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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo principal analisar a relacdo do score de praticas
sociais, ambientais e de governanca apresentam com o payout de dividendos das
empresas listadas na B3. Para mensurar o nivel de engajamento com estas praticas,
utilizou-se o score Environmental, Social and Governance (ESG). Os dados foram
analisados de forma quantitativa, adotando o método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) para estimar os parametros da regressédo. A coleta se deu pela
plataforma de banco de dados Eikon Refinitiv® e utilizou-se como parametro de busca
empresas de capital aberto em operacdo com sede no Brasil que sdo negociadas na
B3. Nessa direcdo, a amostra foi composta por 99 empresas do ano 2022. No que diz
respeito as analises de regresséo, foi estimada inicialmente para toda a amostra, e
em um segundo momento se segregou a amostra em duas partes, de modo a analisar
separadamente as 30 empresas com maior distribuicdo de dividendos e as 30
empresas com menor distribuicdo de dividendos. Assim, verificou-se que para as
empresas participantes do grupo com menores payout, o score ESG foi capaz de
explicar o aumento na distribuicdo de dividendos. Por outro lado, nas empresas com
maior payout, o score ESG néo apresentou significancia estatistica para explicar as
variagcdes do payout de dividendos.

Palavras-chave: ESG. Dividendos. Sustentabilidade.



ABSTRACT

The main objective of this study was to analyze the relationship between the score of
social, environmental and governance practices presented with the payment of
dividends of the companies involved in B3. To measure the level of engagement with
these practices, the Environmental, Social and Governance (ESG) score was used.
The data were analyzed quantitatively, adopting the ordinary least squares (OLS)
method to estimate the regression parameters. The collection was carried out by the
Eikon Refinitiv® database platform and used as a search parameter for publicly traded
companies headquartered in Brazil that are traded on B3. In this sense, the sample
was composed of 99 companies in the year 2022. Regarding regression analyses, it
was initially estimated for the entire sample, and in a second moment the sample was
segregated into two parts, to analyze separately such as 30 companies with the highest
dividend distribution and the 30 companies with the lowest dividend distribution. Thus,
it was noted that for companies participating in the group with lower payouts, the ESG
score was able to explain the increase in dividend distribution. On the other hand, in
companies with higher payouts, the ESG score did not show statistical significance in
explaining variations in dividend payouts.

Keywords: ESG. Dividends. Sustainability.
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1 INTRODUCAO

Historicamente a génese do pensar da responsabilidade socioambiental das
acOes humanas teve sua razéo de ser no temor que a crescente escalada de testes
de artefatos nucleares e seus efeitos nocivos causaram em meados de 1950
(Nascimento, 2012). Outros autores como Friedman et al. (1970) também abordaram
que a preocupacao da responsabilidade social e ambiental das companhias estaria
em desacordo com os stakeholders. Assim, sua finalidade estaria na busca pelo lucro
e esta seria a Unica maneira de alocar eficientemente recursos e atender as
necessidades dos consumidores.

No entanto, a geracdo de valor percebida pelos acionistas ndo s6 estaria
atrelada ao desempenho financeiro, mas também a divulgacdo de relatérios que
exponham informacgdes sobre impactos ambientais e sociais (Jaramillo-Arango; Rios-
Restrepo; Correa-Mejia, 2020). Tal aspecto ganhou notoriedade internacional visto
por meio de esfor¢os conjuntos ao redor do mundo, a exemplo do relatério Global
Compact (2004), promovido pelas Organizacdo Mundial da Nac¢des Unidas (ONU), por
meio do qual foi inicialmente introduzido o termo Environmental, Social and
Governance (ESG). As praticas ESG representam um conjunto de a¢des que visam
promover o desenvolvimento sustentavel, bem como integrar justicas social e
governancga corporativa (Puglioli; Winter, 2021).

Conforme Matos, Barros e Sarmento (2020), os pilares das praticas ESG sao
fatores que influenciam positivamente na politica de dividendos e na estabilidade
desses dividendos, apontando também maior resiliéncia desses players em
momentos de instabilidade econdmica, tais como a pandemia da Covid-19 e a crise
do subprime de 2008. Contudo, apesar da literatura que relaciona a tematica ESG ao
desempenho econdmico e financeiro, existem evidéncias que apontam que o retorno
médio destes ativos é semelhante aos seus pares (Guimarédes; Malaquias, 2022).

No contexto brasileiro, observa-se que ha evidéncias de correlacdo positiva
entre o valor das companhias e seus niveis de praticas socioambientais.
Corroborando, Macedo et al. (2022) pontuam que a medida em que as companhias
apresentam elevados scores ESG € percebida uma maior geracdo de valor,
evidenciando um maior Q de Tobin. Este efeito também é percebido em uma esfera
mais ampla, Jaramillo-Arango, Rios-Restrepo e Correa-Mejia (2020) apontam que 0s

