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Resumo
Objetivo: O objetivo do estudo ¢ verificar o impacto das doacdes corporativas para o
enfrentamento da Covid-19 no valor de mercado das empresas envolvidas.

Metodologia: Emprega-se a metodologia de estudo de eventos do retorno das agdes das
empresas nas datas de divulgacdo da realizacdo das doagdes corporativas.

Resultados: Os resultados apontam um aumento no desvio padrdo dos retornos didrios das
acoes do Itau, Vale e JBS, quando comparados ao do Ibovespa. No caso do Itatl ocorreram 3
retornos anormais estatisticamente significativos durante a janela do evento, sendo 2 negativos
e apenas 1 positivo, de modo que aqueles prevaleceram. Na Vale houve 1 de cada em momento
anterior ao evento, assim como 1 positivo no dia do evento. Na JBS foram verificados 5 retornos
anormais estatisticamente significativos durante a janela do evento, sendo 3 positivos e 2
negativos. Desse modo, a hipotese estabelecida, no sentido de que as doagdes corporativas no
contexto da pandemia de Covid-19 impactam positivamente o valor de mercado das doadoras,
foi parcialmente confirmada em relagdo a Vale e JBS, ndo se observando o mesmo no Itaq.

Contribuicdes do Estudo: A pratica de atos de responsabilidade social corporativa (RSC)
impacta positivamente o valor de mercado das empresas praticantes. Além disso, o estudo
indica que o impacto no valor de mercado varia entre as empresas conforme a natureza da
ameaca a legitimidade delas, sendo que aquelas cuja ameaga decorre de sua responsabilidade
individual apresentaram impacto positivo.

Palavras-chave: Covid-19; Doagdo Corporativa; Teoria da Legitimidade; Responsabilidade
Social Corporativa (RSC); Estudo de Eventos.

Abstract
Purpose: The objective of the study is to verify the impact of corporate donations to combat
Covid-19 on the market value of the companies involved.

Methodology: We use the event study methodology of the return of company shares on the
dates when corporate donations are announced.
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Results: Results indicate an increase in the standard deviation of daily returns of Itad, Vale and
JBS shares, when compared to Ibovespa. For Itaq, 3 statistically significant abnormal returns
occurred during the event window, 2 being negatives and only 1 positive, thus prevailing the
former. In Vale, there was 1 of each at the moment prior to the event, as well as 1 positive on
the day of the event. In JBS, 5 statistically significant abnormal returns were observed during
the event window, being 3 positives and 2 negatives. Thus, the initial hypothesis, in the sense
that corporate donations in the context of the Covid-19 pandemic positively impact the market
value of donors, was partially confirmed for Vale and JBS, but not for Itau.

Contributions of the Study: The practice of acts of corporate social responsibility (CSR)
positively impacts the market value of practicing companies. Furthermore, the study indicates
that the impact on market value varies between companies depending on the nature of the threat
to their legitimacy, with those whose threat arises from their individual responsibility having a
positive impact.

Keywords: Covid-19; Corporate Donation; Legitimacy Theory; Corporate Social
Responsibility; Event Study

Resumen
Objetivo: El objetivo del estudio es verificar el impacto de las donaciones corporativas para
combatir el Covid-19 en el valor de mercado de las empresas en cuestion.

Metodologia: Se utiliza la metodologia de estudio de eventos de devolucion de acciones de
empresas en las fechas de divulgacion de donaciones corporativas.

Resultados: Los resultados apuntan a un aumento en la desviacion estandar de la rentabilidad
diaria de las acciones de Itat, Vale y JBS, en comparacion con el Ibovespa. En el caso de Itau,
hubo 3 retornos anormales estadisticamente significativos durante la ventana del evento, 2 de
los cuales fueron negativos y solo 1 positivo, por lo que prevalecieron. En Vale hubo 1 de cada
uno antes del evento, ademads de 1 positivo el dia del evento. En JBS, se verificaron 5 retornos
anormales estadisticamente significativos durante la ventana del evento, 3 de los cuales fueron
positivos y 2 negativos. Asi, la hipotesis establecida, en el sentido de que las donaciones
corporativas en el contexto de la pandemia de Covid-19 impactan positivamente el valor de
mercado de los donantes, fue parcialmente confirmada en Vale y JBS, no observandose lo
mismo en [tat.

Contribuciones del Estudio: La practica de actos de responsabilidad social empresarial (RSE)
impacta positivamente en el valor de mercado de las empresas que lo practican. Ademas, el
estudio indica que el impacto sobre el valor de mercado varia entre empresas dependiendo de
la naturaleza de la amenaza a su legitimidad, teniendo un impacto positivo aquellas cuya
amenaza surge de su responsabilidad individual.

Palabras clave: COVID-19; Donacidon Corporativa; teoria de la legitimidad; Responsabilidad
Social Empresarial (RSE); Estudio de eventos.
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1 Introducao

A pandemia de Covid-19 ocasionou reflexos além do aspecto sanitdrio, tendo
ocasionado relevantes consequéncias econdmicas, como o impacto nas cadeias produtivas e no
faturamento das empresas. O Relatorio da Consultoria Edelman (2020) aponta consequéncias,
também, a legitimidade das empresas junto aos consumidores e sociedade. Como exemplo, cita
a situacdo de entidades que ndo protegeram colaboradores, o que podera refletir negativamente
em sua legitimidade, e empresas que fizeram contribui¢des a sociedade, que tenderdo a ter
impactos positivos em sua legitimidade.

