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Resumo Estruturado

Objetivo: Investigar se o impacto que o desempenho de responsabilidade social
empresarial tem sobre as restrigdes de financiamento é diferente nas empresas da Europa
Continental e nas empresas da Europa ndo Continental.

Desenho/metodologia/abordagem: A amostra € composta por 385 empresas nao
financeiras pertencentes ao indice Stoxx Europe 600 no ano de 2013, que foram
divididas em empresas que pertencem a Europa Continental e empresas sediadas na
Irlanda e no Reino Unido. Para a especifica¢do principal, considera-se um modelo de
regressao linear, a fim de apurar se um melhor desempenho de responsabilidade social
empresarial contribui para diminuir as restricbes de financiamento. Considera-se
também a possibilidade de existéncia de causalidade reciproca entre estas variaveis.

Resultados: Confirmam-se as expetativas de existéncia de variaveis endégenas. Assim,
através da utilizacdo da metodologia das variaveis instrumentais, verifica-se que
empresas com melhor desempenho de responsabilidade social empresarial apresentam
menores niveis de restri¢cdes de financiamento. Constata-se também que as restri¢es de
financiamento sdo menores na Europa Continental.

LimitacGes de investigacdo: Dificuldade em mensurar o nivel de responsabilidade
social empresarial para ambas as subamostras.

Implicacbes praticas: Sugere-se que as empresas europeias que procuram ser lideres
em responsabilidade social empresarial tendem a beneficiar de um melhor acesso ao
financiamento.

Originalidade/valor: Considera-se que o contributo mais significativo deste estudo
esta relacionado com a escolha da amostra. Enquanto a maioria dos estudos na area sao
referentes a empresas americanas, este estudo € direcionado para empresas europeias.

Palavras-chave: Responsabilidade social empresarial; restricbes de financiamento;
indice de sustentabilidade; endogeneidade.

! Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, Instituto Politécnico de Leiria. Email:

ricardorp.miguel@gmail.com.

2 Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, Instituto Politécnico de Leiria. Email: mjoao.jorge@ipleiria.pt.
3 Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, Centro de Investigacdo em Gestdo para a Sustentabilidade,
Instituto Politécnico de Leiria. Email: natalia.canadas@ipleiria.pt.

244



European Journal of Applied Business Management, Special Issue, 2017, pp. 244-262. ISSN 2183-5594

1. Introducéo

A literatura existente evidencia que o desempenho de responsabilidade social
empresarial (RSE) permite que as empresas encontrem bases solidas para criar valor a
longo-prazo e se diferenciarem da concorréncia (Bassen, Meyer, & Schlange, 2006;
Cheng, loannou, & Serafeim, 2014; Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez, Garcia-Sanchez,
& Rodriguez-Dominguez, 2008). Neste sentido, o conceito de RSE esta relacionado
com a integragdo de preocupacgdes sociais e ambientais nas operagfes correntes das
empresas, e para a relacdo que estas estabelecem com os stakeholders (European
Comission, 2001).

Verifica-se que as empresas que implementam no seu negdcio as consideracgdes sociais
e ambientais, desenvolvem também diversas atividades de cidadania, que podem passar,
por exemplo, pela construcdo de lacos comunitarios e manutencdo da licenca para
operar, aumento do moral e fixacdo dos funcionarios atuais, preparacao e atracdo de
potenciais colaboradores, avaliacdo dos potenciais clientes e criacdo de um ambiente
préspero para realizarem a sua atividade (Fombrun, Gardberg, & Barnett, 2000). Neste
sentido, os estudos de Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011) e ElI Ghoul, Guedhami, Kwok
e Mishra (2011) provam que as empresas com desempenhos superiores em RSE
conseguem reduzir o seu custo de capital proprio e atrair investidores institucionais.

Por outro lado, ressalva-se que as empresas possuem melhores argumentos para realizar
investimentos rentaveis quando ndo apresentam dificuldades significativas no acesso ao
financiamento (Cheng et al., 2014). Desta forma, atendendo as especificidades da
atividade de cada empresa, considera-se que as restricbes de financiamento sao
“idiossincraticas”, (Cheng et al., 2014; Lamont, Polk, & Sad-Requejo, 2001), ou seja,
séo particulares a cada organizacao.

Hong, Kubik e Scheinkman (2012) realizaram um estudo para as empresas pertencentes
ao indice Standard & Poor's 500 (S&P 500), para o periodo 1991-2008, e concluiram
que existe uma correlagdo negativa entre as restrices de financiamento e o desempenho
de RSE, o que significa que as empresas com menores restricdes de financiamento
devem aumentar o seu investimento em iniciativas de RSE. J& Cheng et al. (2014),
através da utilizacdo do modelo de regressdo linear, constataram que o desempenho em
termos de RSE tem uma influéncia negativa e significativa sobre o nivel de restricGes
de financiamento. Adicionalmente, estes autores consideram a possibilidade de
existéncia de causalidade reversa entre o nivel de restricdes de financiamento e o
desempenho de RSE, ou seja, da mesma forma que as empresas que apresentam melhor
desempenho de RSE poderdo ter menores dificuldades no acesso ao crédito, também
existe a possibilidade de que as empresas com menores restricdes no acesso ao
financiamento apresentem maiores possibilidades de encetar mais iniciativas em sede
de responsabilidade social e, desta forma, atingir niveis de desempenho superiores de
RSE.

Uma das principais limitagbes dos estudos sobre restricbes de financiamento é
identificada por Campello, Graham e Harvey (2010), que indicam que a maioria dos
trabalhos nesta area sdo baseados em dados de Demonstra¢fes Financeiras referentes a
empresas pertencentes aos Estados Unidos da América (EUA) (por exemplo, EI Ghoul
etal.,, 2011 e Hong et al., 2012). Neste sentido, julgamos que a amostra alvo de analise
constitui o elemento de distingdo deste trabalho, concretamente as empresas néao
financeiras pertencentes ao indice Stoxx Europe 600 (Stoxx 600) no final de 2013.
Adicionalmente, consideramos ainda a divisdo da amostra em duas subamostras: uma
subamostra inclui as empresas pertencentes a Europa Continental; a outra subamostra
considera as empresas inseridas na Irlanda e no Reino Unido. O objetivo desta divisdo
consiste em perceber se a cultura de responsabilidade social destes paises podera estar
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a influenciar os resultados obtidos. Assim, com base em ambas as subamostras,
pretende-se analisar se um maior desempenho das empresas em RSE se traduz em
menores restri¢des no acesso ao financiamento. Por outro lado, utiliza-se a metodologia
das variaveis instrumentais para analisar a possibilidade de existéncia de causalidade
reversa entre as restri¢coes de acesso ao financiamento e o desempenho de RSE.