pilares ESG na América Latina séo fatores que afetam a percepg¢éo de valor por partes
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dos investidores. Acles voltadas para diminuicbes de gases do efeito estufa e
politicas de diversidade nos cargos de gestdo dentro das companhias estao estre
estas praticas investigadas. Em consonancia, Cristofalo et al. (2016) afirmam que os
indices de sustentabilidade da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) sédo alvos de constante
analise, sendo percebidas influéncias positivas sobre o desempenho das acdes
listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Nesse sentido, métricas ESG sao aliadas na identificacdo de riscos e fatores
atrelados ao desempenho das companhias que fogem do escopo dos indicadores
financeiros tradicionais, que podem ser indicadores de riscos ambientais e
responsabilidade social (Silva, 2020). Dessa forma, com base em Renneboog et al.
(2008), observa-se que as escolhas de critérios ndo financeiros adotados na alocacéo
de capital por parte de investidores individuais e gestoras de fundos de acfes é
crescente ndo somente se limitando ao desempenho econdémico, mas também,
abarcando uma esfera pautada na responsabilidade social e ambiental. Portanto,
torna-se evidente a necessidade da utilizagdo de metodologias que fornegam
comparabilidade e oriente o processo de escolha.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O presente trabalho busca responder a seguinte questédo: Qual a relacéo entre
o score de préticas sociais, ambientais e de governanca e o payout de dividendos das
empresas listadas na B3? Para responder a esta questdo, foram elencados alguns

objetivos que sao descritos a seguir.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral
O objetivo principal deste trabalho é analisar a relagcdo do score de praticas

sociais, ambientais e de governanca apresentam com o payout de dividendos das

empresas listadas na B3.
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1.2.2 Objetivos especificos

a) Realizar um comparativo entre as empresas com maior e menor
distribuicao de dividendos em relagéo ao score ESG;
b) Verificar se as variaveis capazes de explicar o payout sdo as mesmas para

as empresas com maior e menor distribuicdo de dividendos.

1.3 JUSTIFICATIVA

As tematicas relacionadas a sustentabilidade ambiental e a responsabilidade
social das companhias tém paulatinamente ganhado espaco no contexto de mercados
de capitais brasileiro. A crescente conscientizagdo acerca das questdes ambientais e
sociais, aliada a necessidade de uma governanca corporativa solida, tem
impulsionado a atencdo de empresas e investidores para a integracdo desses
elementos em suas estratégias de negdécio. No entanto, barreiras como falta de
regulamentacéo e escassez de métricas padronizadas, dificultam a adogéo efetiva de
praticas ESG pelas empresas. Além disso, foi possivel observar por meio de uma
busca detalhada no portal de Periédicos da CAPES (Fundacdo Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior) e no Google Scholar, que a literatura
que se debruca sobre esta interacao ainda € incipiente, sobretudo, no que diz respeito

ao contexto nacional.

Portanto, € notavel a necessidade do empenho de esforcos em pesquisas que
analisam o fendbmeno em um contexto brasileiro, buscando entender a integracao de
critérios ESG na politica de distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras, como

se propde o presente trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secédo do trabalho consiste em discutir algumas das principais teorias
referentes a politicas de dividendos, bem como trabalhos que relacionam a tematica
as praticas socioambientais e de governanca, e que dao alicerce a pesquisa
apresentada. Ademais, serdo abordados os aspectos conceituais sobre a elaboracéo

de métricas para avaliar praticas ESG.

2.1 A RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS NA GERACAO DE VALOR: A HIPOTESE
DO PASSARO NA MAO

As discussodes a respeito das politicas de dividendos tiveram seu inicio com as
contribuicdes Lintner (1956), em sua pesquisa encontram-se os fundamentos para
entender a politica de dividendos e o0 que viria a ser chamado de teoria da relevancia
dos dividendos. Seus achados, e posteriormente os de Gordon e Shapiro (1956) e
Gordon (1959), apontam que existem uma correlacao positiva entre o valor da firma e
sua politica de dividendos (Galvao, 2015). Esta corrente defende que os investidores
preferem um fluxo de caixa previsivel em detrimento de ganhos de capital futuro,
minimizando, assim, as incertezas sobre os fluxos de caixa. Esse argumento ficou
conhecido por “argumento do passaro na mao” (Gitman, 2010).

Nessa direcao, conforme preconiza Assaf Neto (2014), a politica de dividendos
€ uma decisdo tomada pela administracdo que afeta diretamente a politica de
financiamento da entidade, o que por conseguinte influéncia sobre seu custo de
capital. Isso é visto na deliberacdo de administrar o custo de oportunidade na escolha
entre reter uma parcela do lucro liquido como forma de financiamento ou sua
distribuicdo aos detentores do capital. Nesta perspectiva, de acordo com Decourt e
Procianoy (2012), empresas com uma magnitude maior de lucros distribuidos séo
percebidos pelos investidores como uma protecao. Além disso, posteriores perdas de
capital decorrentes de desvalorizacdo seriam compensadas por fluxos de caixa
advindos de dividendos.

A vista disso, Lintner (1956) desenvolveu seu estudo por meio de uma pesquisa
de campo estruturada em entrevistas, que contou com um espaco amostral de 600
empresas listadas na bolsa de Nova lorque. Seus estudos apontam que 0s gestores

preferem manter suas politicas de dividendos com pequenas alteracdes, preferindo
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fazer modificacbes conservadoras e privilegiando a constancia no pagamento de
dividendos, e apontou que a distribuicdo de dividendos ndo acompanha o crescimento
dos lucros contébeis. Estes achados estariam em acordo com a ideia de que estas
mudancas trariam algum tipo de mensagem aos investidores (Fonteles et al., 2012).

