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RESUMO

Neste estudo, nosso objetivo foi trazer clareza sobre a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) e sua influéncia sobre a politica de dividendos no contexto brasileiro. O que justifica a
importancia dessa pesquisa dada a relevancia dos temas, dentro do universo corporativo, onde
a agenda em RSC nos alerta para a importancia de gerar riqueza com o olhar critico e
fundamentado nas boas praticas corporativas de gestdo em RSC. Objetivamente, esse estudo
respondeu a seguinte pergunta: Como a RSC apresentada pelas empresas brasileiras listadas em
bolsa influenciam a sua politica de dividendos. Para isso, realizou-se uma pesquisa documental,
descritiva e quantitativa no periodo de 2012 a 2022. Com uma populacdo de 580 empresas das
quais apenas 136 apresentaram notas no score ESG fizeram parte da amostra. Foram utilizadas
trés variaveis independentes sendo elas, Payout, Dividendo Total e Dividendo Yield e como
variaveis dependentes foram utilizadas oito variaveis. Os resultados evidenciam que 0s scores
em ESG possuem correlacdo positiva e significativa para a politica de dividendos nas proxys
Dividendo Total e Dividendo Yield. O estudo, conclui que as empresas que tém melhores notas
em RSC evidenciados aqui pela proxy ESG, tem uma melhor politica de dividendos. Contudo,
apesar da proxy Payout apresentar uma correlacdo positiva, seu nivel de significancia ndo foi
satisfatorio. Este estudo oferece contribui¢fes praticas significativas, auxiliando gestores de
empresas brasileiras a entender como os scores ESG influenciam a politica de dividendos e sua
estabilidade, ao equilibrar interesses empresariais com responsabilidade social corporativa
(RSC). Os resultados possibilitam aos gestores desenvolverem estratégias focadas em préaticas
de RSC para atrair investidores interessados em dividendos, incentivando a incorporacéo de
praticas sustentaveis na alocacdo de recursos. Para futuros estudos, sugere-se a exploracdo de
temas relacionados aos discutidos neste estudo, utilizando variaveis adicionais como margem
de lucro, estagio do ciclo de vida da empresa e faturamento em vendas para melhor entender o
nivel de pagamento de dividendos. Recomenda-se também a anélise detalhada da variavel ESG,
desmembrando-a em suas subdimensoes, para investigar como estas impactam o tamanho e o

volume dos pagamentos de dividendos.

Palavras-chaves: responsabilidade social corporativa; dividendos; payout; dividendo total;

dividendo yield.



ABSTRACT

In this study, our objective was to elucidate the dynamics of Corporate Social Responsibility
(CSR) and its impact on dividend policy within the Brazilian context. The significance of this
research is underscored by the relevance of the themes within the corporate sphere, where the
CSR agenda highlights the importance of wealth generation with a critical perspective,
grounded on sound corporate management practices in CSR. Specifically, this study addressed
the following question: How does CSR, as reported by publicly listed Brazilian companies,
influence their dividend policy. To this end, a documentary, descriptive, and quantitative
research was conducted over the period from 2012 to 2022. The population comprised 580
companies, of which only 136 that had ESG scores were included in the sample. Three
independent variables were utilized, namely Payout, Total Dividend, and Dividend Yield, while
eight variables served as dependent variables. The findings demonstrate that ESG scores have
a positive and significant correlation with dividend policy in the proxies of Total Dividend and
Dividend Yield. The study concludes that companies with higher CSR ratings, as evidenced
here by the ESG proxy, have a more favorable dividend policy. However, although the Payout
proxy showed a positive correlation, its level of significance was not satisfactory. This study
offers significant practical contributions, aiding managers of Brazilian companies in
understanding how ESG scores influence dividend policy and its stability, while balancing
corporate interests with corporate social responsibility (CSR). The results enable managers to
develop strategies focused on CSR practices to attract dividend-interested investors,
encouraging the incorporation of sustainable practices in resource allocation. For future studies,
it is suggested to explore themes related to those discussed in this study, using additional
variables such as profit margin, company life cycle stage, and sales turnover to better
understand the level of dividend payments. A detailed analysis of the ESG variable, breaking it
down into its subdimensions, is also recommended to investigate how these impact the size and

volume of dividend payments.

Keywords: responsibility social corporate; dividends; payout; total dividends; yield dividends.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo, sdo apresentadas a delimitacdo do tema, a questao-problema, os objetivos,
a justificativa para a realiza¢do do trabalho e, por fim, a estrutura do trabalho.

