo não é 

atingindo em todos os anos, em virtude dos critérios rigorosos atribuídos pela 

Bovespa para avaliar tais empresas.  

Além disso, as empresas devem publicar seus relatórios de sustentabilidade 

empresarial, conforme as diretrizes da Global Reporting Iniciative (GRI), pois 
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qualquer item em desacordo fará com que sejam excluídas do processo de seleção, 

ou no decorrer da vigência da carteira do ISE (B3, 2017). Esse método de avaliação 

busca selecionar as empresas com melhores desempenhos nas respostas das sete 

dimensões, atendendo a todos os critérios de sustentabilidade apontados pelo 

Conselho Deliberativo do ISE (CISE).  

Sendo assim, nem todas as empresas participantes do processo de seleção 

conseguem se qualificar, ou em sua qualificação não conseguem se manter na 

vigência da carteira do ISE, visto que são analisadas periodicamente (B3, 2017).  

Desta maneira, é possível observar na Figura 1 que houve variação do 

número de empresas listadas na carteira do ISE de um ano para outro. Por exemplo, 

no ano de 2005/2006 existiam apenas 28 empresas listadas e, somente no ano de 

2013/2014, o limite máximo de 40 empresas listadas foi atingido. Justificando-se, 

desta forma, os critérios rigorosos adotados pela Bovespa para inclusão das 

empresas na carteira do ISE (B3, 2017). 

Diante do exposto, a Figura 1 demonstra o evolutivo das carteiras do ISE em 

quantidade de empresas participantes no período de 2005 a 2016.  

 

Figura 1: Evolução das Carteiras do ISE Ano 2005 A 2016 
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Fonte: Elaborada pela autora fonte (B3, 2017). 

Pesquisas no Brasil contribuíram com a discussão sobre o tema como nos 

estudos de Nunes et al. (2010), Nossa et al. (2009) e Barnett (2007), que 

ressaltaram as dificuldades de encontrar indícios convergentes sobre os eventos 

que influenciam as entidades a adotarem as práticas de sustentabilidade 

empresarial, e a semelhança destas práticas sociais e ambientais com o valor de 

mercado das entidades. 

Entretanto, numa pesquisa internacional Artiach, Darren, Walker (2010) 

investigaram os estímulos para os administradores investirem fortemente em RSC. 

Os autores analisaram as determinantes das principais entidades que adotam os 

princípios de sustentabilidade corporativa, e concluíram que empresas líderes de 

RSC são significativamente maiores, têm níveis mais altos de crescimento e 

possuem maior retorno sobre seu capital próprio do que empresas convencionais.  

Crisóstomo e Oliveira (2016) analisaram os principais determinantes 

presentes na literatura brasileira sendo rentabilidade, tamanho de empresa, e 

oportunidades de crescimento sobre RSC das empresas brasileiras listadas no ISE. 

Os resultados apontaram que as entidades que são líderes em RSC são maiores, 

são persistentes em sua condição superior de RSC e têm maiores oportunidades de 

crescimento econômico. 

Já Teixeira, Nossa e Funchal (2011) investigaram o impacto do ISE no 

endividamento das empresas, através da análise do risco (Beta) e constataram a 

existência de uma relação negativa. O resultado apontou ainda, uma significância do 

ISE na sinalização de informação plausível ao mercado do empenho das empresas 

com a RSC. 
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2.3 RELAÇÃO ENTRE CUSTO DE CAPITAL E SUSTENTABILIDADE 
EMPRESARIAL  

 

O custo de capital de uma organização depende da estrutura, ou seja, da 

composição dos capitais que o estruturam (ASSAF NETO, LIMA, ARAÚJO, 2008). O 

custo de capital representa a porcentagem de retorno que é requerido a empresa 

perante seus investimentos realizados no mercado. Basicamente, é o quanto essa 

empresa deve remunerar seus investidores pelo retorno obtido das fontes de 

investimentos (ARAÚJO et al., 2015).  

De forma mais detalhada, segundo Bruni e Famá (2007), o custo de capital é 

basicamente o retorno que uma empresa precisa obter sobre seus investimentos 

realizados, com o objetivo de atrair novos recursos para a empresa, assim, 

mantendo o valor de mercado de suas ações. Para Catapan, Catapan e Catapan 

(2010), o custo de capital é definido como o custo médio ponderado do capital de 

terceiros e do capital próprio, considerando neste cálculo os impactos da 

contribuição social (CS) e dos benefícios fiscais do Imposto de Renda (IR).  

Diante do exposto, o Quadro 2 apresenta mais definições do custo de capital, 

conforme literaturas nacionais. 

AUTORES DEFINIÇÕES 
Lemes Júnior, Rigo, 
Cherobim (2005) 

 

O capital próprio é formado por recursos dos proprietários e 
acionistas. Porém, o capital de terceiros é formado pela incorporação 
de recursos, por meio de empréstimos juntos a instituições 
financeiras. 

Procianoy, Caselani (1997) 
A estrutura de capital de uma entidade é determinada como sendo a 
composição dos elementos de financiamento em longo prazo, 
oriundos de capital próprio (Patrimônio Líquido) e de capital de 
terceiros (Exigível). 

Vieira Filho (2015) Define que os custos das dívidas representam a taxa de mercado 
que a empresa está disposta a pagar, ajustada em relação à 
quaisquer vantagens tributárias decorrentes de empréstimo. 

Quadro 2: Literaturas Nacionais Definições do Custo de Capital 
Fonte: Elaborada pela autora. 
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Jandik e Mccumber (2013) analisaram 2.863 empresas dos EUA no período 

de 10 anos e concluíram que empresas que aderem boas ações de RSC usufruem 

de menores custos de capital de terceiros. Por outro lado, Aldamen, Duncan e 

Mcnamara (2010) encontraram uma ligação positiva entre RSC, custo de capital de 

terceiros e avaliação de riscos, especialmente em empresas australianas. Quanto ao 

endividamento, observaram uma relação negativa (AERTS, CORMIER, MAGNAN, 

2007; CORMIER et al., 2010).  

No Brasil, os estudos na mesma temática apresentam resultados similares 

aos internacionais, e, ao mesmo tempo, conflitantes. Vital et al. (2009) encontraram 

um maior endividamento para as entidades participantes do ISE, enquanto que as 

não participantes utilizam recursos próprios em seus investimentos gerando, desta 

forma, menor risco. Os autores Lima et al. (2004) e Caroprezzo (2011) analisaram 

essa relação e encontraram como efeito a redução de custos de financiamentos de 

capital de terceiros.   

Por sua vez, Peixoto (2012) diz que não houve uma relação significativa entre 

custo de capital e os índices de qualidade da governança corporativa, cuja variável 

dependente era o risco. A única ressalva é que entidades que possuem o Nível 1 de 

RSC apresentaram menor custo de capital em período de crise. Nos estudos de 

Cavalcanti e Boente (2012) os resultados não apontaram diferenças expressivas 

entre o retorno médio e o risco sistemático.  