Em consonancia com os achados de Lintner (1956), pode-se observar em
Gordon (1959) a relac&o das distribuicdes de dividendos e o valor da firma de maneira

matematica e expressando, assim, a seguinte relacao:

o)

Dt

VO = —t
£ (1+r1)

Sendo:

Vo — representa o valor da empresa;
Dt-é o dividendo recebido no tempo t;
r—a taxa de desconto aplicada;

t — Seria o t-ésimo periodo, parat=1,...,, t.

Isto exprime que o valor de determinada acao é definido pelo somatorio de uma
série infinita de fluxos de caixa descontados ao valor presente. A expressao
demonstra que para maiores valores de dividendos existiria um maior valor dos papeis

da empresa (Gitman, 2010).
2.2 A TEORIA DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Antagonicamente aos pressupostos que dissertam sobre a magnitude dos
dividendos esta direta e positivamente relacionada ao valor da empresa, temos as
contribui¢des realizadas por Modigliani e Miller (1961). A pesquisa foi construida com
a finalidade de preencher as lacunas teodricas no debate que gira em torno da politica
de dividendos. Ademais, também, contribuiu para o entendimento de como tais
mudancas refletiriam nos precos das acgodes.

Para tanto, o trabalho dos autores se baseou na hip6tese dos mercados
eficientes, caracterizados pela existéncia de um mercado atomizado, em outras

palavras, que nenhum participante do mercado tem poder de influéncia sobre o preco
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dos ativos. Desse modo, tal modelo também determina que as informacfes estédo a
disposicéo de todos de maneira igualitaria, além de propor um mercado eficiente livre
de custos de transacgéo ou quaisquer impostos e taxas. Outrossim, pressupde ainda,
a racionalidade dos participantes do mercado, no qual seria preferida a maximizagéo
dos ganhos em detrimento das perdas e existiria uma indiferenca entre ganhos de
capital entre um recebimento de um fluxo de caixa presente.

Nessa conjuntura, conforme sintetizou Santana (2006) a respeito das teorias
de Modigliani e Miller (1961), o valor da empresa estaria ligado unicamente a
capacidade de gerar lucros futuros e sua relacao risco-retorno. Entretanto, flutuacdes
nos precos das acfes haveriam de ocorrer apenas como um sinal de mercado
revelando, dessa forma, intencdes da administracdo. Salienta-se ainda, o chamado
“‘efeito clientela” o qual privilegia a preferéncia dos investidores na escolha entre
ganhos de capital e fluxos recorrentes de dividendos.

Os achados de Modigliani e Miller (1961) corroboram a irrelevancia dos
dividendos no valor das companhias e se encontram em consonancia com 0sS
resultados de outros estudos realizados em contexto brasileiro (Dantas; Silva, 2015;
Machado; Flach; Sallabery, 2019).

Em sintese, a teoria da irrelevancia da politica de dividendos destaca que nao
existiria uma 6tima relacdo entre lucros e dividendos, bem como, uma estrutura de
capital que maximizaria o valor da empresa. Essa inferéncia é sustentada pela

condi¢cdo de um mercado livre de assimetrias (Decourt; Procianoy, 2012).

2.3 O PAPEL DOS TRIBUTOS NA POLITICA DE DIVIDENDOS

Modigliani e Miller (1961) apresentaram, em primeiro lugar, 0s pressupostos
gue fundamentaram a teoria da irrelevancia dos dividendos para o valor das acoes,
posteriormente, elencaram assimetrias de mercado que poderiam causar tal efeito,
dentre elas os custos de transagodes, taxas e os impostos (Galvao, 2015).

Dessa forma, a luz das teorias que dissertam a respeito das politicas de
dividendos, pode-se entender e ilustrar qual politica se adequa para cada companhia
em determinado contexto. Dentre outros fatores, pode ser elencado o papel da carga
tributaria como fator determinante nessas politicas (Damodoran, 2002, apud Fonteles
et al., 2012). Sob esse vies, Brito, Lima e Silva (2009) apontam que, em contexto

brasileiro, existem uma maior probabilidade de empresas remunerarem diretamente
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0s acionistas na forma de juros sobre capital proprio (JCP) e dividendos, o que estaria
ligado aos menores custos tributarios. Portanto, a reducdo das aliquotas de impostos
foi o fator determinante para o aumento dessa pratica no Brasil, tornando formas de
distribuicdo indireta, como a recompra de a¢cdes menos atrativas e menos utilizadas
pelas empresas.

Nesse contexto, Bueno (2000) aponta a relacdo da preferéncia tributaria na
politica de dividendos e sua relagdo com a geracdo de valor. Em sintese, é tido que
0s acionistas dardo preferéncia a opcdo que maximizaria seus ganhos liquidos de
impostos. Essa relacdo se sustenta no argumento de que, os dividendos menos
preferiveis sdo aqueles que apresentam maior carga tributaria, tendo em vista que,
entre ganhos de capital e dividendos, considerando a mesma carga tributaria sobre
ambos, os investidores optariam por ganhos de capital. Isto ocorre uma vez que a
tributacdo atinge os ganhos de capital apenas no momento da alienacdo, o que por
sua vez minimiza os efeitos dos encargos.

Corroborando, Loss e Sarlo Neto (2003) salientam que, no mercado brasileiro
haveria uma preferéncia sobre os dividendos em relacdo a ganhos de capitais. Desse
modo, em um cenario no qual existiria a preferéncia dos acionistas pelo pagamento
de dividendos, ocasionaria uma geracao de valor nos papeis da empresa. Em outras
palavras, em um contexto em que o0s ganhos de capital e os dividendos séo

igualmente tributados, quanto maior o payout menor seria o valor da agao.

