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RESUMO

EFEITOS DO DESEMPENHO AMBIENTAL, SOCIAL E DE GOVERNANCA (ESG)
NAS POLITICAS DE DIVIDENDOS DE EMPRESAS BRASILEIRAS

AUTORES: Luana dos Santos de Medeiros e Patricia Silva dos Passos
ORIENTADORA: Dr?. Larissa Degenhart

Esta pesquisa objetivou analisar os efeitos do desempenho ambiental, social e de
governanga (ESG) nas politicas de dividendos de empresas brasileiras. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa, no
periodo de 2015 a 2020. A populacdo do estudo compreendeu 469 empresas, das
quais, 104 fizeram parte da amostra. Foram utilizadas seis variaveis dependentes para
mensurar as politicas de dividendos. Como variaveis independentes, destaca-se o
desempenho ESG, ambiental, social e de governancga, além das variaveis de controle.
Os resultados revelaram que o desempenho ESG, ambiental, social e de governanga
corporativa contribuem para com a estabilidade no pagamento de dividendos
efetuados pelas empresas brasileiras de um ano para o outro. Estes resultados
sugerem que as empresas com maior desempenho ESG, apresentam um pagamento
de dividendos mais estavel. Em relagdo aos efeitos do desempenho ESG no
pagamento de dividendos, os achados revelaram que maiores investimentos em ESG
geral e seus pilares, fazem com que as empresas distribuem dividendos aos
acionistas. No que tange ao valor dos dividendos pagos, apenas o pilar de governanca
corporativa potencializa esta variavel. Diante destes resultados, concluiu-se que as
empresas com desempenho ESG mais alto, revelam melhor alinhamento de longo
prazo com acionistas e partes interessadas devido a uma participagao nos lucros mais
estavel. Esta pesquisa contribui ao revelar que o envolvimento em iniciativas ESG
incentiva as empresas a pagar mais dividendos e manter a sua estabilidade, o que
gera maior motivagdo dos investidores em investir em empresas socialmente
responsaveis.

Palavras-chave: ESG. Politicas de dividendos. Teoria dos Stakeholders. Empresas
brasileiras.



ABSTRACT

EFFECTS OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)
PERFORMANCE ON DIVIDEND POLICIES OF BRAZILIAN COMPANIES

AUTHORS: Luana dos Santos de Medeiros e Patricia Silva dos Passos
ADVISOR: Dr2. Larissa Degenhart

This research aimed to analyze the effects of environmental, social and governance
(ESG) performance on dividend policies of Brazilian companies. To this end, a
descriptive, documentary and quantitative research was carried out, from 2015 to
2020. The study population comprised 469 companies, of which 104 were part of the
sample. Six dependent variables were used to measure dividend policies. As
independent variables, ESG, environmental, social and governance performance, in
addition to the control variables, stand out. The results revealed that ESG,
environmental, social and corporate governance performance contributes to stability
in the payment of dividends made by Brazilian companies from one year to the next.
These results suggest that companies with greater ESG performance have a more
stable dividend payout. Regarding the effects of ESG performance on the payment of
dividends, the findings revealed that greater investments in general ESG and its pillars
make companies distribute dividends to shareholders. With regard to the value of
dividends paid, only the corporate governance pillar leverages this variable. Given
these results, it was concluded that companies with higher ESG performance show
better long-term alignment with shareholders and stakeholders due to a more stable
profit sharing. This research contributes by revealing that involvement in ESG
initiatives encourages companies to pay more dividends and maintain their stability,
which generates greater investor motivation to invest in socially responsible
companies.

Keywords: ESG. Dividend policies. Stakeholders Theory. Companies Brazilian.
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualizagdo inicial do estudo, a qual esta
dividida em duas partes: apresentacdo e estrutura do trabalho. Iniciando-se com a
delimitacdo do tema, a questdo problema, os objetivos e as justificativas para a

realizacao do trabalho. Na segunda etapa aborda-se sobre a estrutura do trabalho.

1.1 APRESENTACAO DO TRABALHO

A terminologia ESG deriva do inglés Environmental, Social and Governance,
traduzido para o portugués como Ambiental, Social e Governanga, sendo amplamente
utilizada no setor de investimentos e se refere a aspectos nao financeiros da gestao
empresarial (B3, 2016). Para Christ (2021, p. 10) ESG “trata-se de um termo para
representar um conjunto de fatores e critérios relacionados a questdes ambientais,
sociais e de governanga a serem incorporados nas avaliagbes de empresas, indo além
das tradicionais métricas econémico-financeiras”.

O desempenho ESG pode apresentar diversos impactos para as organizagdes,
como por exemplo, afetar o desempenho empresarial (DUQUE-GRISALES;
AGUILERA-CARACUEL, 2021; MOHAMMAD; WASIUZZAMAN, 2021), os
mecanismos de governanga corporativa (WAHIDAHWATI; ARDINI, 2021; ELLILI,
2022), o conservadorismo contabil (SHEN et al., 2021), as politicas de dividendos
(BENLEMLIH, 2019; MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020; SALAH; AMAR, 2022;
ELLILI, 2022), entre outros fatores. A andlise destes diferentes trabalhos permite
concluir que poucos estudos empiricos se concentraram na relagédo entre RSC (ESG)
e politica de dividendos (TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, 2020; SALAH; AMAR,
2022; ELLILI, 2022), se tornando o foco desta pesquisa os efeitos das praticas ESG
nas politicas de dividendos. Segundo Assaf Neto e Lima (2014, p. 604) “uma das
principais decisdes financeiras tomadas pelas empresas refere-se a definigdo de uma
politica de distribuicdo de dividendos”. Portanto, “politica de dividendos refere-se ao
montante e a distribuicdo do pagamento de dividendos aos acionistas no tempo”
(ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 604).

Na contemporaneidade as tematicas de sustentabilidade empresarial,
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho ESG das empresas vem

sendo muito debatidas por profissionais, pesquisadores, formuladores de politicas e
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sociedade em geral (CRESPI; MIGLIAVACCA, 2020). “O investimento ambiental,
social e de governanga (ESG) ganhou for¢ga consideravel nos ultimos anos,
sustentado pelo crescente interesse de investidores nos niveis internacional e
nacional” (MOHAMMAD; WASIUZZMANN, 2021 p. 1).

De acordo com Gillan, Koch e Starks (2021, p. 3) “ESG se refere a como as
empresas e investidores integram questdes ambientais, sociais e de governanga em
seus modelos de negocios”. Ja o termo RSC tradicionalmente “se refere as atividades
das corporacdes no que diz respeito a ser mais socialmente responsavel, a ser um
cidadao corporativo melhor” (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021, p. 3). Este debate e
forca das iniciativas ESG visa evidenciar a todas as partes interessadas nas
empresas, que a minimizagao dos seus impactos ambientais € importante diante do
contexto atual e para as politicas de dividendos. Conforme a Teoria dos stakeholders
(FREEMAN, 1984), stakeholders sao consideradas as partes interessadas que podem
afetar a obtencéo dos objetivos das empresas e até mesmo serem afetadas por este
processo (FREEMAN, 1984). Deste modo, os stakeholders podem ser afetados pelas
estratégias ESG utilizadas pelas empresas, visto os seus possiveis reflexos na
distribuicdo dos dividendos. Logo, as divulgagdes ESG podem afetar as politicas de
dividendos (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020; SALAH; AMAR, 2022; ELLILI,
2022), sendo uma oportunidade de pesquisa identificada na literatura e uma
necessidade de apresentar as empresas os beneficios das divulgacbes ESG para
atrair novos investimentos e distribuir os lucros.

Nesse sentido, além das empresas terem foco na obtencdo do lucro, também
podem passar a desenvolver iniciativas que minimizem os seus impactos ao meio
ambiente e sociedade, para obter vantagem competitiva. Diante desta discusséo,
cada vez mais as empresas vém aprimorando os seus indicadores ESG. Para Khan,
Serafeim e Yoon (2016, p. 1.697) “um grande numero de empresas identifica as
questdes de sustentabilidade como estrategicamente importantes, e um numero
crescente de investidores se comprometeu com a integragdo de dados ESG em seu
processo de alocacao de capital”.

Estudos desenvolvidos na literatura encontraram evidéncias de resultados
positivos entre o desempenho ESG e as politicas de dividendos (RAKOTOMAVO,
2012; SAMET; JARBOUI, 2017; CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT, 2018; BENLEMLIH,
2019; TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, 2020; MATOS; BARROS; SARMENTO,
2020; SALAH; AMAR, 2022; ELLILI, 2022). Também foram encontrados achados de
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estudos que nao evidenciaram uma relagao entre tais variaveis, ou seja, uma relagéao
sem significancia estatistica (SAMET; JARBOUI, 2017; CHEUNG; HUB;
SCHWIEBERT, 2018; TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, 2020; SALAH; AMAR, 2022).

Contudo, diante dos estudos localizados sobre a tematica da relacédo entre o
desempenho ESG e as politicas de dividendos, encontrou-se uma lacuna na literatura,
pois, ndo foram encontradas evidéncias desta relagao no contexto brasileiro, fato que
estimula o desenvolvimento desta pesquisa. Apenas foram encontrados resultados de
estudos que analisaram a relagao entre ESG e pagamento de dividendos de empresas
dos Estados Unidos (RAKOTOMAVO, 2012; CHEUN; HUB; SCHWIEBERT, 2018;
BENLEMLIH, 2019), paises da Europa (SAMET; JARBOUI, 2017; MATOS; BARROS;
SARMENTO, 2020), Indonésia (TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, 2020), Paquistao
(SHEIKL et al., 2021), Franga (SALAH; AMAR, 2022) e Emirados Arabes (ELLILI,
2022). A partir destas pesquisas, acredita-se que analisar o impacto do desempenho
ESG nas politicas de dividendos requer mais exploracao na literatura e especialmente
em outros contextos (SALAH; AMAR, 2022), como o Brasil.

Diante do exposto, como a distribuigdo de dividendos (lucros) chama a atengao
dos acionistas/investidores, buscou-se analisar na contemporaneidade uma tematica
que pudesse potencializar as politicas de distribuicdo de dividendos e até mesmo
impactar na estabilidade do pagamento de dividendos de um ano para o outro. Nesse
contexto, a partir do desenvolvimento desta pesquisa, com foco em empresas
brasileiras listadas na B3, busca-se apresentar os efeitos do desempenho ESG geral
e de forma individual, por meio do score de divulgagdo ambiental, social e de
governanga nas politicas de dividendos, sendo o pagamento de dividendos aos
sécios, proprietarios e acionistas um ponto crucial em todas as organizagdes e que
pode ser potencializado com iniciativas ESG.

A andlise do pilar geral ESG e de seus aspectos de forma individual (ambiental,
social e de governancga) foi pouco explorada diante das politicas de dividendos,
principalmente no que tange ao pagamento e estabilidade dos dividendos, sendo esta
a principal diferenca desta pesquisa para com os estudos internacionais ja
desenvolvidos sobre o tema. Deste modo, uma analise detalhada dos subfatores do
ESG “pode ser vantajosa para entender melhor o impacto das atividades ESG”
(DUQUE-GRISALES; AGUILERA-CARACUEL, 2021, p. 316) nas politicas de

dividendos.
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De acordo com Cheung, Hub e Schwiebert (2018) e Matos, Barros e Sarmento
(2020), apesar da crescente literatura sobre sustentabilidade e ESG, ainda ha poucas
evidéncias sobre os efeitos do desempenho ESG na capacidade de pagamento de
dividendos e decisbes de uma empresa sobre estas tematicas. Portanto, busca-se
com esta pesquisa preencher esta lacuna no ambito nacional e internacional e
contribuir com novas evidéncias acerca da relagao proposta para a literatura. Além
disso, conforme Benlemlih (2019) é relevante investigar em que medida as praticas
voltadas a RSC das empresas afeta a distribuicdo da sua riqueza aos acionistas.

Diante da importancia das politicas de dividendos nas financas corporativas e
pelo crescente interesse em ESG pelas empresas, este estudo busca responder a
seguinte questao de pesquisa: Quais os efeitos do desempenho ambiental, social e
de governanca (ESG) nas politicas de dividendos de empresas brasileiras?

Como objetivo geral, busca-se a partir da realizagcéo desta pesquisa analisar os
efeitos do desempenho ambiental, social e de governanga (ESG) nas politicas de
dividendos (pagamento de dividendos e sua estabilidade) de empresas brasileiras
listadas na B3. Para atingir o objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes
objetivos especificos: a) analisar a evolugdo do desempenho ESG das empresas
durante o periodo analisado; b) analisar os efeitos do desempenho ESG na
estabilidade do pagamento de dividendos; c) analisar os efeitos do desempenho ESG
no pagamento de dividendos.

Justifica-se a realizacado desta pesquisa, visto que a analise da relagao entre
ESG (ambiental, social e governancga) e politicas de dividendos € incipiente na
literatura contabil. Além disso, identificou-se apenas um estudo internacional que
analisou as relagdes propostas, sendo o estudo realizado por Matos, Barros e
Sarmento (2020), o que motiva a realizagdo desta pesquisa no contexto brasileiro.
Portanto, identificou-se uma lacuna de pesquisa diante da relagdo entre ESG e
politicas de dividendos em empresas brasileiras e assim, busca-se apresentar
resultados desta relacédo e aprimorar a literatura sobre ESG e dividendos no Brasil.

Para tanto, este estudo se justifica pela oportunidade de se compreender os
impactos das praticas ESG nas politicas de dividendos de empresas brasileiras de
capital aberto pertencentes a B3, com vistas a identificar quais dos aspetos ESG (ESG
geral, ambiental, social e governancga) interferem nas politicas de dividendos destas
empresas, pontos estes pouco explorados no Brasil.
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Este estudo apresenta contribuicbes tedricas, praticas e sociais. Para a
literatura esta pesquisa contribui ao evidenciar novos insights sobre os efeitos do
desempenho ESG nas politicas de dividendos no Brasil, contexto este pouco
explorado a partir de uma tematica considerada incipiente. Outra contribuigédo teorica
desta pesquisa é a utilizacido da Teoria dos Stakeholders para discutir as relacboes
propostas e assim, a partir dos resultados encontrados apresentar os avancos desta
pesquisa para a ciéncia contabil. Este estudo também contribuira para a literatura
sobre sustentabilidade, que recentemente atraiu o interesse de pesquisadores na area
contabil (KHAN; SERAFEIM; YOON, 2016).

No que tange as contribuigdes praticas, os resultados deste estudo auxiliardao
0s gestores das empresas brasileiras a identificar quais s&o as praticas de
responsabilidade ambiental, social e de governanga (ESG) que contribuem para com
0 pagamento de dividendos e para manter a sua estabilidade, visando assim equilibrar
o interesse da empresa com questdes ESG e orientar a distribuicao de dividendos.
Assim, a partir dos resultados os gestores poderdo desenvolver estratégias voltadas
as praticas ESG com vistas a atrair novos investidores interessados na distribuicao de
dividendos. Os resultados também poderdo contribuir para os gestores se
comprometerem com a integracao de praticas de sustentabilidade em suas decisdes
voltadas a alocacgao de capital, o que motiva a realizagao desta pesquisa.

Destaca-se que para a sociedade esta pesquisa € util no sentido de os
formuladores de politicas publicas e sociedade em geral visualizarem a importancia
de regulamentagdes mais rigidas sobre as divulgagdes ambientais, sociais e de
governancga pelas empresas, visto os seus mais variados efeitos internos e externos,
no que tange a melhoria das condigcbes aos funcionarios, iniciativas sociais e

minimizag&o dos impactos ambientais causados por suas atividades.

1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo estrutura-se em cinco capitulos. No primeiro, apresenta-se o tema,
a questao de pesquisa, os objetivos (geral e especificos), as justificativas para a
realizacdo do estudo e a estrutura do trabalho. O segundo capitulo é formado pelo
referencial tedrico, que evidencia os assuntos referentes a Contabilidade,
Contabilidade ambiental e financeira, Teoria dos stakeholders, RSC, ESG, politicas

de distribuicdo de dividendos e apresenta a formulacio das hipéteses de pesquisa.
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No terceiro, sdo especificados os métodos e procedimentos utilizados para o
desenvolvimento do estudo. Deste modo, apresenta-se inicialmente o delineamento
da pesquisa, seguido da populagdo e amostra e dos constructos da pesquisa,
procedimentos de coleta e analise dos dados, bem como as limitagées da pesquisa.

O quarto capitulo € composto pela analise e interpretagcao dos resultados.
Inicialmente sdo apresentados os resultados da correlacdo, e na sequéncia,
evidenciam-se os achados sobre os efeitos do desempenho ESG nas politicas de
dividendos de empresas brasileiras listadas na B3, por meio da aplicagao do método
de regresséao. Posteriormente, finaliza-se este capitulo com a anélise e discussao dos
resultados encontrados.

No quinto capitulo apresenta-se a conclusado da pesquisa e as recomendagdes
para a realizagdo de estudos futuros. Por fim, sdo evidenciadas as referéncias

utilizadas para o desenvolvimento do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a base tedrica utilizada para a realizagdo desta
pesquisa. Inicialmente, aborda-se sobre a contabilidade e a contabilidade ambiental e
financeira. Na sequéncia, evidencia-se sobre a teoria de base utilizada nesta pesquisa
(Teoria dos Stakeholders). Posteriormente, sao evidenciados os conceitos sobre RSC,
ESG e discorre-se sobre as politicas de distribuicdo de dividendos. Por fim,
apresentam-se estudos relacionados a tematica proposta nesta pesquisa e que
fundamentam as hipéteses do estudo. Estes topicos abrangem temas relacionados a

contabilidade, responsabilidade socioambiental e politicas de dividendos.

2.1 CONTABILIDADE

A Contabilidade é a ciéncia que estuda o patrimbénio e suas mutagdes, sendo
‘responsavel pela organizagdo dos documentos e parametros referentes as
transacoes efetuadas pela empresa, assim como o registro de todos os fatos ocorridos
no periodo em consequéncia destas negociac¢des” (SILVA; CORDEIRO FILHO, 2015,
p. 4). De acordo com Marion (2018, p. 4),

A contabilidade é o instrumento que fornece o maximo de informagdes uteis
para a tomada de decisdes dentro e fora da empresa. Ela é muito antiga e
sempre existiu para auxiliar as pessoas a tomarem decisdées. Com o passar
do tempo, o governo comega a utilizar-se dela para arrecadar impostos e a
torna obrigatdria para a maioria das empresas.