No cenário do mercado brasileiro, a adoção de práticas de RSC exerce uma 

redução do custo de dívidas de curto e longo prazo (BARROS, SILVA, VOESE, 

2015). Os autores La Rocca (2007) e Kayo e Kimura (2011), encontraram nas 

empresas brasileiras relações estatisticamente significantes entre estrutura de 
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governança, valor de mercado, alavancagem e política de dividendos. Os autores 

concluíram que a estrutura de capital é afetada de forma positiva pelo nível de 

disclosure voluntário de RSC (LIMA, 2009; ALMEIDA, SANTOS, 2016; ANGONESE 

et al., 2013).  

Desta forma, a pesquisa de Sharfman e Fernando (2008) objetivou analisar a 

relação entre o custo de capital das entidades americanas e a gestão ambiental. 

Foram analisadas 267 empresas e os resultados demonstraram indícios de que a 

elevação de ações ambientais reduz o custo de capital, tanto de terceiros quanto 

próprio. Conforme Ferreira et al. (2013) os países desenvolvidos têm seus mercados 

de capitais organizados, grau elevado de disclosure, mercado forte e confiável, 

proteção aos acionistas, economia estabilizada e credibilidade no mercado, entre 

outros fatores.  

Apesar de todas as transformações e convergências, segundo Silva (2010) o 

mercado acionário brasileiro apresenta algumas características que o difere dos 

países desenvolvidos sendo: controle familiar, controle compartilhado, elevada 

concentração de propriedade, influência do governo, inflação, falta de 

reconhecimento dos interesses dos sócios minoritários que não são integralmente 

reconhecidos pelo mercado acionário, entre outros.   

Diante do exposto, a partir de 2005, o Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) passou a ser referência nos países emergentes por possuir em 

sua classificação entidades socialmente responsáveis listadas na bolsa (B3, 

2017). Desta forma, seus efeitos em longo prazo da inclusão à carteira do ISE 

proporcionam: ganhos tangíveis e intangíveis, vantagem competitiva, reputação no 

mercado, transparência proativa por parte das empresas, bom desempenho 
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socioambiental que influencia positivamente o desempenho financeiro referente ao 

retorno sobre o patrimônio e retorno sobre ativos e vice-versa (B3, 2017).  

Nesse contexto, espera-se que as empresas listadas no ISE tenham um 

diferencial no custo de capital em relação àquelas não listadas, dado ao rigor dos 

critérios de inclusão na carteira adotados pela Bovespa, que estão em acordo com 

as sete dimensões já mencionadas anteriormente (B3, 2017). Outro fator 

importante, exposto pela Bovespa, no Quadro 1, é que após a inclusão na carteira 

do ISE, e consequentemente sua permanência no tempo, essas empresas obtém 

ganhos tangíveis e intangíveis que influenciam positivamente no desempenho 

financeiro, portanto, podendo ocorrer uma redução do custo de capital (B3, 2017).  

Assim, sugere-se a seguinte hipótese: 

H1: Empresas brasileiras que participam no ISE têm redução no custo de 

capital em relação àquelas não listadas. 

A literatura sobre RSC tem divulgado que as organizações que se engajam 

socialmente apresentam efeitos positivos de longo prazo, na redução de algum tipo 

de risco (WANG, BANSAL, 2012), no aumento de valor da organização, na 

construção de uma imagem (SERVAES, TAMAYO, 2013) e no fortalecimento da 

relação entre stakeholders, entre outros efeitos (DU, BHATTACHARYA, SEN, 2010). 

Os autores Frantz e Interfjordz (2013) testaram hipóteses para concluir que os mais 

elevados níveis de RSC resultam na redução do custo de capital. Diante do 

contexto, sugere-se a segunda hipótese a ser testada nessa pesquisa: 

H2: O custo médio ponderado de capital é formado pelo custo de capital 

próprio e custo de capital de terceiros, portanto, essa redução do custo de capital 

tem influência no custo de capital próprio e não no custo de capital de terceiros. 



 

 

Capítulo 3 

3. METODOLOGIA 

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA  

A presente pesquisa é caracterizada como descritiva e quantitativa. A amostra 

é composta por empresas listadas na bolsa de valores B3. Os dados financeiros das 

empresas foram obtidos através da base de dados do software Economática. Este 

trabalho tem como foco os setores que compõem a carteira do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) no período de 2005 a 2016.  

Para formar a amostra da pesquisa foram coletadas informações das 

empresas dos 19 setores que compõem a carteira do ISE. Da amostra foram 

excluídos os setores das instituições financeiras e seguradoras (2 setores), por 

possuírem características específicas e legislações próprias sendo regidas pela 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), cuja estrutura dos ativos e dos capitais é 

própria, não podendo ser analisadas dentro dos mesmos parâmetros das demais 

entidades a serem pesquisadas. Caso contrário, a pesquisa incorreria no risco de 

distorção dos resultados empíricos.  

Portanto, consideraram-se as empresas de capital aberto brasileiras ativas e 

não financeiras listadas na B3, compondo apenas 17 setores dos 19 pertencentes a 

carteira do ISE, conforme Tabela 1. Embora o ISE tenha sido criado em 2005, foi 

necessário a escolha do ano de 2002 (três anos antes do seu início), pois utiliza-se 

este ano para obter dados financeiros anteriores ao início da carteira do ISE.   

A partir disso, a técnica estatística aplicada nesta pesquisa foi o modelo diff-

in-diff estimado em Pooled OLS para os 17 setores durante os anos de 2002 a 2016. 
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A escolha desse período se dá pelo fato do ISE ter sido criado no ano de 2005. 

Assim, são analisados 12 anos após sua criação no intuito de realizar uma 

verificação a longo prazo, entre os grupos de tratamento e de controle.  

A Tabela 1 tem por finalidade demonstrar o ano das carteiras do ISE de 2005 

a 2016, bem como o número de empresas listadas e o número de setores 

econômicos que compõem essas carteiras, sendo excluídos de cada ano e carteira 

do ISE os setores das seguradoras e instituições financeiras.  

TABELA 1: CARTEIRA DO ISE, NÚMERO DE EMPRESAS E SETORES DE 2005 A 2016 
Ano/Carteira do ISE Nº de Empresas Nº de Setores da Economia 
2005/2006 28 13 

2006/2007 34 14 

2007/2008 32 13 

2008/2009 30 12 

2009/2010 34 15 

2010/2011 38 18 

2011/2012 37 18 

2012/2013 37 16 

2013/2014 40 18 

2014/2015 39 19 

2015/2016 34 16 

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados do site ISE, B3-Brasil, Bolsa, Balcão (B3, 2017). 
 