2.4 A TEORIA DA SINALIZACAO

A escolha da politica de dividendos pode ser palco de diversos
desdobramentos, haja vista que uma maior distribuicdo de dividendos pode ser um
dos fatores que favorecem a reducéo de custos de agéncia. Dentre estes efeitos pode-
se elencar o fendbmeno da sinalizag&o. Este fenébmeno apresenta os dividendos como
um sinalizador do vigor financeiro das companhias e fonte de informacéo para fazer
projecOes futuras. Desta forma, esta politica pode ser um forte indicador do ciclo de
vida em que se encontra uma organizacgéao (Silva; Dantas, 2015).

Em consonancia, Gonzales (1998) apresenta que os integrantes do mercado
analisam todos 0s sinais que uma empresa transmite em suas acdes e relacionam a
influéncia dessas atitudes nos fluxos de caixa futuros gerados pelas companhias. Os

sinais seriam apresentados de forma dicotdmica, em positivos e negativos. Dessa
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maneira, compreendem as mudancas nas politicas de dividendos em sinais positivos
e sinais negativos. A exemplo de sinais negativos, apresentam-se as decisdes
percebidas pelos participantes do mercado, que resultam em um menor dividendo,
podendo assim ser refletido nos precos das acdes. Contudo, atitudes que refletem
uma maior distribuicdo de lucros aos acionistas passariam um sinal positivo, indicando
gue a organizacao possui capacidade de gerar fluxos de caixa a longo prazo.
Ademais, é importante ressaltar, conforme apontam Martins e Fama (2011), a
relacdo que a assimetria informacional teria neste processo de sinalizacéo,
considerando a sinalizacdo como uma ferramenta para suprir as lacunas

informacionais entre gestéo e as demais partes interessadas.

2.5 OS TRES PILARES DA SUSTENTABILIDADE: AMBIENTAL, SOCIAL E
GOVERNANCA

As préticas Environmental, Social and Governance (ESG) representam um
conjunto de acdes que visam promover o desenvolvimento sustentavel, bem como
integrar a justica social e a governanca corporativa (Puglioli; Winter, 2021). Conforme
Macedo et al. (2022), a adeséo de praticas ESG vem ganhando for¢ca nos ultimos anos
no mercado brasileiro, representado um fator determinante na confianca dos
investidores, melhoria na reputacdo das empresas e a maximizacao de resultados. A
escolha de adotar o tripé da governanga ambiental, social e corporativa, representa o
comprometimento com os interesses dos investidores na diminui¢do dos impactos no
meio ambiente. Isto é visto ndo somente, no aspecto empresarial, mas também, como
um comprometimento global, aliado a iniciativas internacionais, a exemplo da
conferéncia do clima, realizada em Estocolmo, no ano de 1972, que promulgou a meta
de 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel.

A concepcao do que viria a ser denominado ESG, fundamenta-se nas
discussbes tedricas da Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Tal conceito
apresenta o desenvolvimento sustentavel como um agregado de fatores que integram
o desenvolvimento econdmico, a reducdo das desigualdades sociais e da ética no
meio corporativo (Irigaray; Stocker, 2022).

Nessa direcao, Bergamini Junior (2020) afirma que o papel das praticas ESG é
conceder um alto nivel de transparéncia ambiental as empresas, bem como manter

elevados padrdes éticos de prestacdo de contas a todas as partes interessadas. As
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praticas sustentaveis visam nao s atender a demandas de todos os stakeholders,
como também objetivam a preservacdo ambiental e a qualidade de vida de partes
interessadas internas e externas. Dentre elas estdo: funcionérios, fornecedores,
investidores, governo etc. Em consonancia, Cristéfalo et al. (2016) dissertam sobre a
criacado de um conceito mais amplo de sustentabilidade que concilia 0 socioambiental
e o0 desenvolvimento econdmico, gerando parametros para avaliar uma empresa.

A responsabilidade ambiental, o primeiro pilar do acronimo ESG, deriva da
necessidade urgente do refreamento dos danos ambientais causados pela acao
humana, em especial pelas atividades empresariais poluidoras (lrigaray; Stocker,
2022).

Destarte, os estudos de Endorgan, Danisman e Demir (2022) apontam que
existe uma relacdo positiva entre os trés pilares ESG e o0 aumento dos pagamentos
de dividendos. O estudo abrangeu a analise de 1.094 empresas europeias em 21
paises, compreendendo o periodo de 2003 a 2019. Os achados encontrados
evidenciaram que empresas com préaticas sustentaveis apresentam melhor relacao
com as partes interessadas e maior eficiéncia da gestéo.

Ante o0 exposto, observa-se que o tema tem ganhado crescente relevancia no
mercado brasileiro, sendo um fator determinante na confianca dos investidores, na
reputacdo das empresas e ha maximizacao de resultados. Nesse sentido, as praticas
orientadas a ESG permitem o compromisso com 0s interesses dos investidores na
mitigacao dos impactos ambientais, social e ético no meio corporativo. Ademais, como
ja exposto no decorrer do trabalho, estudos apontam evidéncias que sugerem a uma

melhor relacéo entre o pagamento de dividendos e os alinhamentos com tais praticas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo discorre sobre os procedimentos metodolégicos escolhidos para
realizar a pesquisa. Em um primeiro estagio foi definida sua natureza conforme a
abordagem adotada, em seguida foi delimitada sua populacéo e amostra. Ainda foram
apresentadas as variaveis escolhidas para o estudo e a estratégia de analise de

dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Quanto a sua natureza, esta pesquisa se caracteriza por explicativa, a medida
em que almeja demonstrar a relacéo entre scores ESG e seu impacto nos dividendos
das companhias listadas na B3 em 2022. A pesquisa € também quantitativa, pois se
valera de dados extraidos das demonstracfes para o auxilio na interpretacdo dos

dados.

