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Introdugao

I nvestigamos os efeitos da estrutura de capital na respon-
sabilidade social corporativa (RSC) das empresas de capital
aberto presentes nas dez maiores economias classificadas
em 2019-2020. Este estudo decorre da nossa inquietude
quanto & necessidade de um consenso na literatura sobre
os fatores que conduzem as empresas a adotarem prdticas
de RSC. Os termos RSC e ESG séo considerados inter-
cambidveis nesse trabalho e, para tanto, a terminologia
utilizada sdo as préticas de RSC e pontuacdes ESG. Estudos
anteriores forneceram vdrias razées para as empresas
implementarem prdticas de responsabilidade social, quais
sejam: redugdo do risco (Teixeira, Nossa & Funchal, 2011);
valor agregado (Servaes & Tamayo, 2013); reducdo da
assimetria informacional (Cho, Lee & Pfeiffer Jr., 2013); e
melhoria da reputacdo e imagem corporativa (Baraibar-
-Diez & Sotorrio, 2018; Le, 2022).

Embora diferentes temas tenham sido pesquisados, a
maioria dos estudos busca explicar a relagao entre a RSC
e o desempenho financeiro corporativo (McWilliams &
Siegel, 2000; Campbell, 2007; Carroll, 2008; Scholtens,
2008; Revelli & Viviani, 2015; Saeidi et al. , 2015; Cantino
et al., 2017; Xiao et al., 2018; Yang, He, Zhu & Li, 2018;
Ben Saad & Belkacem, 2022). No entanto, os resultados
dessas investigagdes diferem entre si.

Por um lado, a pesquisa de Rodriguez-Fernandes (2016),
ao analisar empresas espanholas listadas na Bolsa de
Madrid, encontrou uma correlagéo positiva e significativa
entre RSC e o desempenho financeiro corporativo (DFC).
Além disso, concluiu que politicas corporativas voltadas
para acdes sociais responséveis impulsionam o retorno
financeiro positivo, sendo os maiores investimentos frutos
de organizacdes com maior retorno financeiro. De igual
maneira, Wang e Sarkis (2017) descobriram que a imple-
mentacdo da gestdo baseada em RSC gera resultados fi-
nanceiros distintos, ao analisar as 500 principais empresas
verdes dos EUA da Newsweek.

Por outro lado, resultados positivos e significativos da re-
lacdo entre RSC e desempenho financeiro corporativo séo
confirmados empiricamente apenas algumas vezes (Co-
chran & Wood, 1984; McWilliams & Siegel, 2000; Saeidi
etal., 2015). Ao analisarem as empresas que compdem o
indice S&P 500, Nollet, Filis e Mitrokostas (2016) demons-
traram que, embora a RSC tenha um coeficiente positivo no
DFC, néo ha significancia estatistica. Chen, Hung e Wang
(2018) encontraram uma associag@o negativa em empre-
sas chinesas, evidenciando que empresas com gastos em
RSC diminuiram a lucratividade.

Conforme apontado por McWilliams e Siegel (2000), essas
divergéncias nos resultados ndo surpreendem. Parte disso
decorre das especificacdes dos modelos econométricos
utilizados. Por sua vez, as divergéncias também se apre

sentam na omiss@o tedrica da RSC que gera atributos
intangiveis para a empresa, como reputacdo, legitimidade
e confiabilidade. Dessa forma, esses outros elementos
sugerem que, quando abordada nos estudos, a relagéo
entre RSC e DFC é mais complexa do que costuma ser e
ndo ocorre diretamente (Saeidi et al., 2015).

Sob esse ponto de vista, pesquisadores argumentam que
o DFC seria apenas uma consequéncia da associagdo
entre RSC e a estrutura de capital (Teixeira et al., 2011;
Almeida & Santos, 2016; Yang et al., 2018; Bae et al.,
2011; Hamrouni, Boussaada & Toumi, 2019); concep-
¢Go também apoiada por esta pesquisa. A relagéo entre
RSC e estrutura de capital resulta de uma mudanca de
pensamento, em que influéncias politicas e comunitdrias
procuram a convergéncia entre objetivos financeiros e
sociais (Campbell, 2007; Carroll, 2008; Prado-Lorenzo,
Gallego-Alvarez & Garcia-Sanchez, 2009; Chen, Hung
& Wang , 2018). O pensamento atual é que as empresas
n&o devem apenas maximizar os retornos e defender
os acionistas, mas também considerar todas as partes
interessadas. (Al-Dah, Dah & Jazi, 2018; Baraibar-Diez
& Sotorrio, 2018; Yang et al., 2018).

Nesse sentido, a disponibilidade de financiamento para
as organizagdes por meio de capital préprio ou de tercei-
ros impacta o envolvimento das organizagdes em agdes
socialmente responsdveis (Almeida & Santos, 2016; Yang
et al., 2018; Hamrouni et al., 2019). Sob o prisma do
patriménio liquido, os atuais acionistas procuram orga-
nizagdes com prdaticas de RSC e, assim, investem mais
recursos nessas empresas (Prado-Lorenzo et al., 2009;
Teixeira et al., 2011). Em relagdo ao endividamento, as
acdes de RSC conduzem ao acesso mais facil na contragéo
de divida, uma vez que esse comportamento aumenta a
confiabilidade de terceiros na empresa (Almeida & Santos,
2016; Hamrouni et al., 2019).

As contradigdes existentes na literatura de RSC ainda per-
mitem pesquisas, especialmente a presente sobre as razdes
que envolvem préticas sociais responsdveis e o efeito da
estrutura de capital nas empresas. Esse estudo examina
como a estrutura de capital de uma empresa afeta suas
classificagdes ESG nas dez principais economias globais.
Nossos achados se alinham com o modelo previsto, indi-
cando que um investimento mais significativo na estrutura
de capital conduz ao melhor desempenho dos indices de
ESG. Além disso, observamos que, para alcangar uma
classificagdo de RSC positiva, as empresas em paises com
PIBs mais altos exigem uma estrutura de capital mais subs-
tancial do que aquelas em nagdes com PIBs menores. Essa
diferenca pode ser atribuida ao tamanho da empresa e &
cultura nacional (Cai, Pan & Statman, 2016).

Esse estudo contribui com a literatura ao explorar o im-
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pacto da estrutura de capital nas prdticas de RSC, aqui
representadas explicitamente pelos indices de ESG. Ainda
que estudos tedricos tenham se concentrado em relagées
entre estrutura de capital e lucratividade, retornos de in-
vestimento e valor da empresa (Ghardallou, 2022; Sari &
Sedana, 2020), nossa investigagéo se respalda na recente
literatura empirica que examina a relagéo entre estrutura
de capital e praticas de RSC. Assim, essa pesquisa contri-
bui para duas vertentes da literatura. Em primeiro lugar,
investigamos como os investimentos na estrutura de capital
em prdticas de RSC influenciam os indices corporativos de
ESG; e, em segundo, examinamos o impacto da estrutura
de capital nos indices de ESG em diferentes paises.