A amostra é composta pelas empresas brasileiras dos 17 setores analisados, 

sendo as empresas listadas na carteira do ISE (Grupo de Tratamento) e não listadas 

na carteira do ISE (Grupo de Controle). O Quadro 3 apresenta os dados da seleção 

da amostra desta pesquisa. 

DEFINIÇÃO QUANTIDADE 
Números iniciais de Observações dessa pesquisa nos anos de 2002 a 2016 no 
banco de dados Economática. 

14.941 

(-) Perdas de empresas sem informações de alguns dados financeiros do período 
de 2002 a 2016. 

(9.998) 

(-) Exclusões da amostra dos setores sendo as instituições financeiras e 
seguradoras do período de 2002 a 2016. 

(2.295) 

(=) Total final de Observações após filtragem  2.648 
Quadro 3: Seleção da Amostra 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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 A amostra inicial, conforme o Quadro 3, possuía um total de 14.941 dados 

acerca do custo de capital de 998 empresas. Houve uma perda de 9.998 

observações em virtude da não divulgação de alguns dados financeiros das 

empresas pesquisadas. Além disso, foram excluídas 2.295 observações referentes 

aos setores das instituições financeiras e seguradoras no período de estudo de 15 

anos. Dessa maneira, o total de observações finais dessa amostra é de 2.648 

quanto ao custo de capital de 360 empresas, referente ao período analisado entre 

2002 a 2016.   

 

3.2 MODELO EMPÍRICO 
 

O estudo busca analisar se as empresas que estão listadas no Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentam menores custos de capital em 

relação às demais empresas. Para testar a Hipótese 01 desta pesquisa, foi utilizado 

o seguinte modelo de regressão: 

Equação (1) 

                                                                               
 

Em que: 

     = custo médio ponderado de capital da empresa   no período  ; 
    = variável dummy ISE, assumido o valor 1, para empresas que pertencem ao 

ISE, e valor 0, caso contrário da empresa   no período  ; 
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         = variável dummy entrada, assumido o valor 1, apenas para o ano de 

entrada no ISE, e o valor 0 para os demais anos da empresa   no período  ; 
        = variável dummy tempo de permanência, assumido o valor 1, para as 

empresas que adotaram ao ISE e se mantiveram no tempo, e o valor 0 para os 

demais anos da empresa   no período  . Essa dummy fornece uma análise Diff-in-

Diff das empresas que adotaram ao ISE ou não, ou seja, se estas empresas 

obtiveram redução do custo de capital por sua permanência no tempo na carteira do 

ISE; 

      = variável dummy saída, assumido o valor 1, para o ano após saída da 

carteira do ISE, e o valor 0 para os demais anos da empresa   no período  ; 
Controles = variáveis de endividamento, grau de alavancagem financeira, tamanho da 

empresa, retorno sobre o patrimônio e Market to book value da empresa   no período  , conforme tabela 2; 

     =representa o termo de erro do modelo. 

 Desta forma, o coeficiente do   ,     e   , visa indicar o efeito que o ingresso 

no ISE possui sobre o custo médio ponderado de capital (WACC) das empresas da 

amostra, o que permitiu que as hipóteses da pesquisa fosse testada.  O modelo 

empírico foi baseado em algumas adaptações das pesquisas de Peixoto (2012), 

Peixoto et al. (2016), Teixeira, Nossa e Funchal (2011) e Assaf Neto, Lima, Araújo 

(2006).  

Utiliza-se como base para calcular o WACC a fórmula de cálculo de Brealey, 

Myers, Allen, (2013). Esta expressão é amplamente aceita para se calcular o WACC, 

tanto nos meios empresariais quanto nos acadêmicos. Após os impostos, o WACC é 

demonstrado pela seguinte fórmula: 
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Equação (2) 

WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke) 

Em que:  

WACC= taxa de custo médio ponderado do capital; 

%PO = participação de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa; 

Ki = custo de capital de terceiros (líquido do IR);  

% PL = participação de capital próprio na estrutura de capital da empresa;  

Ke = Custo de capital próprio. 

Para chegar no resultado do cálculo do WACC, foi utilizado nesta pesquisa o 

modelo de referência básico para o mercado brasileiro, sendo a metodologia do 

risco Brasil ou risco país dos autores Assaf Neto, Lima e Araújo (2006), ou seja, 

método somente aplicado no cálculo do custo de capital próprio (Ke). 

O mercado acionário brasileiro, no entanto, apresenta elevada volatilidade 

dentre seus vários índices financeiros. Essa questão prejudica uma definição mais 

confiável para analisar as tendências de comportamento futuro do mercado de 

ações. Visando preencher essa lacuna, utiliza-se o modelo do custo de capital 

próprio (CAPM), em que é estimado o prêmio pelo risco de mercado com base na 

economia dos Estados Unidos da América (EUA), sendo assim mais estável, 

confiável e apresenta como a de mais baixo risco, acrescida de uma medida do risco 

(ASSAF NETO, LIMA, ARAÚJO, 2006). 

Assaf Neto, Lima e Araújo (2006) argumentam que, de fato, o chamado risco 

país ou risco soberano procura evidenciar o risco da economia de um determinado 

país, sendo geralmente mensurado pelo excedente de remuneração que os títulos 
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públicos de um país saldam em relação aos títulos semelhantes emitidos pelo 

Departamento do Tesouro dos Estados Unidos da América (Treasury Bonds). Esses 

títulos são lastreados pela confiabilidade depositada pelos investidores no governo 

americano, e são conhecidos pelo mercado de ações como livres de risco. 

Sendo assim, a equação para calcular o custo de capital próprio (Ke), 

apresentou-se da seguinte forma, quando aplicada em mercados emergentes, neste 

caso o Brasil: 

Equação (3) 

Ke = Rf + Beta* [(Rm - Rf) + Risco Pais + (Inflação Brasileira - Inflação Americana)] 

Diante disso, segue no Quadro 4, as variáveis e as fontes utilizadas para 

coletar as informações necessárias para calcular o custo de capital próprio (Ke) com 

base na fórmula de cálculo da Equação (1). 

VARIÁVEL DEFINIÇÃO FONTES 

Taxa de Retorno Livre de 
Risco (Rf) - Americano 

Rf= T-Bond 30 anos / 100 Base de Dados Economática 

Beta Beta - Risco sistemático 
de mercado da empresa 

Base de Dados Economática 

Taxa de Retorno da 
Carteira de Mercado (Rm) 
- Americano 

Rm= S&P500 / 100 https://ycharts.com/indicators/sandp_50
0_total_return_annual 
 

Risco Pais ou Risco 
Brasil 

RP = Risco País / 100 http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx 

Taxa de Inflação 
Americana 

Tx EUA = Taxa Inflação 
Americana / 100 

http://pt.global-rates.com/estatisticas-
economicas/inflacao/indice-de-precos-ao-
consumidor/ipc/estados-unidos.aspx 

Taxa de Inflação 
Brasileira 

Tx BRA = Taxa Inflação 
Brasileira / 100 

http://www.portalbrasil.net/ipca.htm 

Quadro 4: Demonstrativo de Cálculo do Custo de Capital Próprio (Ke) - Método Risco Brasil 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

Para chegar no resultado final do WACC foram utilizados os valores das 

variáveis obtidos nas demonstrações financeiras consolidadas das empresas 
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disponíveis na base de dados do software Economática. Esses valores foram 

coletados de acordo com os anos deste estudo.  