O tema Responsabilidade Social Corporativa (RSC) € estudado ha varias décadas por
autores como Carroll (1979) e Wood (1991), e seus impactos sdo percebidos por todos os
agentes envolvidos, sejam eles positivos ou negativos. Segundo o que Parket e Eibert (1975)
consideram, o beneficio derivado do cumprimento da RSC supera 0s custos, aumentando 0
valor da empresa. Cumprir a RSC, protegendo o bem-estar dos colaboradores, pode melhorar a
produtividade, melhorar a imagem da empresa e aumentar a confianca do publico, aumentando,
assim, a competitividade da organizacéo.

Ainda do ponto de vista afirmativo, Cornell e Shapiro (1987) sugerem que um forte
desempenho social leva a resultados financeiros mais expressivos. Ao melhorar a sua reputacao
empresarial, as empresas podem reduzir o risco comercial e ganhar mais respeito das
autoridades reguladoras, o que atrai mais investimentos e atende as expectativas de diversos
stakeholders, melhorando o desempenho financeiro.

Por sua vez, investimentos em RSC reduzem o custo operacional, alcan¢ando o objetivo
de desenvolvimento sustentavel (Dey; Sircar, 2012; Jamali; Mirshak, 2007). Fauzi (2008)
também indicou que o cumprimento da RSC é significativamente positivo quando
correlacionado com o faturamento da empresa, vendas e a manutencdo da rentabilidade bruta
no longo prazo.

Seth e Mahenthiran (2022) argumentam que, em economias em desenvolvimento, as
empresas que adotam praticas de RSC sinalizam positivamente aos investidores que as suas
empresas tém capacidades para preencher vazios institucionais, observando uma influéncia
positiva na sinalizacdo do desempenho em RSC, valor da firma e distribuicdo de dividendos.
Os vazios institucionais sdo a auséncia ou o subdesenvolvimento de instituigdes que permitem
e apoiam a atividade de mercado (Khanna; Palepu, 1997).

Orlizky e Shen (2013), por sua vez, criticam a abordagem de Aguinis e Glavas (2013)
qguanto a estratégia e utilidade de maior énfase e obrigacOes das empresas em disseminar
préticas de RSC nas suas atividades internas. O estudo de Orlizky e Shen (2013) mostra uma
abordagem na qual o gestor realiza a disseminacao das praticas em RSC, a titulo de exemplo,
mantendo todos os postos de trabalho em detrimento ao ganho econdmico trazido por uma

melhoria na producdo a partir da aplicacdo de automacdes fabris, evitando demissdes e, assim,
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causando impacto positivo na comunidade onde a empresa esta inserida e trazendo beneficios
a reputacao da empresa perante 0s seus stakeholders.

Esses investimentos em RSC, sob a ética de bem-estar dos stakeholders primarios,
podem trazer aumento nas vendas (Ruf et al., 2001); aumento da produtividade e motivacgao aos
empregados (Soloman; Hansen, 1985); sinergia positiva entre o desempenho corporativo e um
excelente relacionamento com as partes interessadas (Stanwick; Stanwick, 1998; Verschoor,
1998). Ressalta-se que diversas pesquisas encontram evidéncias de um efeito positivo na
economia, € ndo no desempenho financeiro, com exce¢do, por exemplo, de Pava e Krausz
(1996) e Preston e O’Bannon (1997).

Observa-se que nem todas as analises empiricas encontram uma influéncia positiva. No
tocante ao resultado negativo obtido, ha contribuicGes de Freedman e Jaggi (1982), Ingram e
Frazier (1983), Preston e O’Bannon (1997) e Waddock e Graves (1997). Os resultados
inconclusivos séo os de Anderson e Frankle (1980), Aupperle, Caroll e Hatfield (1985),
Freedman e Jaggi (1986), McWilliams e Siegel (2001).

Do ponto de vista positivo em investimentos em RSC, considerando-se os trabalhos de
Foote, Gaffney e Evans (2010), Mcwilliamse e Siegel (2000) e Wang e Bansal (2012), acredita-
se que a RSC pode ser usada estrategicamente para aumentar o valor da empresa e dispersar o
risco. No entanto, esse investimento também pode diminuir o valor da empresa, aumentando 0s
custos, diminuindo as margens de lucro, rentabilidade e desviando o foco dos objetivos
operacionais. A influéncia entre a RSC e o desempenho corporativo €, portanto, complexa e a
sua complexidade é confirmada pela literatura empirica no campo que ndo proporciona
resultados consensuais e/ou claros.

Segundo o que Friedman (1970) explica, a maior responsabilidade social das empresas
¢ a maximizacdo do valor da firma para o acionista. Com a escassez de recursos naturais, e
humanos, provocada pelo avanc¢o tecnologico, tem-se a necessidade de que as empresas (pelo
volume de atividade) realizem acbes em prol dos stakeholders, incluindo o ambiente e a
sociedade de maneira geral. Especificamente, o autor argumenta que “as iniciativas da RSC
refletem um problema de risco moral interno para a empresa, onde 0s gestores buscam objetivos
pessoais de visibilidade e reputagdo em detrimento do interesse dos acionistas” (Friedman,
1970). Os defensores da RSC, a exemplo de Carroll (1979) e Wood (1991), contestam essa
critica, argumentando que as empresas poderiam investir estrategicamente em iniciativas de
RSC e obter beneficios privados.