Com base nos achados, recomenda-se que os gestores
invistam na estrutura de capital da empresa para aprimo-
rar suas prdticas de Responsabilidade Social Corporativa.
Isso envolve a implementacéo de procedimentos para
minimizar as emissées de carbono; melhorar as politicas
trabalhistas; participar de um justo comércio; promover
a diversidade; a equidade e a inclusé@o; engajar-se em
doacdes globais de caridade; praticar voluntariado comu-
nitdrio e virtual; implementar procedimentos corporativos
que beneficiem o meio ambiente e tornar-se socialmente e
ambientalmente conscientes. Essas praticas de baixo risco
podem aumentar significativamente a reputacéo e o valor
da empresa. Além disso, governo e reguladores precisam
incentivar ativamente as empresas a priorizar o uso de
capital gerado internamente e emitido externamente. Para
tal fim, é possivel intfroduzir impostos diferenciados para o
lucro quando a empresa atinge e mantém um determinado
nivel de pontuagdo ESG.

1. Revisao de Literatura e Desen-
volvimento de Hipoteses

A Responsabilidade Social Corporativa se apresentou teori-
camente na Europa desde a década de 1950; no entanto,
pode ser identificada como um longo processo que se ori-
ginou no inicio do século XX nos Estados Unidos (Carroll,
2008). Embora néo haja unanimidade sobre sua definicao
na literatura, entendemos como o comprometimento as-
sumido pelas empresas em questdes sociais e ambientais
para além do aspecto financeiro (Géssling & Vocht, 2007).

O termo RSC tem sofrido alteragdes ao longo do tempo,
o qual demonstra um aumento progressivo na responsa-
bilidade das empresas para com a comunidade, uma vez
que essas organizacdes sdo consideradas agentes sociais.
Nesse sentido, as organizacdes assumem a responsabi-
lidade de afetar a sociedade enquanto perseguem seus
objetivos financeiros (Low, 2016). Devido ao seu impacto
econdmico-local, as empresas assumem responsabilidades
infrinsecas com o local e ambiente onde estéo localizadas
(Cosenza et al., 2018).

Segundo Gillan, Koch e Starks (2021), ESG é um acrénimo

que se originou de uma solicitagéo feita por Kofi Anon,
secretdrio-geral das Nagdes Unidas, a 20 instituicdes
financeiras em 2004. ESG significa “ambiental, social e
governanga” e envolve a integracdo dessas preocupacdes
nos modelos de negécios de uma empresa por corpora-
¢des e investidores. Por sua vez, a RSC tradicionalmente
se refere aos esforcos de uma empresa para ser mais
socialmente responsdvel e melhor cidadé corporativa.
No entanto, o ESG inclui explicitamente a governanga,
ao passo que a RSC aborda indiretamente questées de
governanca relacionadas a consideracées ambientais e
sociais. ESG, portanto, é um conceito mais abrangente do
que RSC. Para entender as conexdes entre a estrutura de
governanca de uma empresa e suas iniciativas ambientais
e sociais, focamos nos aspectos ambientais e sociais das
préticas de RSC e nas classificagdes ESG sem nos apro-
fundar na vasta literatura sobre governanca corporativa

Para Ullmann (1985), trés aspectos levam as empresas a
se engajarem em agdes socialmente responsdveis: o poder
dos stakeholders, a postura estratégica da empresa e o
desempenho econdmico. O primeiro aspecto interfere na
legitimacdo da empresa devido & importancia dada por
seus stakeholders aos fatores sociais e ambientais, o que,
dependendo do poder de exercicio, conduz a uma maior
ou ndo adogdo de prdticas de RSC (Prado-Lorenzo et al.,
2009; Hamrouni et al., 2019). O segundo é usado para
promover uma boa imagem, reputacdo e credibilidade
da empresa, ganhando aceitagéo de suas atividades pe-
rante a sociedade (McWilliams & Siegel, 2000; Al-Dah
et al., 2018; Hamrouni et al., 2019; Le, 2022 ). Por fim,
o terceiro aspecto permite que a organizagéo estimule
acdes de cunho social para atingir seus objetivos (Al-Dah
et al., 2018).

Campbell (2007) atribui relevéncia aos stakeholders da
empresa, pois o comportamento empresarial é considera-
do socialmente responsdvel quando atende ds expectativas
dos atores sobre o que seria adequado e aceitavel. Embora
as opinides sobre o que é aceitdvel possam variar (Cho
et al. 2013), normalmente é aceito que as agdes empre-
endedoras se enquadrem no dmbito da Responsabilidade
Social Corporativa da comunidade.

Como fendmeno global, a RSC marca uma mudanga no
pensamento sobre quais interesses as empresas devem
abordar (Carroll, 2008; Pfajfar et al., 2022). Isso ocorre
porque a gestéo focada exclusivamente nos interesses
dos acionistas apresenta problemas, visto que os demais
stakeholders da empresa, importantes para o seu fun-
cionamento, precisam ser observados, como Governo,
Fornecedores e Clientes (Teixeira et al., 2011). Conse-
quentemente, a mudanca de perspectiva dos acionistas
para os stakeholders reforca a visdo das praticas de RSC
de que todas as partes da organizagd@o sdo essenciais e
necessitam que suas expectativas sejam atendidas (Ba-
raibar-Diez & Sotorrio, 2018; Yang et al., 2018; Garcia,
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Mendes-da-Silva & Orsato, 2019; Lu et al., 2021).

Pela sua importé@ncia, empresas conscientes evitam acdes
que possam prejudicar seus stakeholders. Por sua vez, caso
isso ocorra, essas tentam corrigir o incidente e recuperar o
dano (Campbell, 2007) devido ao impacto de outras partes
na entidade. Contudo, o objetivo das empresas continua a
ser maximizar a riqueza dos acionistas (Carroll & Shabana,
2010), mesmo quando enfrentam crescentes pressdes ex-
ternas para atender ds expectativas sociais (Al-Dah et al.,
2018). A dualidade entre os objetivos dos acionistas e dos
stakeholders, desse modo, tende a néo cessar.

Vale ressaltar que, apenas algumas empresas estdo no
mesmo nivel de comportamento e assimilagéo de prdticas
sociais responsaveis. Carroll (1979) apontou diferencas
nos niveis de RSC de setor para setor, conforme as res-
ponsabilidades se alteram. Na visdo de McWilliams, Siegel
e Wright (2006), as demandas de RSC variam por pais,
regido e indUstria. Da mesma forma, Garcia et al. (2019)
consideram que essas diferencas dependem das caracte-
risticas econdmicas em que as empresas estd@o inseridas
e dos diferentes estdgios de desenvolvimento econémico

Ademais, Hamrouni et al. (2019) destacam que a imple-
mentacdo de politicas de RSC nas organizacdes envolve
aspectos éticos, legais, de sustentabilidade e de reputacao.
Por isso, e seguindo McWilliams, Siegel e Wright (2006), a
alta direcdo das empresas pondera sobre a implementa-
¢Go das prdticas de RSC, dando importéncia aos distintos
aspectos e consequéncias da adogdo dessas préticas.

Nessa linha argumentativa e considerando diversos stake-
holders nas empresas, Almeida e Santos (2016) argumen-
tam que préticas sociais responsdveis sdo consideradas
pelas empresas. Como o financiomento das atividades
operacionais provém da contratacdo de dividas externas,
as organizagdes decidem entre terceiros ou patriménio
liquido. De acordo com Yang e cols. (2018), a estrutura
de capital afeta a tomada de decisé@o sobre estratégias
de RSC, uma vez que a adogdo dessa prdtica corporativa
melhora o ambiente e reduz parte dos riscos inerentes ao
negdcio.