No Quadro 5 são demonstradas as demais metodologias de cálculo 

realizados nesta pesquisa.  

VARIÁVEL DEFINIÇÃO FONTES 
Passivo Oneroso PO= Financiamento de Curto Prazo/ 

Financiamento de Longo Prazo 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dados 
Economática 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Endividamento END = Passivo Circulante + Passivo 
Não Circulante / Ativo Total 

Market to Book Value MKT= Valor de Mercado / Patrimônio 
Liquido 

Grau de Alavancagem Financeira GAF= ROE (Médio) / ROA 

Alíquota de IR 34% (Dedução do 
Imposto de Renda) 

Ki Liquido = (1 – 0,34) 

Despesa Financeira Liquida do IR 34% DFL= Despesa Financeira Bruta * Ki 
Liquido 

Custo de Capital de Terceiros (Ki) Ki = Despesa Financeira Liquida IR 
34% / Passivo Oneroso 

Participação de capital de terceiros na 
estrutura de capital da empresa (%PO)  

%PO= Passivo Oneroso/ Passivo 
Oneroso + Patrimônio Liquido 

Participação de capital próprio na 
estrutura de capital da empresa (%PL) 

%PL= Patrimônio Líquido/ Passivo 
Oneroso + Patrimônio Liquido 

Taxa de custo médio ponderado do 
capital (WACC) 

WACC= (%PO x Ki) + (%PL x Ke) 
 

Quadro 5: Demonstrativo de Cálculo do WACC 
Fonte: Elaborado pela autora. 
  

 Desta forma, as variáveis dependente e independentes (controle) foram 

selecionadas embasadas em variáveis que determinam a estrutura de capital das 

entidades no estudo. Para que fosse possível controlar outras características 

heterogêneas, e para que o resultado desta pesquisa não ficasse enviesado, foram 

inseridas as variáveis de controle relevantes no modelo de regressão, conforme o 

Quadro 6, evitando, desta forma, os efeitos de outras variáveis que produzam viés 

na estimação. 

 O Quadro 6 apresenta as variáveis independentes similares aos estudos dos 

autores Teixeira, Nossa, Funchal (2011), Cesar e Silva Júnior (2008) e Peixoto 

(2012) entre outros autores.  
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VARIÁVEL SIGLA DEFINIÇÃO REFERÊNCIA 
Índices de 

Sustentabilidade 
Empresarial 

ISE Variável dummy, assumido o 
valor 1 empresas que pertence 
ao ISE e valor 0 caso 
contrário. 

Teixeira, Nossa, Funchal 
(2011); Catapan, Catapan, 
Catapan (2010). 
 

Endividamento END Passivo Circulante + Passivo 
Não Circulante / Ativo total da 
empresa. 

Teixeira, Nossa, Funchal 
(2011); Raifur, Sousa (2011); 
Catapan, Catapan, Catapan 
(2010). 

Grau de Alavancagem 
Financeira 

GAF ROE (MÉDIO) / ROA Vieira et al. (2014); Silva, 
Menezes, Cruz (2010); 
Bernstein e Wild (2000). 

Tamanho da empresa SIZE Ln (Ativo total da empresa) 
 

Teixeira, Nossa, Funchal 
(2011); Cesar e Silva Júnior 
(2008); Peixoto (2012). 

Retorno Sobre o 
Patrimônio Liquido 

ROE Lucro Líquido / Patrimônio 
Líquido (PL) 

Vieira et al. (2014); Cesar e 
Silva Júnior (2008). 

Market to book value MKB Valor de Mercado / Patrimônio 
Líquido (PL) 

Teixeira, Nossa, Funchal 
(2011); Chen e Zhao (2006). 

Quadro 6: Variáveis Independentes (Controles) 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 

De acordo com Teixeira, Nossa, Funchal (2011), Cesar e Silva Júnior (2008) e 

Peixoto (2012), a variável independente tamanho da empresa (SIZE) está 

significativamente relacionada com o endividamento. Portanto, maiores empresas 

tendem a ter menores custos e maior grau de endividamento.  

Conforme Vieira et al. (2014), Silva, Menezes, Cruz (2010) e Bernstein e Wild 

(2000) o grau de alavancagem financeira (GAF) é um importante fator relacionado 

ao custo de capital. Quanto maior a alavancagem financeira, menor será a 

proporção de ativos financiados por capital próprio, ou seja, maior será a 

participação de recursos de terceiros na composição de capital da empresa. 

Neste sentido, a variável endividamento (END) também é um importante fator 

relacionado ao custo de capital, por ser uma medida essencial do nível de 

endividamento no financiamento das atividades das empresas, e pode ser utilizada 
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como medida para aproximação do risco da entidade (CATAPAN, CATAPAN, 

CATAPAN, 2010; TEIXEIRA, NOSSA, FUNCHAL, 2011; RAIFUR, SOUSA, 2011).  

A variável independente que representa a rentabilidade das empresas é o 

retorno sobre o patrimônio líquido (ROE), sendo um indicador que reflete a taxa de 

retorno produzida pelo capital próprio. Seu objetivo é mensurar o retorno ocorrido 

sobre os recursos líquidos investidos na companhia, avaliando a gestão de recursos 

de terceiros e próprios (VIEIRA et al., 2014; CESAR, SILVA JÚNIOR, 2008).  

De acordo com Chen e Zhao (2006) e Teixeira, Nossa, Funchal (2011), há 

fortes indícios de que a variável market to book value (MKB) possa sofrer impactos 

significativos no valor de mercado, ou seja, empresas com altos índices de market to 

book value estão mais propensas a emitir ações para captar novos recursos, visto 

que conseguem menor custo de capital mediante financiamento externo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Capítulo 4 

4. RESULTADOS DA PESQUISA 

4.1 RESULTADOS DA ESTATÍSTICA DESCRITIVA  

A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva das variáveis de interesse e das 

variáveis de controle do estudo. A amostra total do estudo é composta por 2.648 

observações. Para minimizar os efeitos de outliers, foi utilizado a técnica de Winsor 

aplicada em todas as variáveis desta pesquisa, ou seja, 0,25% em toda cauda da 

distribuição em proporções iguais. Observa-se que as empresas que permaneceram 

na carteira de empresas listadas no ISE possuíram uma média de 11% e um desvio 

padrão de 31%, não apresentando uma elevada dispersão em relação à média 

aritmética.  O custo médio ponderado de capital (WACC) demonstrou um valor 

médio de 15% entre as empresas analisadas durante todo o período de estudo, isso 

significada que em média todas as empresas possuem o risco de capital reduzido, 

tanto nas empresas listadas no ISE, como para as que não fazem parte deste índice.  

O retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) exibiu uma média de 5%.  O nível 

de endividamento médio das observações ficou em torno de 57%, demonstrando 

que há, em média, uma participação maior de capital de terceiros nas observações 

comparado ao nível de capital próprio. O tamanho da empresa (SIZE) apresentou 

alta variabilidade, indicando que a amostra é composta por empresas heterogêneas 

no tocante ao porte das mesmas. 

Quanto ao grau de alavancagem financeira (GAF), um importante fator 

relacionado ao custo de capital, apresentou uma média de 3,10 entre as empresas 

analisadas. Dado que esse indicador GAF mede o quanto o capital de terceiros está 
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contribuindo para gerar resultados para o acionista, pode-se afirmar que, em média, 

as empresas possuem uma alavancagem financeira favorável (GAF>1).  

TABELA 2: ESTATÍSTICA DESCRITIVA 
A Tabela 2 apresenta o número de observações empresa/ano, média, desvio padrão, mediana, 
mínimo e máximo para as variáveis: dy_ISE assume o valor 1 se a empresa pertence ao ISE, 0 caso 
contrário; dy_ENTRADA assume 1 para o ano de entrada da empresa ao ISE, 0 caso contrário; 
dy_PERMANÊNCIA assume 1 para a empresa que adotou ao ISE, 0 caso contrário; a dy_SAIDA 
assume 1 para o ano de saída ao ISE, 0 caso contrário; WACC é o custo médio ponderado de capital; 
END é o endividamento; GAF é o grau de alavancagem financeira; ROE é o retorno sobre o 
patrimônio líquido; MKB representa o market to book value; SIZE representa o tamanho das 
empresas, essas variáveis foram construídas conforme a Quadro 5.  
Variáveis Nº de Obs.: Média Desvio Padrão Mediana Mínimo Máximo 
WACC 2.648 0.15 0.10 0.14 -0.081 0.40 
END 2.648 0.57 0.18 0.58 0.11 0.93 
GAF 2.648 3.10 2.00 2.50 1.05 10.75 
ROE 2.648 0.05 0.31 0.09 -1.25 0.59 
MKB 2.648 1.94 2.00 1.32 0.18 10.49 
SIZE 2.648 14.60 1.64 14.66 11.16 17.93 
ISE 2.648 0.21 0.41 0.00 0.00 1.00 
ENTRADA 2.648 0.02 0.14 0.00 0.00 1.00 
PERMANÊNCIA 2.648 0.11 0.31 0.00 0.00 1.00 
SAÍDA 2.648 0.01 0.10 0.00 0.00 1.00 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 
 
    
 Das empresas analisadas, pode-se observar que há uma maior proporção de 

empresas que não pertencem ao ISE, devido ao número máximo de empresas que 

podem compor o índice ser pequeno, apenas 40 empresas podem ser credenciadas 

a cada nova carteira do ISE. A média de empresas que pertencem ao índice foi de 

21%. Apenas 1% dessas empresas saíram da carteira do ISE, no período de 2005 a 

2016. Observa-se, que 11% dessas empresas que entraram no índice se 

mantiveram na carteira até o fechamento da carteira em 2015/2016, último período 

desse estudo. 

 

                                                           
1
 As vezes o WACC é negativo, por que temos algumas distorções, em algumas observações o Beta estimado 

apresentou uma correlação negativa com o mercado financeiro. Outra distorção, é que a Taxa de Retorno de 

Mercado (Rm) foi menor que a Taxa de Retorno Livre de Risco (Rf) em algumas empresas. Outro fato de 

influência, é que tivemos o Rm (americano) negativos no período de 2002 e 2008. Portanto, essas distorções 

podem ter influenciado as 146 observações negativas do WACC num total de 2.648 observações analisadas.  
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4.1.1 Teste de Diferença de Médias 

 Como pode ser observado na Tabela 3, foram calculados os testes de 

diferença de médias das variáveis da pesquisa entre as empresas listadas no ISE e 

não listadas. Desta forma, foram utilizados nestes resultados as comparações do t - 

testes das médias, para apoiar o uso do estimador diff-in-diff correspondentes. 

  
TABELA 3: TESTE DE DIFERENÇA DE MÉDIAS ENTRE EMPRESAS ISE VERSUS NÃO ISE 
A Tabela 3 fornece a média e a variância das variáveis quantitativas do estudo, das empresas 
listadas no ISE e não listadas; a diferença entre as médias dos dois grupos, e o p-valor do teste de 
diferença de médias. As descrições das variáveis encontram-se na Tabela 2.  

      Empresas Não ISE        Empresas ISE 
   

Variáveis Média Desvio Padrão Média Desvio Padrão Diferença P-Valor 

WACC 0.148 0.096 0.143 0.089      0.005 0.229 
END 0.565 0.192 0.605 0.139   -0.040*** 0.000 
GAF 3.069 2.030 3.203 1.884     -0.133 0.162 
ROE 0.027 0.324 0.132 0.218  -0.105*** 0.000 
MKB 1.794 1.847 2.505 2.421  -0.711*** 0.000 
SIZE 14.171 1.478 16.239 1.093  -2.067*** 0.000 

Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam que a diferença é estatisticamente significante aos níveis de 1%, 
5% e 10%, respectivamente. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 

Considerando um nível de confiança de 95%, pode-se afirmar que não 

existem diferenças estatisticamente significantes do custo médio ponderado de 

capital (WACC) entre as empresas que compõem o índice do ISE e as que não 

compõem. Ainda, também não foram encontradas diferenças entre o grau de 

alavancagem financeira médio entre os dois grupos de empresas.  

Por outro lado, as variáveis referentes ao endividamento (END), tamanho da 

empresa (SIZE), retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e o market to book value 

(MKB) se mostraram estatisticamente diferentes com 99% de confiança. Isto 

demostra que empresas que participam do ISE possuem, em média, um nível de 

endividamento maior, um maior tamanho de empresa, um maior retorno sobre o 

patrimônio e um market to book value maior. 
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Empresas que compõem o índice do ISE possuem RSC. O resultado 

encontrado na Tabela 3 evidencia que empresas que estão no ISE possuem um 

maior retorno sobre o patrimônio líquido (ROE). Esse resultado vai totalmente ao 

encontro com a pesquisa internacional de Artiach, Darren, Walker (2010), de que 

empresas que adotam aos princípios do ISE, são empresas significativamente 

maiores, têm níveis mais altos de crescimento e possuem maiores retornos sobre o 

capital próprio do que empresas convencionais. Ainda, encontrou-se que empresas 

no ISE possuem um tamanho de empresa (SIZE) maior que as demais, estando 

novamente de acordo com o estudo do autor citado. 