Este artigo esté estruturado da seguinte forma: na revisdo da literatura, apresenta-se a
evidéncia empirica existente com maior relevancia nas areas de RSE e restricdes de
acesso ao financiamento das empresas, os estudos que relacionam estas duas areas e
uma descricdo sucinta do indice de restricdes ao financiamento utilizado neste estudo —
0 indice Kaplan-Zingales (indice KZ); no ponto inerente a metodologia, descrevem-se
detalhadamente as subamostras consideradas para este estudo, as fontes de recolha de
dados, 0 modelo empirico e as respetivas varidveis utilizadas; no ponto de discussdo dos
resultados, apresentam-se as estatisticas descritivas e os principais resultados obtidos
para ambas as subamostras em estudo; a conclusdo contém as principais descobertas
obtidas com este estudo, as limitacGes da pesquisa e algumas pistas para investigacao
futura.

2. Revisao da literatura

2.1 A responsabilidade social empresarial

Verifica-se que nos ultimos anos as empresas aumentaram significativamente a
quantidade de recursos alocados a iniciativas classificadas como RSE (Barnea & Rubin,
2010). Este conceito surgiu como uma tendéncia mundial que envolve empresas,
Estados, organizacGes internacionais e organizacfes da sociedade civil (Sahlin-
Andersson, 2006). Assim, apds a ocorréncia de diversos escandalos empresariais e
faléncias, criou-se uma necessidade de uma maior transparéncia na divulgacédo de contas
por parte das empresas, com vista a reconstruir a confianca publica nos negécios e nos
mercados financeiros (Lo & Sheu, 2007).

De um modo geral, a RSE pode ser definida como “a concept whereby companies
integrate social and environmental concerns in their business operations and in their
interaction with their stakeholders on a voluntary basis” (European Comission, 2001,
p. 6). Gjalberg (2009) refere que se trata de um conceito globalizado, que é divulgado
através das instituicbes internacionais, regionais e cadeias de abastecimento
transnacionais. No entanto, ressalva-se que existem varias perspetivas sobre o que a
RSE realmente significa (Carroll, 1979).

Verifica-se que a integracdo no negdcio das necessidades sociais e consideracdes
ambientais, bem como a adocdo de iniciativas de cidadania, produzem diversos
beneficios, como melhorias de execugdo de estratégias empresariais, enriquecimento
das oportunidades, diminuicdo de perdas de capital e reducédo do risco de danificacdo da
reputacao das empresas (Fombrun et al., 2000). Bassen et al. (2006) e Brammer, Brooks
e Pavelin (2006) incluem mesmo a imagem de marca e a reputacdo no grupo dos ativos
mais importantes das empresas. Desta forma, a perda de reputacdo ndo so é considerada
como um dos principais riscos da ado¢do de um comportamento empresarial
irresponsavel, como pode também prejudicar a confianca e a lealdade dos stakeholders
(Bassen et al., 2006).

E importante destacar que para grande parte das empresas europeias, a responsabilidade
social ja se encontra presente no decurso normal dos seus negocios (European
Comission, 2001). No entanto, embora a RSE possua uma elevada importancia no
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mundo empresarial moderno (Roitto, 2013), denota-se que a maioria das empresas ainda
ndo relne os meios ou iniciativas suficientes para responder ao que é exigido
formalmente nesta matéria (Hill, Ainscough, Shank, & Manullang, 2007).

Embora as préaticas socialmente responsaveis existam em todo o tipo de empresas
(incluindo as pequenas empresas, médias empresas e cooperativas), € nas grandes
empresas que a sua adesdo é mais evidente (European Comission, 2001). Neste sentido,
Eccles, loannou e Serafeim (2012) referem que podem existir dois tipos de abordagens
a RSE: a abordagem de curto-prazo e a abordagem de longo-prazo. Na abordagem de
curto-prazo, 0s autores mostram que a criacao de valor econdémico esta relacionada com
0 horizonte temporal em que as decisdes sdo tomadas. Se a empresa pretender criar valor
para 0s acionistas a curto-prazo, os gestores poderao deparar-se com uma perda de valor
a longo-prazo, materializada numa escassez de investimentos necessarios em processos
e produtos que possuam qualidade e seguranca. Ja na abordagem a longo-prazo, existe
uma maior preocupagdo com as questbes financeiras, econémicas e sociais, onde se
regista uma maior énfase na maximizacdo dos lucros, gestdo dos stakeholders e
elaboracdo de métricas/relatorios mais desenvolvidos. Os resultados do estudo
evidenciam que as empresas socialmente responsaveis possuem uma melhor solidez
financeira, que conduz a reflexos positivos na sua valorizagdo no mercado de agdes.

2.2 Restrigdes de financiamento das empresas

Kaplan e Zingales (1997) definem restri¢cGes de financiamento como uma folga que as
empresas enfrentam entre o custo dos fundos internos e externos. Por outro lado, Lamont
et al. (2001) afirmam que as restri¢des de financiamento ocorrem quando a empresa nao
possui meios financeiros para financiar a totalidade dos projetos pretendidos. As
possiveis razdes poderdo estar relacionadas com as restricdes de crédito ou dificuldade
em contrair empréstimos, a incapacidade de emitir acbes, a dependéncia de empréstimos
bancérios, a falta de liquidez dos ativos ou fendmenos similares. Ja Hubbard (1998)
considera que uma empresa € irrestrita quando possui recursos financeiros
significativos, pelo que deve investir até que o seu capital atinga o nivel desejado.

Nota-se também que as imperfei¢des de mercado restringem a capacidade das empresas
para financiar projetos de investimento (Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2005;
Hubbard, 1998). Assim, Campello et al. (2010) defendem que as empresas com maiores
niveis de restricdes de financiamento tém necessidade de reduzir os gastos em
tecnologia, emprego e despesas de capital, 0 que leva a que frequentemente encontrem
nas vendas de recursos o capital necessario para prosseguir a sua atividade. Os autores
identificam ainda que a dificuldade na obtencédo de financiamento externo desincentiva
que estas empresas prossigam investimentos compensatérios.

Hubbard (1998) também investiga a possibilidade de que um determinado grupo de
empresas enfrenta financiamento externo caro é analiticamente e empiricamente
conveniente. No entanto, o autor sugere que existe maior probabilidade que as empresas
alternem entre regimes restritos e irrestritos, consoante a existéncia de oportunidades de
investimento e disponibilidade de financiamento interno e externo.