Assim, esse contexto pode ser propicio a companhias cuja legitimidade encontra-se
ameagada, as quais podem buscar aprimora-la por meio da realizacdo de agdes junto a
sociedade, como com a pratica e divulgagdo de atos de responsabilidade social corporativa
(RSC) (Islam, 2017). A realizacdo de doagdes pelas empresas se insere nesse contexto, sendo
uma das principais formas e proxys de RSC, tendo a capacidade de criar uma impressao
favoravel a empresa pelos clientes e fornecedores, mitigando eventuais ameagas a sua
legitimidade (Houge et. al, 2019).

No contexto brasileiro, Batista, Saran, Limongi, Silva e Gomes (2020) analisaram a
reacdo de consumidores a doacdo da Magazine Luiza S.A. de R$ 10 milhdes ao combate da
Covid-19, encontrando engajamento positivo. Interessante notar que o beneficio obtido junto
ao publico ndo se deveu a doac¢ao em si, mas a sua comunicagao.

As trés maiores doacdes realizadas por empresas brasileiras ao combate da Covid-19
sdo de empresas sob as quais pendem ameacas a sua legitimidade. O Itai Unibanco S.A. doou
R$ 1 bilhdo, sendo que a atividade bancaria que exerce ¢ constantemente questionada pela
sociedade (Sartore, 2006). A Vale S.A., doadora de R$ 500 milhoes, ocasionou nos ultimos
anos dois dos maiores desastres ambientais da historia, em Mariana e Brumadinho (Fabricio et
al., 2019). Por fim, a JBS, responsavel pela doacdo de R$ 400 milhdes, se envolveu em
escandalos corporativos relacionados a qualidade de seus produtos e corrup¢do de agentes
publicos, o que afetou sua legitimidade (Dallolio & Carvalho, 2017).

Assim, convém extrapolar o impacto econdmico-financeiro imediato das doagdes,
presumivelmente agravado pelo cenario da pandemia de Covid-19, para questionar se aquele
dispéndio de recursos serda compensado, de alguma forma, por ganhos de legitimidade. Um
modo de implementar isso € através da analise do impacto das doac¢des no valor de mercado
das empresas doadoras, visto que este ¢ a sintese das expectativas dos agentes de mercado a
respeito do seu retorno financeiro futuro (Scott, 2015). o qual ¢ influenciado pela legitimidade
das empresas, entendida esta como um recurso organizacional (Suchman, 1995). Nesse sentido,
formula-se a seguinte questao: Qual o impacto das doacdes corporativas do Itau, Vale e JBS
no contexto da pandemia de Covid-19 no seu valor de mercado?

A partir desse problema, o objetivo do estudo ¢ verificar o impacto das doagdes
corporativas do Itau, Vale e JBS no contexto da pandemia de Covid-19 no seu valor de mercado.

Justifica-se sob a perspectiva social na medida em que proporcionard evidéncias a
respeito dos impactos da pratica de atos de RSC pelas empresas, fornecendo elementos para
que a sociedade, através dos seus multiplos agentes, possa avaliar estes atos e, com isso,
impactar adequadamente a legitimidade das companhias. Sob a perspectiva das empresas
também se justifica, visto que os seus achados poderao orientar seus gestores no que diz respeito
as consequéncias da pratica de atos de RSC, facilitando a tomada de decisdo.

Pela sua consecugdo se verificara evidéncias do impacto de doagdes corporativas
realizadas pelas empresas com ameacas a sua legitimidade, o que analisado sob a otica da RSC
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e Teoria da Legitimidade, permitird aferir as consequéncias daqueles atos para além do
imediatismo de indicadores econdmico-financeiros. Além disso, em fun¢do de a pandemia de
Covid-19 se tratar de contexto recente, a pesquisa contribuird para uma literatura inexplorada,
qual seja, o impacto de doagdes corporativas para combate a Covid-19 no valor de mercado das
empresas doadoras.

2 Revisao da Literatura
2.1 Teoria da Legitimidade e a Responsabilidade Social Corporativa

De acordo com a Teoria da Legitimidade, a existéncia e continuidade de uma
organiza¢do depende das suas relacdes com as expectativas sociais relacionadas a ela (Islam,
2017), baseando-se na no¢ao de “Contrato Social” (Deegan, 2002). Legitimidade seria, assim,
uma percepcao generalizada de que as acdes de uma entidade s3o desejaveis, adequadas ou
apropriadas dentro de um sistema socialmente construido de normas, valores, crengas e
defini¢des (Suchman, 1995).

Dada a sua relevancia, ¢ apresentada como recurso organizacional (Suchman, 1995), no
sentido de que sua (in)existéncia em determinada entidade influenciara nas regulamentacdes a
que se submete, vontade dos consumidores, disposi¢do do mercado financeiro em fornecer
capital, cobertura da midia, dentre outros aspectos. Disso decorre a importincia de as
organizagdes compreenderem quais sdo os anseios dos stakeholders, de modo a estabelecer,
manter, aumentar ou defender sua legitimidade (Tilling, 2004).