Nesse contexto, Kristofik, Medzihorsky e Musawe (2022)
pesquisaram a relagéo entre a estrutura de capital e seus
determinantes e o papel mediador da Responsabilidade
Social Corporativa (RSC). Eles examinaram uma amostra
de grandes empresas europeias e descobriram que as
empresas RSC t8m maior alavancagem do que as em-
presas que ndo apresentam prdticas de RSC. Além disso,
a influéncia da taxa de imposto de renda, depreciagéo e
amortizacdo na alavancagem néo foi significativamen-
te diferente entre empresas RSC e ndo-RSC. Do mesmo
modo, incentivos fiscais ndo impactaram significativamente
as empresas de RSC.

Sob essa perspectiva, Madison e Schiehll (2021) estuda-
ram o impacto da materialidade financeira das questées
ambientais, sociais e de governanga (ESG) nos indices de
desempenho ESG das empresas. Seus achados revelaram
que a incorporacdo da materialidade financeira altera
significativamente as pontuagdes de desempenho ESG
das empresas. Com base em seus resultados, os autores
argumentam que considerar a materialidade financeira
pode orientar melhor as decisées de investimento com
base no desempenho ESG.

Dada a relevéncia do financiamento para os negécios de
uma empresa, Alakent, Goktanb e Khouryc (2020) inves-
tigaram as prdticas de responsabilidade social corporativa
de empresas com diferentes histéricos de propriedade,
especificamente aquelas que recebem financiamento de
capital de risco. Os autores demonstraram que empresas
apoiadas por capital de risco t8m préticas de RSC mais
fracas, que melhoram com o tempo, embora mais lenta-
mente do que as empresas ndo apoiadas por capital de
risco. Quando essas empresas recebem financiamento
de empresas de capital de risco com uma orientagdo de
investimento responsdvel e uma perspectiva mais ampla
das partes inferessadas, suas préticas de RSC melhoram
significativamente.

Por outro lado, Yeh et al. (2020) investigaram a relacdo en-
tre a responsabilidade social corporativa (RSC) e os custos
de capital préprio e de divida das empresas chinesas. Isso
poderia revelar que as empresas com alto desempenho
de RSC né&o experimentam redugdes significativas em seu
custo de capital préprio em comparagéo com os paises
desenvolvidos. Contudo, esses autores descobriram que
as empresas com melhor desempenho de RSC poderiam
reduzir rapidamente seu custo de capital de terceiros.
Curiosamente, seus resultados mostram que a estrutura
de capital ndo modera a relagdo entre a RSC e o custo
de capital. Esse estudo sugere que as empresas chinesas
investem em RSC nos niveis legal e complacente. No en-
tanto, isso pode conduzir & assimetria de informagéo e a
menor eficiéncia de mercado. Em suma, esses achados
ressaltam a importancia dos investimentos em RSC para
as empresas e contribuem para compreenséo da relacdo
entre RSC e estrutura de capital no pais.

As empresas usam estratégias de RSC para reduzir os
riscos e garantir o sucesso futuro. Os acionistas veem as
divulgagées de RSC como um sinal de que a empresa estd
se comportando conforme o esperado (Cho et al., 2013),
o que pode atrair novos investidores e manter os atuais
(Dhaliwal, Li, Tsang & Yang, 2011; Lopatta, Jaeschke &
Chen, 2017). Adicionalmente, as prdticas de RSC sédo va-
lorizadas pelos investidores como forma de reduzir o risco
(Lu et al., 2021). Do ponto de vista dos credores, a RSC
aumenta a confianca entre a empresa e as partes interes-
sadas, facilitando o acesso ao capital. Niveis mais altos
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de RSC também podem conduzir a maiores recompensas
para empresas que buscam investimentos de terceiros
(Hamrouni et al., 2019).

A sobrevivéncia de uma empresa depende de investimentos
de longo prazo que envolvam agdes socialmente respon-
s@veis para garantir um futuro produtivo e de sucesso.
Por isso, a estrutura de capital de uma empresa impacta
prdticas socialmente responsdveis que podem ser plane-
jadas e executadas com o apoio de recursos de terceiros
ou acionistas. Ademais, a estrutura de capital impacta o
desempenho ESG, principalmente em sua divulgacéo.
Uma divulgagéo transparente de informagdes ESG pode
melhorar a reputacdo de uma empresa e a satisfacdo das
partes interessadas. Isso implicaria o envolvimento mais
ativo dos stakeholders, pois reconhecem o compromisso da
empresa com a sociedade e o meio ambiente (Al Amosh
et al., 2022).

Embora pouco investigado na literatura, pesquisadores
de diferentes paises encontraram significancia na relacdo
entre a RSC e a estrutura de capital das empresas. Um
estudo realizado por Teixeira et al. (2011) no Brasil revelou
que as organizacdes que dependem principalmente do pa-
triménio liquido para financiamento tendem a se associar
negativamente com a RSC devido aos seus altos niveis de
endividamento. Por outro lado, Campos-Rasera, Passos
e Colauto (2021) descobriram uma correlagé@o positiva
entre as prdticas de RSC e o patriménio liquido, ao mesmo
tempo em que confirmaram a relagéo negativa entre RSC
e divida destacada por Teixeira et al. (2011). Yang et al.
(2018) analisaram empresas listadas nas bolsas de valores
de Xangai e Shenzhen e observaram que empresas que
utilizam estratégias de RSC possuem maior alavancagem
na estrutura de capital. O caso francés, investigado por
Hamrouni et al. (2019), mostrou uma relagdo positiva
e significativa entre a divulgagdo de RSC e o acesso a
dividas de curto e longo prazo. Do seu ponto de vista, as
empresas que divulgam um alto volume de informagées
de RSC fornecem sinais positivos para avaliacdo de riscos
e avaliagd@o corporativa, que ndo sdo cobertos pelas de-
monstragdes financeiras.

Diante do exposto, formulamos a seguinte hipétese de
pesquisa:

H,,: AEstrutura de Capital Corporativo influencia positivamen-
te a Responsabilidade Social Corporativa de uma empresa.

2. Amostra e Dados

As empresas listadas dos dez paises com maior PIB em
2019, com indice de RSC representado pela pontuagdo
ESG (ambiente, social e governanca) fornecida pelo banco

de dados Thomson Reuters® para o periodo 2010-2018,
representfam nossa amostra para o estudo. Segundo a
lista divulgada pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI,
2019), os dez paises classificados globalmente com maior
PIB séo Estados Unidos da América (US$ 21,439 bilhses),
China (US$ 14,140 bilhées), Japéo (US$ 5,154 bilhdes),
Alemanha (US$ 3,863 bilhaes), India (US$ 2,963 bilhses),
Reino Unido (US$ 2,744 bilhées), Franga (US$ 2,707 bi-
lhées), Italia (US$ 1,989 bilhao), Brasil (US$ 1,847 bilhéo)
e Canadd (US$ 1.731 bilhses).