2.2.1 Medida das restri¢es de financiamento da empresa: indice KZ

Diversos estudos tém sido realizados para mensurar 0 impacto das restricdes de
financiamento nas decisdes de investimento das empresas. Apesar de existirem outras
formas de medir as restri¢ces de financiamento, o indice KZ retine um amplo consenso
entre os diversos autores analisados (por exemplo, Almeida, Campello, & Weisbach,
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2004; Baker, Stein, & Wurgler, 2003; Cheng et al., 2014; Hong et al., 2012; Lamont et
al., 2001). Este indice foi desenvolvido inicialmente por Kaplan e Zingales (1997), e
posteriormente reformulado por Baker et al. (2003). O indice permite realizar um estudo
aprofundado sobre as restri¢cGes de financiamento das empresas (Lamont et al., 2001).
No presente estudo, ird utilizar-se a seguinte expressdo concebida por Baker et al. (2003)
e mais tarde utilizada por Cheng et al. (2014):

CF,

DIV, Ci

KZindex, =-1.002- — —39.368- — —1.315.

it—1 it—1 it-1

+3.139- LEV, +0.283-Q, (1)

A equacdo é divida em cinco parcelas, onde:

CF
—™ = Fluxo de caixa do ano t dividido pelo Total do ativo do ano t-1;
it-1

it

A

= Total de Dividendos do ano t sobre o Total do ativo do ano t-1;

— = Saldo de caixa do ano t dividido pelo Total do ativo do ano t-1;

Acs
LEV,, = Racio de endividamento;

Qit = (Valor de mercado das a¢des + Total do ativo do ano t — Valor contabilistico do Capital
Proprio) / Total do ativo do ano t.

Quando se regista um elevado indice KZ, significa que as empresas tém um elevado
endividamento, bem como um nivel baixo de meios financeiros liquidos e de dividendos
(Lamont et al., 2001).

2.2.2 Relacdo entre o desempenho associado a responsabilidade social empresarial e
as restricdes de financiamento

A presente investigacdo surge com o intuito de analisar o impacto que o desempenho de
RSE tem sobre as restricdes de financiamento das empresas. Neste sentido, optou-se por
efetuar a analise para empresas pertencentes a Europa Continental e Europa néo
Continental, a fim de perceber se a localizacdo e respetiva cultura de responsabilidade
social podera influenciar os resultados obtidos. Ressalva-se que apesar de existirem
poucos estudos que exploram a relacéo entre estas varidveis, estes sugerem a existéncia
de uma relacédo negativa, ou seja, as empresas que tém melhor desempenho de RSE
enfrentam menores restricoes de financiamento.

Cheng et al. (2014) consideraram o indice KZ como métrica representativa das
restricbes de financiamento (variavel dependente). Estes autores analisaram uma
amostra composta por 2.439 empresas (provenientes de 49 paises), para 0 horizonte
temporal compreendido entre 2002-2009. O desempenho de RSE (variavel
independente) foi obtido através das pontuacdes presentes na base de dados ASSET4,
distribuidas pelas categorias referentes a desempenho ambiental, social e de governo
das sociedades. Os resultados obtidos mostram que as empresas com melhor
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desempenho de RSE enfrentam menores restricdes no acesso ao financiamento. Noutra
perspetiva, Hong et al. (2012) consideram o indice KZ como varidvel independente e as
pontuacdes de RSE (obtidas a partir da base de dados KLD STATS) como variavel
dependente, considerando uma amostra de empresas pertencente ao indice S&P 500 no
periodo 1991-2008. Os autores concluem que, empresas que tém menores restricdes de
financiamento tendem a aumentar os seus investimentos em RSE, situacdo esta, que
vem corroborar a suspeita de causalidade reversa entre o indice KZ e o nivel de
desempenho de RSE.

Por outro lado, Lee e Faff (2009) utilizam como amostra 0 conjunto de empresas
pertencentes ao indice de sustentabilidade Dow Jones Sustainability Index (DJSI) para
0 periodo 1998-2002, e concluem que as decisdes referentes as politicas de RSE (neste
caso, evidenciado o desempenho de RSE, pela pertenca ou ndo ao indice) adotadas pelas
empresas sdo plausivelmente explicadas por diferencas de risco idiossincraticas.

3. Metodologia

3.1 Selecdo da amostra

O universo do estudo € representado pelas 599 empresas que pertenciam ao indice Stoxx
600 no ano de 2013. Para obter a amostra final, foi necessario excluir algumas empresas
que ndo cumpriam 0s requisitos necessarios para a realizacao do tratamento de dados
estatisticos. Em primeiro lugar, excluiram-se 144 empresas financeiras, ficando a
amostra reduzida a 455 empresas.l! De seguida, eliminaram-se 54 empresas que n&o
possuiam a totalidade dos dados financeiros necessarios disponiveis na Datastream,
ficando a amostra constituida por 401 empresas. Por fim, a amostra foi novamente
reduzida, devido a impossibilidade de obter pontuacfes de RSE ao nivel setorial para
16 empresas no website da CSRHub, o que culminou numa amostra final constituida por
385 empresas.

As 385 empresas incluidas na amostra final estdo distribuidas em duas subamostras:
uma subamostra inclui as empresas que pertencem a Europa Continental; a outra
subamostra considera as empresas sediadas na Irlanda e no Reino Unido. Na Europa
Continental, consideram-se 271 empresas pertencentes a 16 paises europeus, onde a
Franca (representada por 60 empresas) e a Alemanha (representada por 46 empresas)
juntas representam 39.1% da subamostra. Por outro lado, das 114 empresas incluidas na
outra subamostra, destaca-se que o Reino Unido (representado por 106 empresas)
constitui 93.0% da sua totalidade. A nivel setorial, dos 9 setores incluidos na amostra
final de 385 empresas, 0s que exibem maior representatividade sdo os setores das
industrias (composto por 115 empresas, equivalente a 29.9% de representatividade),
bens de consumo (constituido por 62 empresas, cerca de 16.1% de representatividade)
e servigcos ao consumidor (representatividade de 15.6%, o que corresponde a 60
empresas).

3.2 Recolha de dados

Os dados podem ser maioritariamente divididos em dois grupos: dados financeiros, que
sdo necessarios para o calculo do indice de restricbes de financiamento, variaveis
financeiras instrumentais e variavel de controlo; dados de desempenho de RSE ao nivel
empresarial, do pais e do setor.
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Relativamente aos dados de desempenho de RSE, a métrica utilizada na especificacdo
principal seguiu as metodologias de Lo e Sheu (2007) e Rossi (2009). Assim, é utilizada
uma variavel dummy que diferencia a presenca das empresas europeias no indice STOXX
Europe Sustainability: a variavel assume o valor 1 quando a empresa pertence ao indice
de sustentabilidade e 0 caso contrario. Neste sentido, pressupde-se que a presenca das
empresas neste indice indica que estamos perante um bom desempenho em
responsabilidade social empresarial, uma vez que este indice diferencia as empresas
europeias que se assumem como lideres na &rea ambiental, social e de governo das
sociedades, precisamente os trés pilares de RSE definidos por Cheng et al. (2014). Os
dados foram recolhidos manualmente, mediante a informagdo apresentada na
constituicdo do indice em setembro de 2012, disponivel no website STOXX.com.[?l
Relativamente ao teste & endogeneidade, consideram-se as pontuagdes de RSE ao nivel
do pais e do setor que estdo presentes no website CSRHub.F!