Interessa a presente pesquisa, sobretudo, a defesa da legitimidade, por envolver
empresas cuja reputacao encontra-se constantemente sob escrutinio publico, seja pelo fato de o
Itau integrar o setor bancério (Sartore, 2006), seja pela Vale ter causado dois dos maiores
desastres ambientais da historia (Fabricio et al, 2021), ou pelo fato de a JBS ter se envolvido
em escandalos corporativos recentemente (Dallolio & Carvalho, 2017).

Um tema constante a defesa da legitimidade diz respeito a RSC, compreendida,
enquanto pratica socioambiental levada a cabo pelas companhias e seus efeitos aos diferentes
stakeholders (Martinez-Ferrero et al., 2015).

Carrol e Shabana (2010), ao analisarem o aspecto econOmico-financeiro da RSC,
apontaram que o fortalecimento da legitimidade e reputagdo ¢ um dos principais argumentos a
favor da pratica de RSC com este enfoque.

Sua capacidade explicativa nesse contexto se deve a circunstancia de enderecar outros
motivos além do lucro imediato na atuacao das corporagdes (Barkemeyer, 2007), em linha com
0 que se persegue nesse estudo. Nesse sentido, pesquisas apontam que a divulgag¢do de
informacdes de RSC ¢ tatica comum das empresas ao lidar com ameacgas a sua legitimidade
(Islam, 2017).

No contexto da pandemia de Covid-19 os atos de RSC tém relevancia (Edelman, 2020),
o que ¢ uma oportunidade para companhias cuja legitimidade esteja sob ameaga, como € o caso
das empresas analisadas nesse estudo (Sartore, 2006. Fabricio et al., 2019; Dallolio & Carvalho,
2017).
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2.2 As consequéncias da pratica de RSC mediante doacdes corporativas

As doagdes corporativas sao consideradas uma das proxys de RSC, proporcionando
impressao favoravel sobre a empresa aos clientes e/ou aos fornecedores, inclusive mitigando
danos promovidos por atividades da empresa (Houge et. al, 2019). Isto indica que uma das
formas comuns de as organizagdes exercerem RSC ¢ através da realizagdo de doacdes.

Dentre os principais determinantes da representatividade de doagdes esta a visibilidade
da empresa, o que se deve a necessidade de gerenciar interesses de um maior numero de
stakeholders (Campbell & Slack, 2006). Pressao do governo e dos acionistas também se
mostraram relevantes a explicacdo de doagdes corporativas em empresas chinesas, até mais que
a pressao dos consumidores e empregados (Wang et al., 2015).

Por outro lado, doagdes politicas realizadas por empresas ndao tendem a ser
voluntariamente divulgadas (Melendez & Hazelton, 2008), o que corrobora o aspecto de
gerenciamento da legitimidade por trds dos atos de liberalidade, uma vez que aqueles que
levantam suspeitas junto a sociedade nao tendem a ser evidenciados.

Alguns efeitos observados, decorrentes da realizacdo de doagdes corporativas, siao
aumento da vantagem competitiva (Tian, 2010) e vendas em casos de marketing relacionado a
causas (Machado & Damacena, 2006). Quanto a essa espécie de marketing, que envolve
doagdes condicionais, verificou-se que o seu impacto positivo junto a reputagao das empresas
envolvidas foi inferior do que de doagdes incondicionais (Dean, 2003), notando-se que a
natureza do ato de liberalidade interfere no impacto a legitimidade da organizagao.

Quanto ao efeito das doagdes corporativas para a rentabilidade da entidade, Marcon,
Mello e Alberton (2008) apontam que doagdes orientadas aos stakeholders afetam
negativamente a performance financeira mensurada pelo retorno sobre os ativos. Barauskaite e
Streimikiena (2020), por sua vez, ressaltam que a literatura aponta evidéncia contraditoria.

Ao examinar empresas financeiras listadas em Bangladesh, Rahman et. al (2020)
identificaram associagdo positiva entre o indice de divulgagao de RSC e o valor de mercado,
indicando relevéancia de publicizagdo de atos de responsabilidade social.

Especificamente no ambito de doacdes corporativas, Houge et. al (2019) examinaram
52.199 observacdes, de 42 paises entre 1998 e 2014, para concluir que possuem impacto
positivo no valor de mercado das empresas. Dessa forma, ainda que algumas doagdes possam
ser feitas para promover os interesses da administragdo — fato que indicaria problemas de
agéncia —, o aumento de valor da empresa ocasionado pelas doagdes compensa potenciais
efeitos negativos de conflito de agéncia.

Conforme se vé€, a realizagao de doagdes corporativas tem a capacidade de interferir em
varidveis que refletem no desempenho economico-financeiro das organizagdes, bem como no
proprio valor de mercado das empresas, tido como a sintese das expectativas dos agentes de
mercado a respeito do seu retorno (Scott, 2015).