Adotamos o corte de 2010 devido a disponibilizagéo do
indice de desempenho ESG na plataforma Eikon (base
de dados da Thomson Reuters) para empresas de capi-
tal aberto e exclusdo de empresas do setor financeiro,
resultando em um total de 1.660 empresas. Desse total
de 1.660, excluimos as empresas com patriménio liquido
negativo, totalizando 1.642 empresas representadas por
14.370 observagdes na amostra final.

A amostra de 1.642 empresas é composta por dez seto-
res econdmicos: industrial (331), consumo discriciondrio
(265), materiais (201), tecnologia da informagdo (171),
energia (135), consumo bdsico (117), imobiliério (116),
satde (111), servicos de comunicagéo (98) e servigos
publicos (97), distribuidos entre os dez paises com maior
PIB de 2019: Estados Unidos da América (632), China
(78), Japéo (338), Alemanha (60), India (42), Reino Unido
(201), Franca (73), Itdlia (21), Brasil (27) e Canadd (170).

3. Desenho de Pesquisa

3.1 Variaveis principais
Responsabilidade Social Corporativa

Para mensurar o desempenho da Responsabilidade So-
cial Corporativa (RSC) utilizamos o indice de ESG da
Thomson & Reuters. A pontuagdo ESG é um indice obtido
pela ponderacéo de trés pilares da sustentabilidade: 34%
correspondem ao pilar ambiental, 35,5% o pilar social
e 30,5% o pilar de governanca. Cerca de 400 métricas
ESG séo calculadas por meio da captura de dados em
nivel empresarial, das quais um subconjunto de 178 me-
didas setoriais compardveis e relevantes foi selecionado.
Posteriormente, essas medidas séo classificadas em dez
categorias, que, por sua vez, sGo ponderadas em seus
respectivos pilares (ambiental, social e governancga) e,
por fim, constituem o indice ESG final. Assim, a pontu-
acdo ESG reflete o desempenho de Responsabilidade
Social Corporativa da empresa com base em informa-
¢des divulgadas publicamente. A Tabela 1 apresenta a
ponderacdo do indice de desempenho ESG de acordo
com os frés pilares da sustentabilidade: ambiental, social
e governanga.

B
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Tabela 1
Ponderagao do Indice de ESG
. . N° de -
Pilares Categoria Indicadores Peso Ponderacéo
Uso de recursos 19 1%
Emissoes 22 12% (11%+12%+11%)
Ambiental
34%
Inovacao 20 1%
Trabalhadores 29 16%
Direitos Humanos 8 4.5%
Social (16%+4.5%+8%+7%)
ocial .
Comunidade 14 8% 35.5%
Responsabilidade 12 7%
produto
Gestao 34 19%
Acionistas 12 7% (19%+7%+4.5%)
Governanga
30.5%
Estratégias de RSC 8 4.5%

Total 178 100%

Fonte. Thomson & Reuters (2020).

O Pilar Ambiental foi obtido por meio de uso de
recursos, emissdes e inovacdo. O uso de recursos mede
o desempenho e a capacidade de uma empresa em
reduzir o uso de materiais, energia e dgua; as emissdes
represenfam o compromisso e o esforgo da empresa
para reduzir efetivamente as emissdes de suas operacoes,
enquanto a inovacdo corresponde a novas técnicas,
processos ou produtos ecologicamente corretos (Thomson
& Reuters, 2020). Estudos empiricos revelom que as
indUstrias poluidoras enfrentam presséo publica mais
significativa, forcando-as a se envolver estrategicamente
em atividades de RSC para aprimorar sua reputagéo e
valor da empresa (Cai, Jo & Pan, 2012).

Quatro categorias derivam do Pilar Social: trabalhadores,
direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo
produto. A categoria trabalhadores se refere a eficacia da
empresa em garantir sadde e seguranga, satisfagéo no
trabalho, diversidade e igualdade; os direitos humanos
refletem o respeito da firma por eles; a comunidade
consiste no compromisso da empresa com a cidadania e
padrées éticos, bem como na prote¢do & sadde piblica; e,
por Gltimo, a responsabilidade pelo produto corresponde
d capacidade da empresa de produzir bens e servigos
seguros e de qualidade que ndo infrinjam a integridade
ou a privacidade (Thomson Reuters, 2020).

O Pilar Governanca envolve gestdo, acionistas e estratégia
de RSC. As melhores prdticas de governanca corporativa
representfam a gestdo; a categoria acionista se refere
d equidade de tratamento aos acionistas e medidas
anti-takeover; e a estratégia de RSC corresponde &
comunicagdo e integracdo da empresa com as dimensées
econdmica, social e ambiental em suas operagdes didrias.

Estrutura Capital

Desde os trabalhos de Durand (1952) e Modigliani e

Miller (1958), as discussées sobre estrutura de
se multiplicaram. Segundo Myers (2003), as
existentes tentam explicar as proporcdes de
proprio e capital de terceiros das empresas,
diferem entre si pela sua énfase nos fatores que
as escolhas entre divida e capital préprio.

capital
teorias
capital
porém
afetam

De acordo com a Pecking Order, os custos de selecdo
adversa s@o o fator dominante na estrutura de capital, de
tal forma que, as empresas que enfrentam altos custos
de selecdo adversa nos mercados de divida tendem a
preferir o financiamento de capital ao financiamento
de divida e vice-versa (Goldstein, Ju & Leland 2001;
Lemmon & Zender 2010). Ainda nesse contexto,
considerando o trade-off, os custos entre financiamento
de terceiros e capital préprio adquirem relevéncia ao
influenciar a varia¢@o da estrutura de capital (Viswanath,
1993; Chang & Dasgupta, 2003). Sob a ética da
Teoria da Agéncia, a divida atua como ferramenta de
monitoramento das agdes dos gestores em situagdes
de assimetria informacional. Assim, em uma empresa
lucrativa, o aumento do indice de endividamento da
empresa sinaliza uma gestdo financeira de qualidade e
uma redugdo do custo de capital da agéncia (Jensen &
Meckling, 1976).

Como medida de estrutura de capital, estudos anteriores
utilizam diversas varidveis. Da mesma forma, essa
tendéncia ndo é diferente na relacdo entre estrutura
de capital e RSC. E possivel perceber duas linhas de
escolhas metodolégicas. A primeira se refere aos estudos
que estimam a estrutura de capital com base no capital
de terceiros, e o enfoque da segunda corresponde as
varidveis que representam o patriménio liquido.

Pertencentes & primeira linha (capital de terceiros), Teixeira
et al. (2011) utilizam o logaritmo natural da soma da
divida de curto e longo prazo. Almeida e Santos (2016) e
Yang et al. (2018) empregam a alavancagem obtida pela
razéo entre a divida total e os ativos da empresa para
representar a estrutura de capital. Hamrouni et al. (2019)
adotam tanto divida total (longo prazo mais curto prazo)
quanto alavancagem (longo prazo). Sob a segunda
linha (patriménio liquido), em relagdo ao patriménio
liguido, Ghoul et al. (2011) e Ahmed, Eliwa e Power
(2019) utilizam o lucro futuro por agéo e crescimento
da empresa. Dhaliwal et al. (2011) e Xu, Liv e Huang
(2015) consideram os modelos baseados no desconto
de dividendos e diferem em padrées para a hipétese de
crescimento futuro.