 

4.2 ANÁLISE DA CORRELAÇÃO  

A Tabela 4 fornece as correlações não paramétricas de Pearson entre as 

variáveis em estudo. Vale sinalizar que todas as variáveis quantitativas estão 

correlacionadas significativamente com o custo médio ponderado de capital (WACC) 

com 99% de confiança. Diante disso, pode-se afirmar que quando se aumenta o 

endividamento (END), o grau de alavancagem financeira (GAF) e o market to book 

value (MKB) aumenta o custo de capital.  

Assim, estando em linha com os estudos de Vieira et al. (2014), Silva, 

Menezes, Cruz (2010) e Bernstein e Wild (2000), quanto maior a alavancagem 

financeira, menor será a proporção de ativos financiados por capital próprio, ou seja, 

maior será a participação de recursos de terceiros na composição de capital da 

empresa. Além disso, quanto maior o ROE e o tamanho das empresas (SIZE) menor 

o custo de capital.  
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A correlação da variável permanência no ISE (tempo), significa uma 

correlação negativa de -0.050 e um nível de significância de 5% referente a variável 

WACC. Essa variável mede o tempo de permanência das empresas com certificação 

no ISE. Como esperado, essa relação evidencia que empresas que aderem aos 

princípios de sustentabilidade diminuem o risco e, consequentemente, reduzem os 

seus custos de capital em sua permanência na carteira do ISE.   

Com relação as variáveis de controles, tanto o endividamento geral (END) e o 

grau de alavancagem financeira (GAF), apresentaram relações positivas com o 

custo de capital (0.201 e 0.234). Isso possivelmente indica que, quanto maior o uso 

de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, maior será o risco 

financeiro e, consequentemente, espera-se que haja um acréscimo no custo de 

capital. 

Ainda, foi encontrada uma relação positiva entre as empresas que participam 

do ISE e o nível de endividamento. Esse resultado vai ao encontro com o estudo 

realizado por Vital et al. (2009), que demonstra um maior endividamento para as 

entidades participantes do ISE em comparação com as empresas não participantes. 

Para Cesar e Silva Júnior (2008), Teixeira, Nossa, Funchal (2011) e Peixoto 

(2012) a variável tamanho da empresa (SIZE) está relacionada diretamente com o 

endividamento, apresentando uma correlação positiva entre essas variáveis SIZE, 

END e WACC, podendo evidenciar possivelmente que grandes estruturas 

apresentam graus de alavancagem operacional maiores, em função dos custos 

fixos. Consequentemente, os riscos são maiores em cenários restritivos, reduzindo 

assim o custo de capital. Já o Market to book value (MKB), que representa a 

expectativa de crescimento do negócio, caminha em sentido inverso ao esperado 
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com uma relação significativa e positiva (0.079) com 99% de confiança 

respectivamente.
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TABELA 4: MATRIZ DE CORRELAÇÃO DAS VARIÁVEIS DE PEARSON 
A Tabela 4 fornece as correlações não paramétricas de Pearson entre as variáveis: ISE; ENTRADA; PERMANÊNCIA; SAIDA; WACC; END; GAF; ROE; 
MKB; SIZE. As descrições das variáveis encontram-se na Tabela 2.  

VARIÁVEIS WACC END GAF ROE MKB SIZE ISE ENTRADA PERMANCÊNCIA SAIDA 

WACC 1 
         

END 0.201*** 1 
        

GAF 0.234*** 0.781*** 1 
       

ROE -0.212*** -0.303*** -0.269*** 1 
      

MKB 0.079*** 0.254*** 0.334*** 0.089*** 1 
     

SIZE 0.013 0.096*** -0.008 0.165*** 0.032 1 
    

ISE -0.023 0.088*** 0.027 0.138*** 0.144*** 0.513*** 1 
   

ENTRADA -0.020 0.009 0.000 0.069*** 0.069*** 0.124*** 0.272*** 1 
  

PERMANCÊNCIA -0.050** 0.044** -0.022 0.104*** 0.097*** 0.394*** 0.675*** 0.403*** 1 
 

SAIDA -0.044** 0.011 -0.007 0.007 0.017 0.094*** 0.205*** -1.015 -0.036* 1 
Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam que a correlação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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4.3 RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSÃO 

 A análise do modelo de regressão foi realizada para testar a hipótese da 

pesquisa de que empresas brasileiras que entraram na carteira do ISE têm redução 

no custo de capital em relação àquelas não listadas. A Tabela 5 exibe as estimativas 

do modelo de regressão linear múltiplo, robusto aos problemas de 

heterocedasticidade, com dados em painel estimados em Pooled.  

TABELA 5: RESULTADO DA REGRESSÃO ESTIMADO EM PAINEL POOLED: VARIÁVEL 
DEPENDENTE WACC 
A Tabela 5 fornece as estimativas do modelo de regressão múltiplo: coeficientes, erro padrão dos 
coeficientes, estatística t e o p-valor dos testes de significância dos parâmetros do modelo. As 
descrições das variáveis encontram-se na Tabela 2. 
Modelo 1:                                                                         . 
Modelo 2:                                                                                                 . 
Modelo 3:                                                                                                         . 
REGRESSÕES           Modelo 1                           Modelo 2                               Modelo 3  
Variáveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes 
ISE     -0.003     -0.002     0.003 
ENTRADA 

 
     0.003     0.003 

PERNAMÊNCIA 
 

    -0.016**    -0.022*** 
SAIDA 

  
   -0.050*** 

END     0.004      0.000     0.000 
GAF     0.008***      0.008***     0.008*** 
ROE    -0.051***     -0.054***    -0.054*** 
MKB     0.001      0.002*     0.002* 
SIZE     0.004***      0.004***     0.004*** 
Constante     0.061***      0.065***     0.065*** 
Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam que a correlação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 

O estudo foi dividido em três modelos de regressão, conforme Tabela 5. No 

modelo 1, foi rodado o modelo de regressão considerando as variáveis quantitativas 

descritas na Tabela 2 juntamente com o fato da empresa pertencer ou não na 

carteira do ISE. Após isso, no modelo 2, acrescentou-se ao modelo as variáveis 

binárias dummies que representam o momento da entrada da empresa no ISE e o 

tempo de permanência da mesma na carteira do ISE. E, por último, no modelo 3, 

foram incluídas ao modelo a variável dummy para capturar o período de saída da 
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empresa da carteira do ISE. Por meio da formulação da hipótese esperava-se 

encontrar resultados negativos nas estimativas do modelo de regressão para 

comprovação da mesma. 