Quanto aos dados financeiros, através do acesso a base de dados Datastream, foi
possivel reunir os dados necessarios para o célculo do indice KZ. Adicionalmente,
utilizou-se a mesma fonte para reunir a informagdo necessaria para a variavel
instrumental de rendibilidade das empresas.

3.3 Modelo utilizado e desenvolvimento das hipoteses

3.3.1 O desempenho em termos de responsabilidade social e as restricbes de
financiamento

Campello et al. (2010) defendem que as restri¢es de financiamento estdo fortemente
associadas com a rendibilidade da empresa e as suas decisdes de investimento. Assim,
as empresas que enfrentam menores restricdes de financiamento tendem a ter maiores
possibilidades para realizar investimentos rentaveis (Cheng et al., 2014).

Adicionalmente, Lo e Sheu (2007) provam que os investidores também valorizam a
incorporacdo da sustentabilidade na estratégia de desenvolvimento das empresas.
Assim, ressalva-se que existe uma preferéncia da parte dos investidores pelas empresas
que se assumem como socialmente responsaveis, sendo que o facto de uma empresa
pertencer a um indice de sustentabilidade pode favorecer a sua reputacdo, o que
produzird impactos positivos na sua situacao financeira (European Comission, 2001).

Por outro lado, Cheng et al. (2014) argumentam que as empresas que apresentam
desempenho superior em RSE enfrentam menores restricbes de financiamento,
essencialmente devido a dois mecanismos:

i. Reducdo dos custos de agéncia e criacdo de receitas de forma mais eficaz;
i. Reducdo de assimetria de informacdo, com uma RSE mais credivel e
transparente.

Assim, a especificacdo principal tera por base a seguinte hipotese:

Hipotese 1: As empresas que apresentam um maior desempenho de RSE tém
menores niveis de restri¢cdes de acesso ao financiamento.

Neste estudo, pretende-se seguir a linha de investigacdo de Cheng et al. (2014) e Hong
et al. (2012), pelo que se procura analisar a influéncia que o desempenho de RSE tem
sobre as restricOes de acesso ao financiamento para as empresas europeias pertencentes
ao indice Stoxx 600. De modo particular, consideramos dois tipos de analise: uma
analise para as empresas da Europa Continental; uma analise para as empresas da
Europa ndo Continental. Assim, a especificacao principal esta de acordo com o modelo
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de regressdo linear concebido por Cheng et al. (2014), onde o desempenho de RSE
representa a variavel independente, a dimensdo da empresa € a variavel de controlo e a
variavel representativa das restricbes de financiamento assume-se como a variavel
dependente. O modelo inclui também um conjunto de variaveis de controlo relacionadas
com o pais e o setor onde as empresas estdo inseridas. Para este teste, considera-se uma
andlise cross section para 0 ano de 2013 que utiliza a equacdo (2):

18 9
KZ, =B, + B, -RSE, + 3, - LNATI + Z B,.. - DPAIS, + Z Boo.i - DSETOR. + &, (2)

i=1 i=1

Onde:

KZi = Indice de restri¢des de financiamento KZ na empresa i;

RSEi = Variavel dummy de desempenho de RSE da empresa i, sendo que a variavel assume

o valor 1 quando a empresa pertence ao indice STOXX Europe Sustainability e 0 no caso
contrario;

LNATI, = Dimensdo da empresa, variavel que se obtém calculando o logaritmo natural do
valor contabilistico do Total de Ativos;

DPAIS,; = Vvariavel dummy do pais da empresa i, sendo que a variavel assume o valor 1
guando a empresa pertence a determinado pais e 0 no caso contrario;

DSETOR, = Variavel dummy do setor da empresa i, sendo que a variavel assume o valor 1
quando a empresa pertence a determinado setor e 0 no caso contrario;

&; = Termo de erro.

Anteriormente, Lo e Sheu (2007) utilizaram uma amostra referente a um conjunto de
grandes empresas norte-americanas pertencentes ao indice S&P 500, onde a variavel
dummy estava relacionada com a sua presenga no Dow Jones Sustainability Group Index
(DJSGI). Mais tarde, Rossi (2009) incluiu no seu estudo uma amostra de empresas
brasileiras, considerando como varidvel dummy a presenca das empresas no indice de
sustentabilidade Bovespa Corporate Sustainability Index (ISE). Neste sentido,
pressupde-se que a inclusdo de uma variavel dummy como métrica de desempenho de
RSE, referente a presenca das empresas europeias no indice STOXX Europe
Sustainability, podera representar um fator de inovacdo na presente investigacdo. Ao
contrario dos estudos referidos, que analisam a relacdo entre a sustentabilidade das
empresas € 0 seu valor, na presente investigacdo as restricbes de financiamento
representam a variavel dependente.

3.3.2 A causalidade reversa entre o desempenho em termos de responsabilidade social
empresarial e as restrigcdes de financiamento

Ap0s anélise dos estudos que relacionam o desempenho de RSE com as restri¢Ges de
financiamento que as empresas enfrentam (Cheng et al., 2014; Hong et al., 2012),
suspeita-se que exista um problema de endogeneidade entre estas variaveis. Embora a
especificacdo principal seguida neste estudo aponte para que se verifiqgue uma influéncia
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do desempenho de RSE nas restri¢cdes de financiamento, também existe a probabilidade
das variaveis serem enddgenas, ou seja, as restrigdes de financiamento também podem
influenciar o desempenho de RSE. Roda (2013) refere que os problemas de
endogeneidade ocorrem quando num modelo de regressao as varidveis independentes
apresentam uma alta correlacdo com o termo de erro, onde o coeficiente de regressao é
tendencioso. Neste sentido, € importante perceber qual a dire¢do da causalidade ou se
existe causalidade reversa.

Para tratar adequadamente este problema, a literatura recomenda a utilizacdo de
modelos econometricos complementares. Concretamente, tal como nos estudos de
Cheng et al. (2014), Jorge (2012) e Marques (2013), nesta investigacdo segue-se a
estimacdo através da metodologia das variaveis instrumentais. Para o efeito, considera-
se a utilizacdo de trés instrumentos: a media de desempenho de RSE ao nivel do pais
(INST_PAIS) e do setor (INST _SETOR) (Cheng et al., 2014), bem como a
rendibilidade (INST_RA) (Roitto, 2013). Assim, pretende-se incluir no modelo um
conjunto de instrumentos que exercem influéncia no desempenho de RSE, mas que
apenas irdo ter impacto nas restricdes de financiamento de forma indireta (através do
desempenho de RSE).