Apesar das diferentes proxies utilizadas na pesquisa
para representar a estrutura de capital, Kochhar (1997)
explica que as decisées de estrutura de capital envolvem
uma combinagé@o — néo isolada — de financiamento por
divida e capital préprio. Essas decisdes correspondem a
um conjunto proporcional de recursos Unicos e regulares,
ou seja, o nivel de ativos especificos aumenta & medida
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que a proporc¢do do outro cresce. Assim, as politicas de
estrutura de capital sGo essenciais para que uma empresa
obtenha a receita gerada por seus ativos.

Na linha de pensamento de Kochhar (1997) e Khan
e Quaddus (2020), entendemos a estrutura de
capital corporativa como uma composicdo de capital
determinada pela empresa para realizar investimentos,
envolvendo tanto o patriménio liquido quanto o capital
de terceiros. Dessa forma, no presente trabalho, como
varidvel de estrutura de capital, utilizamos a soma
da divida de longo prazo (capital de terceiros) com o
patriménio liquido (capital préprio) dividido pelo ativo
total. Nesse contexto, também é importante destacar que
estamos investigando a influéncia da estrutura de capital
na RSC e ndo determinando os fatores que influenciam
a estrutura. Este ponto é diferente do assunto de nossa
discusséo.

3.2 Variéveis de Controle

As grandes corporagdes sdo propensas a diversificagdo
na escolha da estrutura de capital e, portanto, apresentam
menores riscos de faléncia, além da vantagem do
acessivel mercado de crédito se comparadas a empresas
menores (Rajan & Zingales, 1995). Outra andlise se
refere & propriedade e controle de grandes empresas;
ou seja, diluem a propriedade e tém menos controle
sobre as decisées gerenciais, de modo que o Conselho
de Administracdo prefere dividas mais significativas
ao controle gerencial (Bartholdy & Mateus, 2006). Em
relagdo aos indices de ESG, o tamanho da empresa
e o tempo de constituigdo tém uma relago positiva
com o desempenho de tais indices, pois determinam
principalmente a disponibilidade e recursos para obter
dados e informacdes, e, assim, medir o desempenho de
sustentabilidade de uma empresa (Drempetic, Klein &
Zwergel, 2019). Nesse estudo, usamos o log natural da
Receita Total [In (RT)] como proxy do tamanho da empresa
e [IPO_data], o tempo desde a oferta publica inicial (IPO),
como proxy da idade da empresa.

Ao discutir a relacdo entre responsabilidade social
corporativa e valor de mercado corporativo, Aouadi
e Marsat (2018) revelom que um alto indice ESG
afeta o valor de mercado de grandes empresas e
impacta direto e negativamente os fluxos de caixa
operacionais, aumentando os custos ou diminuindo
as receitas, reduzindo, portanto, o desempenho. Os
autores demonstram o resultado alcancado por meio
da visibilidade desenvolvida pelas empresas. Logo,
mensuramos o Valor de Mercado (VM) de uma empresa
multiplicando suas acdes em circulagéo pelo seu preco
de mercado atual e usamos como proxy para o indice
de fluxo de caixa operacional (FCO), fluxo de caixa
operacional dividido pelo passivo circulante. Dessa forma,
acreditamos que um alto desempenho da RSC aumenta o
valor de mercado e diminui o fluxo de caixa operacional.

O mercado valoriza positiva e significativamente as prdticas
ambientais de empresas ndo relacionadas a setores
ambientalmente sensiveis. Em confraponto, o mercado
valoriza positiva e significativamente as préticas de
governanca social e corporativa realizadas por empresas
pertencentes a esses setores sensiveis. Os resultados
revelom que os acionistas de setores sensiveis estdo
especialmente preocupados com as prdéticas ambientais,
apesar de isso j& estar sinalizado nos pregos das agdes.
Por outro lado, informacgées inesperadas sobre praticas de
RSC geram valor agregado significativo (Miralles-Quirds
et al., 2019). Usamos o valor contdbil por acdo ordindria
(VCAO) para calcular o valor por acdo de uma empresa
com base no patriménio liquido da empresa.

A teoria do trade-off sugere que as empresas usam ativos
tangiveis como garantia para fornecer seguranca aos
credores em caso de dificuldades financeiras. Jensen e
Meckling (1976) sustentam que as garantias protegem
os credores do problema do moral hazard causado pelo
conflito entre acionistas e credores. Williamson (1988)
argumenta que o financiomento de capital depende
da tangibilidade dos ativos, uma vez que consiste em
garantias de dividas, o que geralmente reduz o risco do
credor. Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995)
e Chen (2004) relataram relagdes positivas significativas
entre a tangibilidade de ativos e a estrutura de capital de
uma empresa. Definimos a tangibilidade dos ativos como
a razdo entre os ativos fixos e os ativos totais.

Diversos  estudos analisaram a  relagdo  entre
responsabilidade social corporativa e desempenho.
Embora esses estudos indiquem uma relagéo positiva, os
achados especificos s@o contraditérios, revelando posicoes
negativas ou sem sentido e vdrias causalidades. Wu (2006)
explica que esses resultados heterogéneos se originam
de diversas medidas de responsabilidade corporativa e
varidveis de desempenho. A RSC pode ser mensurada
por vérios indicadores, como relatérios integrados, Global
Reporting Initiative (GRI) e indice de ESG. Paralelamente, as
varidveis contdbeis ROA, ROE ou Q de Tobin baseado no
mercado podem representar o desempenho corporativo.
Nesse estudo, utilizamos o ROE calculado pela relacdo
entre o lucro liquido e o patriménio liquido além do ROA.

Um dos aspetos essenciais a considerar na estimacéo
de modelos econométricos entre RSC e DFC é incluir
infervalos de tempo entre regressores de pelo menos um
ano, uma vez que a responsabilidade social empresarial
ndo afetard o desempenho da empresa de uma sé vez.
Além disso, incluimos uma andlise de causa e efeito no
modelo, pois a RSC e a estrutura de capital podem ter uma
causalidade reversa.

3.3 Modelo econométrico

Com base na revisdo da literatura, a andlise da
relagéo entre estrutura de capital e responsabilidade
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social corporativa se desenvolve por meio do modelo
econométrico evidenciado na equagdo (1):

1L
RSCit,q = fp + B Estrutura de Capital; . + ﬂ;h:m-ummm,-,,ﬁz Gy Controley; + By.Setor;, + fyzPais; .

F=2
+ Bir

(eg. 1)

O ESG representa o indice de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) (ambiental, social e de governanca)
calculado pela Thomson & Reuters conforme Tabela 1;
Estrutura de capital evidenciada por capital de terceiros
(divida de longo prazo) e patriménio liquido (patriménio
liquido); Varidvel instrumental representada pela
defasagem de dois periodos da estrutura de capital dada
a questdo relacionada & presenca de endogeneidade;
varidveis de controle (famanho, idade, valor de mercado,
fluxo de caixa operacional, tangibilidade, retorno
sobre ativos, retorno sobre patriménio liquido e valor
patrimonial por acdo); e, varidveis dummies para setor
e pais.