3.2 AMOSTRA

A amostra da pesquisa foi constituida pelas empresas listadas na B3,
compreendendo o ano de 2022. Dessa forma, foi utilizado como critério de incluséo
para a composicdo da amostra, as empresas que apresentaram dados disponiveis.
Para a obtencdo da amostra, inicialmente, foram consideradas 344 empresas listadas.
Destas, 214 nao forneceram informacfes sobre o score ESG, resultando em 130
empresas restantes, das quais foram excluidas 31 empresas que ndo apresentaram
dados sobre a variavel dependente payout, restando, assim, uma amostra final de 99
empresas.

A amostra € composta por empresas de 11 setores, tendo o setor de utilidades
apresentado maior peso relativo. A distribuicdo por setor das empresas pode ser
observada na Figura 1.
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Figura 1: Composicdo da amostra

Distribuicdo das empresas por setor

Utilidades I

Industriais
Finangas
Consumo Discricionario
Materiais
Bens de consumo basicos
Energia
Cuidados de saude
Imobiliarias

Tecnologia da informagdo

Servigos de Comunicagdo

o
N
B
[e)]
(o]
=
o
=
N
=
B
=
[e)]

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

3.2PROCEDIMENTO DE COLETA DO DADOS

A coleta de dados foi realizada na plataforma Eikon Refinitiv® e utilizou-se
como parametro de busca as empresas de capital aberto em operagdo com sede no
Brasil, que sdo negociadas na B3. Dessa forma, foi utilizada a ferramenta Screener
para a selecdo dos ativos e a escolha dos parametros financeiros.

As informagdes secundarias obtidas para medidas ESG sdo uma maneira de
analisar o comprometimento das empresas com praticas ambientais, sociais e de
governanca. Os dados de medidas ESG foram obtidos na base de dados Refinitiv®
para a andlise das empresas no ano de 2022. Esta base de dados cobre globalmente
mais de 12.500 empresas, dentre elas publicas e privadas. Os dados das demais
variaveis também foram obtidos da base de dados Eikon Refinitiv®.

A construgdo da métrica apresentada na base de dados Refinitiv® parte de
mais de 630 observagdes de medidas ESG por empresa para obter um subconjunto
de 186 dos dados mais comparaveis e fidedignos por cada setor analisado.
Posteriormente, sdo agrupados em 10 categorias e segregadas em trés pontuacdes
principais: Ambiental, Social e Governanca.

A composicdo do score ESG é determinada pela média dos trés pilares

ponderados pelo seu peso. Os pesos de cada pilar é a soma das médias dos pesos
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de cada categoria. O pilar ambiental corresponde 36,55% da composicdo da
pontuacéao, o social a 33,34% e o pilar de governanca equivale a 30,11%. A pontuacao
final pode variar de 0 a 100. Para um melhor entendimento, consultar o Quadro 1. As
informacdes sdo extraidas de fontes de dominio publico, tais como: sites de relacao
com investidores, relatérios anuais, noticias de diversos canais de midia, relatérios

arquivados na bolsa de valores etc.

Quadro 1: Composic¢do da pontuacdo ESG Refinitiv®

Indicadores por Pesos
Pilares Categoria Categoria %
Emissdes 28 15,05%
Ambiental Inovacdes 20 10,75%
Uso de recursos 20 10,75%
Comunidade 14 7,53%
Social Direito humanos 8 4,30%
Producéo responsavel 10 5,38%
Colaboradores 30 16,13%
Estratégia CSR 9 4,84%
Governancga Gerenciamento 35 18,82%
Acionistas 12 6,45%
Totais 186 100%

Fonte: Adaptado de Eikon (2022).

O Quadro 2 sintetiza as variaveis utilizadas para obtencdo de um modelo que

pretende explicar o fendbmeno estudado, conforme apresentado a seguir.
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Quadro 2: Lista de variaveis e suas definicoes

Variaveis Definicao

Payout Dividendo pago por agao/Lucro por agao

Effective Tax

Rate Total de impostos pagos/EBIT
Analysts Numero de analista que fazem a cobertura das acdes

Market/Book Valor de mercado/Patrimonio liquido a valor contabil

Size Valor do ativo total
Margem EBIT EBIT/Receita total

Taxa de crescimento geométrica dos ultimos trés anos do

EBIT CAGR EBIT

ROE Lucro liquido/Patriménio Liquido
Alavancagem Divida/Patrimdnio Liquido

PP&E Ativo Imobilizado/Ativo total

Fonte: Adaptado de Matos, Barros e Sarmento (2020).

O Quadro 2 apresenta as variaveis utilizadas no modelo para estimar a
magnitude dos dividendos. Utilizou-se o payout, que representa a propor¢cao do
dividendo distribuido em relacéo ao lucro auferido pela organizacédo, para medir essa

distribuicao.