2.3 Formulacio da hipotese de pesquisa

Considerando os estudos analisados, ¢ possivel inferir que as ameagas a legitimidade,
entendida como um recurso organizacional (Suchman, 1995), podem ser amenizadas por meio
da pratica de RSC (Islam, 2017), que inclui a realizagdo de doagdes corporativas (Houge et al.,
2019). Essa pratica se mostra particularmente relevante em contextos sensiveis a reputacdo das
organizagdes, como o da pandemia de Covid-19 (Edelman, 2020).
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Dado que as empresas analisadas neste estudo possuem ameacas a sua legitimidade
(Sartore, 2006; Fabricio et al, 2021; Dallolio & Carvalho, 2017), acredita-se que as doagdes
corporativas realizadas por ela afetardo positivamente a legitimidade enquanto recurso
organizacional, impactando positivamente seus valores de mercado. Nesse sentido, estabelece-
se como hipdtese de pesquisa:

H1: As doacgdes corporativas do Itau, Vale e JBS no contexto da pandemia de Covid-19
impactaram positivamente seus valores de mercado.

3 Procedimentos Metodoldégicos

Empreendeu-se um estudo de eventos por ser um método adequado a mensuragdo do
impacto de determinado evento no valor das entidades (MacKinlay, 1997). Binder (1998)
complementa que o estudo de eventos se tornou o método padrdo para mensurar a reagdo do
preco a alguma informacdo ou acontecimento, testando a hipdtese de mercado eficiente
referente a informagao publica.

A metodologia do estudo de eventos utilizada em outras pesquisas de RSC e Teoria da
Legitimidade (Katsikides e Markoulis, 2016; Arya e Zhagn, 2009) permite mensurar o impacto
imediato do anuncio das doagdes corporativas realizadas pelo Itati, Vale e JBS nos seus valores
de mercado, por meio da reagdo do preco das suas agdes com maior liquidez negociadas na
Brasil, Bolsa, Balcdao — B3 sob os cddigos, respectivamente, [ITUB4, VALE3 e JBSS3.

O Itat atua no setor bancario, sendo o maior banco privado da América Latina, a Vale
¢ a maior empresa de mineracdo do Brasil e segunda maior do mundo e a JBS é a maior
produtora de proteina animal do mundo. O resumo dos dados de identificacdo das empresas,
bem como a representatividade da doagdo frente a receita e ao lucro de 2020 para fins de
comparagao esta apresentado na Tabela 1:

Tabela 1
Identificagcdo das empresas da amostra
0,
. . . Segmento Participacdo ValE)r da % d.a % do Lucro
Empresa Classificacdo Setorial de 10 Thovesna Doagdo (em  Receita de 2020
Governanga P mil R$) de 2020
Itaa Financeiro
Unibanco Intermediarios Financeiros Nivel 1 7,4% 1.000.000 0,58% 6,6%
S.A. Bancos
Materiais Bésicos Novo
Vale S.A. Mineragado 10,2% 500.000 0,24% 2,0%
. . (1 Mercado
Minerais Metélicos
Consumo néo Ciclico
Novo

JBS S.A. Alimentos Processados 2,7% 700.000 0,26% 15,0%
. Mercado
Carnes e Derivados

Fonte: dados da pesquisa.

Essas trés empresas compdem a amostra desse estudo de eventos, tendo em vista que,
de acordo com ranking elaborado pela Forbes (Galina, 2020), foram as maiores doadoras para
o enfrentamento da Covid-19 no Brasil. As demais empresas componentes do ranking nao
foram consideradas pelo fato de suas doagdes envolverem valores significativamente menores
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(4° lugar ocupado pela Ambev que doou R$ 110 milhdes), por nem todas terem suas agdes
listadas e, também, por ndo serem identificadas ameagas as suas legitimidades. Os dados foram
obtidos da plataforma Economatica®, sendo consideradas as cotacdes de fechamento das agdes
para cada dia, ajustadas a desdobramentos, grupamentos e pagamento de dividendos.

No presente caso, os eventos que compdem o estudo sdo as divulgagdes corporativas
das doagdes em questao pelo Itat (Itatt Unibanco Holding S.A., 2020), Vale (Vale S.A., 2020)
e JBS (JBS S.A., 2020), cujos comunicados ao mercado datam, respectivamente, de 13 de abril
de 2020, 22 de marco de 2020 e 11 de maio de 2020, sendo consideradas as datas de ocorréncia
dos eventos, a Data 0. Esses acontecimentos sdo denominados como Evento 1 (Itat), Evento 2
(Vale) e Evento 3 (JBS). Eventuais outras doagdes realizadas anteriormente ou posteriormente
por essas empresas ndo sao analisadas neste estudo.

Em relacdo a quantidade de dias da janela de eventos, MacKinlay (1997) reconhece um
componente subjetivo na sua determinagao, sendo usual sua defini¢do entre 3 e 5 dias em torno
da Data 0. Optou-se pela escolha de 3 dias tteis anteriores e 3 dias tteis posteriores. Ressalta-
se que ndo foi identificado outro evento significativo em relagdo as empresas da amostra em
suas respectivas janelas de evento, de modo a excluir-se a interferéncia de outros
acontecimentos nos resultados verificados. Em relacdo ao Evento 1 tem-se a seguinte
representacdo grafica da sua janela do evento (Figura 1):

Janela do Evento (7 Dias)

A

\
3 -2 -1 0 | 2 3

07/04 08/04 09/04 13/04 14/04 15/04 16/04

Figura 1 Janela do Evento 1
Fonte: dados da pesquisa.