Considerando um painel curto, onde T < N, Favero
(2013) relata que uma estimativa robusta de erro padréo
agrupado é alcancada observando a suposicéo de que
os erros s@o independentes entre os individuos e que N

— =, ou seja, que (%it, Fig) = 0 para i # |, que E (%ix,

i5) ndo é restrito e que fit & heteroceddstico. O passo
inicial para a aplicacgo de um modelo de dados em
painel, segundo Cameron e Trivedi (2009), é a aplicagéo
de um modelo pooled ordinéria de minimos quadrados
(POLS), que assume os regressores exégenos e o termo

de erro it em vez da decomposicdo %i t iz, conforme
mostrado na equagéo (2):

Vie= B+ 21 0B + iy
(eq. 2)

Os parémetros deste modelo s@o estimados usando
OLS. No entanto, a inferéncia requer um controle de
correlacdo dentro do erro p (i, t) para um determinado
individuo; um é construido usando erros padréo robustos
ou agrupados no nivel individual. Nesse contexto, a
suposicdo de exogeneidade entre varidveis é fundamental
para inferéncias sobre a relagdo causal. Todavia, além
da dificuldade de verificacéo nas finangas corporativas,
esse é um problema improvével, uma vez que dados
secunddrios de empresas sdo usados nessa drea de
conhecimento (Barros et al., 2010).

Devido & invalidade da premissa de néo correlagéo,
um ou mais regressores sdo endégenos, causando viés
nos estimadores e inferéncias equivocadas. Problemas
de endogeneidade surgem por trés razdes: varidveis
omitidas, erros de medicdo do regressor e simultaneidade
(Ketokivi & McIntosh, 2017). Por exemplo, Antonakis et
al. (2010) realizaram uma revisdo metodolégica em uma
amostra de 110 artigos de ciéncias sociais aplicadas

publicados em periédicos importantes nos Gltimos dez
anos. A andlise revelou que os pesquisadores falham em
pelo menos 66% a 90% ao abordar modelos e condigdes
de estimativa, invalidando inferéncias causais.

O objetivo deste estudo foi examinar a relacdo entre
Responsabilidade Social Corporativa e Estrutura de
Capital usando um estimador de painel dindmico (GMM),
que elimina as fontes primdrias de endogeneidade
inerentes & estimativa da relagéo proposta, de acordo
com os estudos de Wintoki, Linck e Netter (2012). Estudos
seminais sobre esse estimador foram preparados por
Blundell e Bond (1998), Arellano e Bover (1995) e Arellano
e Bond (1991), fornecendo especificacdes econédmicas
para gerenciar os problemas de endogeneidade que
provavelmente estardo presentes no relacionamento que
o estudo investiga.

4. Analise de Resultados

Seguindo as estimativas do modelo apresentadas
na equacdo (1) e os seguintes procedimentos para o
painel curto, realiza-se a primeira aplicacdo utilizando
o estimador POLS. Observado pelos testes aplicados
apéds a regressdo, ndo houve colinearidade (VIF 1,56);
no entanto, os residuos foram identificados com
heterocedasticidade. Assim, foi utilizado o estimador
POLS com erros padréo agrupados robustos para
correcdo de heterocedasticidade.

A andlise das estatisticas descritivas (1) é fornecida na
Tabela 2.

Tabela 2
Estatistica Descritiva

Varidveis Obs. Mediana Coef. Var. I'J)gzv lgﬁ?oi:ﬁea:’g;? de

ESG Score T4.370 56,519 0,322 17,842 55,051 55,635
CUECTTTTTTTT B0 0,708 0,230 0,159 0,690 70,6957
“amanhe TTTTTTABI0TTT22,1957TTT0,070 1,548 29,183 2,2887
Tidade” T A B0 U845 0,743 8.259 1009747248
UM T4 1,527 1,771 L]
TURESTTTTTTTT B0 0,020 6,640 0,090 0,0127 770,015
“angibilidade 143707 0,639 0,344 0,218 0,6307 770,637
TUROATTTTTTTTAE0T0,110” 0,788 0,098 01217770124
TUROETT 7,213 3,480 0,425
&/ N ' < V(0 B Vi< VS XV 2 279,032 94587 S T

Fonte. Dados da Pesquisa (20272).

Notas. EC (Estrutura de Capital); VM (Valor de Mercado);
FCO (Fluxo de Caixa Operacional); ROA (Retorno sobre
Ativos); ROE (Retorno sobre Patriménio); VCA (Valor
Contdbil por Agéo); Obs. (Observacdes); Coef. Var.
(Coeficiente de Variacdo); Desv. Pad. (Desvio Padréo).
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Contudo, considerando que a varidvel dependente,
indice de ESG, apresenta continuidade no tempo, ou seja,
valores passados explicam valores presentes e futuros, é
necessdrio encontrar um método que resolva a questéo
da endogeneidade. Consequentemente, adotamos as
varidveis instrumentais no modelo, operacionalizando na
varidvel estrutura de capital a defasagem de um e dois
periodos na especificacdo dindmica.

Como uma proposta eficiente para resolver, ou pelo
menos reduzir, problemas de endogeneidade, utilizou-se

esse método é o mais adequado para inferéncias sobre
relacionamentos entre varidveis de interesse ao usar
dados em painel. Principalmente nos casos em que
se verifica o painel curto, ou seja, amostra numérica
sobre o periodo analisado, varidveis dependentes,
efeitos fixos, endogeneidade e heterocedasticidade em
unidades individuais. Assim, o método dos momentos
generalizados torna-se uma alternativa indiscutivel para
uma estabilidade dos parémetros. Os resultados da
equacdo (1) apresentam-se na Tabela 3.

estimadores conhecidos como GMM. Segundo Tabela 3
Resultados das estimacées em OLS pooled, IV 2SLS, and
Baum, Schaffer e Stillman (2007) e Roodman (2009), GMM 2SLS
Varidvel Dependente ESG _Score ESG Score ESG Score
Estimador OLS pooled IVregress 2SLS GMM 2SLS
Coef. p-valor _ Coef. p-valor _ Coef. p-valor
Estrutura do Capital 2,705 0,001 7,883 0,000 8,219 0,000
(err. pad.) (0,823) (2,192) (2,173)
Tamanho 6,502 0,000 6,679 0,000 6,693 0,000
(err. pad.) (0,114) (0,132) (0,132)
Idade 4,148 0,000 4,141 0,000 4,140 0,000
(err. pad.) (0,217) (0,216) (0,217)
Valor de Mercado 1,103 0,000 1,109 0,000 1,110 0,000
(err. pad.) (0,170) (0,169) (0,169)
FCO -5,732 0,001 -6,126 0,001 -6,144 0,001
(err. pad.) (1,762) (1,795) (1,797)
Tangibilidade 1,523 0,040 0,224 0,802 0,142 0,873
(err. pad.) (0,742) (0,894) (0,891)
ROA -7,729 0,009 -7,976 0,008 -7,996 0,008
(err. pad.) (2,939) (3,011) (3,017)
ROE -0,057 0,031 -0,044 0,086 -0,043 0,091
(err. pad.) (0,026) (0,255) (0,025)
Valor Contdbil por Agdo -0,001 0,128 -0,001 0,113 -0,001 0,113
(err. pad.) (0,001) (0,001) (0,001)
_intercepto -133,77 =+ 0,000 -140,14 = 0,000 -140,59 *** 0,000
EUA
CHINA -13,039 0,000 -13,139 0,000 -13,146 0,000
JAPAO -5,532 0,000 -5,803 0,000 -5,823 0,000
ALEMANHA 6,215 0,000 6,493 0,000 6,512 0,000
INDIA 3,006 0,000 2,776 0,000 2,763 0,000
REINO UNIDO 10,233 0,000 10,495 0,000 10,510 0,000
FRANCA 9,967 0,000 10,109 0,000 10,116 0,000
ITALIA 12,354 0,000 12,516 0,000 12,522 0,000
BRASIL 8,124 0,000 7,890 0,000 7,843 0,000
CANADA 3,926 0,000 3,965 0,000 3,972 0,000
Sector
Comunicagoes
Consumo ciclico 0,056 0,923 -0,131 0,824 -0,151 0,797
Consumo néo ciclico 0,616 0,363 0,414 0,545 0,395 0,563
Energia 4,014 0,000 3,711 0,000 3,686 0,000
Saude 4,643 0,000 4,229 0,000 4,202 0,000
Bens Industriais 0,320 0,577 0,292 0,612 0,288 0,616
Tecnologia da Informagao 7,298 0,000 6,956 0,000 6,930 0,000
Materiais bésicos 3,948 0,000 3,629 0,000 3,603 0,000
Imobiliario 11,195 0,000 10,708 0,000 10,668 0,000
Utlidede poblica ... 0022 09740002 . 0998 . 0001 099
Prob > F = 0,000 0,000 0,000
R-quadrado = 0,3631 0,3617 0,3615
Estatistica de
Superidentificagéo de Sargan
Chi-sq(1) P-val = .0.103 9265