3.4  ANALISE DOS DADOS

O presente estudo teve como base o trabalho de Matos, Barros e Sarmento
(2020), que objetivou analisar a relagéo entre os trés pilares ESG no pagamento e na
estabilidade dos dividendos das empresas integrantes do indice Stoxx Euro 600 no
periodo de 2000 a 2019. Para tanto, os autores fizeram o uso de um modelo em painel

logit:

Dyt = ay + BL1ESG;; + BLETR;: + f3Analysts;; + BsMarket/Book;; + BsSize;;
+ feMargem EBIT; + [,EBIT CAGR;; + BgROE;: + foAlavancagem;,
+ BlOPP&Eit + 68 + Eit
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O modelo adotado pelos autores apresenta como variavel dependente o
pagamento de dividendo que assume valor 1 para empresas pagadores de dividendos
e 0 para empresas que ndo pagaram. Ainda, conforme Matos, Barros e Sarmento
(2020), a equacéao elenca dez variaveis independentes para entender a relacdo da
variavel ESG na estabilidade e como fator determinante de pagamento de dividendos.
Para medir a estabilidade dos dividendos, Matos, Barros e Sarmento (2020) utilizaram
trés variaveis: a primeira mensura o total do dividendo pago aos acionistas no ano
anterior; a segunda mede a variac¢ao dos dividendos pagos; e, por fim, a terceira mede

o dividend yield de cada empresa no ano anterior.

Diante o exposto, para prosseguir com analise dos dados no presente trabalho,
adotou-se ajustes ao modelo de Matos, Barros e Sarmento (2020). Nao foi seguido o
critério de exclusdo de empresas financeiras devido a comprometer o tamanho da
amostra, tendo em vista que representaram uma parcela significativa dos dados
(19,27% das empresas). Também se distingue em utilizar um modelo de regressao
linear, com dados em cross section, em vez de um modelo logit. Como variavel
dependente foi estabelecido o payout como medida para o pagamento de dividendos,

mensurado conforme apresentado no Quadro 2.

A regressao foi estimada primeiramente para toda a amostra, e em um segundo
momento a amostra foi dividida em duas partes, de modo a analisar separadamente
as 30 empresas com maior distribuicdo de dividendos e as 30 empresas com menor
distribuicdo de dividendos. A pesquisa se valeu de andlise quantitativa para a andlise
dos dados, adotando o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para
estimar os parametros da regressao. Para tanto o tratamento dos dados se deu por
meio do software Stata na sua versao 12.0, com o auxilio de planilhas elaboradas no

programa Excel.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secao inicialmente séo apresentadas as andlises descritivas da amostra.
Em um segundo momento, sé&o evidenciadas as matrizes de correlagéo, e,

posteriormente, os resultados das regressoes.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A variavel payout apresentou 99 observacfes, ao passo que a empresa
apresentou um payout médio de 0,453 e uma pontuacdo ESG média de 0,537. Na
Tabela 1 estdo sintetizadas a estatistica descritiva da amostra.

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra geral
Variaveis Observagbes Média Desvio padrdo Minimo Méximo

Payout 99 0,453 0,335 0,000 1,451
Score ESG 99 0,537 0,216 0,034 0,909
EBIT CAGR 99 -0,266 1,200 2,909 10,214
ETR 99 0,119 0,134 0,291 0,610
Analysts 99 4,242 4,740 0,000 16,000
Market/Book 99 1,814 1,989 0,090 13,414
Size 99 24,130 1,490 21426 28,470
'I\E"g{gem 99 0,269 0,208 0,013 0,985
ROE 99 0,173 0,141 0,001 0,752
Alavancagem 99 1,572 1,985 0,000 12,992
PP&E 99 0,212 0,205 0,000 0,712

Fonte: Elaboragé&o propria (2023).

Almejando alcancar o objetivo especifico de fazer um comparativo entre as
empresas com menores e maiores payouts, criou-se dois subgrupos derivados da
amostra geral. O critério estabelecido para a segregacao foi agrupar as 30 empresas
que apresentaram o menor nivel de distribuicdo de lucros (subgrupo 1), a fim de
compara-las com as 30 empresas que demonstraram o maior nivel de distribuicdo de

lucros (subgrupo 2). A Tabela 2 apresenta os principais dados do subgrupo 1.
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Tabela 2: Estatistica descritiva das empresas com menores payout

Variaveis  Observacbes Média Desv~|o Minimo Maximo
padrao

Payout 30 0,148 0,099 0,000 0,263
Score ESG 30 0,479 0,209 0,079 0,909
EBIT CAGR 30 -0,311 0,789 -2,909 2,158
ETR 30 0,131 0,153 -0,273 0,610
Analysts 30 5,066 4,623 0,000 13,000
Market/Book 30 1,803 2,338 0,218 13,414
Size 30 23,951 1,403 21,847 26,840
I\E/Iglr_lgem 30 0,263 0,200 0,034 0,748
ROE 30 0,165 0,152 0,018 0,704
Alavancagem 30 1,528 1,514 0,025 5,547
PP&E 30 0,235 0,217 0,001 0,660

Fonte: Elaboragé&o propria (2023).

A média do score ESG para as 30 empresas que apresentaram 0S menores
payouts, foi de 0,479 em comparacao com 0,606 por parte da parcela que apresenta
maior distribuicdo de dividendos em relacéo ao lucro. Conforme a Tabela 3, pode-se
observar que em média as empresas mais pagadoras de dividendos apresentam um

maior nivel ESG em detrimento das empresas do subgrupo 1.