As tematicas a respeito da RSC e Desenvolvimento Sustentavel (DS) tornaram-se

relevantes, de modo que institutos e bolsas de valores passaram a criar indices e relatorios para



12

acompanharem as atividades desenvolvidas por empresas que decidem incorporar essas
atividades nas suas praticas. Nesse contexto, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é
o principal indice brasileiro da B3, composto pelas empresas que atendem aos critérios de
inclusdo e buscam maiores pontuacdes em Environmental, Social e Governance (ESG),
traduzida para o portugués como pratica Ambiental, Social e Governanga, sendo amplamente
utilizada no setor de investimentos, referindo-se a aspectos ndo financeiros da gestdo
empresarial (B3, 2016). A metodologia do score (ISE) é baseada em um questionario, que
contempla 7 (sete) dimensdes: natureza do produto; geral; governanga corporativa; social;
econdmico-financeira; ambiental; e mudancas climéticas. Cada uma dessas dimensdes possui
0s seus critérios especificos de avaliacdo, de forma que o ISE seja mais do que um indicador de
retorno financeiro, isto é, seja capaz de traduzir uma gestdo sustentavel (Teixeira, Nossa;
Funchal, 2011). Para Christ (2021), ESG “trata-se de um termo para representar um conjunto
de fatores e critérios relacionados a questfes ambientais, sociais e de governanca a serem
incorporados nas avaliacGes de empresas, indo além das tradicionais métricas econémico-
financeiras”.

De acordo com Gillan, Koch e Starks (2021), “ESG refere-se como as empresas e
investidores integram questdes ambientais, sociais e de governanga em seus modelos de
negocios”. Dessa forma, as divulgacdes de ESG podem afetar as politicas de dividendos (Ellili,
2022; Matos; Barros; Sarmento, 2020; Salah; Amar, 2022). Ja o termo RSC, se refere as
atividades das corporagdes no que diz respeito a ser socialmente responsavel, um “cidadao
corporativo” melhor no meio onde atua (Gillan; Koch; Starks, 2021).

Os stakeholders, (investidores, sociedade, governo, clientes e empresas) comegam a dar
importancia, ano apos ano, as praticas de RSC. Investidores estdo cada vez mais focados em
praticas de RSC, vendo a sustentabilidade como indicativo de boa gestao de risco e performance
financeira a longo prazo, buscando empresas que promovam impactos positivos ambientais,
sociais e de governanga (ESG). A sociedade, incluindo consumidores e ONGs, pressiona por
praticas empresariais responsaveis e sustentaveis, afetando diretamente a reputacéo e sucesso
das empresas. Governos introduzem regulamentacdes mais estritas sobre sustentabilidade e
transparéncia, além de incentivar praticas de RSC através de politicas especificas.
Consumidores exigem cada vez mais produtos e marcas comprometidas com a sustentabilidade
e a ética, influenciando empresas a adotarem medidas de RSC para satisfazer estas expectativas
e permanecer competitivas. Empresas, por sua vez, reconhecem a importancia da RSC para a
sustentabilidade do negdcio, integrando praticas responsaveis em suas estratégias e

estabelecendo padr@es para suas industrias. Em contribui¢des teoricas, ha uma corrente que



13

estabelece que as empresas com comprometimento social podem apresentar resultados
financeiros mais estaveis e maiores no longo prazo (Kempf; Osthoff, 2007; Mutezo, 2014;
Rajput; Batra; Pathak, 2012; Yusoff; Adamu, 2016).

Pesquisas j& desenvolvidas, buscaram analisar se a atividade social ou sustentavel
impacta de alguma forma o desempenho financeiro de titulos (Seth, Mahenthiran, 2022;
Sondakh, Renly 2019; Wang; Chen, 2015). Dessa forma, investidores podem, ao pensarem em
alocacdo de recursos, selecionar carteiras com empresas que realizam atividades sociais
corporativas, visualizando retornos estaveis e com maiores garantias no longo prazo. Sabe-se
dessa forma que ha a possibilidade de criacdo de valor no longo prazo para todos 0s
stakeholders quando se investe em RSC.

A literatura sobre RSC apresenta que empresas que se engajam socialmente criam
efeitos positivos de longo prazo, como o aumento de valor de mercado da empresa
(Rakotomavo, 2012; Seth, Mahenthiran, 2022), construcéo de uma boa imagem, fortalecimento
da relacdo entre stakeholders e reducdo de riscos (Du; Bhattacharya; Sen, 2010; Servaes;
Tamayo, 2013; Wang; Bansal, 2012).