Analisando os resultados do modelo 1, observa-se que empresas que se 

adequaram ao índice do ISE apresentaram, em média, um coeficiente não 

significativo referente ao custo médio ponderado de capital (WACC).  Esse resultado 

evidencia que o fato de pertencer a carteira do ISE não interfere significativamente 

no WACC.  

Os resultados do modelo 2, quando são acrescentadas as variáveis dummies 

referentes a entrada e a permanência do tempo das empresas no ISE, evidencia, 

portanto, que o mero fato de entrar na carteira do ISE não interfere 

significativamente no WACC. Ainda, pode-se afirmar que no momento da dummy 

entrada da empresa no índice do ISE, o WACC médio fica maior, dado que o 

coeficiente se mostrou estatisticamente positivo e não foi significante.  

Entretanto, quando analisado o tempo de permanência da empresa no índice 

é possível verificar uma queda no WACC, demonstrado pelo coeficiente negativo (-

0.016) e estatisticamente significante da variável dummy referente ao tempo de 

permanência, com 95% de grau de confiança. Esse resultado significa que o fato da 

empresa se manter na carteira do ISE por mais tempo, faz com que haja uma 

redução no custo médio ponderado de capital (WACC). Isso é coerente com o fato 

de que a RSC é uma política de longo prazo, atuando neste linear de tempo para se 

obter algum tipo de ganho tangível ou intangível e não no curto prazo (B3, 2017).  

 Por último, foi rodada a regressão do modelo 3 com a variável dummy de 

saída da carteira do índice, demonstrado pelo coeficiente negativo (-0.050) e 
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estatisticamente significativo com 99% de confiança, para capturar o impacto no 

WACC quando a empresa não faz mais parte da carteira do ISE.  O resultado dessa 

variável representa que a empresa ao sair da carteira do ISE está associada a uma 

redução no WACC, isso, de certa forma, contraria a literatura sobre esse assunto. A 

explicação plausível para tal resultado é que o fato da empresa permanecer no ISE, 

que foi captado pela variável anterior, tem efeito residual mesmo no seu ano de 

saída da carteira do ISE. Podendo indicar que, mais importante que estar na carteira 

do ISE, é trabalhar para ter uma reputação ou a imagem de uma empresa 

sustentável, que é decorrente, por exemplo, no seu tempo de permanência de longo 

prazo no ISE. 

Analisa-se se o tempo de permanência da empresa no ISE influencia o 

WACC, esperando-se que, após a saída da empresa do índice, o WACC diminua. 

Esse impacto foi testado por meio da variável dummy saída. Os resultados 

demonstraram que o coeficiente que acompanha a variável apresentou-se negativo 

de (-0.050), mostrando a diminuição do custo de capital após a saída da empresa da 

carteira do ISE.  

Com base nos resultados é possível afirmar que as empresas que entram na 

carteira do ISE e que permanecem por determinado tempo apresentam redução no 

custo médio ponderado de capital (WACC) se comparado àquelas empresas não 

listadas, verificando, portanto, a confirmação da hipótese H1 desta pesquisa. Esses 

resultados reforçam os estudos dos autores Jandik e Mccumber (2013), Frantz e 

Interfjordz (2013), Wang, Bansal (2012) e Aldamen, Duncan e Mcnamara (2010) de 

que empresas que aderem boas ações de RSC possuem menor risco, que desta 

forma, resultam na redução do custo de capital. 
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Diante do exposto, este resultado não vai de encontro com os autores Vital et 

al. (2009), que encontraram um maior endividamento para as entidades participantes 

do ISE, enquanto as não participantes utilizam recursos próprios em seus 

investimentos gerando, desta forma, menor risco.  

Vale salientar que o custo médio ponderado de capital (WACC) depende do 

custo de capital de terceiros e do custo de capital próprio. Portanto, será que o 

resultado citado anteriormente ocorre por causa do custo de capital de terceiros ou 

por causa de aumento de rentabilidade das empresas?  Para responder esta 

questão, que testa a hipótese H2, foram considerados outros modelos de regressão 

considerando o custo de capital de terceiros (Ki) e o custo de capital próprio (Ke) 

separadamente, como variáveis dependentes, conforme Tabela 6. 

Desta forma, o aumento do WACC apresentado na Tabela 5 se deve pelo 

aumento do capital próprio (Ke), pois, quanto menor o custo de capital maior será a 

rentabilidade das empresas listadas no ISE. Corroborando assim, com os estudos 

que explicam que as empresas que adotam a RSC possuem maior valor de mercado 

(GAUD et al., 2005) e menor risco (SCHRÖDER, 2004; SHARFMAN, FERNANDO, 

2008).   

Quando foi considerado o modelo de custo de capital de terceiros (Ki) tanto 

em nível como ponderadas, nenhuma dummy referente ao índice do ISE se mostrou 

relevante nos resultados.  Desta forma, outros estudos realizados em países 

emergentes verificaram que a RSC aumenta o retorno para o acionista (BAPTISTA, 

2010), aumenta o custo de capital próprio (ZHU, 2014) e reduz o custo da dívida 

(SILVA, QUELHAS, 2006). 
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TABELA 6: REGRESSÕES COM RESULTADOS EM NIVEL E PODERADAS EM SEPARADOS 
O Painel A fornece estimativas dos modelos com variável dependente igual ao custo de capital próprio e de terceiros em nível. O Painel B fornece 
estimativas dos modelos com variável dependente igual ao custo de capital próprio e de terceiros ponderados pela participação da dívida na estrutura de 
capital. As descrições das variáveis encontram-se na Tabela 2.  
(Ke)/(Ki) Modelo 1 :                                                                      .   
(Ke)/(Ki) Modelo 2 :                                                                                                .  
(Ke)/(Ki) Modelo 3 :                                                                                                       .  
(Ki)/(Ke) Modelo 1_p :                                                                               . 
(Ki)/(Ke) Modelo 2_p :                                                                                                         .  
(Ki)/(Ke) Modelo 3 _p:                                                                                                                  . 
Painel A: Variáveis em nível em cada tipo de Custo em Separado (Ke) e (Ki) 

Custo de Capital Próprio (Ke) 
 

Custo de Capital de Terceiros (Ki) 
Regressões Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

 
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

VARIÁVEIS Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes 

ISE 0.006 0.002 0.011 
 

           -0.047 -0.050 -0.044 
ENTRADA 

  0.009 0.009 
   

-0.008 -0.008 
PERNAMÊNCIA 

 
  -0.027**   -0.037*** 

   
-0.030 -0.036 

SAIDA 
     -0.090*** 

     
-0.053 

END -0.039* -0.049** -0.049** 
 

-0.809***    -0.771***     -0.771*** 
GAF 0.003            0.003*            0.003 

 
 0.066***     0.064***      0.064*** 

ROE            -0.084           -0.009           -0.010 
 

          -0.096 -0.093 -0.094 
MKB             0.002            0.002            0.002 

 
           0.001  0.002  0.002 

SIZE    0.014***   0.013***  0.013*** 
 

-0.042***     -0.042***    -0.042*** 
Constante  -0.068**           -0.059**          -0.059** 