A janela de estimagdo, periodo utilizado para o célculo dos pardmetros com base nos
quais sdo estimados os retornos esperados e anormais, deve ser definida. A escolha mais comum
¢ um periodo anterior a janela de eventos, para que os parametros de estima¢do nao sofram a
influéncia do proprio evento (MacKinlay, 1997). Para Benninga (2014), o periodo de estimagao
mais usual ¢ de 252 dias uteis, um ano util. Novamente em relagdo ao Evento 1, a janela de
estimagao € representada graficamente em relacdo a janela de eventos da seguinte forma (Figura
2):
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Figura 2 Janela de estimagdo do Evento 1
Fonte: dados da pesquisa.

Para o célculo do retorno esperado aplica-se o método do retorno ajustado ao risco e ao
mercado, para Soares et al. (2002), o mais utilizado, bem como o mais sensivel a captacao de
reacdes do mercado. Este método pressupde a estimagdo de uma regressao linear simples pela
técnica dos minimos quadrados ordindrios (MQO) entre os retornos didrios do preco das agdes
das empresas da amostra (R;;) e o retorno diario de mercado (R,,;), mensurado pela variagao
do Ibovespa, dos 252 dias da janela de estimacdo. Esses retornos diarios sdo calculados por:

I &
Ry =1Ln C/Pit—l
— t
Rme = Ln / Ce1q

Em que:

P;; € o prego da acdo i no dia t;

P;;+_41 € o preco da acdo i no dia anterior, ou seja, t-1;

C; € a cotagdo do Ibovespa no dia ¢,

C¢_1 ¢ a cotacdo do Ibovespa no dia anterior, ou seja, 7-1;

Ln representa o logaritmo natural que determina os retornos didrios considerando a
capitalizagdo continua, modo adequado de se calcular retornos continuos e compostos
(Benninga, 2014).

Estimada a regressao linear pela técnica MQO entre R;; € Ry, OS seus parametros o e
P sdo, respectivamente, o seu intercepto e coeficiente de inclinagdo. A Tabela 2 aponta o a e f3
da regressao de evento:

Tabela 2
Valor dos pardametros o. e p por evento
Evento o B
1- Itau -0,000639971 0,775214836
2 - Vale 0,000529964 1,090894835
3-JBS 0,001469388 0,969033267

Fonte: dados da pesquisa.

No método do retorno ajustado ao risco e ao mercado, os retornos didrios esperados para
a janela de eventos (E;;) s@o calculados com base nos parametros o e 3 estimados para o
respectivo evento e nos retornos diarios de mercado efetivamente observados nesse periodo,
conforme a equagao:
Eyp = a; + BiRme

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 17, n. 1, p. 51 — 68, Jan./Jun., 2025, ISSN 2176-9036. |




60

Jodo Henrique Krauspenhar, Rafael Bertoldi Pescador, Suliani Rover, Denize Demarche Minatti Ferreira e Hans
Michael Van Bellen

Calculado o retorno esperado, € possivel obter o retorno anormal dos dias da janela de
eventos (AR;;) que consiste na diferenca entre o retorno diario do preco da agdo e o retorno
esperado para o mesmo dia:

ARy = Ry — Ey

A partir do retorno anormal realiza-se o procedimento de inferéncia estatistica que
pressupde o calculo do valor 7, obtido pela razdo entre o retorno anormal e o erro padrdao dos
valores preditos pela regressdo estimada para o evento em questdo (S;.) (Benninga, 2014):

AR;
t = it
/ Sie
O erro padrao dos valores preditos para as regressdes relativas a cada evento esta
evidenciado na Tabela 3:

Tabela 3
Valor do erro padrdo por evento
Evento 1 - Itad Evento 2 - Vale Evento 3 - JBS
0,012517943 0,017022086 0,029427669

Fonte: dados da pesquisa.

Caso o valor ¢ calculado seja superior ao valor ¢ critico unicaudal que ¢ de
1,28, 1,64 ¢ 2,33 para 10%, 5% e 1% de nivel de significAncia, hd um retorno anormal
estatisticamente significante (Barros et al., 2019). O valor ¢ critico considerado ¢ unicaudal e
positivo em funcdo de a hipotese predizer um impacto positivo dos eventos no valor de
mercado.

4 Resultados e Analises

A estatistica descritiva dos retornos diarios das cotagdes das agdes ITUB4 (Itaun),
VALE3 (Vale) e JBSS3 (JBS) em fung¢do da sua posi¢do no tempo em relagdo a cada evento €
apresentada na Tabela 4.

Tabela 4
Estatistica descritiva das janelas de estimagdo e de eventos

Janela de Estimacao Janela de Eventos (-3 a-1)  Janela de Eventos (0 a 3)

Média D.P Média D.P Média D.P
Evento 1 Itad -0,14% 2,39% 1,93% 4,20% -0,75% 2,86%
Ibov -0,10% 2,63% 1,59% 2,42% 0,04% 1,59%
Evento 2 Vale -0,07% 3,06% -5,51% 1,93% 4,42% 5,88%
Ibov -0,11% 2,33% -3,55% 6,69% 3,68% 6,46%
Evento 3 JBS 0,07% 3,93% 1,00% 4,74% 1,04% 4,15%
Ibov -0,08% 2,70% 0,33% 2,09% -0,39% 1,47%

Fonte: dados da pesquisa.