Marion (2018) ressalta que a contabilidade ndo deve ser realizada apenas para
atender as exigéncias do governo, mas para auxiliar as pessoas a tomarem as
melhores decisbes. Para tanto, “o objetivo principal da contabilidade é coletar,
registrar, analisar e demonstrar, em termos monetarios, informagdes acerca dos
negocios das companhias” (ALMEIDA, 2018, p. 17) e assim, consequentemente,
pautar a tomada de decisdes corporativas.

De acordo com Ribeiro (2013, p. 17), “a Contabilidade &, objetivamente, um
sistema de informacdo e avaliacdo destinado a prover seus usuarios com
demonstracbes e analises de natureza econbmica, financeira, fisica e de

produtividade, com relagédo a entidade objeto de contabilizagao”.
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Segundo Viceconti (2017, p. 3), o patrimdnio “é um conjunto de bens, direitos e
obrigag¢des vinculados a uma pessoa fisica ou juridica, ou a uma entidade”. Nesse
sentido, Marques (2010, p. 58) aborda que a contabilidade € a “ciéncia que estuda e
controla o patriménio das empresas”. Conforme Crepaldi (2013, p. 17),

O campo de aplicacdo da contabilidade é o das entidades econdmico
administrativas, também chamadas de aziendas. Sao aquelas que, para
atingirem seus objetivos, sejam eles econdmicos ou sociais, utilizam bens
patrimoniais e necessitam de um 6rgao administrativo, que pratica os atos de
natureza econdmica necessarios a seus fins.

Deste modo, a contabilidade visa “manter o registro e o controle do patriménio
das empresas, com a finalidade de fornecer informacdes e interpretacbes sobre a
composi¢ao e as variagdes patrimoniais e, estas informag¢des sdo apresentadas aos
usuarios através de relatérios préprios” (MARQUES, 2010, p. 58-59). Assim, “as
informacdes contabeis devem permitir aos seus usuarios nitida avaliacao da situacao
patrimonial ‘econémica e financeira’ da entidade” (GRECO; AREND, 2017, p. 13).

De acordo com Bergamini Junior (2021 p. 48),

A fundamentagdo técnica da contabilidade brasileira estd contida nos
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que
replicam as normas emanadas do Comité Internacional de Padroes
Contabeis (International Accounting Standards Board — IASB), publicados
sob a forma de normas internacionais de relatérios financeiros (International
Financial Reporting Standards — IFRS).

Ainda conforme Bergamini Junior (2020), no Brasil existem 51 pronunciamentos
contabeis editados, dentre estes o CPC PME que regula a contabilidade de pequenas
e médias empresas e o CPC 00, que versa sobre Relatérios Financeiros, os 49
restantes sdo especificos, mas nenhum deles se refere especificamente ao registro
de eventos socioambientais. No entanto, foram identificados alguns avangos no Brasil
pertinentes as regulamentagdes voltadas a sustentabilidade, um deles refere-se ao
Banco Central do Brasil que publicou em 15 de setembro de 2021 a Resolu¢cao BCB
n°® 139 que dispde sobre a divulgacdo do Relatorio de Riscos e Oportunidades,
Sociais, Ambientais e Climaticas - Relatorio GRSAC, que entrara em vigor a partir de
dezembro de 2022 (BCB, 2022).

Outro avango para as questdes ambientais, sociais e de governancga se refere
a criagao do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade — CBPS,
estabelecido por meio da Resolugdo CFC n° 1.670, de 21 de junho de 2022 (CFC,
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2022). “O CBPS tem por objetivo o estudo, o preparo e a emissdo de documentos
técnicos sobre padrbes de divulgagdo sobre sustentabilidade e a divulgagdo de
informacdes dessa natureza, para permitir a emissao de normas pelas entidades
reguladoras brasileiras, levando sempre em conta a adogdo dos padrbes
internacionais editados pelo International Sustainability Standard Board (ISSB)” (CFC,
2022), e conforme Grandchamp (2022) ja existem duas normas em audiéncia para
votacgao pelo ISSB que versam sobre sustentabilidade e divulgag¢des relacionadas ao
clima. Denota-se, portanto, que “as necessidades informacionais sobre o desempenho
ambiental constantes da Agenda ESG devem ser consideradas no contexto de
continuo aperfeicoamento da técnica contabil para atender seus usuarios”
(BERGAMINI JUNIOR, 2020, p. 49).

Mais especificamente em relacéo aos efeitos das praticas ESG sobre a politica
de distribuicido de dividendos das empresas, a contabilidade pode atuar como um
meio de minimizar os impactos socioambientais causados por meio das atividades
empresariais e tornar o pagamento de dividendos um atrativo para os investidores
(agentes) (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020), pois a contabilidade € também
“‘uma forma de os gestores darem conta das suas atividades e das consequéncias
dessas a esses agentes, tornando-lhes possivel vigiarem e controlarem tais atividades
e avaliarem as suas consequéncias e determinarem se estas vao de encontro aos
seus objetivos” (BRANCO, 2006, p. 110). Desta forma,

[...] um dos objetivos implicitos da Contabilidade é a apresentagcdo de
demonstrativos e relatérios condizentes com os estudos que 0s usuarios
pretendem efetuar, contendo os elementos informativos considerados
importantes para as suas decisdes (GRECO; AREND, 2017, p. 14).

De acordo com Crepaldi (2013, p. 17 e 18) existem diferentes areas de atuagao
contabil, sendo as principais “Contabilidade Fiscal, Contabilidade Publica,
Contabilidade de Custos, Contabilidade Gerencial, Auditoria, Pericia Contabil,
Contabilidade Financeira, Analise Econdmico-financeira, Avaliagdo de Projetos”.
Crepaldi (2013) complementa que além dessas areas de atuagao, existem algumas
areas emergentes que estdo com grande crescimento profissional, sendo elas:
“Contabilidade Atuarial, Contabilidade Ambiental, Contabilidade Social e

Contabilidade de Empresas Transacionais”. Dentre as areas supracitadas, esta
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pesquisa tera como foco a contabilidade ambiental (RSC e ESG) e a contabilidade

financeira (politica de distribuicdo de dividendos), areas abordadas na sequéncia.

2.1.1 Contabilidade ambiental

A globalizagdo da economia e a conscientizagdo como um todo da sociedade
estao forcando as empresas cada vez mais adotarem uma postura responsavel diante
do meio ambiente, e assim, desenvolver suas atividades sem agredir a natureza
(SANTOS et al., 2001). Nesse sentido, “o meio ambiente foi definido como o sistema
fisico e biolégico global em que vivem o homem e outros organismos, um todo
complexo com muitos componentes que interagem com seu interior” (TINOCO;
KRAEMER, 2011, p. 14). Diante disso,

As questdes ambientais, ecoldgicas e sociais, hoje presentes nos meios de
comunicagdo, veem fazendo com que os contadores e os gestores
empresariais passem a considera-las nos sistemas de gestdo e de
contabilidade, dando ensejo ao reconhecimento da Contabilidade Ambiental.
Todavia, essa contabilidade é ainda muito pouco utilizada nas empresas,
mesmo no contexto mundial (TINOCO; KRAEMER, 2011, p. 45).

Na visao de Santos et al. (2001, p. 89), realizar “este gerenciamento exige a
aplicagao de um consideravel montante de recursos financeiros, devendo-se ter
constante preocupacdo em controla-los”. Deste modo, os autores ainda salientam
que, “a contabilidade é uma das ferramentas mais eficientes e eficazes para este
processo”, contudo, “no Brasil a utilizacdo da contabilidade para a realizacdo da
gestao ambiental ainda é pouco difundida” (SANTOS et al., 2001, p. 89).

Conforme Ribeiro (2010, p. 39) “do ponto de vista da contabilidade, o que se
pode medir e fazer constar, nas demonstragcdes contabeis, sdo os eventos e
transagdes econdmico-financeiros, que refletem a interacdo da empresa com o meio
ambiente”. Ainda de acordo com Ribeiro (2010, p. 39), a contabilidade ambiental pode
ser definida “como o estudo do patriménio ambiental (bens, direitos e obrigagdes
ambientais) das entidades”. Além disso, “seu objetivo é fornecer aos seus usuarios,
internos e externos, informagdes sobre os eventos ambientais que causam
modificagdes na situagdo patrimonial, bem como realizar sua identificacao,

mensuragao e evidenciagao” (SANTOS et al., 2001, p. 91).
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De acordo com Souza e Ribeiro (2004, p. 55), a contabilidade ambiental
objetiva “gerar informagdes que envolvam a interagdo da empresa com o meio
ambiente, e que sejam uteis para a tomada de decisdo dos usuarios internos e
externos”. Nesse sentido, a contabilidade ambiental assume um papel fundamental
de subsidiar todos os agentes envolvidos neste processo (empresa € meio ambiente)
e auxiliar os administradores no gerenciamento das relagdes com o0 meio ambiente,
sendo esta uma das principais ferramentas para realizar a gestdo dos negocios
(SOUZA; RIBEIRO, 2004).

Segundo Both e Fischer (2017), os impactos ambientais gerados pelas
empresas a partir dos seus processos produtivos podem ser calculados, fazendo
assim, parte do sistema contabil e € neste contexto que adentra a contabilidade
ambiental nas organizagbes. Portanto, um sistema contabil voltado a questdes
ambientais é considerado “uma importante ferramenta para o fornecimento de
informagdes aos usuarios internos e também aos externos da organizagao; por meio
dessas informacdes, ele auxilia a tomada de decisbes e a fixacdo de politicas
ambientais” (BOTH; FISCHER, 2017, p. 49). Assim, a contabilidade ambiental
juntamente da contabilidade financeira e demais areas, visam destinar aos mais
diversos usuarios das informagdes contabeis, informacdes uteis para a tomada de
decisdes, seja de cunho socioambiental ou financeiro. Na sequéncia, aborda-se sobre

a contabilidade financeira.

2.1.2 Contabilidade financeira

Segundo Hansen e Mowen (1997) a Contabilidade Financeira é considerada a
parte do sistema que prové informagdes para usuarios externos e € orientada pelos
principios geralmente aceitos de Contabilidade. Além disso, na visao de Frezatti,
Aguiar e Guerreiro (2007, p. 12-13) “a Contabilidade Financeira tem como
caracteristica a aderéncia compulsoria a principios contabeis do pais”.

Segundo Padoveze (2019, p. 104), a Contabilidade Financeira é definida em

seis pontos:

a) vinculada aos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Principios
Fundamentais de Contabilidade, como sdo chamados em nosso pais);

b) contabilidade utilizada para fins fiscais;

c) contabilidade utilizada para fins societarios e regulatérios (Lei das S.A,,
CVM, legislagado comercial);
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d) base de escrituragdo de dados passados;
€) controle a posteriori;
f) mensuragdo em moeda corrente.

Marion (2018, p. 7) define que contabilidade financeira “[...] € a contabilidade
geral, necessaria a todas as empresas. Fornece informagdes basicas a seus usuarios
e é obrigatoria para fins fiscais”. Assim, “‘dada a sua demanda normativa, na
Contabilidade Financeira, podem ser encontrados orgdos ligados ou n&o as
autoridades governamentais, que definam ou recomendem regras e principios para a
elaboragao das demonstragdes” (FREZATTI; AGUIAR; GUERREIRO, 2007, p. 14).

Para Nakao, Moraes e Godoy (2021, p. 19) “[...] o objetivo das demonstracgdes
financeiras é satisfazer a necessidade da maioria de seus usuarios na tomada de
decisdo econdmica, com base nas demonstragdes divulgadas”. Portanto “os relatérios
financeiros fornecem informacdo acerca da posicdo patrimonial e financeira da
entidade, a qual representa informagao sobre os recursos econdmicos da entidade e
reivindicagdes contra a entidade” (NAKAO; MORAES; GODOY, 2021, p. 19).

Conforme Salazar e Benedicto (2004, p. 3) “[...] a contabilidade é essencial na
tomada de decisédo porque identifica onde, como e quando o dinheiro ingressou na
empresa e foi gasto, registrando, ainda, os compromissos que foram feitos”. Além
disso, “na Contabilidade para usuarios externos, também denominada de
Contabilidade Financeira, existem varios usuarios, tais como os acionistas
controladores, os gestores de fundos, os 6rgdos que representam o governo, os
credores etc [...]" (FREZATTI; AGUIAR; GUERREIRO, 2007, p. 10).

Portanto, a contabilidade financeira apresenta ligagdo com as politicas de
dividendos das empresas, visto que engloba os usuarios externos, como por exemplo,
os acionistas. Assim, na contabilidade financeira, “a énfase recai na empresa como
um todo” (FREZATTI; AGUIAR; GUERREIRO, 2007, p. 21).

2.2 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Os stakeholders sao todas as partes interessadas que direta ou indiretamente
sdo impactados pelas atividades das empresas, como por exemplo, empregados,
clientes, fornecedores, investidores, governo entre outros (FREEMAN, 1984).

De acordo com Machado Filho (2012, p. 3) “o primeiro autor a discutir

explicitamente a visdo dos stakeholders foi Edward Freeman, em um artigo classico
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intitulado The politics of stakeholder theory: some future directions”. Machado Filho
(2012) salienta que a teoria envolve alocagao de recursos da empresa e a consciéncia
dos impactos da atividade da empresa para as partes interessadas, dentro e fora da
organizagédo, sendo as partes interessadas divididas em dois grupos: primario e
secundario. Partes interessadas primarias sdo as que possuem os direitos legais
sobre os recursos da entidade e os secundarios sao aqueles cujos direitos néo
possuem critérios estabelecidos em leis ou sdo menores em proporgdes, ou até
mesmo considerados somente lealdade ou questao de ética.

Neste contexto, “a teoria das partes interessadas afirma que o sucesso de uma
empresa depende em grande parte de sua capacidade de cumprir as expectativas das
partes interessadas e atender as suas diversas necessidades relacionadas a
informagdes” (NEKHILI et al., 2017, p. 43). Deste modo, “a teoria das partes
interessadas pode fornecer uma estrutura sélida para compreender o efeito positivo
da divulgacédo de RSC no valor da empresa” (NEKHILI et al., 2017, p. 43).

Machado (2018, p. 26) afirma que “em resumo, trata-se de uma abordagem
administrativa que enfatiza o gerenciamento ativo do ambiente do negdcio, dos
relacionamentos entre os participantes e a consequente promocao dos diferentes
interesses”. De acordo com Freeman et al. (2010) a teoria dos stakeholders busca
compreender e resolver trés problemas. O primeiro problema seria entender a criagao
e comercializagao do valor, depois o problema da conexdo de ética e capitalismo e
por ultimo, o problema de auxiliar os gestores a pensar de forma que os problemas
anteriores sejam acometidos (FREEMAN, et al., 2010).

“O conceito de stakeholder esta intimamente ligado a RSC ao considerar que,
na esséncia, os gestores devem criar valor para suas partes interessadas por meio
das agbes de RSC” (MACHADO, 2018, p. 35), pois “0 ambiente de uma empresa, de
certa forma, consiste num sistema fortemente condicionado pela agao dos
stakeholders” (BOAVENTURA, 2012, p. 26).

Segundo Machado Filho (2012, p. 98), “o alinhamento de interesses na gestao
de uma organizagdo envolve mecanismos externos e internos, de incentivo e
monitoramento”. Os mecanismos externos estdo relacionados ao sistema legal e
regulatorio e o mercado de capitais. Ja os mecanismos internos dizem respeito ao
conselho de administracdo, sistema de remuneragdo e a estrutura de capital
(MACHADO FILHO, 2012). Neste sentido, a RSC esta ligada aos mecanismos
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internos e por meio das praticas de RSC, as empresas tendem a atender os interesses

das partes interessadas.

2.3 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

A RSC vem sendo objeto de estudos desde os anos 1930, quando o
pesquisador Bowen (1953), desenvolveu a obra: Social Responsibilities of the
Businessman (FORTE, 2020). Segundo Forte (2020, p. 25) “o livro de Bowen
impulsionou a reflexdo sobre o ambiente social, sendo que entre as décadas de 1950
e 1960 legislagcbes foram promulgadas para regulamentar a conduta das empresas,
visando a protegcdo dos empregados e consumidores”. Conforme Farias e Barreiros
(2020, p. 40), “Bowen apresentou a ideia de que os ‘homens de negdcio’ possuem
responsabilidades perante a sociedade civil, caracterizando as empresas como
centros vitais de poder e de tomadas de decisao”.

Neste sentido, “[...] as empresas tém uma fungéo social a cumprir na sociedade
e, dessa forma, possuem atribui¢des éticas [...]” (MACHADO FILHO, 2012, p. 4).
Segundo Dias (2012, p. 1),

A Responsabilidade Social (RS) esta diretamente relacionada com as
intensas mudancgas e transformagdes que estdo ocorrendo no mundo e que
envolvem de todas as formas as empresas, sejam como atores fundamentais
e responsaveis diretamente pelos acontecimentos ou como agentes afetados
pelas ocorréncias no ambito sociocultural, econdmico e ambiental. As
empresas se inserem de forma integral na sociedade interagindo com suas
instituicdes, com os cidadaos e com seus representantes.

O autor frisa ainda que neste contexto,

[...] o conceito de empresa vai adquirindo um novo significado. Vai sendo
superada a anterior visdo dominante de curto prazo, com a preocupagao de
obtencdo do maximo beneficio num periodo curto de tempo, coexistindo com
uma organizagao vertical, na qual a produtividade dependia basicamente da
melhoria técnica dos equipamentos e na otimizagdo de determinados
procedimentos para obter uma maior eficiéncia na repeticao de tarefas.

De acordo com Machado Filho (2012, p. 24),

Embora ndo exista uma definicdo unanimemente aceita para o termo
responsabilidade social corporativa, a expressao se refere, de forma ampla,
a decisbes de negdcios tomadas com base em valores éticos que incorporam
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as dimensdes legais, o0 respeito pelas pessoas, comunidades e meio
ambiente.