Mantendo a dimensdo da empresa como variavel de controlo, apresentam-se as
equacdes (3) e (4) para o teste a endogeneidade.

Primeiro estagio:

RSE, = 3, + 3, - INST _PAIS, + B, - INST _SETOR. + f3, - INST _RA
+ 3, LNATI, + ¢ )

Segundo estagio:
KZ, = B, + B, -RSE,; + B, - LNATI, +¢; 4)
Onde:

KZ. = indice de restricdes de financiamento KZ na empresa i;

RSEi = Variavel dummy de desempenho de RSE da empresa i, sendo que a variavel assume

o valor 1 quando a empresa pertence ao indice STOXX Europe Sustainability e 0 no caso
contrario;

INST _ F’AiSi = Desempenho de RSE ao nivel do pais i segundo a pontuacéo disponivel no
website da CSRHub;

INST _SETOR, = Desempenho de RSE ao nivel do setor i segundo a pontuagéo disponivel
no website da CSRHub;

INST _ RA, = Rendibilidade da empresa i;

LNATI, = Dimensao da empresa, que se obtém calculando o logaritmo natural do valor
contabilistico do Total de Ativos;

&; =Termo de erro.
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Relativamente as varidveis instrumentais incluidas no modelo, considera-se que: um
maior desempenho de RSE ao nivel do pais aumente o desempenho de RSE das
empresas; um maior desempenho de RSE ao nivel do setor aumente o desempenho de
RSE das empresas (Cheng et al., 2014); as empresas que apresentem maior
rendibilidade, apresentem também um maior desempenho de RSE (Roitto, 2013).

Por outro lado, a hipdtese basica do modelo de varidveis instrumentais defende que o
facto das restrigdes de financiamento exercerem influéncia sobre o desempenho de RSE
representa a unica razdo pela qual as variaveis instrumentais de desempenho de RSE ao
nivel do pais, desempenho de RSE ao nivel do setor e rendibilidade das empresas estéo
correlacionadas com o nivel de restricGes de financiamento. Assim, este estimador
utiliza os valores previstos de desempenho de RSE obtidos no primeiro estdgio como
regressor no segundo estagio, sendo que neste segundo estagio as restricdes de
financiamento (KZ) correspondem a variavel dependente.

Para verificar a validade dos instrumentos (INST_PAIS, INST_SETOR, INST_RA),
consideramos 0s seguintes testes: o teste de Stock e Yogo (2005), o teste de Sargan e 0
teste de Hausman. No teste de Stock e Yogo (2005), testa-se a hipotese nula de que os
instrumentos estdo poucos correlacionados com a variavel endégena (RSE). Se o valor
obtido for inferior ao ponto critico, os instrumentos sdo fracos, logo nao se rejeita a
hip6tese nula. Por outro lado, se o valor obtido se apresentar superior ao ponto critico,
verifica-se que os instrumentos sdo fortes. Relativamente ao teste de Sargan, a hipdtese
nula visa testar se os instrumentos sdo exdgenos. Assim, se o valor obtido ndo for
significativo, ndo se rejeita a hipotese nula, logo os instrumentos ndo estéo relacionados
com o termo de erro.

Quanto ao teste de Hausman, pretende-se comparar as estimacGes obtidas entre a
metodologia das varidveis instrumentais e 0 modelo de regressao linear, e apurar se as
diferencas obtidas sdo estatisticamente significativas. Caso esta situacdo ocorra,
considera-se que o modelo de regressao linear é enviesado e inconsistente, logo as
estimac0es efetuadas para as variaveis instrumentais produzem resultados com maior
fiabilidade, o que confirma que existe endogeneidade entre as variaveis de desempenho
de RSE (RSE) e restricdes de financiamento (KZ). A confirmar-se esta situacdo, é
possivel ter evidéncia estatistica suficiente para fundamentar que as empresas que
apresentam melhor desempenho de RSE tendem a enfrentar menores restricdes de
financiamento, mas também que as empresas que exibem menores dificuldades em obter
financiamento tendem a possuir melhores condic¢des para investir em atividades de RSE.

3.4 Construcao das variaveis

3.4.1 Variavel dependente

A variavel dependente € referente as restri¢cbes de financiamento idiossincréaticas (KZ),
enfrentadas pelas empresas ao longo da sua atividade corrente. Para este estudo, utiliza-
se a expressdo do indice KZ[* construida por Baker et al. (2003) e mais tarde adotada
por Cheng et al. (2014), sendo que os dados necessarios foram obtidos mediante o
acesso a base de dados Datastream.
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3.4.2 Variavel independente

Para a varidvel independente de desempenho de RSE das empresas (RSE), considera-se
a utilizacdo de uma variavel dummy, que nos indica se as empresas pertencem, ou nao
pertencem, ao indice de sustentabilidade STOXX Europe Sustainability: a varidvel
assume o valor 1 quando a empresa pertence ao indice e 0 caso contrario.

3.4.3 Variaveis de controlo

Com o intuito de melhorar o poder explicativo do modelo, consideram-se as seguintes
variaveis de controlo: o Logaritmo Natural do Total de Ativos (LNATI), o pais da
empresa (DPAIS) e o setor da empresa (DSETOR). Neste sentido, o LNATI representa
uma métrica de dimensdo das empresas frequentemente utilizada em diversos estudos
de RSE (Barnea & Rubin, 2010; Cheng et al., 2014; Cruz, Larraza-Kintana, Garcés-
Galdeano, & Berrone, 2014; Dowell, Hart, & Yeung, 2000; Godos-Diez, Fernandez-
Gago, Cabeza-Garcia, & Martinez-Campillo, 2014; Lo & Sheu, 2007; Rossi, 2009), pelo
que foi incluida ndo sé na especificacdo principal, como nos testes auxiliares.

Por outro lado, tal como em Cheng et al. (2014), considera-se a inclusdo de um conjunto
de variaveis dummy relacionadas com o pais e setor em que as empresas estdo inseridas,
sendo este controlo apenas aplicado na especificagao principal.

3.4.4 Variaveis instrumentais

As variaveis instrumentais incluidas neste artigo estdo relacionadas com o teste a
endogeneidade. Tal como Cheng et al. (2014), incluem-se dois instrumentos referentes
a média de desempenho de RSE do pais e do setor (INST_PAIS e INST_SETOR),
obtidos através das pontuacdes disponiveis no website CSRHub. Considera-se também
como instrumento, uma variavel que visa mensurar a rendibilidade (RA), sendo obtida
através do quociente do Resultado Liquido em 2013 pelo resultado da soma do Total de
Ativos em 2012 e 2013 dividido por 2 (Roitto, 2013).