O desvio padrao dos retornos diarios durante a janela de evento dos ativos sao maiores
do que no periodo da janela de estimagdo. Isso ndo se pode afirmar em relacdo aos retornos
diarios do Ibovespa, o que pode ser um indicio de que aquela maior dispersao observada em
relacdo as agdes de Itat, Vale e JBS se devem aos eventos e ndo ao mercado como um todo,
sobretudo por estas trés empresas comporem fragdes significativas do Ibovespa.
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Essa constatagdo ¢ importante ao se considerar que a época dos eventos os
desdobramentos da pandemia de Covid-19 afetavam consideravelmente os retornos das acdes
negociadas em mercado aberto. Isso porque o aumento do desvio padrao dos ativos analisados
nao pode ser imputado aqueles desdobramentos, uma vez que se fosse esse o caso teria afetado
as demais empresas que compdem o indice de mercado (Ibovespa).

Em relacdo a média dos retornos diarios de Evento 2, a Vale apresentou retornos
inferiores nos dias anteriores ao evento e superiores a partir da ocorréncia do evento, acusando
possivel reversao de tendéncia das agdes justamente por forca do acontecimento.

Quanto a média dos retornos didrios, a janela do Evento 3 apresentou valores superiores
a janela de estimacao e similares entre si, tanto nos dias imediatamente anteriores ao evento,
quanto no dia do evento e, imediatamente posteriores. Trata-se de um indicativo da reacao
positiva do mercado ao antincio da doagdo corporativa da JBS.

Em relacdo ao Evento 1, a evidéncia é contraditéria, tendo a média dos retornos diarios
nos dias imediatamente anteriores a Data 0 superior a observada na janela de estimacdo e apos
o evento inferior. O retorno anormal de cada dia da janela dos eventos, apontando também o ¢
calculado respectivo, que € a estatistica inferencial desse estudo esta apresentado na Tabela 5.

Tabela 5
Retornos anormais e t calculado por evento e dia da janela de evento
Dia da Janela do Evento -3 -2 -1 0 1 2 3
, Retorno Anormal 1,34% 2,80% -1,85% 1,03% 0,25% -2,65% -1,48%
Evento 1 - Itau
¢ calculado 107 224 -148 08 020 2,12 -1,18
Retorno Anormal 4,73% -837% -1,40% 2,65% -0,27% 0,25% -1,21%
Evento 2 - Vale
t calculado 2,78 -4,92 -0,82 1,55 -0,16 0,14 -0,71
Retorno Anormal 1,75% 6,54% -6,70% 0,07% 3,80% 6,14% -4,90%
Evento 3 — JBS
t calculado 0,59 2,22 -2,28 0,02 1,29 2,09 -1,66

Fonte: dados da pesquisa.

Na janela do Evento 1 foram observados 3 retornos anormais estatisticamente
significativos no minimo ao nivel de significancia de 10%, sendo 1 positivo (Dia -2) e 2
negativos (Dias -1 e 2). Conforme se nota, 2 desses retornos antecedem o evento podem indicar
a presenga de insider trading. De qualquer modo, prevalecem os retornos negativos, sobretudo
apos a divulgacdo da doacdo corporativa, com retornos anormais negativos de 2,65% no Dia 2
(significativo) e de 1,48% no Dia 3 (ndo significativo) (Figura 3).
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Figura 3 Grdfico de linha com barra de erros dos retornos observados e esperados (Janela do
Evento 1)

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados ndo corroboram H1 no ponto em que prediz que a doagdo corporativa do
Itat no contexto da pandemia de Covid-19 impactou positivamente seu valor de mercado. As
razdes para tanto sdo exploradas adiante, em contraste com os resultados dos Eventos 2 e 3.

Na janela do Evento 2, observam-se 3 retornos anormais com significancia estatistica,
sendo 1 positivo no nivel de significancia de 1% (Dia -3), 1 negativo com significancia de 1%
(Dia -2) e outro positivo com significancia de 10% no dia de ocorréncia do Evento. Isto &,
observa-se que, no dia de divulgacdo da doacao, houve um possivel efeito positivo sobre o
preco das agdes. Nos dias subsequentes, no entanto, as agdes permaneceram com valores dentro
da faixa estimativa, ndo indicando significancia estatistica (Figura 4).

Janela do Evento 2 - Vale

15%
0 T
10% r———
I
g > I —~
S 0% = -
&) -5% 3 % 1 2 3
= 1
-10% T
1
-15%
Janela do Evento 2 - Vale
e Retorno Observado Retorno Esperado

Figura 4 Grdfico de linha com barra de erros dos retornos observados e esperados (Janela do

Evento 2)
Fonte: dados da pesquisa.
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Para a Vale, os resultados rejeitam HO para aceitar HI no ponto em que afirma que a
sua doagao corporativa no contexto da pandemia de Covid-19 impactou positivamente seu valor
de mercado.