Segundo Gillan, Koch e Starks (2021) em 2018, 86% das empresas listadas na
S&P500 (empresas norte americanas) divulgaram relatérios de sustentabilidade ou de
responsabilidade corporativa, de acordo com dados do Governance & Accountability
Institute, e em 2011 apresentava um indicador menor que 20%. Os autores salientam
que na mesma proporgdo que aumentou o interesse dos investidores e gestores de
ativos, também aumentou o interesse de pesquisas académicas na area de RSC.

Nekhili et al. (2017, p. 43) afirmam que “o desempenho de RSC das empresas
e seus relatorios foram reconhecidos como tendo efeitos positivos no mercado de
capitais”. Nesse sentido, “no ambiente empresarial, a percepcao de que o exercicio
da responsabilidade social pode trazer retornos a empresa € crescente, embora com
pouca comprovagao empirica” (MACHADO FILHO, 2012, p. 14). Ainda de acordo com
Machado filho, (2012) crescem em proporgdes iguais os debates na comunidade
académica em relacao a responsabilidade social e ética, ao mesmo tempo que pairam
duvidas na comunidade empresarial da relacdo das praticas RSC com o desempenho
econdmico e financeiro corporativo.

Para Farias e Barreiros (2020, p. 41),

E um consenso entre os autores que as empresas devem possuir interesse
pela politica e pelo bem-estar da comunidade, e que as mudancgas continuas
da sociedade alteram as expectativas sociais, alterando o contrato social
entre a sociedade e as empresas.

2.4 ESG — AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA

Para compreender a evolugao das boas praticas introduzidas pelo “ESG no
mercado brasileiro e internacional, € necessario analisar o fenbmeno empresarial que
surgiu na década de 70, isto é, a RSC, que representou uma tentativa de integrar:
valor, equilibrio e responsabilidade” (FARIAS; BARREIROS, 2020, p. 42).

Conforme Gillan, Koch e Starks (2021) o termo ESG é mais abrangente por
incluir explicitamente a governanga corporativa, ja o termo RSC apresenta as
questdbes de governancga indiretamente, na medida em que tratam de questbes
ambientais e sociais. Os autores concluem que ESG é uma terminologia mais

abrangente quando comparada a RSC.
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De acordo com Farias e Barreiros (2020, p. 43),

[...] a sigla ESG comegou a se consolidar no mercado brasileiro, de modo
que, até mesmo a BM&BOVESPA passou a priorizar recentemente os
conceitos de responsabilidade social e de sustentabilidade como premissa de
que entidades, publicas ou privadas, assim como individuos, desenvolvam
compromissos também com a sociedade.

Farias e Barreiros (2020, p. 43) salientam que “no Brasil, estudos demonstram
que mais de 85,4% dos gestores de investimentos do pais sabem o que é ESG e
usam os critérios para tomada de decisbes, apresentando, deste modo, um
crescimento exponencial nos ultimos anos”. De acordo com Redecker e Trindade
(2021, p. 93) “...] grande parte dos investidores aderiram a ideia de investir tao
somente em empresas e em fundos que detenham como lema a ideia de
responsabilidade social”.

Portanto “ao adotar praticas de ESG, uma empresa esta valorizando questdes
que vao além do lucro, preocupando-se também com a manuteng¢ao de uma atuagao
econdmica mais sustentavel ao valorizar questdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa” (REDECKER; TRINDADE, 2021, p. 84).

Segundo informagdes da EYGM Limited (2021) as quatro maiores empresas
de auditoria do mundo (Deloitte, EY, KPMG e PwC) em parceria com o Férum
Econdmico Mundial, desenvolveram uma abordagem baseando-se em quatro pilares
(principios de governancga, planeta, pessoas e prosperidade), que se dividem em 54
métricas para criar uma estrutura estratégica para empresas diversas abordarem a
vertente ESG com foco em informacgdes financeiras, aperfeicoados a partir de
parametros pré-definidos, como a Global Reporting Initiative (GRI), onde expandem e
fortalecem os trabalhos ja desenvolvidos mundialmente.

Ainda de acordo com EYGM Limited (2021), “ESG contempla uma série de
métricas tradicionalmente n&o captadas em avaliacbes puramente financeiras,
viabilizando a tomada de decisdes sobre ativos intangiveis, como reputagéo e valor
da marca”. De acordo com Bergamini Junior (2020, p. 52),

Especialistas consideram que um bom relato ambiental depende, do ponto
de vista técnico, da clara definicao das obrigagdes ambientais decorrentes de
legislacado abrangente e regulagdo adequada; e, adicionalmente, do ponto de
vista do comprometimento, da adesao genuina dos executivos das grandes
empresas a Agenda ESG.
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A Agenda ESG na visdo de Bergamini Junior (2020, p. 54) contempla

providéncias com os objetivos de:

(1) conceder elevada transparéncia ambiental das empresas, por meio da
disponibilizagdao de informagbes minimas que reduzam a assimetria
informacional a niveis que possibilitem uma adequada prestagao de contas;
(2) aumentar a transparéncia, o que deve permitir que se torne efetiva a
almejada prestagdo de contas, que consiste na responsabilizacdo da
empresa frente as partes interessadas, relativa as praticas adotadas na
gestao de suas atividades nos ambitos ambiental, social e de governanga; (3)
demonstrar, no ambito do processo de responsabilizagcdo, que suas
atividades sao desenvolvidas dentro de elevados padrdes éticos nas relagdes
mantidas com todas as partes interessadas, sendo suas praticas
consideradas por todos como efetivamente equitativas; e (4) convergir, com
o cumprimento destes objetivos, para a obtencdo da legitimidade social na
sua atuacdo de empreender atividades com fins lucrativos, ou seja, a
finalidade a ser atingida é a de obter e manter o reconhecimento publico de
que é justa a sua “licenga social” para operar.

As praticas ESG, conforme supracitado compreendem trés elementos:

ambiental, social e governanga e a pontuacgao total ESG. No Quadro 1, apresentam-

se os conceitos de cada componente ESG.

Quadro 1 — Definicdes ESG — Ambiental, Social e Governanca

(continua)

Pontuagio

Definigao

Pontuacao
ESG total

A pontuagdo ESG total pode ser classificada como um valor agregado do
desempenho de RSC para os trés subgrupos (Ambiental, Social e Governancga)
(por exemplo, emissdes, inovagdo de produtos ambientais, direitos humanos,
qualidade do emprego, treinamento e desenvolvimento, comunidade, acionistas,
etc.). Os valores variam de 0 a 100, sendo 100 a pontuagdo mais alta. Assim,
podemos identificar de forma rapida e facil os pontos fortes (50-100 pontos) ou
pontos fracos (0—49 pontos) do ESG.

Pontuagio
Ambiental

Este componente abrange as ag¢des de negocios de uma empresa em termos de
responsabilidade ambiental. Para esta dimenséo, foram avaliados 57 indicadores.
Entre eles estdo a implementacao de agcbes de controle da poluigéo, politicas de
reducdo de emissodes, uso de energia renovavel, desenvolvimento de produtos
eco sustentaveis, realizagao de investimentos ambientais e estabelecimento de
padrées ambientais. Esta norma reflete até que ponto uma empresa utiliza as
melhores praticas de gestao para evitar riscos ambientais e é capitalizada a partir
de oportunidades ambientais. Esse indice composto é gerado a partir de uma
pontuagéo ponderada dos pontos fortes e fracos de uma empresa em indicadores
relacionados a: (a) redugao de emissdes, (b) inovagéo de produtos e (c) redugao
do consumo de recursos.
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Quadro 1 — Definicdes ESG — Ambiental, Social e Governanga

(conclusao)

Este componente reflete 0 compromisso de uma empresa com a comunidade, nao
apenas a comunidade em que atua, mas também além dela. A dimensao contém
60 indicadores que incluem informacbes sobre as politicas e programas
implementados pelas empresas relacionadas a saude, seguranga, diversidade no
trabalho, treinamento e direitos trabalhistas, satisfagao de funcionarios e clientes,
Pontuacao percentual de mulheres empregadas, se uma empresa recebeu distingdes ou
Social prémios para sua RSC e outras questdes sociais relevantes para as partes
interessadas internas e externas. Reflete a reputacdo de uma empresa, que é um
fator chave para determinar sua capacidade de gerar valor a longo prazo. O indice
composto é gerado a partir de uma pontuacdo ponderada dos pontos fortes e
fracos de uma empresa em indicadores relacionados a: (a) responsabilidade pelo
produto, (b) comunidade, (c) direitos humanos e (d) forga de trabalho.

Esse componente mede o grau em que 0s sistemas e processos de uma empresa
garantem que seus membros e executivos do conselho atuem no melhor interesse
de seus acionistas na visdo de operagdes de longo prazo. Essa dimens&o contém
48 indicadores sobre os niveis de transparéncia da equipe de lideranga com os
stakeholders; a realizacdo de relatorios de sustentabilidade; direitos dos
Pontuacao acionistas minoritarios; e a remuneragdo dos executivos, conselheiros
Governanga independentes e comités de auditoria. Reflete a capacidade de uma empresa
(através do uso das melhores praticas de gestao) de direcionar e controlar seus
direitos e responsabilidades por meio da criagao de incentivos. O indice composto
€ gerado a partir de uma pontuagao ponderada dos pontos fortes e fracos de uma
empresa em indicadores relacionados a: (a) gestdo (fungdes e estruturas do
conselho) e (b) estratégias de RSC.

Fonte: Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021, p. 321-322).

Nesse sentido, a contribuigdo da contabilidade no cumprimento da agenda ESG
€ nitida, ja que provém da contabilidade os dados que constituem a base para a
realizacdo de praticamente quase todas as métricas ja desenvolvidas, ou que estao
em desenvolvimento, para o reconhecimento, mensuragéo e divulgagao dos impactos
ambientais e sociais das atividades corporativas (BERGAMINI JUNIOR, 2020).

Portanto, os termos “sustentabilidade”, “ambiental, social e governancga” (ESG)
e “Responsabilidade Social Corporativa” (RSC) sao utilizados para descrever as
acdes voluntarias desenvolvidas pelas empresas para gerenciar suas acgdes que
apresentam impacto ambiental e social e aumentar sua contribuicdo positiva para a

sociedade (KHAN; SERAFEIM; YOON, 2016).

2.5 POLITICAS DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

A distribuicdo de dividendos é tema recorrente de estudos, principalmente nas

areas gerenciais, por sua relevancia na tomada de decisao (KIM; PARK; SUH, 2016).
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“Um dividendo é a parcela dos lucros que € distribuida aos acionistas da empresa
guiada pela politica de dividendos da empresa, fornecendo orientagdes sobre o valor
dos dividendos pagos pela empresa e a frequéncia com que os dividendos s&o pagos”
(SHEIKH et al., 2021, p. 2).

A discussdo sobre dividendos iniciou com a Teoria da relevancia dos
dividendos, desenvolvida por Gordon (1963) e Lintner (1956). Esta teoria afirma que
a distribuicao de dividendos (lucros) é um fator considerado de relevancia na avaliagéo
das empresas (GORDON, 1963; LINTNER, 1956).

De acordo com Martins, Souza e Girdo (2022), os resultados organizacionais
(lucros) sao relevantes para os modelos de avaliagdo das empresas e a distribui¢ao
de dividendos apresenta evidéncias que denotam maior persisténcia no mercado
brasileiro, ou seja, ha a persisténcia no pagamento de dividendos do préximo ano.
Chan et al. (2018) destacam que os dividendos tendem a ser mais persistentes, visto
que as empresas buscam manter seus volumes de dividendos e apenas aumentam o
volume de distribuigdo de lucros em determinado periodo.

Deste modo, conforme a teoria da relevancia dos dividendos (GORDON, 1963;
LINTNER; 1963), “a visdo assumida € que as decisdes de reter lucros corporativos,
ao invés de distribui-los, seriam mais arriscadas para o investidor, que ndo sabe se
esses lucros retidos serao aplicados em bons projetos que irdo gerar ganhos de capital
futuros” (MARTINS; SOUZA; GIRAQ, 2022, p. 131).

Nesse sentido, as praticas ESG tendem a influenciar a distribuicdo de
dividendos (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020), pois os investidores acreditam
que € melhor ter um passaro na mao (dividendos recebidos) do que ganhos de capital
no futuro (incertezas de um aumento no pagamento de dividendos no futuro)
(GORDON, 1963; LINTNER; 1963). De acordo com esta visao da teoria do passaro
na mao e teoria da relevancia dos dividendos (GORDON, 1963; LINTNER; 1963),
apoia-se o argumento de que os acionistas preferem receber os dividendos correntes,
ao invés de recebé-los no futuro (MARTINS; SOUZA; GIRAO, 2022).

Outro argumento para a relagdo proposta entre ESG e dividendos € que “o
pagamento de dividendos em qualquer empresa geralmente esta vinculado a politica
de investimento adotada pela empresa (MARTINS; SOUZA; GIRAO, 2022, p. 133).
Logo, quanto maiores os investimentos realizados nas organizagdes em praticas ESG,
maiores tendem a ser as distribuicbes e a estabilidade no pagamento de dividendos
(MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020).
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Na visao de Sheikh et al. (2021, p. 16),

A politica de dividendos pode disciplinar o uso indevido dos fluxos de caixa
livres nos superinvestimentos que podem incluir os superinvestimentos em
RSC, ou pode sinalizar ao mercado que os gastos com atividades de RSC
estado longe de esgotar o caixa da empresa e levar a alocagdo adequada dos
recursos da empresa. Isso prevé uma associagdo positiva entre RSC e
pagamentos de dividendos.

Amorim, Lima e Brunozi Junior (2021, p. 3) citam que,

Pela tendéncia dos mercados de agdes internacionais sugere-se que as
empresas que nao distribuem dividendos sdo mais bem avaliadas pelo
mercado do que empresas que efetuam uma pequena distribuigdo de lucros,
enquanto as empresas com maiores distribuicdes de dividendos sédo melhor
avaliadas.

Os resultados encontrados por Amorim, Lima e Brunozi Junior (2021, p. 3)
confirmaram a relevancia dos dividendos no valor das empresas brasileiras, visto que
as empresas “nao pagadoras de dividendos apresentaram piores valores do que
aquelas que distribuiram dividendos aos acionistas — sendo que apresentaram
melhores valorizagdes as empresas que distribuiram maiores volumes de lucros aos
detentores de agdes”. A partir deste resultado, denota-se a importancia das
organizagbes desenvolverem politicas de distribuicdo dos dividendos e de fato
realizarem o seu pagamento no periodo (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Portanto, a distribuicdo dos lucros (dividendos) é uma das decisbes mais
importantes da gestdo, pois os dividendos sao considerados concorrentes pelos
mesmos recursos/valores que sao destinados ao investimento em novos projetos
(EHRHARDT; BRIGHAM, 2014). Contudo, no cenario do Brasil, a distribuicdo de
dividendos apresenta algumas particularidades que a diferencia dos mercados
desenvolvidos (principais) (AMORIM; LIMA; BRUNOZI JUNIOR, 2021). Dentre estas
caracteristicas, Amorim, Lima e Brunozi Junior (2021, p. 8) destacam “a ndo incidéncia
tributaria nos dividendos, a figura dos Juros Sobre Capital Proprio, a alta concentragao
de acdes e a participagdo do governo no mercado sdo algumas dessas
diferenciagdes”.

Diante do contexto supracitado, denota-se que “na moderna teoria de finangas,
ha mais de seis décadas, as decisdes corporativas de distribuicao de resultados estao
vinculadas as discussdes, sem consenso, sobre a capacidade dos dividendos de
influenciar na criagéo de valor empresarial” (PRAZERES; ARAUJO; LAGIOIA, 2021,
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p. 53) e pouco explorada a discussao dos efeitos das iniciativas ambientais, sociais e
de governanca (ESG) nas politicas e estabilidade de distribuicdo de dividendos
(MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020), foco da presente pesquisa e discutido na
sequéncia. Conforme Benlemlih (2019), as pesquisas sobre politica de dividendos
concentram-se em trés questdes: indice de pagamento, propensao ao pagamento e a
estabilidade de pagamentos de dividendos. Este estudo complementa a primeira e a
terceira linhas de pesquisa, concentrando-se em como as iniciativas ESG afetam o
pagamento de dividendos e a estabilidade dos pagamentos de dividendos.

Matos, Barros e Sarmento (2020, p. 8) sugerem ainda que empresas com
“‘pontuacdées ESG mais altas se alinham melhor com os interesses das partes
interessadas como resultado da participagao nos lucros proporcionalmente estavel”.
Deste modo, as praticas ESG tendem a influenciar o pagamento dos dividendos.
Assim, “os investidores nessas empresas devem esperar uma relagao de pagamento
mais estavel, ndo colocar em risco o potencial de crescimento por ajustes de curto
prazo nos dividendos para um rendimento de dividendos estavel e por agcado” (MATOS;
BARROS; SARMENTO, 2020, p. 8).

2.6 ESTUDOS CORRELATOS: ESG E AS POLITICAS DE DIVIDENDOS

Para Khan, Serafeim e Yoon (2016, p. 1.697), “as empresas divulgam uma
grande quantidade de informagdes na forma de dados ESG, mas o grande numero de
questdes de sustentabilidade que atraem investimentos levanta a questao de quais
desses dados ESG s&o mais ou menos relevantes”.

Nesse sentido, Farias e Berreiros (2020, p. 3) afirmam que,

As boas praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG) estdo sendo
identificadas como oportunidades de resultados positivos derivados de
investimentos em questbes sociais, e sendo incluidas nos planos de gestédo
das empresas para aprimoramento e competitividade, na medida em que as
decisoes realizadas pelas grandes companhias ndo podem mais se basear
unicamente em auferir lucro, sem considerar o real impacto de suas
atividades no cenario ambiental e social.