4. Discussao dos resultados

4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas para as duas subamostras estdo representadas na Tabela 1,
onde consta a média, a mediana, o0 desvio padrdo, 0 minimo e 0 maximo das variaveis
utilizadas neste estudo.

Relativamente a variavel dependente KZ, verifica-se que em ambas as subamostras o
valor da média (-0.394 na Europa Continental, e -0.417 na Irlanda e Reino Unido) é
inferior a mediana (-0.087 na Europa Continental, e -0.149 na Irlanda e Reino Unido),
0 que evidencia que o facto de algumas empresas possuirem valores mais baixos de
restricbes de acesso ao financiamento contribui para reduzir o valor da meédia. Esta
evidéncia também se regista na variavel instrumental de desempenho de RSE ao nivel
do pais (INST_PAIS), mas apenas para a subamostra de empresas sediadas na Irlanda e
Reino Unido (a média regista um valor de 58.860, enquanto a mediana € 59). Quanto as
variaveis instrumentais para o desempenho de RSE ao nivel do setor (INST_SETOR) e
para a rendibilidade (INST_RA), verifica-se que apresentam uma média superior a
mediana para ambas as subamostras, 0 que mostra que os elevados valores registados
estdo a influenciar positivamente a média.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Europa Continental

Variavel Média Mediana Desvio Padrédo | Minimo Méximo
KZ -0.394 -0.087 1.495 -10.661 1.778
ATIVOS 22.789 7.737 40.048 687 318.711
INST_PAIS 58.196 58 1.800 52 61
INST_SETOR 55.055 55 1.461 51 59
INST_RA 0.014 0.012 0.013 -0.018 0.092

Irlanda e Reino Unido

Variavel Média Mediana Desvio Padrédo | Minimo Méximo
KZ -0.417 -0.149 1.167 -6.290 1.593
ATIVOS 14.321 4.034 29.274 555 215.948
INST_PAIS 58.860 59 0.513 57 59
INST_SETOR 55.175 55 1.547 51 59
INST_RA 0.016 0.015 0.013 -0.026 0.067

Nota: Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versdo 10.1). Os dados financeiros foram
recolhidos através da Datastream. Os dados referentes ao desempenho de RSE ao nivel do pais e do setor foram obtidos através da
base de dados da CSRHub. KZ representa o indice de restricdes de financiamento. ATIVOS representa o valor contabilistico do
Total de Ativos. INST_PAIS representa a pontuacio de RSE ao nivel do pais. INST_SETOR representa a pontuagio de RSE ao
nivel do setor. INST_RA representa a rendibilidade da empresa.

Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto ao Total de Ativos (ATIVOS), a média (aproximadamente 22.789 milhdes de
euros para a Europa Continental, e 14.321 milhGes de euros para a Irlanda e Reino
Unido) é maior que a mediana (cerca de 7.737 milhdes de euros para a Europa
Continental, e 4.034 milhdes de euros para a Irlanda e Reino Unido) porque se verifica
uma grande variabilidade dos valores observados, logo os valores elevados registados
estdo a influenciar a média.

E importante referir que em relagdo a variavel dummy representativa do desempenho de
RSE, se verifica que da amostra final (constituida por 385 empresas) 225 empresas
pertencem ao indice STOXX Europe Sustainability, o que representa cerca de 58.4% da
amostra, sendo que 160 nao fazem parte deste indice, sensivelmente 41.6% da amostra.
De modo particular, ressalva-se que é na subamostra da Europa Continental que se
obtém um maior racio de empresas europeias que fazem parte do indice STOXX Europe
Sustainability: 61.6% das empresas da Europa Continental pertencem ao indice
(correspondente a 167 empresas), face a 50.9% das empresas da Europa ndo Continental
(referente a 58 empresas).

4.2 O desempenho em termos de responsabilidade social e as restricbes de
financiamento

A especificacdo principal do presente estudo consiste em apurar 0 impacto que o
desempenho de RSE tem sobre as restricdes de financiamento (equagéo 2), pelo que se
espera encontrar uma relacdo negativa entre estas variaveis (hipotese 1). A analise sera
distribuida pelas duas subamostras em estudo: empresas da Europa Continental e
empresas da Europa ndo Continental. Na Tabela 2 apresentam-se os resultados obtidos
para este modelo para as duas subamostras, onde as restri¢cGes de financiamento (KZ)
representam a variavel dependente, o desempenho de RSE (RSE) e a variavel
independente e a dimensdo da empresa (LNATI) assume-se como variavel de controlo.
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O modelo inclui ainda um conjunto de variaveis de controlo para o pais (DPAIS) e setor
(DSETOR) onde as empresas estdo inseridas.

Tabela 2 - O desempenho em termos de responsabilidade social empresarial e as

restri¢fes de financiamento

L Especificacdo Principal

Variaveis
Europa Continental Irlanda e Reino Unido

KZ é a variavel dependente
Constante -5.4273 (2.0920)*** -3.8122 (1.5966)**
RSE -0.0804 (0.1834) 0.1105 (0.2292)
LNATI 0.2938 (0.0849)*** 0.1533 (0.0893)*
DPAIS Sim Sim
DSETOR Sim Sim
N 271 114
R?ajustado 0.2338 0.1262

Nota: Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versdo 10.1) e estimados para erros robustos.
Os dados financeiros foram recolhidos através da Datastream. Os dados referentes ao desempenho de RSE foram obtidos através
do website STOXX.com. KZ representa o indice de restricdes de financiamento. RSE representa o desempenho de RSE a nivel
empresarial. LNATI representa o Logaritmo Natural do Total de Ativos. DPAIS representa o pais onde a empresa esta sediada.
DSETOR representa o setor onde a empresa esta inserida. Os asteriscos ***, ** e * representam um nivel de significancia de 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracéo propria.

Da andlise dos resultados, podemos evidenciar que em ambas 0s casos a variavel
representativa do desempenho de RSE (RSE) ndo apresenta uma relacdo
estatisticamente significativa com o nivel de restri¢cbes de financiamento exibido pelas
empresas (KZ). Assim, ndo existe evidéncia estatistica suficiente para corroborar a
hipotese 1. Estes resultados podem estar relacionados com a possibilidade de existéncia
de causalidade reversa evidenciada por Cheng et al. (2014). Tal como os autores
referem, a verificar-se esta situacdo a variavel representativa do desempenho da RSE
(RSE) estara correlacionada com o termo de erro e o seu coeficiente sera enviesado e
inconsistente.