Fonte. Dados da Pesquisa (2022)
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Notas. ™, ”, " indicam niveis de significancia estatistica
a 1%, 5%, e 10%, respectivamente. FCO (fluxo de caixa
operacional); ROA (retorno sobre ativos); ROE (retorno
sobre patriménio liquido).

Trés estimadores foram aplicados no modelo de
regressdo (eq. 1). Os resultados da estimagdo POLS
apresentados na Tabela 3, representados por seus
coeficientes e valores de significancia, diferem daqueles
com varidveis instrumentais 2SLS e GMM 2SLS. Os
resultados encontrados para os paré@metros das varidveis
e relevancia do p-valor sdo semelhantes nesses dois
Ultimos estimadores.

Portanto, consideramos os resultados derivados do
estimador GMM 2SLS, pois ele possui resultados mais
confidveis em termos de coeficientes de estrutura de
capital e erros padrdo em comparacdo com os outros
estimadores. Os resultados mostram uma relacdo
positiva e estatisticamente significativa entre RSC (ESG_
score) e estrutura de capital, bem como para as varidveis
de controle: tamanho, idade e valor de mercado da
empresa. Esses achados sé@o consistentes com os estudos
de Yang et al. (2018) e Hamrouni et al. (2019). Enquanto
o fluxo de caixa operacional e o ROA sé&o estatisticamente
significativos ao nivel de 1%, seus parGmetros sdo
negativos. O resultado do paré@metro ROE é negativo
e estatisticamente significativo a 10%. Este modelo néo
apresentou resultados estatisticos significativos entre RSC
(ESG_score) e varidveis de controle, tangibilidade e valor
contébil por agéo.

Em particular, notamos a correlacdo negativa entre RSC
(ESG_score) e as varidveis de desempenho, ROA e ROE.
Esses resultados sdo semelhantes ao estudo de Xico et
al. (2018). Os autores argumentam que, geralmente,
as empresas de paises com alto desempenho de
sustentabilidade t8m mais dificuldade em capitalizar a
RSC do que aquelas de paises com niveis relativamente
baixos de RSC. Esta é provavelmente uma das explicacdes
para os resultados heterogéneos em outros estudos que
investigaram a relagéo entre CSP e o indice RSC.

Ao verificar os resultados do sinal para as varidveis de
controle do fluxo de caixa operacional (negativo), ROA
(negativo) e valor de mercado (positivo), esses achados
sdo consistentes com o estudo de Aouadi e Marsat
(2018). Seu estudo revelou que grandes empresas
com visibilidade ampliada e altos indices ESG se
correlacionam positivamente com o valor de mercado e
afetam negativamente os fluxos de caixa operacionais,
aumentando os custos ou diminuindo as receitas e
conduzindo a um menor desempenho operacional.

Além disso, os coeficientes t&ém uma inferpretacdo
percentual e um arranjo ceteris paribus. Especificamente,
o coeficiente de estrutura de capital de 8,219 sugere que,
mantendo constantes fatores como tamanho, idade, valor

de mercado, fluxo de caixa operacional, tangibilidade,
ROA, ROE e valor contébil por acdo, um aumento
na estrutura de capital resultaria previsivelmente em
um aumento de 8,219 no ESG Score. Esse aumento
representa aproximadamente 821,9% [100(8,219)] em
ESG. Para todos os dez paises, os resultados revelam
significancia estatistica ao nivel de 1%, enquanto apenas
os setores de energia, sadde, tecnologia da informagéo,
materiais e imdveis sdo estatisticamente significativos
para os setores econdmicos. Da mesma forma, o modelo
desenvolvido por Allouche e Laroche (2005), ao realizar
uma metandlise em estudos sobre os efeitos da RSC no
DFC, demonstra a relevancia da identificagéo de setores
econdémicos e paises. Igualmente, McWilliams, Siegel e
Wright (2006) revelam a importéncia da qualificagéo
do pais, regido e ramo de negécios das empresas em
modelos com o tema RSC.

Observando a constante, podemos notar que o valor
do intercepto (-140,59) na abcissa (Y) é negativo e zero
na ordenada (X). Ao valor dessa constante, somamos
os parémetros & multiplicados pelas respectivas
dummies dos paises e setores econébmicos para verificar
suas diferencas. O coeficiente angular (8,219x) da
regressGo linear é o mesmo para todos os paises.
Consequentemente, a inclinacdo da linha ndo muda.
O valor constante se altera de acordo com o pais e
setor econémico. Por exemplo, considerando o setor
de energia na China e na ltélia, o intercepto da China
resulta em (-140,59) + (-13,146) + 3,686 = -150,05,
enquanto para a ltdlia, o valor corresponde a (-140,59)
+ 12,522 + 3,686 = - 124.38. Em suma, ao observar
a linha de regresséo, verificamos que as empresas de
energia chinesas precisam de uma estrutura de capital
mais significativa para atingir um indice de RSC especifico
do que as empresas italianas.

Na Figura 1, o grdfico mostra a andlise do setor de
energia para empresas na China e na ltdlia.
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Figura 1. Desempenho da RSC e Estrutura de Capital das
empresas chinesas e italianas do setor de energia. Fonte:

dados da pesquisa.
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Na Tabela 4, destacamos que para a China atingir um
indice de RSC positivo, a contribuicdo necessaria para a
estrutura de capital de suas empresas pUblicas é maior
em comparacdo com outros paises. Proporcionalmente,
é composto por mais de 20% do que a ltdlia, 18% do
que o Reino Unido e a Franga, 16% do que o Brasil, 15%
do que a Alemanha, 13% do que o Canadd, 12% do
que a India, 9% do que os Estados Unidos da América
e 5% do que o Japdo. Além disso, o setor imobilidrio é
o setor econémico das empresas chinesas com a maior
diferenca na estrutura de capital em relagdo a outros
paises. Enquanto, a menor diferenga se encontra no setor
de consumo discriciondrio.