Diante do contexto supracitado, no Quadro 2, apresentam-se os resultados de
estudos anteriores que buscaram analisar a relacado entre RSC/ESG e as politicas de
distribuicdo de dividendos nos mais variados contextos. Estes estudos anteriores

servirdo de base para discutir as relagdes propostas nas hipéteses de pesquisa.
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Quadro 2 - Estudos correlatos: ESG x Politicas de Dividendos

(continua)
Autores/Pais _— Perl’o.do = S
: Objetivo andlise e Principais resultados
pesquisado A
mostra
Os resultados sugerem que os esforgos
Examinar se o 1991 a de RSC e os dividendos tendem a
Rakotomavo investimento 2012. aumentar juntos. Assim, o investimento
(2012) — Estados | corporativo em RSC 1.104 em RSC tende a ser realizado por
Unidos influencia os empresas | empresas que podem pagar e a RSC
dividendos. americanas. | ndo reduz os dividendos esperados dos
investidores.
Investigar se o Os achados mostram que as empresas
2009 a com alto desempenho de RSC se
Samet e Jarboui deser_npc_enho da RSC 2014. engajam mais na politica de pagamento
contribui para moldar gaj P pagam
(2017) - 17 litica de 397 de dividendos e aumentam os niveis de
paises da Europa a poiitica empresas | pagamento. Concluem que a alta RSC
pagamento de i ta iad liticas de dividendos
dividendos. europeias. | esta associada a po
mais estaveis.
Os resultados revelaram que nao ha
1991 a relacdo significativa entre RSC e a
Cheung, Hub e Examinar o impacto 2010. propensdo a pagar dividendos. No
Schwiebert (2018) | da RSC na politica 1.945 entanto, as empresas com pontuagdes
— Estados Unidos de dividendos. empresas | de RSC mais altas tendem a ter um
americanas. | indice de pagamento de dividendos
mais altos.
Os resultados revelaram que empresas
com alta RSC pagam mais dividendos
do que empresas com baixa RSC. A
analise dos componentes individuais da
RSC indicou que cinco (governanga
corporativa, comunidade, diversidade,
relagbes com funcionarios e meio
ambiente) das seis dimensdes estédo
Analisar os efeitos da 1991 a associadas ao alto pagamento de
. RSC no pagamento e 2012. dividendos. Quanto a estabilidade, os
BEnIemllh (2(.)19) ) estabilidade da 3.040 resultados mostram que as empresas
stados Unidos S : . L
distribuicao de empresas | socialmente irresponsaveis ajustam os
dividendos. americanas. | dividendos mais rapidamente do que as
empresas socialmente responsaveis: o
pagamento de dividendos €& mais
estavel em empresas com alta RSC.
Conclui-se que existe uma associagao
positiva entre altos niveis de RSC,
dividendos mais altos e maior
estabilidade das politicas de
dividendos.




33

Quadro 2 — Estudos correlatos: ESG x Politicas de Dividendos

(conclusao)

Os resultados indicam que as empresas
mais sustentaveis apresentam um
pagamento de dividendos mais estavel.
. ~ Esse resultado também é valido quando
Avaliar a relacao 2000 a ~ . .
sdo analisados os pilares ESG,
entre os 2019.1.914 o . .
Matos, Barros e ~ especificamente, os pilares ambiental e
desempenhos de observagdes
Sarmento (2020) - " de governanca. As descobertas
responsabilidade por ano de . ~
Europa P, sugerem ainda que pontuagdes ESG
ESG e a politica de empresas g >
g mais altas revelam melhor alinhamento
dividendos. da Europa. .
de longo prazo com acionistas e outras
partes interessadas devido a uma
participagao nos lucros mais
proporcionalmente estavel.
Examinar a
Trihermanto e associagao entre a 2008 e Os resultados revelaram uma forte
Nainggolan RSC e o ciclo de vida 2015. evidéncia de que as despesas de RSC
(2020) — corporativo e a 527 das empresas afetam positivamente a
Indonésia politica de empresas. | politica de dividendos.
dividendos.
E . O maior nimero de atividades de RSC
xaminar se a aumenta a propensdo a pagar
RSC a_fgta a politica 2010 a dividendos, mas reduz o pagamento de
de dividendos (a L
. - 2016. dividendos em empresas que pagam
Sheikh et al. propensao a pagar o
. P 215 dividendos. Por outro lado, nas
(2021) - dividendos e o indice famili . . d
Paquistio de pagamento de empresas | empresas familiares, o maior nimero de
o do atividades de RSC diminui a propenséo
dividendos) e qual o o o
. Paquistdo. | a pagar dividendos, mas aumenta o
papel da propriedade d dividend
familiar pagamento e ividendos  nas
’ empresas que pagam dividendos.
Os achados indicam um impacto
Analisar o impacto da 2008 e positivo das praticas de RSC na politica
Salah e Amar p: 2018.120 | de dividendos. Os autores também
RSC na politica de
(2022) - Franga . empresas | constataram que o0s componentes
dividendos. TR : .
francesas | individuais da RSC influenciam
positivamente a politica de dividendos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base nos estudos apresentados no Quadro 2, nota-se que a relagao entre
ESG e distribuicdo de dividendos ja foi objeto de estudos, contudo, no cenario
brasileiro nao foram encontradas evidéncias desta relagdo até o momento, fato que
estimula o desenvolvimento desta pesquisa. Assim, esta pesquisa se torna relevante,
ao considerar a analise de um periodo de seis anos (2015 a 2020) e por buscar

adicionar evidéncias desta relacdo no contexto brasileiro e internacional.
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2.7 FORMULACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

A integragdo do desempenho ESG nas decisdes de investimentos das
empresas, auxilia os investidores a tomar decisées com base no desempenho geral e
nao apenas a partir do desempenho financeiro (MOHAMMAD; WASIUZZAMAN,
2021). Portanto, esta pesquisa se concentra no impacto do ESG nas politicas de
dividendos, que de acordo com Benlemlih (2019), é considerada uma das principais
decisbdes financeiras para a maioria das empresas. “Os dividendos sédo considerados
o dispositivo de pagamento mais utilizado no mundo corporativo” (BENLEMLIH, 2019,
p. 114). A seguir apresenta-se a fundamentagdo das hipoteses propostas para a

realizagao do estudo.

2.7.1 Efeitos do desempenho ESG na estabilidade de dividendos

A “literatura sobre politica de dividendos é extensa e contém muitas teorias,
suposicoes e explicagdes sobre dividendos” (SALAH; AMAR, 2022, p. 1). Diversas
teorias explicam a relagéo entre ESG e politica de dividendos (SALAH; AMAR, 2022).
Este estudo analisa a relacdo entre ESG e politicas de dividendos por meio dos
argumentos tedricos da Teoria dos Stakeholders. Esta teoria sustenta que uma
empresa deve satisfazer as suas partes interessadas, visto que estas podem afetar
e/ou serem afetadas pela realizac&o dos objetivos organizacionais (FREEMAN, 1984).

Shen et al. (2021, p. 1838) argumentam que “a RSC desempenha um papel
fundamental na melhoria dos relacionamentos com as partes interessadas e na
eficiéncia do investimento, ao mesmo tempo em que reduz os custos de investimento”.
Portanto, os investimentos em praticas de RSC (apoio a comunidade, funcionarios,
minimizagao dos impactos ambientais) sdo uma forma de pagamento direto e indireto
as mais diversas partes interessadas (RAKOTOMAVO, 2012) e o compromisso com
a RSC contribui para maiores ganhos com baixo nivel de risco (CHEUNG; HUB;
SCHWIEBERT, 2018).

Tais argumentos sugerem que as iniciativas ESG tendem a afetar a
estabilidade do pagamento de dividendos (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020),
pois estas iniciativas influenciam positivamente os lucros, por meio de melhores
relacionamentos com os stakeholders e assim, as empresas podem decidir pagar
mais dividendos aos acionistas (CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT, 2018).
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Evidéncias encontradas na literatura revelam uma relagdo positiva entre as
praticas ESG e a estabilidade no pagamento de dividendos (BENLEMLIH, 2019;
MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020). Os resultados do estudo de Benlemlih (2019)
revelaram que o pagamento de dividendos é mais estavel em empresas com alta RSC
do que em empresas que apresentaram baixa RSC. Este achado sugere que as
empresas com baixo desempenho RSC (diversidade, comunidade, caracteristicas do
produto e meio ambiente), tendem a ajustar o pagamento de dividendos mais
rapidamente do que as empresas com altas pontuacdes de RSC.

Por outro lado, as empresas com alto indice de governanga corporativa usam
sua politica de dividendos em maior medida para controlar problemas de agéncia
relacionados ao superinvestimento em RSC (BENLEMLIH, 2019). Além disso, tendem
a ajustar sua politica de dividendos dependendo do caixa disponivel, pois as
empresas primeiro financiam investimentos internos e depois pagam dividendos
(BENLEMLIH, 2019). Deste modo, as pontuagdes das empresas em relagdo a
governanga corporativa estdo associadas a uma menor estabilidade do pagamento
de dividendos. Este fato pode explicar por que as empresas com pontuacao alta em
governanga corporativa ajustam seus dividendos mais rapidamente do que empresas
com pontuagao baixa em governanga corporativa (BENLEMLIH, 2019).

Matos, Barros e Sarmento (2020) analisaram a estabilidade no pagamento e
rendimento dos dividendos e constataram que a pontuagado geral ESG, ambiental e
de governanga corporativa influenciam positivamente a estabilidade no pagamento de
dividendos. No entanto, a pontuagao social impacta positivamente a estabilidade no
rendimento de dividendos.

Nesse sentido, as empresas com baixa RSC sao mais propensas a aumentar
seu pagamento de dividendos para sinalizar seu verdadeiro valor quando o mercado
subvaloriza seu patrimonio, ao contrario das empresas socialmente responsaveis, que
nao precisam usar sua politica de dividendos como um sinal para o mercado. Portanto,
as empresas que possuem iniciativas de “RSC podem preferir uma politica de
dividendos mais estavel para sinalizar sua transparéncia e boa gestdo” (BENLEMLIH,
2019, p. 117). Deste modo, postula-se que o pagamento de dividendos em empresas
socialmente responsaveis deve ser mais estavel (BENLEMLIH, 2019; MATOS;
BARROS; SARMENTO, 2020). Para tanto, com base na Teoria dos Stakeholders
(FREEMAN, 1984) e reviséo da literatura, elaborou-se a primeira hipétese do estudo:
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H1. Ha efeitos positivos do desempenho ESG, ambiental (H1a), social (H1b) e

de governancga (H1c) na estabilidade do pagamento de dividendos.

2.7.2 Efeitos do desempenho ESG no pagamento de dividendos

Além dos efeitos do desempenho ESG na estabilidade, também investigamos
os impactos no pagamento de dividendos, outra questdo que merece destaque.
Conforme a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984), a responsabilidade dos
gestores nao se concentra apenas no respeito aos acionistas e na maximizagao de
suas riquezas, mas também no gerenciamento dos interesses dos diversos
Stakeholders de maneira responsavel (SAMET; JARBOUI, 2017).

Nesse sentido, uma das responsabilidades internas € a distribuicdo de forma
equitativa da riqueza entre as partes que contribuiram para a sua formagao. Portanto,
as empresas socialmente responsaveis utilizam a politica de pagamento de
dividendos ndo apenas sob a perspectiva da criacdo de riqueza, mas também sob o
foco da ética da distribuicdo dessa riqueza (HE; LI; TANG, 2012).

Deste modo, as atividades relacionadas a RSC tendem a aumentar os ganhos
a partir de um melhor relacionamento com as partes interessadas e gestdo dos
recursos de forma eficiente. Assim, lucros maiores obtidos por meio de atividades
voltadas a RSC fazem com que as empresas consigam pagar mais dividendos
(CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT, 2018). Benlemlih (2019, p. 116), destaca que “um
alto pagamento de dividendos € mais provavel de sinalizar ao mercado que os gastos
com RSC estéo longe de esgotar o caixa da empresa e levar a uma melhor alocagéo
de recursos da empresa e a uma alta satisfacao dos acionistas.

Assim, de acordo com Benlemlih (2019), tem-se dois cenarios diante da relagéo
entre as praticas ESG e o pagamento de dividendos. Por um lado, um alto pagamento
de dividendos reduz o caixa para os gestores e faz com que estes nao invistam em
excesso nas atividades de RSC. “Por outro lado, uma politica de alto pagamento de
dividendos é uma boa maneira de sinalizar a reputagédo de uma empresa preocupada
com seus stakeholders” (BENLEMLIH, 2019, p. 116).

Estudos anteriores indicam que o desempenho ESG esta relacionado
positivamente ao aumento de ganhos (pagamento de dividendos), o que esta em linha
com a Teoria dos Stakeholders (RAKOTOMAVO, 2012; SAMET; JARBOUI, 2017;
CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT, 2018; BENLEMLIH, 2019; TRIHERMANTO;
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NAINGGOLAN, 2020; SHEIKH, 2020; SHEIKH et al., 2021; SALAH; AMAR, 2022;
ELLILI, 2022). No entanto, Cheung, Hub e Schwiebert (2018) ndo encontraram
evidéncias de que a decisdo de pagar ou n&o dividendos seja determinada pelas
pontuacdes de RSC.

Estes resultados revelam que as empresas com um alto desempenho em
atividades de RSC, sdo mais propensas a aumentar seu nivel de pagamento de
dividendos (SAMET; JARBOUI, 2017). Conforme Salah e Amar (2022), empresas com
uma RSC mais extensa tendem a ter melhores relacionamentos com os seus
stakeholders. Portanto, tais achados s&do consistentes com a teoria das partes
interessadas, pois sugerem que quanto mais as empresas se comprometem com
praticas de RSC, consequentemente, mais lucros obtém, e assim, conseguem pagar
mais dividendos aos acionistas (SALAH; AMAR, 2022). Diante do contexto
apresentado, espera-se uma relacao positiva entre o desempenho ESG das empresas
e a distribuicao de dividendos.

Na contemporaneidade, as empresas estdo cada vez mais preocupadas com
as questdes ambientais (KRAUS; REHMAN; GARCIA, 2020). O pilar ambiental do
ESG reflete 0 desempenho da empresa em relagéo a gestéo de riscos ambientais e
oportunidades ambientais e abrange as categorias de uso de recursos, redugido de
emissdes e inovagao ambiental (SAMET; JARBOUI, 2017; REFINITIV, 2022).

Conforme a Teoria dos Stakeholders, uma gestdo ambiental melhor e eficiente
€ utilizada como mecanismo para atender as diversas expectativas das diferentes
partes interessadas (stakeholders) na empresa (KRAUS; REHMAN; GARCIA, 2020).
Deste modo, estas empresas tendem a obter menores custos de transagao e maiores
vantagens competitivas, pois possuem um melhor relacionamento com os
stakeholders (SALAH; AMAR, 2022).

Evidéncias encontradas na literatura revelam efeitos positivos do desempenho
ambiental no pagamento de dividendos. Samet e Jarboui (2017) constataram que o
desempenho ambiental tem um efeito positivo e significativo no nivel de pagamento
de dividendos. Benlemlih (2019) também evidenciou que a pontuagdo de RSC
relacionada ao meio ambiente apresentou relagdo positiva e significativa com o
pagamento de dividendos. A pesquisa de Zade (2020) também constatou que o
desempenho ambiental influencia positivamente a politica de dividendos.

Por outro lado, Trihermanto e Nainggolan (2020) obtiveram resultados de que

as despesas de RSC voltadas as questdes ambientais mostram resultados positivos,
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mas insignificantes no pagamento de dividendos das empresas. Salah e Amar (2022)
constataram que os componentes individuais da RSC influenciam positivamente a
politica de dividendos. No entanto, a relacdo entre a RSC no aspecto ambiental e o
pagamento de dividendos apresentou coeficiente positivo, mas estatisticamente nao
significativo, assim como evidenciado por Trihermanto e Nainggolan (2020). Diante
das controvérsias nos resultados e com base na Teoria dos Stakeholders (FREEMAN,
1984), espera-se que as empresas que desenvolvem iniciativas ambientais pagam
mais dividendos aos seus acionistas (SALAH; AMAR, 2022).

O pilar social “mede a capacidade de uma empresa em gerar confianga e
fidelizacdo com sua forga de trabalho, clientes e sociedade, por meio do uso das
melhores praticas de gestdo”. Abrange as categorias de for¢ca de trabalho, direitos
humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto (SAMET; JARBOUI, 2017, p.
987-988; REFINITIV, 2022).

Os pagamentos de dividendos mais altos, conforme Benlemlih (2019),
desempenham um papel de controle da estratégia de doagédo das empresas, fato este
que explica os efeitos positivos do desempenho social (comunidade) no pagamento
de dividendos. Além disso, quando as empresas tratam os seus funcionarios de forma
justa, consequentemente reduzem os potenciais riscos de litigios, ganham apoio dos
colaboradores e possuem acesso a fluxo de caixa mais estaveis (BENLEMLIH, 2019).
Assim, “os recursos das empresas podem ser dedicados a decisbdes estratégicas,
como a distribuigdo de dividendos” (BENLEMLIH, 2019, p. 116).

De acordo com Bajic e Yurtoglu (2018), os investidores devem focar a sua
atencdo na dimenséao social ao avaliar a RSC das empresas, visto que o aspecto
social prediz sistematicamente o maior valor da empresa. As pesquisas desenvolvidas
por Samet e Jarboui (2017), Zade (2020) e Salah e Amar (2022) revelaram que o
desempenho social das empresas influencia positivamente o nivel de pagamento de
dividendos. Benlemlih (2019) também evidenciou que a pontuagao de RSC voltada as
relagbes com os funcionarios, diversidade e comunidade estdo positiva e
significativamente relacionadas ao pagamento de dividendos. No entanto, no estudo
de Trihermanto e Nainggolan (2020) os achados indicaram que as despesas de RSC
relacionadas ao aspecto social, possuem relagdo positiva, mas sem significancia
estatistica com o pagamento de dividendos das empresas. Portanto, conforme a
Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984), espera-se que as empresas que
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possuem maiores iniciativas sociais, consequentemente destinem maiores lucros aos
acionistas na forma de distribuicdo de dividendos (SALAH; AMAR, 2022).