 
1.252***     1.231***    1.230*** 

Painel B: Variáveis ponderadas pela participação da dívida na estrutura de capital (Ke) e (Ki) 
Custo de Capital Próprio (Ke) 

 
Custo de Capital de Terceiros (Ki) 

VARIÁVEIS Coeficientes Coeficientes Coeficientes 

 

Coeficientes Coeficientes  Coeficientes 
ISE -0.003          -0.003           0.002 

 
          0.002 0.002  0.003 

ENTRADA            0.005           0.005 
   

-0.002 -0.002 
PERNAMÊNCIA 

           -0.010          -0.014* 
   

-0.008 -0.009 
SAIDA              -0.042** 

     
-0.015 

END  -0.116***          -0.120***          -0.120*** 
 

0.090***     0.093***      0.093*** 
GAF           -0.001          -0.000          -0.000 

 
0.018***     0.017***      0.017*** 

ROE           -0.003          -0.003          -0.004 
 

         -0.070***    -0.071***     -0.071*** 
MKB           0.002*** 0.002***           0.002*** 

 
         -0.003*            -0.002             -0.002 

SIZE           0.007***           0.007***           0.007*** 
 

         -0.003**  -0.003**   -0.003** 
Constante           0.033*           0.039**           0.039** 

 
          0.018             0.020              0.020 

Nota:  ***, ** e * Significativo ao nível de 1%, 5% e 10 % respectivamente. 
Fonte: Elaborado pela autora.
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As empresas listadas no ISE podem se tornar mais atrativas para os 

investidores pela diversificação de suas carteiras, pois sua permanência nessa 

carteira pode influenciar na redução do custo de capital como é demostrado na 

Tabela 6. Desta forma, analisado os resultados para o Ke (Nível e Ponderado), 

observa-se que o ISE tem influência no custo de capital próprio (rentabilidade), e 

não no custo de capital de terceiros. Esse resultado encontrado reforça os 

resultados de Barros, Silva e Voese (2015), de que no cenário do mercado 

brasileiro, a adoção de práticas de RSC exerce uma redução do custo de dívidas de 

curto e longo prazo.  

Portanto, esses resultados confirmam a hipótese H2, 
e vão ao encontro da 

literatura abordada pelos autores, Wang e Bansal (2012), que divulgaram que 

empresas que se engajam socialmente na responsabilidade corporativa apresentam 

efeitos positivos de longo prazo na redução de algum tipo de risco, no aumento de 

valor da organização, na construção de uma imagem (SERVAES, TAMAYO, 2013) e 

no fortalecimento da relação entre stakeholders, entre outros efeitos (DU, 

BHATTACHARYA, SEN, 2010). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Capítulo 5 

5. CONCLUSÃO 

Estudos empíricos antecedentes apontaram no cenário do mercado 

brasileiro e internacional, que a adoção de práticas de RSC exerce uma redução 

do custo de dívidas de curto e longo prazo (BARROS, SILVA, VOESE, 2015). 

Portanto, a inclusão na carteira do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

proporciona para as empresas, em longo prazo, ganhos tangíveis e intangíveis, 

entre outros ganhos (B3, 2017). Desta forma, houve a necessidade de se 

investigar se essas empresas brasileiras que ingressam no ISE têm redução no 

custo de capital em relação àquelas não listadas.  

Os resultados apresentados nesta pesquisa (Tabelas 5 e 6) afirmam que as 

empresas que pertencem à carteira do ISE obtiveram redução do custo de capital, e, 

como visto em estudos anteriores, o efeito da redução não é um efeito de curto 

prazo. E, pelo que foi analisado neste estudo, as empresas que se mantiveram na 

carteira do ISE em longo prazo evidenciaram seu comprometimento com a 

Responsabilidade Social Corporativa, influenciando na redução do custo de capital. 

Assim, confirma-se o esperado das hipóteses testadas nesta pesquisa, reforçando 

os estudos dos autores Schröder (2004); Gaud et al. (2005); Silva e Quelhas (2006); 

Sharfman e Fernando (2008); Baptista (2010); Aldamen, Duncan e Mcnamara 

(2010); Du, Bhattacharya e Sen (2010); Wang e BansaL (2012); Servaes e Tamayo 

(2013); Jandik e Mccumber (2013); Frantz e Interfjordz (2013) e Barros, Silva e 

Voese (2015).  

 



49 

 

Outro resultado apresentado nesta pesquisa é de que o ISE tem influência no 

custo de capital próprio (rentabilidade), e não no custo de capital de terceiros, 

confirmando a hipótese H2, testada nessa pesquisa. Esse resultado vai ao encontro 

com da pesquisa internacional de Artiach, Darren, Walker (2010), de que empresas 

que aderem aos pilares do ISE, são empresas significativamente maiores, têm níveis 

mais altos de crescimento e possuem maiores retornos sobre o capital próprio do 

que empresas convencionais. 

É possível concluir que o resultado da pesquisa confirma o esperado da 

hipótese H1 testada, de que as empresas que entram e se permanecem no tempo na 

carteira do ISE têm redução do custo de capital. Deste modo essas empresas se 

tornam mais atrativas para novos investimentos, pois, quanto menor o custo de 

capital maior a rentabilidade em detrimento a àquelas não listadas na carteira do 

ISE.  

Conclui-se que os resultados desta pesquisa confirmam as hipóteses H1 e H2 

testadas, contribuem na prática para o mercado, investidores, empresas e 

pesquisadores, pois ampliam os resultados dos estudos que verificaram que o custo 

de capital é afetado pela sustentabilidade empresarial no mercado de ações 

brasileiro. Tais resultados contribuem com a B3 que defende plenamente a 

participação das empresas e acionistas no ISE, conforme demostrado no Quadro 1, 

sobre os efeitos do valor do ISE no desenvolvimento sustentável empresarial dessas 

empresas que aderem essa carteira influenciado na redução do custo de capital.  

Os resultados apresentados neste estudo limitam-se à amostra analisada e 

ao período testado, bem como ao modelo empírico proposto, tendo em vista que 

existem outros métodos para se determinar o custo de capital de uma empresa. 

Como sugestão para futuras pesquisas, sugere-se analisar se a teoria da sinalização 
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pode ter influência na redução do custo de capital das empresas que pertencem a 

carteira do ISE versus as não pertencentes, essa sugestão não foi alcançada nessa 

pesquisa, pelo motivo de não ser o objetivo desse estudo. Outra sugestão, consisti 

na análise das seguradoras e instituições financeiras listadas na Bovespa no período 

de longo prazo com o objetivo de investigar se essas empresas reduziram seu custo 

de capital ao entrarem na carteira do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).  
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