Por outro lado, também se analisa o valor do R? ajustado, que indica que para a
especificacdo principal as restricdes de financiamento (KZ) séo apenas explicadas em
23.38% e 12.62% pelas varidveis independentes, para as empresas pertencentes a
subamostra da Europa Continental e subamostra de Irlanda e Reino Unido
respetivamente. Estes valores estdo proximos do valor encontrado por Cheng et al.
(2014) (R? ajustado de 0.213), pelo que se considera que os valores obtidos s&o
consistentes com a literatura na area.

4.3 A causalidade reversa entre o desempenho em termos de responsabilidade social
empresarial e as restri¢coes de financiamento

Anteriormente, equacionou-se a possibilidade de existéncia de causalidade reversa entre
o desempenho de RSE e as restricbes de financiamento. Neste sentido, para aplicar a
metodologia das variaveis instrumentais é necessario encontrar variaveis (instrumentos)
que influenciem o desempenho de RSE, mas que apenas influenciam as restri¢cdes de
financiamento indiretamente (através do desempenho de RSE). Para tal, consideram-se
para este teste 0s seguintes instrumentos: a média do desempenho de RSE ao nivel do
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pais (INST_PAIS) e do setor (INST_SETOR) (Cheng et al., 2014), bem como a
rendibilidade (INST_RA) (Roitto, 2013).

Na Tabela 3 apresentam-se os coeficientes estimados das subamostras referentes a
Europa Continental e Europa ndo Continental, bem como os respetivos niveis de
significancia das variaveis instrumentais evidenciadas no primeiro estagio da estimacéo,
0 teste de Stock e Yogo (2005), o teste de Sargan e o teste de Hausman.

Tabela 3 - Primeiro estagio da regressao por variaveis instrumentais e testes de
relevancia e validade dos instrumentos

Variavel dependente: RSE

Instrumentos
Europa Continental Irlanda e Reino Unido
INST_PAIS 0.0006 0.1241
INST_SETOR -0.0159 0.0101
INST_RA 4.4721%* 4.2718

Teste de Stock e Yogo (2005)
[Ho: os instrumentos estdo pouco 1.38930 1.14990
relacionados com as variaveis enddgenas]

Teste de Sargan
[Ho: o termo de erro n&o esta correlacionado | 0.0336@ 1.6850@
com 0s instrumentos]

Teste de Hausman 34.7750%** 25.7253***

Nota - Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (verséo 10.1) e estimados para erros robustos.
Os dados financeiros foram recolhidos através da Datastream. Os dados referentes ao desempenho de RSE foram obtidos através
do website STOXX.com e na base de dados CSRHub. RSE representa o desempenho de RSE a nivel empresarial. INST_PAIS
representa a pontuacdo de RSE ao nivel do pais. INST_SETOR representa a pontuacdo de RSE ao nivel do setor. INST_RA
representa a rendibilidade da empresa. Os asteriscos ***, ** e * representam um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%
respetivamente.

Legenda: ®Como forma de avaliar a relevancia dos instrumentos, verifica-se que o teste de Stock e Yogo (2005) exibe um valor de
1.3893 para a Europa Continental e 1.1499 para a Irlanda e Reino Unido (ambos inferiores ao valor do ponto critico de 13.91
obtido para ambas as subamostras). Neste sentido, a hip6tese nula Ho de que os instrumentos tém uma fraca relagdo com a variavel
enddgena ndo é rejeitada; @Relativamente ao teste de Sargan, considera-se que os valores de 0.0336 para a Europa Continental
e 1.6850 para a Irlanda e Reino Unido ndo sdo significativos, pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula que estabelece se os
instrumentos sdo exdgenos, 0 que acontece quando os instrumentos considerados ndo estdo relacionados com as restri¢fes de
financiamento. Assim, os resultados indicam que os instrumentos séo validos, mas pouco correlacionados com a variavel endégena
utilizada para a explicagéo do modelo.

Fonte: Elaboragéo propria.

Neste primeiro estagio, a variavel enddgena (RSE) é estimada em funcéo de todas as
variaveis exogenas consideradas no modelo (INST_PAIS, INST_SETOR, INST RA e
LNATI), embora na Tabela 3 se evidenciem apenas os coeficientes das variaveis
instrumentais.

Ao analisar os valores obtidos para as variaveis instrumentais referentes a média do
desempenho de RSE do pais (INST_PAIS) e do setor (INST_SETOR), verifica-se que
ambas as variaveis ndo sdo estatisticamente significativas. Por outro lado, a variavel de
rendibilidade (INST_RA) exibe um nivel de significancia de 5%, mas apenas para a
subamostra da Europa Continental, logo existe evidéncia para afirmar que a RA
influencia o desempenho de RSE. Neste caso, o coeficiente de 4.4721 indica que Se trata
de uma influéncia positiva.

Quanto ao teste de Hausman, verifica-se que os valores de 34.7750 para a Europa
Continental e 25.7253 para a Irlanda e Reino Unido (ambos para um nivel de
significancia de 1%) demonstram que as estimacOes efetuadas para as variaveis
instrumentais produzem melhores resultados, do que a regressao linear simples. Desta
forma, existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar que as varidveis de
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desempenho de RSE (RSE) e restri¢cdes de financiamento (KZ) séo enddgenas, ou seja,
se por um lado as empresas que possuem melhor desempenho em RSE tenderdo a
apresentar menores niveis de restricdes ao financiamento, por outro lado as empresas
que enfrentam menores restricbes no acesso ao financiamento tenderéo a encetar mais
iniciativas relacionadas com a RSE.

De seguida, apresenta-se na Tabela 4 os resultados referentes ao segundo estagio das
variaveis instrumentais, para as subamostras da Europa Continental e Europa néo
Continental. Neste segundo estagio, os valores por empresa relativamente a variével
RSE sdo os estimadores resultantes do primeiro estagio. Tal como na especificacdo
principal, pretende-se perceber qual o impacto que o desempenho de RSE tem sobre as
restricbes de financiamento (equacdo 4), pelo que se espera novamente obter uma
relacdo negativa entre estas varidveis (hipdtese 1). Mantendo a base da especificacéo
principal, o indice KZ (KZ) é a variavel dependente, o desempenho de RSE (RSE) é a
varidvel independente e a dimensdo da empresa (LNATI) representa a variavel de
controlo.

Tabela 4 - Segundo estagio da metodologia das variaveis instrumentais

Especificacdo Principal

Variaveis
Europa Continental Irlanda e Reino Unido
KZ é a variavel dependente
Constante -4.8950 (5.8301) -1.8979 (3.1590)
RSE -13.1709 (6.5972)** -4.9221 (2.7088)*
LNATI 0.7842 (0.4497)* 0.2571 (0.2236)
N 271 114
R?ajustado

Nota: Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (verséo 10.1) e estimados para erros robustos.
Os dados financeiros foram recolhidos através da Datastream. Os dados referentes ao desempenho de RSE foram obtidos através
do website STOXX.com. KZ representa o indice de restricdes de financiamento. RSE representa o desempenho de RSE a nivel
empresarial. LNATI representa o Logaritmo Natural do Total de Ativos. Os asteriscos ***, ** e * representam um nivel de
significancia de 1%, 5% e 10% respetivamente.