Por fim, em relagcdo aos efeitos do aspecto governanga corporativa no
pagamento de dividendos, Benlemlih (2019, p. 116) aborda que esta relagdo é
positiva, visto “que empresas mais bem governadas oferecem direitos de protegao
mais fortes a seus acionistas” (isso também é verdade para a dimenséao de diversidade
que reflete outro aspecto da governancga corporativa).

Deste modo, o pilar de governanga corporativa visa mensurar os sistemas e
processos de uma empresa, que garantem que os membros do conselho de
administracao e diretoria executiva atuem no melhor interesse de seus acionistas e
partes interessadas no longo prazo (SAMET; JARBOUI, 2017; REFINITIV, 2022). Este
pilar abrange as categorias de gestao, que inclui as fungdes e estruturas do conselho
e as estratégias de RSC (REFINITIV, 2022). Nesse sentido, quanto maior a pontuagéo
de governanga corporativa e diversidade das empresas, mais os acionistas tendem a
utilizar a politica de dividendos para controlar os superinvestimentos em RSC
(BENLEMLIH, 2019).

Evidéncias encontradas na literatura (BENLEMLIH, 2019; SALAH; AMAR,
2022) revelam que a dimensado de governanca corporativa, estd positiva e
significativamente associada ao pagamento de dividendos. Contudo, os achados de
Samet e Jarboui (2017) revelaram que o desempenho da governanga corporativa
apresenta um efeito insignificante no nivel de pagamento total de dividendos. Diante
dos resultados, espera-se que a qualidade da governanga corporativa das empresas
analisadas esteja positivamente relacionada a politica de distribuicdo de dividendos
(SALAH; AMAR, 2022). Portanto, propdem que:

H2. Ha efeitos positivos do desempenho ESG, ambiental (H2a), social (H2b) e
de governancga (H2c) no pagamento de dividendos.

No geral, os resultados encontrados sugerem que a maioria dos componentes
individuais da RSC e ESG sao importantes para as politicas de dividendos das
empresas e ajudam a aumentar o pagamento de dividendos (BENLEMLIH, 2019).
Assim, diante do contexto supracitado denota-se que as hipéteses serdo analisadas
para cada pilar do ESG, pois conforme Benlemlih (2019, p. 116) “0 uso de uma
pontuagcdo geral de RSC pode mascarar o efeito de cada dimensdo de RSC na
determinacao da politica de dividendos da empresa”.
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3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Neste capitulo apresenta-se a caracterizagdo do método e dos procedimentos
utilizados para o desenvolvimento da pesquisa. Em um primeiro momento, demonstra-
se o delineamento metodoldgico do estudo. Na sequéncia, expbe-se a apresentagao
da populagao e amostra, os constructos da pesquisa e os procedimentos para a coleta

e analise dos dados. Por fim, evidenciam-se as limitagdes do trabalho.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa objetiva analisar os efeitos do desempenho ambiental, social e
de governanga (ESG) nas politicas de distribuicdo de dividendos de empresas
brasileiras. A partir deste objetivo, o enquadramento metodoldgico foi estruturado no
que tange aos objetivos, procedimentos técnicos e abordagem do problema.

Em relagdo aos objetivos, o estudo caracteriza-se como uma pesquisa
descritiva, pois seu objetivo principal € demostrar se ha relagao entre as praticas ESG
(ambientais, sociais e de governanga) e as politicas de dividendos de empresas
brasileiras listadas na B3. Segundo Andrade (2012, p. 112) na pesquisa descritiva “os
fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que
o pesquisador interfira neles”. Para tanto, esta pesquisa classifica-se como descritiva,
pois visa demonstrar quais variaveis referentes ao desempenho ESG tendem a
melhorar as politicas de dividendos. Estas informacdes podem servir de base para a
tomada de decisbes dos gestores e investidores no que tange ao desenvolvimento de
iniciativas ESG, visto que estas podem afetar as politicas financeiras das empresas.

No que tange os procedimentos técnicos, este estudo classifica-se como
documental. Conforme Marconi e Lakatos (2021, p. 66) “a caracteristica da pesquisa
documental é que a fonte da coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou
nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias”. Deste modo, o
procedimento para a coleta dos dados constituiu-se de pesquisa documental, pois foi
utilizado o banco de dados Economatica® para coletar as informagdes referentes as
variaveis de controle. Por outro lado, as variaveis referentes ao desempenho ESG
(ambiental, social e de governanga) e as politicas de dividendos foram obtidas por
meio da base Refinitiv®, anteriormente Thomson Reuters®. Tais informagdes s&o

relativas aos anos de 2015 a 2020.
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Em relagdo a abordagem do problema, esta pesquisa € de natureza
quantitativa, pois utilizou técnicas estatisticas para quantificar as informacoes
financeiras (politicas de dividendos) e o desempenho em responsabilidade
socioambiental ESG das empresas foco de estudo. De acordo com Pereira (2016, p.
89), na pesquisa quantitativa “tudo pode ser mensurado numericamente, ou seja, pode
ser traduzido em numeros, opinides e informagdes para classifica-las e analisa-las”.

A investigacéo das relagdes propostas neste estudo foi operacionalizada por
meio da técnica estatistica de Regressdo de Dados em Painel, com erros padrbes
robustos (regressao robusta) para as variaveis dependentes continuas (FPD, FRD e
DIVP), pois a partir desta técnica, sera possivel identificar os resultados sobre as
relagdes entre as variaveis propostas para o desenvolvimento do estudo. Além disso,
operacionalizou-se a técnica de Regressao Logistica Binominal de Dados em Painel,
com padrdes robustos, para as variaveis dependentes dicotdmicas, que possuem
categorias rotuladasem 0 e 1 (D_FPD, D_FRD e D_DIVP).

Por fim, o método de pesquisa utilizado € o dedutivo, visto que este método
parte do geral para o particular. Além disso, apresenta a formulagdo de um problema,
hipéteses de pesquisa, verifica estas hipéteses e a partir disso, obtém os resultados.
Este método permite que o pesquisador obtenha e alcance conclusdes formais
utilizando-se a base logica, a partir das tematicas e fenbmeno investigado. Nesse
sentido, esta pesquisa classifica-se como dedutiva, pois parte de todas as empresas
listadas na B3 e analisa as empresas que disponibilizaram informagdes necessarias
para a realizagéo do estudo. Portanto, este estudo parte de um raciocinio geral de que
as praticas ESG exercem efeitos nas politicas de dividendos, e por meio dos
resultados parte para o particular durante a realizagdo da pesquisa, chegando a uma
concluséo particular baseada na logica e chega-se a inferéncias da amostra.

Em sintese, o delineamento desta pesquisa € descritivo, documental, a partir

do método dedutivo e realizado com uma abordagem quantitativa dos dados.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao do estudo € composta pelas companhias abertas listadas na B3,
exceto as empresas classificadas no setor econémico “Financeiro e Outros”, pois
apresentam caracteristicas singulares de suas atividades e devem ser analisadas de
forma individual (CRESPI; MIGLIAVACCA, 2020), conforme procedimentos também
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adotados por estudos anteriores que buscaram explicar politicas de distribuicido de
dividendos (SAMET; JARBOUI, 2017; BENLEMLIH, 2019; MATOS; BARROS;
SARMENTO, 2020; SALAH; AMAR, 2022). Além disso, também foram excluidas as
empresas que nao continham nenhuma informacdo sobre as variaveis ESG no
periodo analisado.

Deste modo, a amostra do estudo abrangeu um painel ndo balanceado de
dados anuais de 104 empresas brasileiras, visto a falta de informagdes sobre
dividendos e divulgagcdes ESG. Benlemlih (2019) e Crespi e Migliavacca (2020)
também analisaram dados ESG e utilizaram um painel ndo balanceado de dados, o
que justifica a utilizacdo desta amostra nesta pesquisa.

A Tabela 1 apresenta o total de empresas pertencentes a populacdo e amostra
da pesquisa, com a exclusdao das empresas financeiras e sem as informacdes

relacionadas as variaveis ESG em todos os anos analisados.

Tabela 1 - Populagdo e amostra da pesquisa

Empresas do Empresas sem
Populagéao Setor Financeiro e informacédo ESG em Amostra Final
Outros todos os anos
469 73 292 104

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, das 469 empresas que compreenderam a
populagao do estudo, 104 fizeram parte da amostra no periodo analisado entre 2015
a 2020, perfazendo um total de observacgdes diferentes conforme a disponibilidade
das informacgbes analisadas em cada ano. Destaca-se que das 104 empresas
analisadas, 72 pagaram dividendos em 2015, 70 em 2016, 69 em 2017, 76 em 2018,
73 no ano de 2019 e 77 em 2020.

Na Tabela 2 evidencia-se a classificacdo das empresas da amostra nos

respectivos setores de atuagao.
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Tabela 2 - Empresas da amostra por setor

Setor Amostra % Amostra
Servigos Académicos e Educacionais 3 2,88%
Consumo Ciclico 14 13,46%
Consumo N&o Ciclico 14 13,46%
Energia 6 577%
Imobiliario 13 12,50%
Industrial 16 15,38%
Materiais Basicos 10 9,62%
Saude 7 6,73%
Tecnologia da Informacao 4 3,85%
Utilidade Publica 17 16,35%

Total 104 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 2 é possivel verificar que a maioria da amostra € composta
por empresas do setor de Utilidade Publica, seguido do setor Industrial.

Na sequéncia, apresentam-se os constructos utilizados no estudo.

3.3 CONSTRUCTOS DA PESQUISA

Para responder a questao problema da pesquisa, foram utilizadas seis variaveis
dependentes para mensurar as politicas de dividendos. Ressalta-se que duas destas
variaveis dizem respeito a estabilidade do pagamento de dividendos: variavel
dicotbmica da Faixa de pagamento de dividendos (D_FPD) e variavel dicotdmica da
Faixa de rendimento dos dividendos (D_FRD). Ja as variaveis Faixa de pagamento
de dividendos (FPD), Faixa de rendimento dos dividendos (FRD), Dividendos pagos
(DIVP) e a variavel dicotbmica dos Dividendos pagos (D_DIVP) referem-se ao
pagamento de dividendos, ou seja, o respectivo valor pago aos acionistas e se houve
o0 pagamento de dividendos no periodo ou n&o. Estas seis medidas compreendem as
politicas de distribuicdo de dividendos e séo as variaveis dependentes na Equacao 1.

A variavel dicotbmica faixa de pagamento de dividendos (D_FPD) objetiva
mensurar a estabilidade no compartilhamento de valor com os acionistas para o caixa
atual e crescimento futuro da empresa (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020). Ja a
variavel dicotbmica faixa de rendimento dos dividendos (D_FRD) visa captar a
estabilidade de uma medida de mercado, obtida por meio do pagamento de

dividendos em dinheiro sobre o preco das a¢cbées da empresa no final do ano (MATOS;
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BARROS; SARMENTO, 2020). Para definir a estabilidade, foram adotados os

procedimentos utilizados por Matos, Barros e Sarmento (2020).

No Quadro 3 apresentam-se as variaveis dependentes pesquisadas.

Quadro 3 - Variaveis dependentes (Politicas de dividendos)

Variaveis dependentes

Operacionalizagcao

Autores

Dummy faixa de
pagamento de dividendos
(D_FPD)

Empresas com indice de
pagamento de dividendos
(DPA/Lucro por acdo) de até 2% a
mais do ano anterior atribuiu-se 1,
e caso contrario 0.

Cheung, Hub e Schwiebert
(2018); Benlemlih (2019); Matos,
Barros e Sarmento (2020);

Dummy faixa de
rendimento dos
dividendos (D_FRD)

Empresas com dividend yield
(DPA/Prego da Agéo) de até 2% a
mais do ano anterior atribuiu-se 1,
e caso contrario 0.

Benlemlih (2019); Matos,
Barros e Sarmento (2020);

Faixa de pagamento de
dividendos (payout ratio)
(FPD)

Refere-se ao valor do indice de
pagamento de dividendos
(DPA/Lucro por agéo) da empresa
i no ano t.

Cheung, Hub e Schwiebert
(2018); Salah e Amar (2022)

Faixa de rendimento dos

Refere-se ao valor do dividend

dividendos (dividend yield) | yield por acdo (DPA/Preco da -
(FRD) Acao) da empresa i no ano t.
Rakotomavo (2012); Cheung, Hub
e Schwiebert (2018); Samet e
Dividendos pagos | Valor do dividendo pago pela | Jarboui (2017); Benlemlih (2019);
(payout) (DIVP) empresa i no ano t. Trihermanto e Nainggolan (2020);

Sheikh et al. (2021); Salah e Amar
(2022); Ellili (2022)

Dummy Dividendos pagos
(payout) (D_DIVP)

Atribuiu-se o valor 1 para as
empresas que pagaram
dividendos no ano, e 0 caso
contrario.

Cheung, Hub e Schwiebert (2018);
Benlemlih (2019); Matos, Barros e
Sarmento (2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020); Sheikh et al.
(2021);

Fonte: Dados da pesquisa.

No que tange as variaveis independentes analisadas no estudo, ou seja, que

visam explicar as politicas de dividendos, utilizou-se o desempenho ESG, ambiental,

social e de governanca. No Quadro 4 evidenciam-se as variaveis ESG, sua

operacionalizagdo e autores que utilizaram estas variaveis nas relagbes propostas

nesta pesquisa.
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Quadro 4 - Variaveis independentes (ESG)

Variaveis
independentes

Operacionalizagao

Autores

Desempenho
ESG geral
(ESG)

Refere-se a uma pontuagdo geral da empresa
entre 0 e 100 com base nas informagdes auto-
relatadas nos pilares ambiental, social e de
governanga corporativa (Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui (2017);
Matos, Barros e Sarmento
(2020); Salah; Amar (2022);
Ellili (2022)

Desempenho
Ambiental
(AMB)

Mede o impacto de uma empresa nos sistemas
naturais (ar, terra, agua e o0s ecossistemas
completos). Reflete em uma pontuagédo de 0 a
100, o quao bem uma empresa usa as melhores
praticas de gestao para evitar riscos ambientais
e capitalizar as oportunidades ambientais a fim
de gerar valor para os acionistas a longo prazo
(Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui (2017);
Matos, Barros e Sarmento
(2020); Salah; Amar (2022)

Desempenho
Social (SOC)

Refere-se a capacidade de uma empresa em
gerar confianca e fidelizagdo de seus
colaboradores, clientes e sociedade, por meio da
utilizacdo das melhores praticas de gestdo. E um
reflexo da reputagcdo da empresa e da
integridade de sua licenga para operar fatores-
chave na determinagcido de sua capacidade de
gerar valor para os acionistas no longo prazo. A
pontuacao varia entre 0 e 100 (Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui (2017);
Matos, Barros e Sarmento
(2020); Salah; Amar (2022)

Desempenho
Governanga
(GOV)

Mede os sistemas e processos de uma empresa,
0 que garante que seus conselheiros e
executivos atuem no melhor interesse de seus
acionistas no longo prazo. Reflete a capacidade
da empresa, por meio da aplicagdo das melhores
praticas de gestdo, em direcionar e controlar
seus direitos e responsabilidades por meio da
criagdo de incentivos e contrapesos para gerar
valor para os acionistas no longo prazo. A
pontuacao varia entre 0 e 100 (Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui (2017);
Matos, Barros e Sarmento
(2020); Salah; Amar (2022)

Fonte: Dados da pesquisa.

Além das variaveis de politicas de dividendos e de desempenho ESG, também

foram utilizadas seis variaveis de controle: Niumero de analistas, Market to book,

Tamanho da empresa (Ativo total), Lucratividade (Retorno sobre o Patriménio Liquido

- ROE), Alavancagem financeira (endividamento) e Intensidade de capital. No Quadro

5 sdo evidenciadas estas variaveis, sua definicao operacional e autores que utilizaram

tais variaveis em seus estudos.
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Variaveis . . n
. Operacionalizagao Autores
independentes
Numero de Numero de analistas listados como Matos, Barros e Sarmento

analistas (NA)

cobrindo cada empresa i no periodo t.

(2020);

Market to book
(MTB)

Refere-se a relagdo entre o valor de mercado
e o valor contabil do patriménio liquido da
empresa i no periodo t. (VA x QA)

PL

Samet e Jarboui (2017);
Cheung, Hub e Schwiebert
(2018); Matos, Barros e
Sarmento (2020);

Tamanho da
empresa (TAM)

Logaritmo natural do Ativo Total da
empresa i no periodo t.

Samet e Jarboui (2017);
Cheung, Hub e Schwiebert
(2018); Benlemlih (2019);
Matos, Barros e Sarmento
(2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020); Salah; Amar
(2022)

Mede a lucratividade da empresa por meio do

Rakotomavo (2012); Matos,

I(_ggrgmdade Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Barros e Sarmento (2020);
Lucro Liquido/Patriménio Liquido Salah; Amar (2022)
Samet e Jarboui (2017);
Cheung, Hub e Schwiebert
Refere-se ao nivel de endividamento da (2018); Benlemlih (2019);
Alavancagem

financeira (AF)

empresa i no periodo t.
Dividas (PC + PNC)/Ativo Total

Matos, Barros e Sarmento
(2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020); Salah; Amar

(2022)
Intensidade de r'\g‘la:%g :;eantis\'/gati?a?e capital da empresa em Matos, Barros e Sarmento
capital (IC) ¢ : (2020);

Ativo Imobilizado/Ativo Total

Legenda: VA: Valor da agéo; QA: Quantidade de ag¢des; PL: Patriménio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacao as variaveis de controle, conforme o estudo de Matos, Barros e

Sarmento (2020), pode-se verificar que as variaveis apresentadas no Quadro 5 podem

impactar as politicas de distribuicdo de dividendos, e, portanto, optou-se por utilizar

essas variaveis como de controle. Além disso, para controlar as diferencas contidas

entre os periodos e entre os setores, utilizou-se como efeito fixo os anos e setores de

atuacao das empresas nas regressdes propostas.