Tabela 3: Estatistica descritiva das empresas com maior payout

Variaveis Observacdes Média Desv~|o Minimo Maximo
padréao

Payout 30 0,855 0,304 0,511 1451
Score ESG 30 0,606 0,187 0,085 0,895
EBIT CAGR 30 -0,492 0,456 -2,059 0,834
ETR 30 0,00 0,151 -0,291 0,365
Analysts 30 4,133 4,868 0,000 14,000
Market/Book 30 2,251 2,330 0,090 10,469
Size 30 24,143 1520 21,426 27,616
Margem EBIT 30 0,286 0,231 0,013 0,945
ROE 30 0,197 0,179 0,009 0,752
Alavancagem 30 1,719 2,793 0,000 12,992
PP&E 30 0,224 0,200 0,000 0,695

Fonte: Elaboracao propria (2023).

4.2 MATRIZES DE CORRELACAO
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Conforme apresentado na Tabela 4, € possivel observar que o score ESG

apresentou correlacdo positiva com o payout, o que ndo representa evidéncia para

estabelecer causalidade entre as variaveis estudadas.

Tabela 4. Matriz de correlacdo geral

Payout  Score ESG EBIT CAGR ETR Analysts Market/Book Size Margem EBIT ROE  Alavancagen  PP&E
Payout 1
Score ESG 0,260 1
EBIT CAGR -0,086 -0,090 1
ETR -0,167 0,026 0,159 1
Analysts -0,090 0,161 0,153 0,080 1
Market/Book -0,006 0,119 -0,058 -0,001 0,064 1
Size 0,040 0,550 -0,062 -0,043 0,116 -0,075 1
Margem EBIT 0,023 0,056 0,033 0,008 -0,088 0,008 0,163 1
ROE 0,054 0,142 0,008 0,209 -0,400 0,432 0,109 0,368 1
Alavancagem -0,052 0,017 0,046 0,085 0,042 0,194 0,189 -0,078 0,200 1
PP&E 0,077 0,195 -0,166 0,093 0,082 0,123 0,028 -0,104 0,200 0,069 1

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Para empresas com menores payout,

0 score ESG também se mostrou

positivamente relacionada ao payout das empresas analisadas, no entanto, a variavel

ETR apresentou correlacdo negativa apresentando para ambos o0s resultados

significancia estatistica com p < 0,05. Esses achados sugerem que, as empresas que

apresentam uma maior taxa efetiva de pagamento de impostos distribuem menos

dividendos (Barros; Matos; Sarmento, 2020).

Tabela 5: Matriz de correlacdo das empresas com menores payout

Payout Score ESG EBIT CAGR ETR Analysts Market/Book Size MargemEBIT ROE Alavancagem PP&E

Payout 1

Score ESG 0,345* 1

EBIT CAGR 0,080 0,251 1

ETR -0,074* 0,189 0,246 1

Analysts 0,015 0,361 0,172 0,103 1

Market/Book  -0,272 0,196 0,068 -0,078 0,277 1

Size 0,139 0,684 -0,121 -0,097 0,088 0,085 1

Margem EBIT  -0,361* -0,041 0,217 -0,180 0,069 -0,073 0,061 1

ROE -0,066 0,479 0,238 0,107 0,062 0,315 0,400 0,368 1
Alavancagem 0,181 0,345 0,163 -0,125 0,220 0,502 0,281 -0,078 0,200 1
PP&E -0,279* 0,333 0,355 0,068 0,055 0,324 0,030 -0,104 0,185 0,069 1

Nota: * Resultado estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Fonte: Elaboracao propria (2023).

Para os dois subgrupos analisados, o tamanho da empresa (size) se mostrou

correlacionado positivamente com o payout, estando acordo com a literatura, a qual

aponta que empresas maiores distribuem mais dividendos em relacéo ao lucro (Bilyay-
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Erdogan et al., 2020). A alavancagem se relacionou positivamente com o score ESG,
0 payout se relacionou positivamente com tamanho da firma enquanto alavancagem
se relacionou positivamente com payout. A variavel Score ESG apresentou correlacéo
positiva com 0 payout, a0 passo que as variaveis margem EBIT, PP&E e ETR
apresentaram correlacéo negativa, com resultados estatisticamente significativos para

o subgrupo de empresas com menor payout.

Tabela 6: Matriz de correlacdo das empresas com maior payout
Payout Score ESG EBITCAGR ETR Analysts Market/Book Size MargemEBIT ROE Alavancagem PP&E

Payout 1

Score ESG 0,154 1

EBIT CAGR -0,1675 0,072 1

ETR -0,095 0,173 0,007 1

Analysts -0,006 0,008 0,033 0,088 1

Market/Book 0,040 0,072 -0,055 0,122 0,015 1

Size 0,023* 0,185 0,039 -0,001 0,135 0,333 1

Margem EBIT  -0,054 0,166 0,233 0,070 0,196 0,167 0,342 1

roe -0,052 0,065 -0,016 0,037 0,257 0,223 0,035 0,376 1
Alavancagem 0,077 0,185 0,030 0,079 0,126 0,097 0,029 -0,208 0,288 1
PP&E 0,260* 0,020 -0,041 0,137 0,130 0,615 0,204 0,014 0,012 0,067 1

Nota: * Resultado estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Contudo, para o subgrupo de empresas com maiores distribuicbes de
dividendos foi percebido, conforme a Tabela 6, que o score ESG demonstrou uma

interacdo menos forte com payout.