Fonte: Elaboragéo prépria.

Os resultados da Tabela 4 demonstram que ao contrario do que sucedeu para 0 modelo
de regressdo linear simples, no teste a endogeneidade existe uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre o desempenho de RSE (RSE) das empresas e as suas
restricdes de acesso ao financiamento (KZ). Para a Europa Continental, verifica-se que
a variavel RSE regista um coeficiente de -13.1709 com uma estimativa de erros robustos
de 6.5972, para um nivel de significancia de 5%. Quanto a Irlanda e Reino Unido, a
variavel RSE regista um coeficiente menos expressivo fixado em -4.9221, obtendo um
nivel de significancia de 10% e uma estimativa de erros robustos de 2.7088.

Esta evidéncia estd de acordo com a linha de investigacdo existente na area (Cheng et
al., 2014; Hong et al., 2012), pelo que se comprova que em ambos 0s casos, quanto
maior for o desempenho de RSE (RSE), menores serdo as restricoes de acesso ao
financiamento (KZ) enfrentadas pelas empresas no decorrer da sua atividade. Apesar de
este facto ser mais evidente na Europa Continental, é possivel corroborar a hipétese 1
em ambas as subamostras. A origem destes resultados podera estar relacionada com o
facto de que na subamostra referente a Europa ndo Continental se verifica que existe
uma menor propor¢cdo de empresas pertencentes ao indice STOXX Europe
Sustainability. Adicionalmente, ressalva-se que Brammer et al. (2006) concluem no seu
estudo que as empresas que possuem maior desempenho ao nivel social tendem a obter
um menor rendimento no mercado de a¢6es. Neste sentido, entende-se que nestes paises
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ndo existe uma cultura de responsabilidade social tdo ativa face ao que sucede na Europa
Continental, uma vez que os analistas financeiros consideram que estas agdes podem
prejudicar o desempenho das suas empresas.

Com este estudo, comprova-se que o investimento das empresas em iniciativas de
responsabilidade social empresarial Ihes proporciona obter um retorno tangivel, que é
materializado num acesso distinto ao financiamento, e que podera inclusive servir como
um fator de diferenciacdo face a concorréncia. Por um lado, se existe uma maior
facilidade por parte das instituicdes de crédito em conceder financiamento a uma
empresa que estd bem cotada ao nivel social, tal facto s6 por si ja representa uma
vantagem competitiva. Por outro lado, com a RSE é possivel criar um ambiente de
proximidade entre as empresas e as principais instituicdes financeiras, ficando as
empresas numa posic¢éo privilegiada para negociar financiamento com taxas de juros
inferiores as usualmente praticadas. Neste sentido, constata-se que um poder negocial
diferenciado é crucial para as empresas reunirem 0s montantes necessarios para
prosseguir os investimentos imprescindiveis para o crescimento sustentavel da sua
atividade.

5. Conclusao

Nesta investigacdo, analisou-se a relacdo entre o desempenho de RSE e as restri¢des de
acesso ao financiamento para duas subamostras de empresas ndo financeiras
pertencentes ao indice Stoxx 600 em 2013: uma subamostra que incluia 271 empresas
pertencentes a Europa Continental e outra que incluia 114 empresas sediadas na Irlanda
e Reino Unido. Apos estimar os resultados para a especificacdo principal, verificou-se
que em ambos 0s casos 0 desempenho de RSE ndo influenciava significativamente o
nivel de restri¢ces de financiamento exibido pelas empresas.

Finalmente, avaliou-se igualmente a possibilidade de existéncia de causalidade
reciproca entre estas variaveis. Para o efeito, utilizou-se a metodologia das variaveis
instrumentais, tendo-se encontrado uma relacdo negativa e significativa entre o
desempenho de RSE e as restri¢cbes de financiamento. Apesar desta evidéncia se notar
com maior clareza na Europa Continental, confirma-se que para ambas as subamostras
se verifica que as empresas que possuem um elevado desempenho de RSE tendem a
enfrentar menores restricdes de financiamento nas suas opera¢des de negdcio.

Neste sentido, sugere-se que as empresas europeias que procuram ser lideres em
responsabilidade social empresarial tendem a beneficiar de um melhor acesso ao
financiamento. Embora a RSE se apresente como um conceito presente em grande parte
das empresas, existem paises onde aparenta existir uma maior cultura de sensibilizacdo
e um sistema politico-econémico mais favoravel a inclusao da sua pratica na atividade
das empresas. Sabendo que o investimento das empresas € uma componente fulcral para
0 seu crescimento, e em Ultima instancia, para o crescimento da economia global, torna-
se necessario estabelecer estratégias que visem diminuir as dificuldades que as empresas
enfrentam no aceso ao capital. Desta forma, as empresas podem encarar a RSE como
uma alavanca da sua reputacdo no mercado e de diferenciacéo face a concorréncia, que
é favoravel ndo so para atrair investidores institucionais, como para fomentar as relages
existentes com as principais instituicdes de credito.

Julgamos que o contributo mais significativo deste estudo para a literatura esta
relacionado com a escolha da amostra. Ao contrario da maioria dos estudos na area, que
consideram amostras de empresas pertencentes aos EUA, a nossa amostra é dividida em
duas subamostras de empresas europeias: empresas da Europa Continental e empresas
da Europa ndo Continental. Além disso, utiliza-se uma varidvel dummy referente a
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presenca das empresas no indice STOXX Europe Sustainability que se afigura como uma
boa representacdo do desempenho das empresas em termos de RSE, ja que este indice
inclui as empresas europeias lideres em termos de sustentabilidade.

As principais limitagOes estdo essencialmente relacionadas com a dificuldade em
mensurar o nivel de RSE das empresas para ambas as subamostras em estudo.

O ano de 2016 ficara marcado pelo referendo Brexit, que culminou com a saida do Reino
Unido da Unido Europeia, com efeitos visiveis na economia europeia e mundial, e na
prépria filosofia da Unido Europeia: facilitar a livre circulacdo de pessoas e bens. Neste
sentido, sugere-se um estudo desta natureza para as empresas especificamente
distribuidas pelo Reino Unido, considerando dois periodos: um periodo antes da saida
da Unido Europeia; outro periodo apds a saida da Unido Europeia. O objetivo da
investigacao passaria por perceber se este referendo favoreceu/prejudicou as empresas
em matéria de responsabilidade social empresarial, e, por conseguinte, as suas restri¢cdes
de financiamento.
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