Posteriormente sdo apresentados os procedimentos de coleta de dados.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

As informacgdes referentes ao desempenho ESG (geral, ambiental, social e de

governanga) e as politicas de dividendos foram coletadas no banco de dados

Refinitiv®. As variaveis de controle (nUmero de analistas, market to book, tamanho da
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empresa, ROE, alavancagem financeira e intensidade de capital) foram coletadas no
banco de dados Economatica®. Portanto, esta pesquisa utilizou dados secundarios
para o seu desenvolvimento. A coleta dos dados foi realizada no més de margo de
2022. Na sequéncia, sao descritos os procedimentos de analise dos dados.

Ap0Os a coleta dos dados, as informagdes foram tabuladas no software Microsoft
Excel e importadas para o software estatistico Stata® para a realizacdo do tratamento
dos dados. Inicialmente realizou-se a winsorizagdo das variaveis continuas, na
sequéncia, a correlagao entre as variaveis e por fim, a Regressao de Dados em Painel,
com erros padrdes robustos (regressao robusta) e Regressao Logistica das relagdes
investigadas. Para melhor entendimento do processo de analise dos dados, na
sequéncia, apresenta-se um detalhamento dos testes realizados até a utilizacdo da
Regresséo de Dados em Painel, com padrées robustos.

Na analise dos dados, procedeu-se a winsorizagdo a 1% nas variaveis, para
evitar os efeitos de outliers na amostra investigada. Posteriormente efetuou-se a
correlagao entre as variaveis com o intuito de verificar se as variaveis independentes
apresentam correlagdo com as variaveis dependentes do modelo e se ndo ha
problemas de multicolinearidade entre as variaveis analisadas, pois um coeficiente de
correlagao acima de 0,70 indica tais problemas (HAIR et al., 2005).

Na sequéncia realizou-se a Regressdo de Dados em Painel com padrbes
robustos (a fim de corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos) para os
modelos que apresentam variavel dependente continua (FPD, FRD e DIVP) e a
Regresséao Logistica Binominal de Dados em Painel, com padrdes robustos, para as
variaveis dependentes dicotbmicas (D_FPD, D FRD e D _DIVP). A Regressao
Logistica € “[...] utilizada para descrever o comportamento entre uma variavel
dependente binaria e variaveis independentes métricas ou ndo métricas” (FAVERO et
al., 2009, p. 440).

Contudo, antes de proceder a analise dos resultados, foram testados os
pressupostos dos modelos de regressao (teste de normalidade, teste de Fator de
Inflacdo de Variancia (VIF), Durbin Watson e ANOVA). O teste de Normalidade visa
identificar a distribuicdo dos dados. O teste VIF foi utilizado para verificar possiveis
problemas de multicolinearidade nas variaveis. A identificagdo de multicolinearidade
entre as variaveis ndo significa problemas do modelo, no entanto, uma elevada
presenca de multicolinearidade entre as variaveis pode ocasionar aumento no termo
do erro (GUJARATI; PORTER, 2011).
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Por meio do teste de Durbin Watson foi possivel identificar se as variaveis
analisadas apresentam problemas de auto correlagao dos residuos e o teste ANOVA
proporcionou a visdo de linearidade nos dados, ou seja, se alguma das variaveis
independentes (ESG) e de controle irdo explicar as variaveis dependentes do estudo
(politicas de dividendos). A regressao foi realizada por meio do software estatistico
Stata®. O modelo de regressdo elaborado para analisar os efeitos do desempenho

ESG nas politicas de distribuicdo de dividendos é apresentado na sequéncia:

Politicas Dividendos = fo+ f1ESG + f2NA + 3 MTB + 4 TAM + 5 ROE + f6 AF
+ B71C + Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + ¢

Ressalta-se que esta equagao de regressao foi aplicada em cada uma das
variaveis dependentes do modelo que referem-se as politicas de dividendos (D_FPD,
D_FRD, FPD, FRD, DIVP e D_DIVP). Além disso, o B1 na equacgao foi substituido
pelos aspectos individuais do ESG (AMB, SOC e GOV) em cada uma das regressdes
propostas. Para tanto, seis regressées foram operacionalizadas com as empresas da
amostra, para cada uma das variaveis que compreendem o desempenho ESG. Optou-
se por analisar o desempenho geral e individual dos componentes do ESG para
capturar as diferentes perspectivas ESG que afetam a variavel de resultado: politicas
de distribuicdo de dividendos (SALAH; AMAR, 2022).

No que tange aos pressupostos dos modelos de regressao, ressalta-se que o
problema de heterocedasticidade foi solucionado mediante a utilizacdo de erros
padroes robustos e o pressuposto da normalidade dos dados foi relaxado em funcéo
do numero de observagdes. Os resultados dos demais pressupostos (ANOVA, VIF e
Durbin Watson) estao evidenciados nas tabelas presentes na analise dos resultados.

Por fim, os resultados s&o apresentados por meio de graficos e tabelas, para

facilitar o entendimento dos resultados que suportam as conclusdes obtidas.
3.5 LIMITACOES DA PESQUISA
No que tange as limitagbes desta pesquisa, destaca-se o fato da analise ser

realizada especificamente com empresas brasileiras, ndo financeiras listadas na B3,

0 que impossibilita a generalizagdo dos resultados para todas as empresas da B3. A
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nao obrigatoriedade do pagamento (distribuicdo) de dividendos no Brasil é outra
limitagdo da presente pesquisa.

Outra limitacdo refere-se as variaveis utilizadas para a realizagdo do estudo,
visto que outras variaveis que medem as politicas de dividendos, desempenho
ambiental, social e de governanga poderiam ter sido utilizadas para analisar os efeitos
do desempenho ESG nas politicas de dividendos. Além disso, a incorporacdo de
outras variaveis no modelo poderia apresentar outros resultados diante do propdsito
do estudo.

Apesar destas limitagdes, os procedimentos adotados para a realizacao da
pesquisa ndo invalidam sua realizacdo e necessitam ser verificados quando da
realizacdo de novos estudos. Na sequéncia, sdo apresentados os resultados

encontrados no estudo.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da realizacéo
do estudo. Inicialmente, evidencia-se a evolugdo do desempenho ESG das empresas
no periodo analisado. Posteriormente, os resultados da correlacido entre as variaveis.
Na sequéncia, sao apresentados os resultados dos efeitos do desempenho ESG nas
politicas de dividendos, que visam o atendimento do problema, objetivos e hipoteses
da pesquisa. Por fim, realiza-se neste capitulo a discussao dos resultados com a

literatura e estudos anteriores.

4.1 EVOLUGAO DO DESEMPENHO ESG DAS EMPRESAS ANALISADAS

Nesta secédo inicial da analise dos dados, apresentam-se os resultados da
evolugao do desempenho ESG das empresas durante o periodo analisado (Grafico 1)

e que visa o atendimento do objetivo especifico “a”.

Grafico 1 - Evolugdo ESG das empresas durante o periodo: 2015 a 2020

Média pontuacao ESG geral anual (104 empresas)

2020 47,15
2019 44,33
2018 37,83

2017 36,22

2016 32,75

2015 32,49

Fonte: Dados da pesquisa.

O Grafico 1 apresenta uma crescente evolugdo do ESG geral das empresas
brasileiras listadas na B3, que apresentaram em suas divulgag¢des anuais informagdes
sobre o desempenho ambiental, social e de governanga corporativa no periodo de
2015 a 2020.
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A pesquisa abrange 104 empresas, e nos anos de 2015 e 2016 apenas 68
empresas apresentaram dados ESG. O ano de 2015 apresentou a menor pontuagao
média obtida 32,49, seguida por 2016 e pode-se constatar que a diferenga de média
de pontuacédo ESG é baixa, devido a amostra abranger as mesmas empresas.

No entanto em 2017 o numero de empresas que divulgaram informagdes ESG
aumentou em 9% passando para 74, diferenga sentida também na média de
pontuagdo, que atingiu a marca de 36,22 pontos, aumento de 11% em comparagao
ao periodo anterior. Em 2018 foram 78 empresas que apresentaram dados ESG, e a
pontuacdo média também se mostrou crescente, pois apresentou um acréscimo de
5%, alcangando a marca média de 37,83 pontos em uma escala de 0 a 100.

Em 2019 ocorreu um aumento mais expressivo, um acréscimo de 26% no total
das empresas que passaram a informar o desempenho ESG em suas divulgagdes,
passando para 98 empresas e, consequentemente houve um aumento de 17% na
pontuacdo média, superando 44,33 pontos. Acompanhando o crescimento constante
das pontuagdes, o ano de 2020 foi o ano em que as 104 empresas da amostra
apresentaram em suas divulgagdes dados ESG, e ocorreu um aumento simultédneo
de 6% na quantidade de empresas com informag¢des ESG divulgadas, bem como na
pontuacdo média geral, que atingiu a marca de 47,15 pontos médios neste ano.

Estes resultados revelam um crescente desempenho ambiental, social e de
governanga corporativa das empresas brasileiras analisadas. Além disso, indicam que
as empresas brasileiras estdo aderindo cada vez mais as praticas de sustentabilidade

nos seus negdcios. A seguir, sdo apresentados os resultados da correlagao.

4.2 RESULTADOS DA CORRELAGCAO ENTRE AS VARIAVEIS

Neste segundo topico da analise, evidencia-se a intensidade e o sentido das
correlacgdes entre as variaveis analisadas, por meio do coeficiente de correlagao e
significancia estatistica. Destaca-se que os resultados da correlagdo possibilitam a
identificacdo do grau de associag&o entre as variaveis dependentes e independentes

do modelo. Na Tabela 3 apresenta-se a matriz de correlacido entre as variaveis.
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Tabela 3 - Correlagdo entre as variaveis dependentes e independentes principais

Var. FPD D_FPD FRD D_FRD DIVP D_DIVP ESG AMB SOC | GOV
FPD 1
D_FPD 0,666* 1
FRD -0,011 -0,015 1
D_FRD 0,078* 0,041 0,278* 1
DIVP 0,144* | -0,041 0,062 0,043 1
D_DIVP 0,382* | 0,313* | -0,10* | 0,080* 0,16* 1
ESG 0,105* | 0,178* | 0,265 | -0,012 0,03 0,190* 1
AMB 0,128* | 0,168" | 0,265* 0,056 0,071 0,173* | 0,926* 1
SOC 0,117 | 0,189* | 0,262* 0,017 0,049 0,202* | 0,961* | 0,874* 1
GOV 0,025* | 0,118* | 0,252 | 0,091* -0,04 0,135* | 0,856* | 0,663* | 0,75* 1

Legenda: Var. Variaveis; FDP: Faixa de pagamento de dividendos; D_FPD: variavel dummy da faixa
de pagamento de dividendos; FRD: Faixa de rendimento de dividendos; D_FRD: variavel dummy da
faixa de rendimento de dividendos; DIVP: Dividendos pagos no periodo; D_DIV: variavel dummy dos
dividendos pagos; ESG: Desempenho geral ESG; AMB: Desempenho ambiental; SOC: Desempenho
Social; GOV: Desempenho de Governanga; *A correlagéo é significativa no nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 3 revelam que ndo ha problemas de
multicolinearidade nas variaveis analisadas, visto que nao se obteve uma correlacéo
entre as variaveis maior ou igual a 0,70 (HAIR et al., 2005) entre as variaveis
dependentes e independentes. No entanto, sdo constatados problemas de
multicolinearidade entre as variaveis independentes ESG geral, ambiental, social e
governanga. Este problema ocorre, visto que a pontuagao geral ESG é advinda das
outras trés pontuagdes (ambiental, social e governanga) (DUQUE-GRISALES;
AGUILERA-CARACUEL, 2021) e, portanto, os modelos de regressdes foram
operacionalizados com cada uma dessas variaveis independentes. Para tanto, a
multicolinearidade nao é um fator que afeta os modelos propostos, pois estas variaveis
independentes nédo foram analisadas conjuntamente nos modelos propostos.

No geral, nota-se que ha correlagdo entre algumas variaveis dependentes
(FPD, D_FPD, FRD e D_DIVP) e as independentes principais (ESG geral, ambiental,
social e governancga). As variaveis desempenho ESG geral, ambiental (AMB), social
(SOC) e governanga (GOV) se correlacionaram positivamente e significativamente
com as variaveis: faixa de pagamento de dividendos (FPD), variavel dicotbmica da
faixa de pagamento de dividendos (D_FPD), faixa de rendimento dos dividendos
(FRD) e variavel dicotbmica dos dividendos pagos (D_DIVP). Dentre os pilares ESG,
apenas o desempenho de governanga corporativa apresentou uma correlagao positiva
e significativa com a variavel dicotdmica da faixa de rendimento dos dividendos

(D_FRD) pagos no periodo analisado.
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Estes resultados revelam que as praticas ESG desenvolvidas pelas
organizagbes contribuem positivamente para com a estabilidade no pagamento de
dividendos do ano, quando comparado ao ano anterior e auxiliam com a melhora do
indice do dividendo por agéo escalonado pelo lucro por agédo (FPD) e preco da agéao
(FRD). Além disso, os achados indicam que as iniciativas ESG refletem em uma maior
distribuicao de dividendos pelas empresas analisadas. Estas evidéncias reforcam a
importancia de as empresas incorporarem estratégias ESG nas suas atividades, visto
o beneficio para as partes interessadas, na forma de distribuicdo dos lucros.

Em sintese, os resultados da correlacdo entre as variaveis indicam que o
desempenho ESG afeta as politicas de dividendos das empresas brasileiras
analisadas, tanto no quesito do pagamento dos dividendos, quanto na sua
estabilidade de um ano para o outro. Além disso, os resultados da correlagdo indicam
que as praticas ESG desempenham um papel importante para as empresas e
permitem aos acionistas atingir os seus objetivos (SALAH; AMAR, 2022) e todas as
partes interessadas (FREEMAN, 1984), diante da distribuicdo de dividendos maiores.
Contudo, os resultados encontrados nesta analise sdo uma prévia e necessitam ser

confirmados por meio da regressao, conforme realizado na sequéncia.

4.3 RESULTADOS DOS EFEITOS DO DESEMPENHO ESG NA ESTABILIDADE DO
PAGAMENTO DE DIVIDENDOS

Nesta secdo da analise dos dados, apresentam-se os resultados que visam o
atendimento do objetivo especifico b) analisar os efeitos do desempenho ESG na
estabilidade do pagamento de dividendos e suporte as hipoteses H1, H1a, H1b e H1c.

Nota-se que o teste ANOVA ¢ significativo em todos os modelos econométricos
apresentados nas Tabelas 4, 5, 6 e 7, o que permite a inferéncia de resultados com
base nesses modelos. Observa-se também que nenhuma das variaveis
independentes apresentam problemas de multicolinearidade, o que é exposto pelo
teste VIF em cada modelo. Ademais, nenhum dos modelos desta secdo de analise
apresentam problemas de auto correlacdo dos residuos, o que pode ser verificado
mediante o teste Durbin Watson, que apresentou em todos os modelos valores
préximos a 2. Por fim, destaca-se os baixos coeficientes apresentados na maioria dos
modelos econométricos, o que pode ser decorrente de diferencas entre as escalas

das variaveis de politicas de dividendos e variaveis relacionadas ao desempenho
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ESG. Contudo, as diferentes escalas ndo comprometem os resultados encontrados.
Todos os modelos apresentam um efeito fixo para ano e setor, enquanto os erros sao
robustos para heterocedasticidade.

Na Tabela 4, s&o evidenciados os resultados do desempenho ESG (geral) nas

variaveis que mensuram a estabilidade do pagamento de dividendos.

Tabela 4 - Resultados do desempenho ESG na estabilidade do pagamento de dividendos

Variaveis ) (;LD D (QQD
Desempenho ESG (geral) (%(‘)ﬂ%) ?6015;’0)
Numero de analistas (NA) ((_)(’)0831) (?608109)
Market to Book (MTB) ?7'45639) (05;57527)
Tamanho da empresa (TAM) (%Ag;;%) (%2%02)
Retorno sobre o PL (ROE) (Od%%zg) (g’gg)
Alavancagem financeira (AF) ((_)(’)O??‘:g) (-%‘(1)1812)
Intensidade de capital (IC) (85%’) (_%%3191)
R2 0,1019 0,0634
ANOVA 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,42 1,42
Durbin Watson 1,8149 1,8093
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

Legenda: D_FPD: variavel dummy da faixa de pagamento de dividendos; D_FRD: variavel dummy da
faixa de rendimento de dividendos; PL: Patrimonio Liquido.

* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 4, nota-se que o desempenho
ESG evidenciou um efeito positivo e significativo na estabilidade do indice de
pagamento de dividendos (D_FPD) e o indice de rendimento dos dividendos (D_FRD).
Estas evidéncias permitem confirmar a H1 do estudo, de que H1: Ha efeitos positivos
do desempenho ESG na estabilidade do pagamento de dividendos. Os achados para
a variavel dicotdmica faixa de pagamento de dividendos (D_FPD) corroboram com as
evidéncias encontradas por Benlemlih (2019) e Matos Barros e Sarmento (2020).

Estes resultados sugerem que um aumento na pontuagdo ESG geral das

empresas analisadas produz uma probabilidade de um aumento nas taxas de
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pagamento estaveis de um ano para o outro e de rendimento dos dividendos. Portanto,
pontuacbes ESG mais altas se alinham melhor aos interesses das partes
interessadas, como resultado de uma participagdo nos lucros proporcionalmente
estavel no mercado de agbes (BENLEMLIH, 2019; MATOS; BARROS; SARMENTO,
2020). Conforme Shen et al. (2021) as iniciativas de RSC desempenham um papel
fundamental na melhoria dos relacionamentos com as partes interessadas e a
estabilidade no pagamento de dividendos também é relevante neste relacionamento,
a partir das estratégias ESG (MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020).

Em relagao as variaveis de controle, destaca-se que empresas maiores sio
mais propensas de apresentar maiores dividendos por agao (TRILERMANTO;
NAINGGOLAN, 2020), o que afeta a estabilidade no rendimento dos dividendos. Além
disso, a faixa de pagamento dos dividendos € mais estavel para as empresas
consideradas mais lucrativas, em termos operacionais (ROE).