4.3 RESULTADOS DAS REGRESSOES LINEARES

Para a amostra geral, ao regredir as variaveis, verificou-se que o modelo ndo
se apresentou resultado estatisticamente valido, evidenciado pela analise da
estatistica F que apresentou valor maior que 5%, sendo, portanto, desconsiderado da

analise de regresséao.

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressao para o subgrupo de empresas

COm menor payout.
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Tabela 7: Regresséo das empresas com menores payout
Erro

Numero de Observagbes 30 Payout Coeficiente padrio P>[t|
F (10, 19) 3,820 Score ESG 0,395 0,1255 3,150 0,005*
Prob > F 0,059 EBIT CAGR 0,022 0,021 1,030 0,315

R? 0,667 ETR -0,255 0,099 -2,57 0,019*

R? ajustado 0,492 Analysts -0,002 0,003 -0,63 0,539
Root MSE 0,071 Market/Book -0,015 0,007 -1,99 0,061
Size -0,031 0,016 -1,97 0,064

Mggﬁm -0,219 0080  -2,74 0,013*

ROE 0,104 0,121 0,86 0,339

Alavancagem 0,004 0,011 0,36 0,724

PP&E -0,222 0,08 -2,75 0,013*

Constante 0,883 0,347 2,54 0,020

Nota: * Resultado estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboragéo propria (2023).

A variavel explicativa de score ESG apresentou relacdo positiva com o payout,
indicando que as empresas com melhores praticas ambientais, sociais e de
governanca tendem a distribuir mais lucros na forma de dividendos, estando este
resultado em consonancia com Matos, Barros e Sarmento (2020) e Bilyay-Erdorgan
(2020).

Ja as variaveis ETR, margem EBIT e PP&E apresentaram relacdo negativa
com o payout, denotando que empresas que pagam mais impostos, com maiores
lucros antes da tributacdo e com maior nivel de imobilizacdo dos ativos, tendem a
distribuir menos dividendos aos seus acionistas.

As demais variaveis explicativas do modelo ndo apresentaram resultados
estatisticamente significativos. Mesmo assim, a regressao realizada para o subgrupo
das empresas com menores payout apresentou um grau de ajustamento de 49,2%.

Ao observar o comportamento do score ESG no subgrupo 2 (empresas com
maior payout), € visto que a variavel ndo apresentou significancia estatistica para
explicar as variagdes em payout. Contudo, as variaveis explicativas Market/Book e
alavancagem apresentaram relacédo negativa e significativa com o payout, ao passo
que a variavel PP&E mostrou relagdo positiva e estatisticamente significativa. Estes
resultados podem ser observados a seguir na Tabela 8. Assim, observa-se que as
empresas com maior valor de mercado e maior nivel de endividamento em sua

estrutura de capital tendem a distribuir menos dividendos.
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Tabela 8: Regressao das empresas com maiores payout

Namero de Observagdes 30 Payout Coeficiente Erro padréo t P>t
F (10, 19) = 3,820 2,510 Score ESG 0,133 0,326 0,410 0,688
Prob > F 0,040 EBIT CAGR -0,017 0,162 -0,100 0,918
R? 0,569 ETR -0,609 0,404 -1,510 0,149
R? ajustado 0,342 Analysts -0,020 0,012 -1,670 0,112
Root MSE 0,246 Market/Book -0,065 0,026 -2,460 0,024*
Size 0,039 0,037 -1,050 0,306
Margem EBIT -0,377 0,266 -1,420 0,172
ROE 0,832 0,413 2,010 0,059
Alavancagem -0,049 0,022 -2,170 0,043*
PP&E 0,673 0,274 2,450 0,024*
Constante 1,902 0,855 2,220 0,038

Nota: * resultado estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboracéo propria (2023).

A regressdo do modelo para o subgrupo 2 apresentou um ajustamento de

34,2%, apontado um menor grau de explicacdo em comparacéo ao subgrupo 1.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a relacdo do score de préticas
sociais, ambientais e de governanca apresentam com o payout de dividendos das
empresas listadas na B3.

Os resultados obtidos mostraram que para as empresas participantes do grupo
com menores payout, o score de praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG)
foi capaz de explicar o aumento na distribuicdo de dividendos. Por outro lado, nas
empresas com maior payout, o score ESG nao apresentou significancia estatistica
para explicar as variacdes em payout.

Contudo, é possivel destacar que empresas com enfoque em praticas
sustentaveis apresentam melhores relagcbes com as partes interessadas e possuem
de forma geral uma melhor performance financeira.

Embora tenha-se alcancado os objetivos propostos, faz-se necessario apontar
algumas limitacdes do estudo, como a escassez de literatura que aborda o tema ESG
e sua relacao com distribuicdo de dividendos, principalmente, no que diz respeito a
esfera nacional, possivelmente em parte devido a baixa divulgacdo dessas
informacdes por parte das empresas.

Além disso, também salienta-se o recorte de tempo, tendo em vista que o
estudo se debrucou apenas no ano de 2022. Por fim, considerando a relevancia do
tema e aqueles que versam sobre essa tematica, também se faz pertinente sugerir
que estudos futuros se ocupem no emprego de esforcos para entender a baixa

aderéncia das empresas a divulgacao de informacgdes relacionadas a ESG.
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