Na janela do Evento 3 foram observados 5 retornos anormais estatisticamente
significativos no minimo ao nivel de significancia de 10%, sendo 3 positivos (Dias -2, 1 e 2) e
2 negativos (Dias -1 e 3). Ao contrario do Evento 1, prevalecem os retornos anormais positivos,
com destaque para os observados nos 2 dias imediatamente seguintes a Data 0 de 3,80% e
6,14%, respectivamente (Figura 5).

Janela do Evento 3 - JBS
8%

6%

|
2%

= X
2% F : :
ol

-6%

Retorno

|
\

—to— —————1

Janela do Evento 3 - JBS

e Retorno Observado Retorno Esperado

Figura 5 Grdfico de linha com barra de erros dos retornos observados e esperados (Janela do
Evento 3)

Fonte: dados da pesquisa.

No caso da JBS, os resultados corroboram H1 no ponto em que afirma que a sua doagao
corporativa no contexto da pandemia de Covid-19 impactou positivamente seu valor de
mercado.

Nota-se, portanto, resultados contrastantes em relacdo as trés empresas, nao
apresentando a doagdo corporativa um reflexo positivo no valor de mercado do Itat, como
detectado na Vale e JBS. De qualquer modo, a presencga de diversos retornos anormais ao longo
das janelas dos eventos corrobora a visao da legitimidade enquanto um recurso organizacional
(Suchman, 1995) capaz de afetar o valor de mercado das organizacdes. Sob a otica da Teoria
da Legitimidade, a diferenga pode decorrer dos diferentes tipos de ameagas a legitimidade que
estdo sujeitas as empresas.

A ameagca a legitimidade do Itat decorre do setor que integra (Sartore, 2006), ao passo
que a da Vale ¢ relacionada a tragédias de ordem socioambiental (Fabricio ef al., 2021) e da
JBS a envolvimento com corrup¢do governamental (Dallolio & Carvalho, 2017). Logo, ¢
possivel argumentar que a doacao realizada pelo Itati ndo € capaz de beneficiar a legitimidade
do setor financeiro. Por outro lado, a doagdo corporativa da Vale e da JBS apresentou a
capacidade de recompor parte da legitimidade perdida com os atos negativos em que estiveram
diretamente envolvidas, em linha com o apontamento do estudo de Houge et al. (2019), segundo
o qual atos de liberalidade tem a capacidade de mitigar a impressao desfavoravel decorrente de
danos promovidos pelas empresas.

Outra diferenca entre as empresas que pode explicar os resultados contrastantes diz
respeito ao fundamento das ameagas as suas legitimidades. Isso porque um dos fatores que
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coloca a legitimidade dos bancos em contestagdo ¢ uma crenga social de que seus lucros sdo
excessivos e nao justificados (Sartore, 2006). A disposi¢ao do Itat em doar a quantia expressiva
de R$ 1 bilhdo de reais em um momento sensivel do ponto de vista econdmico, pode reforgar
aquele entendimento. Em sentido proximo, o Itai estaria devolvendo a sociedade o que a ela
pertence, o que ndo se pode afirmar em relagdo a Vale e a JBS, as quais passaram por
dificuldades financeiras nos anos recentes, sobretudo pelo reconhecimento de perdas e despesas
vinculadas a atos ilicitos por elas perpetrados.

Estes contrastes reforgam o apontado por Tilling (2004) no sentido de ser preciso
compreender os anseios dos stakeholders ao se promover medidas direcionadas a legitimidade
das organizagdes. No caso das empresas analisadas, as circunstancias proprias a cada uma
afetam as expectativas dos stakeholders em relagdo as doagdes por ela realizadas.

Nao ¢ possivel, contudo, excluir que outros motivos, que extrapolam os limites da
Teoria da Legitimidade, possam influenciar os resultados. Seria o caso de eventual receio dos
agentes de mercado em relagdo a saude financeira do Itau, a qual presumivelmente ja teria sido
afetada severamente pelos desdobramentos da pandemia da Covid-19, dentre os quais o
aumento do nivel de inadimpléncia dos consumidores, com importantes reflexos no setor
bancario. Deste modo, a doa¢do de uma quantia relevante aumentaria ainda mais aquele receio.

A H1 foi parcialmente confirmada quando prediz que as doagdes corporativas da Vale
e da JBS impactaram positivamente seu valor de mercado, sendo rejeitada no ponto em que faz
a mesma previsao em relacdo a doagdo corporativa do Itat. Além disso, a Teoria da
Legitimidade prové argumentos que explicam os resultados, inicialmente, contraditérios. E o
caso da consideracdo dos setores distintos a que pertencem as trés empresas componentes da
amostra, bem como as diferentes naturezas de ameagas as suas legitimidades.

5 Consideracoes Finais

A partir do objetivo do estudo, consistente em verificar o impacto das doacdes
corporativas para o enfrentamento da Covid-19 no valor de mercado das empresas envolvidas,
e sob a otica da Teoria da Legitimidade, buscou-se compreender a percepcao do publico quanto
a praticas de RSC.