Por outro lado, a alavancagem financeira desempenha uma relagéo oposta
(negativa), o que indica que empresas mais endividadas sdo menos propensas a
sustentar uma estabilidade no pagamento de dividendos. Para Matos, Barros e
Sarmento (2020), conforme as prioridades da estrutura de capital (financiamento) das
empresas, pode ocorrer maior volatilidade nos lucros apds cobrir todas as despesas
financeiras. Os achados para a variavel alavancagem corroboram com os resultados
encontrados por Trihermanto e Nainggolan (2020).

Como o desempenho ESG reflete trés areas: ambiental, social e de governanca
corporativa (SAMET; JARBOUI, 2017), buscou-se para o melhor entendimento de
quais dimensdes tém um impacto nas politicas de dividendos, apresentar os modelos
separados para cada dimensdo ESG. Os resultados para o desempenho ambiental

sao abordados na Tabela 5.
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Tabela 5 - Resultados do desempenho Ambiental na estabilidade do pagamento de dividendos

Variaveis ) (;LD D (IEZQD
Desempenho Ambiental (AMB) (%’%%%) (_%%ﬁ‘é)
Numero de analistas (NA) (?608200) ((_)(’308200)
Market to Book (MTB) ?515683% %57519)
Tamanho da empresa (TAM) (_%’z?ﬁ) (%(:(2127)
Retorno sobre o PL (ROE) (00’%0127) (8’??8)
Alavancagem financeira (AF) (?60:?;2) (_%4677%
Intensidade de capital (IC) (8322) (%Bﬁ%)
R2 0,0931 0,0570
ANOVA 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,42 1,42
Durbin Watson 1,7962 1,8169
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

Legenda: D_FPD: variavel dummy da faixa de pagamento de dividendos; D_FRD: variavel dummy da
faixa de rendimento de dividendos; PL: Patrimonio Liquido.

* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os achados da Tabela 5 indicam que o desempenho ambiental se relacionou
positivamente e significativamente com a estabilidade do indice de pagamento de
dividendos (D_FPD), conforme encontrado por Matos, Barros e Sarmento (2020).
Estes resultados permitem confirmar a H1a do estudo de que H1a: Ha efeitos positivos
do desempenho ambiental na estabilidade do pagamento de dividendos.

Além disso, as evidéncias encontradas revelam que um aumento na pontuacao
ambiental gera consequentemente uma probabilidade de um aumento na estabilidade
do pagamento de dividendos. Portanto, a distribuicdo de dividendos de forma estavel,
tende a ser potencializada pelas acdes ambientais realizadas pelas empresas
analisadas. Além disso, as evidéncias encontradas sugerem que as empresas podem
preferir uma politica de dividendos mais estavel com vistas a sinalizar para as partes
interessadas a sua transparéncia e boa gestdo dos recursos (BENLEMLIH, 2019).

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados para o desempenho social.
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Tabela 6 - Resultados do desempenho Social na estabilidade do pagamento de dividendos

Variaveis ) (;LD D (QQD
Desempenho Social (SOC) 8)%%07) (()601451)
Numero de analistas (NA) ((_)(’308201) ((_)608109)
Market to Book (MTB) ?ée’ff; &6;;)
Tamanho da empresa (TAM) (%%05?3) (%2%06)
Retorno sobre o PL (ROE) %%‘3215) (8’323)
Alavancagem financeira (AF) (?603(’)317) (_%’%%2)
Intensidade de capital (IC) (83;2) (_%’%01%1)
R2 0,1067 0,0640
ANOVA 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,41 1,41
Durbin Watson 1,8237 1,8131
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

Legenda: D_FPD: variavel dummy da faixa de pagamento de dividendos; D_FRD: variavel dummy da
faixa de rendimento de dividendos; PL: Patrimonio Liquido.

* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

O desempenho social, que se refere a capacidade de as organizagdes gerarem
confianca e fidelizacdo de seus colaboradores, clientes e sociedade, por meio da
utilizagcao das melhores praticas de gestao, bem como, gerar valor para os acionistas
no longo prazo (REFINITIV, 2022), apresentou relagao positiva e significativa com a
estabilidade do pagamento de dividendos (D_FPD) e rendimento dos dividendos
(D_FRD). Portanto, a hipotese H1b foi confirmada, sendo assim, H1b: Ha efeitos
positivos do desempenho social na estabilidade do pagamento de dividendos.

Estes achados revelam que as iniciativas sociais realizadas pelas empresas
potencializam a estabilidade do pagamento e rendimento dos dividendos de um ano
para o outro. Deste modo, um aumento na pontuagéo social, gera um aumento na
estabilidade do pagamento e rendimento dos dividendos pagos aos socios
proprietarios e acionistas. Estes achados corroboram com o estudo desenvolvido por
Matos, Barros e Sarmento (2020), visto que os autores também constataram um efeito
positivo do desempenho social na faixa de rendimento dos dividendos.
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Os resultados do desempenho de governanga sao evidenciados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados do desempenho Governanga na estabilidade do pagamento de dividendos

Variaveis = (I::’D = (320
Desempenho Governanga (GOV) (%02%%) (%020215)
Numero de analistas (NA) (?60(?200) (?60(;)108)
Market to Book (MTB) ?é?f?»’; &63508)
Tamanho da empresa (TAM) (8828) (%01%91)
Retorno sobre o PL (ROE) (%05%%) (8;;513)
Alavancagem financeira (AF) (?60??700) (_%’%272)
Intensidade de capital (IC) (83;2) (8885)
R2 0,0827 0,0722
ANOVA 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,32 1,32
Durbin Watson 1,8169 1,8052
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
Ndmero de Obs. 579 579

Legenda: D_FPD: varidvel dummy da faixa de pagamento de dividendos; D_FRD: variavel dummy da
faixa de rendimento de dividendos; PL: Patriménio Liquido.

* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se de acordo com a Tabela 7, que o desempenho de governancga
corporativa se relacionou positivamente e significativamente com as variaveis
estabilidade do pagamento de dividendos (D_FPD) e rendimento dos dividendos
(D_FRD). Estas evidéncias revelam que um aumento na pontuagao de governanca
corporativa contribui para com a estabilidade do pagamento e rendimento dos
dividendos de um ano para o outro. Portanto, um aumento de uma unidade na
pontuacdo de governanga produz uma probabilidade de 0,3% de um aumento nas
taxas de pagamento estaveis dos dividendos e 0,1% na rentabilidade estavel dos
dividendos. Estes resultados possibilitam confirmar a H1c. Ha efeitos positivos do
desempenho de governancga na estabilidade do pagamento de dividendos.

Estes achados se assemelham com os resultados obtidos por Matos, Barros e
Sarmento (2020) no contexto de empresas da Europa. Estes resultados também

revelam que as empresas com altas pontuag¢des de governanga corporativa tendem a
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ajustar as suas politicas de dividendos conforme o caixa disponivel, pois inicialmente
financiam os investimentos préprios (capital préprio) e posteriormente distribuem
dividendos as demais partes interessadas (BENLEMLIH, 2019).

No geral, os resultados desta etapa da analise dos dados estdo de acordo com
a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984), visto que o desempenho ESG impactou
positivamente a estabilidade do pagamento de dividendos, o que sugere que 0s
stakeholders sdo impactados pelas atividades socioambientais realizadas pelas
empresas, 0 que corrobora com esta teoria. Deste modo, quando as partes
interessadas sdo remuneradas na forma de dividendos, denota-se que o sucesso das
empresas depende da sua capacidade de cumprir com as expectativas das partes
interessadas (NEKHILI et al., 2017) e estas expectativas podem ser supridas por meio
da incorporacéo de estratégias ambientais, sociais e de governanga.

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados da relacdo entre ESG e

pagamento de dividendos.

4.4 RESULTADOS DOS EFEITOS DO DESEMPENHO ESG NO PAGAMENTO DE
DIVIDENDOS

Nesta secdo, apresentam-se os resultados dos modelos de regressao que
visam o atendimento do objetivo especifico c) analisar os efeitos do desempenho ESG
no pagamento de dividendos e suporte as hipéteses H2, H2a, H2b e H2c.

Nota-se que o teste ANOVA ¢ significativo em todos os modelos econométricos
apresentados nas Tabelas 8, 9, 10 e 11, o que permite a inferéncia de resultados com
base nesses modelos. Observa-se também que nenhuma das variaveis
independentes apresentam problemas de multicolinearidade, o que é exposto pelo
teste VIF em cada modelo. Ademais, nenhum dos modelos desta secado de analise
apresentam problemas de auto correlacdo dos residuos, o que pode ser verificado
mediante o teste Durbin Watson, que apresentou em todos os modelos valores
préximos a 2. Por fim, destaca-se os baixos coeficientes apresentados na maioria dos
modelos econométricos, o que pode ser decorrente de diferencas entre as escalas
das variaveis de politicas de dividendos e variaveis relacionadas ao desempenho
ESG. Contudo, as diferentes escalas ndo comprometem os resultados encontrados.
Todos os modelos apresentam um efeito fixo para ano e setor, enquanto os erros sao
robustos para heterocedasticidade (BENLEMLIH, 2019).
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A Tabela 8 evidencia os achados do desempenho ESG (geral) nas variaveis

relacionadas ao pagamento de dividendos.

Tabela 8 - Resultados do desempenho ESG no pagamento de dividendos

e (3) (4) (5) (6)
Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
0,000* 0,733 0,511 0,000*
Desempenho ESG (geral) (0,200) (-0,002) (-0,052) (0,299)
. ; 0,014* 0,000* 0,870 0,720
Numero de analistas (NA) (-0,007) (-0,001) (-0,0006) (-0,001)
0,024** 0,638 0,072 0,008*
Market to Book (MTB) (1,57) (-4,76) (1,46) (-2,47)
0,036** 0,000* 0,794 0,010*
Tamanho da empresa (TAM) (0,074) (0,045) (-0,013) (0,135)
0,024* 0,001* 0,000* 0,036**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,240) (0,061) (0,700) (0,363)
) : 0,001* 0,000* 0,563 0,000*
Alavancagem financeira (AF) (-0,246) (-0,046) (-0,065) (-0,540)
. . 0,517 0,127 0,000* 0,093
Intensidade de capital (IC) (0.028) (0.008) (0.272) (-0,095)
R2 0,0706 0,2692 0,1005 0,1049
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,42 1,47 1,41 1,42
Durbin Watson 1,7180 1,6762 1,4366 1,5142
EF Setor Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

Legenda: FDP: Faixa de pagamento de dividendos; FRD: Faixa de rendimento de dividendos; DIVP:
Dividendos pagos no periodo; D_DIV: variavel dummy dos dividendos pagos; PL: Patriménio Liquido.
* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados evidenciados na Tabela 8, denota-se que o
desempenho ESG apresenta relagdo positiva e significativa com o valor absoluto da
faixa de pagamentos de dividendos (FPD), ou seja, um indice de pagamento de
dividendos que compreende o dividendo por acdo em relacao ao lucro por acao. Este
resultado revela que quanto maior € o investimento em desempenho ESG, maior
tende a ser a faixa de pagamento dos dividendos em relagdo aos resultados da
empresa no mercado de capitais, o que consequentemente beneficia as partes
interessadas da empresa. O desempenho ESG geral também apresenta influéncia
positiva e significativa na variavel dicotdmica de pagamento de dividendos (D_DIVP).
Esse resultado revela que quanto maior o desempenho ESG geral das empresas,

maior é a tendéncia de as empresas pagarem dividendos no periodo analisado.
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Portanto, estes resultados permitiram confirmar a hipoétese H2 do estudo: H2. Ha
efeitos positivos do desempenho ESG no pagamento de dividendos.

Os achados para a variavel D_DIVP corroboram com as evidéncias
encontradas por Cheung, Hub e Schwiebert (2018), Benlemlih (2019), Trihermanto e
Nainggolan (2020), Sheikh (2020) e Sheikh et al. (2021). Por outro lado, ndo se
assemelham com os achados de Cheung, Hub e Schwiebert (2018), pois néo
encontraram efeitos da RSC na decisdo de pagar ou ndo dividendos. Quanto a
variavel DIVP, os achados de Rakotomavo (2012), Samet e Jarboui (2017), Salah e
Amar (2022) e Ellili (2022) sdo contrarios aos encontrados, pois revelaram efeitos
positivos do desempenho ESG no valor dos dividendos pagos no periodo.

Os resultados encontrados para os efeitos do desempenho ESG no pagamento
de dividendos revelam que as atividades ESG realizadas pelas empresas, tendem a
aumentar os ganhos por meio de uma melhor relagcdo com as partes interessadas
(CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT, 2018), o que corrobora com a Teoria dos
Stakeholders (FREEMAN, 1986). Portanto, lucros maiores ocasionam maiores
chances de as empresas realizarem o pagamento de dividendos (CHEUNG; HUB,;
SCHWIEBERT, 2018) e as praticas ESG s&o uma forma das empresas sinalizarem a
sua preocupagao com os stakeholders (BENLEMLIH, 2019; SALAH; AMAR, 2022).

Quanto aos resultados encontrados para as variaveis de controle, destaca-se
que o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e a intensidade de capital estéo
positivamente relacionados com o pagamento de dividendos (DIVP). Ja a variavel
tamanho da empresa esta positivamente relacionada com as variaveis de faixa de
pagamento, faixa de rendimento dos dividendos e com a variavel dummy pagamento
de dividendos e a alavancagem financeira apresenta-se negativamente relacionada
com estas variaveis. Estes resultados revelam que empresas com oportunidades de
crescimento, maiores e lucrativas, tendem a pagar mais dividendos.

Conforme Benlemlih (2019), as grandes empresas por serem mais maduras,
menos arriscadas e por terem acesso a um alto fluxo de caixa livre, apresentam uma
maior flexibilidade para pagar mais dividendos. Em relagdo ao efeito negativo da
alavancagem financeira nas empresas que pagaram dividendos no periodo analisado,
Benlemlih (2019) abordam que isso ocorre, visto que € mais provavel que o indice de
endividamento empresarial afete a politica de dividendos em funcdo do potencial
papel de monitoramento da divida pelos gestores. Além disso, empresas com altos

indices de alavancagem sao consequentemente limitadas financeiramente por seus
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credores 0 que gera uma capacidade menor de pagar altos dividendos aos socios,
proprietarios e acionistas (BENLEMLIH, 2019).

Os resultados dos efeitos do desempenho ambiental nas variaveis que

mensuram o pagamento de dividendos s&do demonstrados na Tabela 9.

Tabela 9 - Resultados do desempenho Ambiental no pagamento de dividendos

(3)

(4)

)

(6)

Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
. 0,000* 0,833 0,870 0,013**
Desempenho Ambiental (AMB) (0,206) (-0,001) (-0,011) (0,192)
, . 0,016** 0,000* 0,817 0,870
Numero de analistas (NA) (-0,008) (-0,001) (-0,0008) (-0,0006)
0,037** 0,645 0,069 0,006*
Market to Book (MTB) (1,45) (-4,65) (1,47) (-2.,58)
0,025** 0,000* 0,592 0,001*
Tamanho da empresa (TAM) (0,078) (0,045) (-0,026) (0,164)
0,038** 0,001* 0,000* 0,026**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,218) (0,060) (0,684) (0,392)
) : 0,001** 0,000* 0,581 0,000*
Alavancagem financeira (AF) (-0,243) (-0,046) (-0,062) (-0,545)
. . 0,595 0,131 0,000* 0,094
Intensidade de capital (IC) (0.023) (0.008) (0,270) (-0,095)
R2 0,0752 0,2691 0,0996 0,0950
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,42 1,46 1,40 1,42
Durbin Watson 1,7055 1,6773 1,4386 1,4882
EF Setor Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

Legenda: FDP: Faixa de pagamento de dividendos; FRD: Faixa de rendimento de dividendos; DIVP:
Dividendos pagos no periodo; D_DIV: variavel dummy dos dividendos pagos; PL: Patrimbnio Liquido.
* Significdncia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo ao desempenho ambiental, os resultados obtidos foram similares

aos resultados alcangados para o desempenho ESG geral, visto que o desempenho

ambiental se relaciona positiva e significativamente com o valor absoluto do indice

relativo a faixa de pagamentos de dividendos (FPD) e dividendos pagos (D_DIVP),

conforme encontrado por Matos, Barros e Sarmento (2020). Este achado também

corrobora com os resultados de Zade (2020), pois constataram que o desempenho

ambiental influencia positivamente a politica de dividendos. Esta evidéncia significa

que quanto maior é o desempenho ambiental das empresas, maior a probabilidade de
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pagarem dividendos no periodo, logo, a hipdtese H2a é confirmada: Ha efeitos
positivos do desempenho ambiental no pagamento de dividendos.

Destaca-se também que o desempenho ambiental ndo apresentou significancia
estatistica na variavel FRD e DIVP, que representa o valor dos dividendos pagos, ou
seja, o desempenho ambiental (uso de recursos, emissdes e inovagao ambiental) ndo
afeta o valor de dividendos pagos aos socios, proprietarios e acionistas. Estes
resultados se assemelham aos evidenciados por Trihermanto e Nainggolan (2020) e
Salah e Amar (2022), pois também obtiveram achados sem significancia estatistica
na relacdo entre desempenho ESG e pagamento de dividendos. Por outro lado, os
resultados encontrados para o desempenho ambiental ndo corroboram com os
achados de Samet e Jarboui (2017) e Benlemlih (2019), pois os efeitos do
desempenho ambiental foram positivos no nivel de pagamento dos dividendos.

Estes resultados confirmam a abordagem da Teoria dos Stakeholders, pois
revelaram que uma gestdo ambiental eficiente é utilizada pelas empresas brasileiras
como mecanismo para atender as mais diversas partes interessadas (KRAUS;
REHMAN; GARCIA, 2020), auferindo a estratégia da politica de dividendos que se
refere a pagar dividendos. Deste modo, quanto maiores forem os investimentos
ambientais, no que tange a minimizagdo do uso de recursos naturais, emissdes e
destinagdo de recursos para a inovagdo ambiental, maior tende a ser a vantagem
competitiva destas empresas, visto que assim, apresentardo um melhor
relacionamento com os stakeholders (SALAH; AMAR, 2022).

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados do desempenho social no

pagamento de dividendos.