Tabela 4
Comparativo entre a Estrutura de Capital de empresas

chinesas, americanas, fjaponesas e brasileiras com
empresas das dez maiores economias, para um
desempenho positivo de ESG.
CAN TND U JAP HI
0.13 0.0 0.05 0.0 -
0.0 0.02 = 0.04 S0097
0.0 0.0 0.04 = S0.057
"0 -0.04 -0.0: -0.06 0.0 R Ar

Fonte. Dados da Pesquisa.
Notas. USA — Estados Unidos da América, CHI — China,
JAP - Japdo, GER — Alemanha, IND — india, UK — Reino
Unido, FRA - Franca, ITA — ltdlia, BRA — Brasil, and CAN
— Canadé.

No que diz respeito aos Estados Unidos da América,
primeiro classificado no PIB 2019, hd necessidade de
uma estrutura de capital maior para que as empresas
de capital aberto alcancem um indice de RSC positivo.
Proporcionalmente, é mais de 10% do que a ltdlia, 8%
do que o Reino Unido e a Franga, 6% do que o Brasil,
5% do que a Alemanha, 3% do que o Canadd e 2% do
que a india, conforme mostra a Tabela 4. As empresas
pUblicas americanas precisam de estrutura de capital
menor que as empresas japonesas e chinesas, 4% e 9%
respectivamente.

Por sua vez, o Japdo, em relagéo as empresas de
capital aberto, precisa de uma estrutura de capital
maior para atingir um indice de RSC positivo do que
as empresas italianas, inglesas, francesas, brasileiras,
alemés, canadenses, indianas e americanas, 15%, 13%,
12%, 10%, 9%, 7%, 6% e 4%, respectivamente. Como
contraparte, as empresas japonesas precisam de menos
estrutura de capital do que 5% das empresas chinesas,
conforme Tabela 4.

Nesse contexto, para que as empresas de capital aberto
no Brasil (nono colocado no PIB 2019) alcancem um
indice de RSC positivo, essas necessitam de uma estrutura
de capital maior apenas para as italianas (4%), inglesas
(2%) e francesas (2%), conforme Tabela 4. Por sua vez,
a estrutura de capital exigida é menor em relacdo das
empresas de capital aberto da Alemanha (1%), india
(4%), Canadd (3%), Estados Unidos da América (6%),
Japéo (9%) e China (14%).

Complementarmente, notamos que o pais que alcanga o
indice de RSC positivo com a menor estrutura de capital
s@o as empresas de capital aberto da Itdlia (oitava no
ranking do PIB de 2019).

5. Consideragoes Finais

Nos Ultimos anos, acompanhando um movimento
global, as sociedades passaram a dar maior importancia
ds acdes sociais responsdveis das empresas. Diante
disso, defendemos que o nivel de RSC ¢ estimulado pela
influéncia de todos os seus stakeholders, o que pode
ser verificado pela estrutura de capital das empresas.
Neste artigo, somos guiados pela seguinte questdo de
pesquisa: A estrutura de capital influencia o desempenho
da responsabilidade social corporativa?

Conforme demonstrado, nenhuma evidéncia nos
conduziu a rejeitar nossa hipétese e, portanto, nossos
resultados revelam que a estrutura de capital se
correlaciona positivamente com o desempenho de RSC.
E fundamental destacar que as variacdes encontradas
entre os paises, decorrem principalmente de empresas
de nacdes com maior PIB, as quais necessitam de uma
estrutura de capital mais significativa do que as menores
para obter um indice de RSC positivo. Acreditamos que
esse contraste se deve ao tamanho das empresas, pois
s@o maiores do que aquelas apresentadas em paises com
menor PIB. Consequentemente, as empresas dos paises
com maior PIB precisam de uma estrutura de capital
mais significativa para financiar todas as suas atividades
operacionais e agdes de RSC. No entanto, nossa posi¢éo
precisa ser melhor investigada, pois outros elementos
podem levar a uma estrutura de capital mais significativa
além do tamanho das empresas.

Além disso, outros resultados merecem atencdo.
Primeiramente, ressalfamos que as varidveis de
desempenho  financeiro do modelo apresentaram
coeficientes negativos, o que indica que os gastos
incorridos para aumentar o desempenho de RSC néo
geram retorno. Apontamos essa observacdo devido ao
curto periodo de tempo analisado neste estudo. Também
enfatizamos que a RSC afeta a reputacdo da empresa.
Isso, por sua vez, estd diretamente relacionado ao
desempenho financeiro. Contudo, é necessdrio notar
que a reputacdo corporativa ndo deriva de um processo
de curfo prazo - razdo fundamental para inferir que o
desempenho financeiro corporativo ocorre no longo
prazo. Encorajamos mais pesquisas para verificar tais
relagdes em um periodo de tempo maior.

Em segundo lugar, os achados apontam divergéncia
entre os sinais dos par@metros do valor de mercado da
empresa e o valor patrimonial por acdo e sua significancia,
presente apenas no valor de mercado. Esses resultados
ndo sdo surpreendentes tendo em vista as diferentes
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finalidades de cada varidvel, quais sejom, o valor
atribuido pelo mercado & organizacdo e o valor contdbil
da empresa. Entendemos que os achados positivos e
estatisticamente significativos na relagéo entre valor de
mercado e indice de RSC se devem ao fato de a RSC
ter em sua constituicdo um ativo intangivel: a reputacdo
corporativa. Com efeito, o mercado pondera as acdes
de RSC e julga se elas devem ser aceitas. O resultado
converge para a aceitacdo dessas prdticas, geradoras de
valor para a firma, justificando a associagdo positiva e
significativa.

Por seu turno, os resultados estdo intimamente
relacionados ao indice de ESG utilizado como um proxy
para RSC, o que consideramos uma limitacéo do estudo.
Apesar de ser uma escolha metodoldgica, existem vérios
indicadores de RSC com diferentes elementos e pesos.
Assim, os resultados podem diferir entre si. Para consolidar
os resultados apresentados nesta pesquisa, encorajamos
novas pesquisas com diferentes indicadores de RSC.
Ademais, refletimos se empresas com estrutura de
capital alavancada séo mais sustentdveis ou disseminam
melhor as estratégias de RSC?2 Assim como a maioria dos
indices de RSC, a pontuacdo ESG também é baseada em
divulgagdes sociais, ambientais e de governanca. Quais
sdo as informacdes de ESG divulgadas por empresas
que adotam prdticas de RSC?2 Existe um gerenciamento
dessas informagdes para atender as demandas e diminuir
as pressdes externas da sociedade? As respostas para
essas perguntas podem ser encontradas em estudos que
investigam a conduta interna das empresas.

Esperamos contribuir com a literatura a partir dos
resultados obtidos e discuss@o teérica realizada. Buscamos
fomentar novas discussées sobre as questdes que
envolvem a adocdo de préticas socialmente responséveis
por empresas de diversas localidades da economia global.
Entendemos que o debate ndo se encerra neste artigo,
necessitando de novas vozes e evidéncias, pois vivemos
em uma sociedade em constante mudanca e, cada vez
mais, novos fatores tém influenciado as organizacées.
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