Itati, Vale e JBS sdo empresas cuja legitimidade se encontra sob ameaca, no caso da
primeira por integrar o setor financeiro, da segunda pelos desastres ambientais e, da tltima,
pelos escandalos corporativos. A partir de um entendimento de que a realizagdo de medidas de
RSC ¢ uma oportunidade ao aprimoramento da legitimidade das empresas, e de que essa, por
ser um recurso organizacional, afeta seus valores de mercado, estabeleceu-se como hipotese de
pesquisa que as doagdes corporativas do Itat, Vale e JBS impactaram positivamente o prego de
suas agoes.

O estudo foi desenvolvido sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, segundo a qual
a legitimidade ¢ entendida como percepgao social generalizada de que a empresa atende aos
anseios sociais e ¢ considerada um recurso organizacional capaz de trazer beneficios ou
maleficios, no caso da sua falta, a organizagdo. Nesse sentido, a pratica de RSC, na qual esta
compreendida a realizagdo de doagdes corporativas, pode afetar a legitimidade, havendo
evidéncias contraditorias a respeito do seu impacto econdmico-financeiro.

Um estudo de eventos do retorno das agdes dessas empresas na data de divulgacdo da
realizagdao das doagdes foi empreendido, tendo os achados indicado uma maior dispersdao do
retorno das agdes das empresas analisadas em relagdo ao mercado como um todo, o que ¢ um

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 17, n. 1, p. 51 — 68, Jan./Jun., 2025, ISSN 2176-9036. |




65

Jodo Henrique Krauspenhar, Rafael Bertoldi Pescador, Suliani Rover, Denize Demarche Minatti Ferreira e Hans
Michael Van Bellen

indicativo da rea¢do do mercado as doagdes efetuadas. Os resultados também indicam serem
relevantes as doagdes, na medida em que sua efetivagdo alterou o valor de mercado das
empresas envolvidas.

A partir dos achados para cada empresa analisada, a H1 foi parcialmente confirmada
quando prediz que as doagdes corporativas da Vale e JBS no contexto da pandemia de Covid-
19 impactaram positivamente seu valor de mercado, sendo rejeitada no ponto em que faz a
mesma previsdo em relacdo a doagdo corporativa do Itau. Ou seja, identificou-se impacto
positivo no valor de mercado de duas das trés empresas analisadas a partir das doagdes
efetuadas por elas ao enfrentamento da pandemia de Covid-19.

Sob a otica da Teoria da Legitimidade argumentou-se que os resultados podem decorrer
da circunstancia de a ameaga a legitimidade do Itati decorrer do proprio setor que integra, ao
passo que a da Vale e JBS decorrem de atos sob sua responsabilidade individual. Cogitou-se,
também, que as distintas naturezas de ameaga a legitimidade podem influenciar os resultados,
uma vez que a disposi¢cdo do Itai em doar R$ 1 bilhdo em um momento de sensibilidade
econdmica ¢ capaz de refor¢ar a visdo que os lucros dos bancos sdo excessivos € sem
justificativa. No entanto, ndo € possivel excluir explicagdes que extrapolam o campo da Teoria
da Legitimidade, como a de que os agentes de mercado interpretaram de forma mais receosa os
impactos econdmico-financeiros da doacao no Itat do que na Vale e na JBS.

Nesse sentido, tem-se por principal contribui¢do proveniente deste estudo a constatagdo
de que a pratica de RSC impacta o valor de mercado das empresas praticantes de forma distinta
conforme a natureza da ameaga a legitimidade que paire sobre elas.

A sociedade, contribui no sentido de fornecer evidéncias para que seus multiplos atores
possam avaliar adequadamente os atos de RSC praticados pelas empresas, a fim de lhes conferir
o impacto de legitimidade cabivel. Nesse sentido, os resultados indicam a incapacidade de uma
doagdo de valores significativos impactar positivamente a legitimidade de uma empresa cuja
ameaca a ela provenha, justamente, do elevado lucro que aufere. A outra face desta mesma
moeda contribui com as empresas e seus gestores, no sentido de lhes fornecer evidéncias para
a tomada de decisdes a respeito da pratica de atos de RSC visando sua legitimidade

Contribui a literatura, além de enderecar a lacuna existente, dialogando com outros
estudos, sobretudo o de Tilling (2004), segundo o qual € preciso compreender os anseios dos
stakeholders ao se promover medidas direcionadas a manuten¢do ou aprimoramento da
legitimidade das organizagdes. Nas empresas analisadas, as circunstancias proprias a cada uma
afetam as expectativas dos stakeholders em relagdo as doagdes por ela realizadas, impactando
diferentemente seus valores de mercado.

As limitagdes estdo relacionadas a sele¢do e tamanho da amostra e as investigacdes das
causas subjacentes a presenca dos retornos anormais no valor de mercado das empresas
investigadas. Sugere-se ampliar a amostra de empresas, para permitir conclusdes mais
generalizaveis e auferir os motivos dos retornos anormais eventualmente observados. Ainda ¢
possivel a realizagdo de estudos que analisem comparativamente a forma de evidenciagdo destas
doagdes nas demonstragdes das empresas, no intuito de avaliar se a forma de divulgagao
influencia na percepgao dos usudrios externos.
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