Tabela 10 - Resultados do desempenho Social no pagamento de dividendos

e (3) (4) (5) (6)

Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP

. 0,000* 0,807 0,881 0,000*

Desempenho Social (SOC) (0,205) (-0,001) (0.010) (0,290)

. ; 0,014* 0,000* 0,799 0,748
Numero de analistas (NA) (-0,006) (-0,001) (-0,0009) (-0,001)
0,016** 0,636 0,072 0,012*

Market to Book (MTB) (167) (-4,79) (147) (-2,34)
0,019* 0,000* 0,495 0,017+

Tamanho da empresa (TAM) (-0,084) (0,045) (-0,034) (0,125)
0,021* 0,001* 0,000* 0,029*

Retorno sobre o PL (ROE) (0,243) (0,060) (0,672) (0,375)
Alavancagem financeira (AF) 0,001* 0,000* 0,595 0,000*
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(-0,239) (-0,046) (-0,060) (-0,531)
. . 0,475 0,135 0,000* 0,108

Intensidade de capital (IC) (0.031) (0.008) (0,269) (-0,001)
R2 0,0757 0,2691 0,0996 0,1076
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,41 1,46 1,40 1,41
Durbin Watson 1,7212 1,6760 1,4395 1,5044
EF Setor Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

Legenda: FDP: Faixa de pagamento de dividendos; FRD: Faixa de rendimento de dividendos; DIVP:
Dividendos pagos no periodo; D_DIVP: variavel dummy dos dividendos pagos; PL: Patriménio Liquido.
* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 10, a variavel
desempenho social apresentou os mesmos resultados do desempenho ESG geral
(Tabela 8) e desempenho ambiental (Tabela 9), o que revela que o desempenho social
também se relaciona positivamente e significativamente com o valor absoluto do
indice de pagamento de dividendos (FPD) e a variavel de dividendos pagos (D_DIVP).
Esse resultado sugere que quanto maior for o desempenho social das empresas maior
€ a possibilidade de as empresas pagarem de fato dividendos no periodo analisado.
Consequentemente estes resultados confirmam a hipétese H2b: Ha efeitos positivos
do desempenho social no pagamento de dividendos.

O desempenho social, assim como o desempenho ESG geral e ambiental ndo
explica a variavel referente aos valores de dividendos pagos (DIVP). Tais evidéncias
corroboram os resultados obtidos por Trihermanto e Nainggolan (2020) e contradizem
os achados encontrados por Samet e Jarboui (2017), Benlemlih (2019), Zade (2020)
e Salah e Amar (2022), pois revelaram que o desempenho social das empresas
influencia positivamente o nivel de pagamento de dividendos. Além disso, também
nao explica a faixa de rendimento dos dividendos.

Portanto, o fato de as empresas pagarem dividendos é explicado por meio das
estratégias desenvolvidas para melhorar a sua for¢a de trabalho, direitos humanos,
comunidade e responsabilidade pelo produto (BENLEMLIH, 2019). Denota-se ainda a
partir dos resultados encontrados para o desempenho social, que os investidores
devem direcionar a sua atengido na dimensao social, pois conforme Bajic e Yurtoglu
(2018), este aspecto prediz sistematicamente o maior valor da empresa.

Por fim, os achados dos efeitos do desempenho de governanga corporativa no

pagamento de dividendos s&o constatados na Tabela 11.
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. (3) (4) (5) (6)
Variaveis FPD FRD DIVP D _DIVP
0,275 0,603 0,014** 0,011**
Desempenho Governanga (GOV) (0.052) (0.003) (0,168) (0,201)
. ; 0,029** 0,000* 0,869 0,749
Numero de analistas (NA) (-0,006) (-0,001) (0,0006) (-0,001)
0,020** 0,665 0,117 0,013**
Market to Book (MTB) (162) (-4,36) (1.29) (-2,34)
0,390 0,000* 0,704 0,000*
Tamanho da empresa (TAM) (-0,027) (0,043) (0,018) (0,176)
0,005* 0,001* 0,000* 0,018**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,305) (0,058) (0,746) (0,411)
Al ) : 0,000* 0,000* 0,507 0,000*
avancagem financeira (AF) (-0,258) (-0,045) (-0,075) (-0,553)
. . 0,429 0,153 0,000* 0,107
Intensidade de capital (IC) (0.035) (0.007) (0,278) (-0,092)
R? 0,0539 0,2693 0,1112 0,0974
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
VIF Médio 1,32 1,40 1,34 1,32
Durbin Watson 1,7032 1,6753 1,4367 1,5131
EF Setor Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

Legenda: FDP: Faixa de pagamento de dividendos; FRD: Faixa de rendimento de dividendos; DIVP:
Dividendos pagos no periodo; D_DIVP: variavel dummy dos dividendos pagos; PL: Patriménio Liquido.
* Significancia no nivel de 1%. ** Significancia no nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados relacionados aos efeitos do desempenho de governanca
corporativa no pagamento de dividendos (Tabela 11) sdo diferentes dos achados
encontrados para o desempenho ESG geral (Tabela 8), ambiental (Tabela 9) e social
(Tabela 10), pois 0 desempenho de governanga corporativa intervém positivamente e
significativamente tanto no valor dos dividendos pagos (DIVP), quanto com o
pagamento de dividendos de fato (D_DIVP). Estas evidéncias revelam que quanto
maior € o desempenho de governanga corporativa das empresas, maior tende a ser o
valor dos dividendos pagos (DIVP) e maior é a tendéncia a aderéncia das empresas
a pagar os dividendos no periodo (D_DIVP). Este resultado sugere que empresas com
uma estrutura de governanga com fungdes e estruturas bem definidas do conselho de
administracdo e com estratégias de RSC (REFINITIV, 2022), tendem a pagar
dividendos mais altos e séo propensas a adotar politicas de pagamento de dividendos.

Portanto, para o desempenho de governanga, duas variaveis relacionadas ao

pagamento de dividendos apresentaram significancia estatistica e se relacionam
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positivamente neste modelo analisado. Estes achados corroboram com os resultados
de Benlemlih (2019) e Salah e Amar (2022). No entanto, diferem dos encontrados por
Samet e Jarboui (2017), pois revelaram que o desempenho da governanga apresenta
um efeito insignificante no nivel de pagamento total de dividendos.

Esses resultados confirmam a H2c: Ha efeitos positivos do desempenho de
governanga no pagamento de dividendos. De acordo com Benlemlih (2019, p. 116)
esta relagdo é positiva, pois as empresas com uma gestéo eficiente oferecem direitos
de protecdo mais fortes aos seus acionistas, o que consequentemente impacta na
politica de dividendos realizadas pelas empresas. Denota-se a partir das evidéncias
encontradas, que “os gestores tendem a aumentar o valor do pagamento de
dividendos a medida que investem mais em atividades de RSC” (SAMET; JARBOUI,
2017, p. 990) voltadas a governanga corporativa (melhores praticas de gestao).

No Quadro 6 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos nesta pesquisa.

Quadro 6 - Resumo dos resultados

Variéveis _ Variaveis Dependentes (Politicas de Divngndos)
Independentes Estabilidade Pagamento de Dividendos

D_FPD D_FRD FPD FRD DIVP D_DIVP
ESG (geral) + + + +
Ambiental + + +
Social + + + +
Governanga + + + +

Fonte: Elaborado pelos autores.

Denota-se, conforme os resultados apresentados no Quadro 6, que o
desempenho ESG, ambiental, social e de governanga corporativa ndo apresentou
efeitos nos dividendos por agao das empresas brasileiras. Por outro lado, afetam a
estabilidade de um ano para o outro (BENLEMLIH, 2019; MATOS; BARROS;
SARMENTO, 2020) e o pagamento de dividendos (CHEUNG; HUB; SCHWIEBERT,
2018; BENLEMLIH, 2019; TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, 2020; SHEIKH, 2020;
SHEIKH et al., 2021; SALAH; AMAR, 2022). Posteriormente apresenta-se a discusséo

dos resultados encontrados.
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4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base na Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984) de que os gestores
tendem a gerenciar todas as relagdes com as mais diversas partes interessadas, a
RSC esta relacionada a conceitos importantes, como por exemplo, a politica de
dividendos (SALAH; AMAR, 2022). “A politica de pagamento representa as maneiras
pelas quais as empresas devolvem capital aos seus acionistas. Portanto, assume a
forma de recompra de agdes ou dividendos” (SAMET; JARBOUI, 2017, p. 982).

Além disso, nos ultimos anos houve um aumento da sensibilizacdo das pessoas
e organizagdes para a relevancia das questdes ambientais e sociais, aliado ao papel
que as empresas desempenham diante destas questdes. Este fato ocasionou um
aumento das expectativas sobre as atividades ambientalmente e socialmente
responsaveis que as empresas desenvolvem (CRESPI; MIGLIAVACCA, 2020).

Deste modo, esta pesquisa analisou se o desempenho ESG e os seus
componentes individuais: ambiental, social e governanga corporativa, tendem a
proporcionar maiores retornos aos socios proprietarios e acionistas por meio de uma
analise da estabilidade e do pagamento de dividendos no contexto brasileiro.

Os resultados corroboram com a H1, H2 e com as hipoteses dos componentes
do ESG (ambientais, sociais e de governanga corporativa). Além disso, os resultados
estdo de acordo com a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984), pois confirmou-
se que o maior envolvimento das empresas brasileiras em atividades ESG, esta
relacionado positivamente com as politicas de dividendos (pagamento de dividendos
e sua estabilidade). Nesse sentido, as empresas comprometidas com a RSC, pagam
mais dividendos aos acionistas (SALAH; AMAR, 2022). Portanto, as estratégias de
RSC melhoram o retorno dos investimentos realizados nas empresas, devido ao
melhor relacionamento com os mais diversos stakeholders (SALAH; AMAR, 2022).

Uma justificativa para estes resultados, pauta-se nos argumentos de
Mohammad e Wasiuzzaman (2021), pois abordam que quando o ESG é visto como
um fator do desempenho futuro das empresas, o resultado final € um maior retorno
aos acionistas. Assim, as empresas que desenvolvem iniciativas ambientais, sociais
e de governanga corporativa, apresentam uma aceitacdo mais forte do mercado e
consequentemente obtém maior confianga do publico em geral. O mesmo ocorre para

os investidores, pois quando confiam na gestédo, a integragcado do ESG nas estratégias



68

de negdcios das empresas, tende a levar a carteiras mais eficazes e gerenciadas de
forma resiliente (MOHAMMAD; WASIUZZAMAN, 2021), o que impacta nos retornos.

Em relacdo aos pilares do ESG, esta pesquisa mostra que todas as dimensdes
sdo fatores importantes que levam as empresas a pagar dividendos aos socios,
proprietarios e acionistas e promover uma estabilidade de um ano para o outro no
valor dos dividendos pagos. A unica dimensao que apresentou efeitos positivos no
valor dos dividendos pagos no periodo foi o pilar de governanga corporativa. Este
resultado pode ser explicado pelo fato de que as empresas que garantem que seus
conselheiros e executivos atuem no melhor interesse de seus acionistas e que visam
gerar valor para estas partes interessadas no longo prazo (REFINITIV, 2022),
oferecem direitos de protecdo mais fortes a seus acionistas (BENLEMLIH, 2019).

Denota-se portanto, a partir dos resultados encontrados que a RSC
desempenha um papel importante nas organizagdes e permite aos acionistas o
atingimento dos seus objetivos com os investimentos realizados nas empresas
(SALAH; AMAR, 2022). Os achados desta pesquisa apoiam a ideia de que o
compromisso das empresas brasileiras com as praticas ESG impacta positivamente
os resultados dos acionistas. Assim, conforme Salah e Amar (2022), faz com que as
empresas sinalizem boas relacbes com os stakeholders e consequentemente, tornam-
se capazes de pagar dividendos aos acionistas, o que corrobora com a teoria de base
utilizada neste estudo.

Portanto, esta pesquisa enriquece os debates incipientes sobre ESG e politicas
de dividendos no Brasil, ao fornecer evidéncias sobre o papel das estratégias ESG
nas politicas de pagamento de dividendos (SAMET; JARBOUI, 2017).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este capitulo apresenta as conclusdes obtidas a partir da realizagcéo do estudo,

as principais implicacdes dos resultados e as recomendagdes para estudos futuros.

5.1 CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou analisar os efeitos do desempenho ambiental, social e
de governanga nas politicas de dividendos de empresas brasileiras. A metodologia
utilizada caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem
quantitativa dos dados. A amostra compreendeu 104 empresas listadas na B3.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa, revelam que o desempenho ESG
geral e dos seus componentes individuais, apresentam efeitos positivos nas politicas
de dividendos. Estes resultados sugerem que a sustentabilidade das empresas pode
ajuda-las a gerenciar de forma mais eficiente os seus recursos e permitir uma melhor
relagcdo com as partes interessadas, por meio de um maior pagamento e estabilidade
dos dividendos. Deste modo, um comportamento mais responsavel das empresas
brasileiras, impacta positivamente nas suas politicas de distribuicao de dividendos.

Além disso, o compromisso com acgdes de RSC, tende a garantir recursos
valiosos para as empresas e manter boas relagbes com os stakeholders e melhorar
os retornos dos investimentos na forma de distribuicdo de dividendos (CHEUNG,;
HUB; SCHWIEBERT, 2018), o que esta de acordo com a Teoria dos Stakeholders
(FREEMAN, 1984). Portanto, os resultados encontrados sao consistentes com esta
teoria, pois destacam a motivagédo dos gestores em se engajar com atividades de RSC
para demonstrar a capacidade das empresas de distribuir dividendos aos acionistas
(SALAH; AMAR, 2022).

Conclui-se com base nos resultados evidenciados nesta pesquisa, que o
envolvimento em melhores praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa,
incentivam as empresas a pagar mais dividendos aos investidores. No entanto, o
aspecto ESG que mais contribui para potencializar o valor dos dividendos pagos € a
dimensao de governancga corporativa. Deste modo, esta dimensao merece uma
atencao por parte dos gestores, visto que pode melhorar os ganhos dos acionistas e
assim, atender as expectativas das partes interessadas. Mas por outro lado, as

questdes ambientais (uso de recursos, emissdes e inovagao ambiental) e sociais
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(forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto),
potencializam o fato de pagar dividendos no periodo e também devem ser
incentivadas nas organizagdes. Na sequéncia, sdo apresentadas as implicagbes
tedricas e praticas dos resultados obtidos nesta pesquisa.

5.1.1 Implicag6es dos resultados

Este estudo analisou os efeitos do desempenho ESG nas politicas de
dividendos no Brasil e apresenta implicacbes para investidores, analistas e
académicos. A partir dos resultados, nota-se que o envolvimento das empresas em
atividades ESG melhora as politicas de dividendos. O estudo, portanto, implica que a
promog¢ao do investimento responsavel resulta em melhor engajamento das empresas
com as atividades ambientais, sociais, de governanga e promove melhorias na relagao
com as partes interessadas, por meio das politicas de dividendos.

Deste modo, os resultados desta pesquisa podem beneficiar as partes
interessadas em um mercado emergente como o Brasil, pois empresas que se
engajam em atividades ESG, tendem a pagar mais dividendos. Portanto, o gasto de
recursos em RSC ndo reduz os fluxos de caixa pagos aos investidores
(RAKOTOMAVO, 2012; SAMET; JARBOUI, 2017).

Os resultados de que o envolvimento das empresas com questdes ESG resulta
em melhores politicas de distribuicdo de dividendos, incentiva as empresas a se
engajarem mais em estratégias ESG e a pagar mais dividendos aos acionistas. Este
fato podera incentivar os investidores a investirem em empresas socialmente
responsaveis (SALAH; AMAR, 2022). Este estudo contribui, portanto, para uma
melhor compreensao do impacto financeiro do desempenho ESG na politica de
dividendos (Ellili, 2022) de empresas brasileiras, contexto até entdo pouco explorado.

Esta pesquisa contribui para com pesquisas anteriores sobre o tema
relacionado a politica de dividendos, ao adicionar um potencial determinante destas
politicas e pouco explorado nesta literatura, que é o desempenho ESG. Além disso,
por revelar que o desempenho ESG esta relacionado positivamente com as politicas
de dividendos de empresas brasileiras. Deste modo, esta pesquisa preenche uma
lacuna tedrica importante na literatura sobre RSC e finangas corporativas (CHEUNG,;
HUB; SCHWIEBERT, 2018), além de analisar ndo somente o valor dos dividendos

pagos, mas também a estabilidade do pagamento de dividendos. No geral esta
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pesquisa contribui para uma melhor compreensao dos fatores determinantes das
politicas de dividendos das empresas (SALAH; AMAR, 2022).

Por fim, destaca-se que os resultados encontrados podem auxiliar reguladores
financeiros do Brasil a integrar conforme aborda Ellili (2022), informagdes ESG nos
relatorios divulgados pelas empresas, para fornecer informagdes mais precisas aos

acionistas.

5.2 RECOMENDACOES

A partir da realizacido desta pesquisa, incentiva-se a realizacdo de novos
estudos sobre as tematicas analisadas. Recomenda-se para futuras pesquisas a
utilizagcdo de outras variaveis relacionadas ao nivel de pagamento de dividendos,
como por exemplo, dividendos sobre os lucros, receitas de vendas, ativo total e
patriménio liquido das empresas.

Sugere-se também a analise dos efeitos de cada um dos componentes
ambientais (uso de recursos, emissdes e inovagado ambiental) e sociais (forca de
trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto) nas
politicas de dividendos, visto que o desempenho geral destes pilares ESG nao
apresentou efeitos significativos no valor dos dividendos pagos.

Outra recomendacao diz respeito a uma analise comparativa entre paises, ou
grupo de paises como o BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), com
vistas a comparacéao dos resultados dos efeitos do desempenho ESG nas politicas de
dividendos dos paises analisados, visto que esta relagao € incipiente no contexto
nacional e paises considerados emergentes. Além disso, recomenda-se a utilizagao
da técnica de regressao quantilica, para verificar se empresas com pontuagdes mais
baixas, médias e altas apresentam o mesmo comportamento diante das politicas de

dividendos adotadas pelas empresas analisadas.
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