O estudo de Su et al. (2016), baseado em economias emergentes asiaticas, descobriu
que a relacdo positiva entre a RSC e o desempenho financeiro é mais robusta em mercados de
capitais menos desenvolvidos quando comparados com os mais desenvolvidos. Os beneficios
sdo mais evidentes em um pais de difusdo de baixa informacdo. Os autores concluem que as
praticas da RSC em si sdo recursos valiosos para as empresas se adaptarem, independentemente
do seu impacto na cultura, reputacdo e aspecto de inovacao. Os efeitos gerados pela RSC séo,
em geral, efeitos positivos de longo prazo e percebidos pela sociedade no longo prazo. Ja no
curto prazo, a RSC contribui para a minimizacdo dos custos incorridos, sejam eles pecuniarios
Ou n&@o pecuniarios.

Chen e Lee (2017), Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) e Wang e Bansal (2012)
mencionam que, em periodos de crise, investimentos em RSC sdo capazes de fortalecer as
firmas para enfrentarem esses periodos de forma mais branda, por terem o seu foco no longo
prazo, favorecendo melhor desenvolvimento de processos, mapeamento de habilidades,
sistemas de informag&o, 0 que, em tese, aumenta o Seu preparo para enfrentarem crises.

Em sua pesquisa, Rakotomavo (2012) utilizou 17.670 (dezessete mil, seiscentas e
setenta) observagdes de empresas nos Estados Unidos, no periodo de 1991 a 2007. O autor
ressalta, principalmente, que as empresas que investem em RSC sdo maiores, maduras e mais

lucrativas e com maior patrimonio e as evidéncias apoiam a hipdtese de que os investimentos
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em RSC ndo diminuem os dividendos. Em vez disso, o esforco em RSC tende a aumentar os
dividendos.

Chen e Lee (2017) usaram como amostra empresas localizadas em Taiwan e, de maneira
geral, os resultados apoiam a ideia de que empresas com altos niveis de RSC afetam
positivamente o valor da empresa, consequentemente, gerando maiores dividendos, e sdo mais
estaveis ao longo do tempo.

Se, por um lado, em momentos de crise econdmica, a RSC pode amenizar 0s impactos
negativos, Seth (2022) afirma que a RSC influencia a politica de dividendos como indicador
financeiro para os acionistas e o mercado. Conforme afirmado por Benlemlih (2018), é
relevante identificar como e em que medida a RSC afeta a distribuicdo de riqueza.

Para Assaf Neto e Lima (2014), “uma das principais decisdes financeiras tomadas pelas
empresas refere-se a definicdo de uma boa politica de distribuigdo de dividendos”. Portanto, a
“politica de dividendos refere-se ao montante e a distribui¢cdo do pagamento de dividendos aos
acionistas no tempo” (Assaf Neto; Lima, 2014).

De acordo com Forti, Peixoto e Alves (2015), a politica de dividendos de uma empresa,
juntamente com a politica de financiamento e investimentos, forma um conjunto importante
dentro das decisbes financeiras corporativas. Em finangas corporativas, a distribuicdo dos
lucros para os acionistas, por parte das corporagfes, € normalmente feita por meio de
dividendos. Apesar de os dividendos serem pagos de acordo com a politica de cada empresa,
existem aquelas que precisam seguir a regulamentacgéo do pais (Forti; Peixoto; Alves, 2015). O
pagamento de dividendos €, muitas vezes, um dos critérios levados em consideracdo para a
alocacdo de recursos (Matos; Barros; Sarmento, 2020).

Sobre essas politicas, no que tange as empresas brasileiras, sdo encontrados critérios na
legislacdo especifica que merecem ser considerados, como o pagamento de dividendos minimos
obrigatérios (payout minimo/legal) e o pagamento de juros sobre capital préprio, por se
enquadrarem no critério de protegdo ao investidor e na tributacdo de dividendos,
respectivamente (Galvdo; Santos; Aradjo, 2019).

A andlise destes diferentes trabalhos permite concluir que poucos estudos empiricos se
concentraram na relacéo entre RSC e politica de dividendos (Cheung; Hub; Schwiebert, 2018;
Ellili, 2022; Matos; Barros; Sarmento, 2020; Salah; Amar, 2022; Trihermanto; Nainggolan,
2020).

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
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os efeitos do desempenho ESG na capacidade de pagamento de dividendos e decisdes de uma
empresa sobre essas tematicas.

Assim, ha um cenario que justifica a importancia de verificar se a RSC pode influenciar
a distribuicdo de dividendos das corporacdes. Portanto, busca-se, com esta pesquisa, preencher
essa lacuna e contribuir para o levantamento de novas evidéncias acerca da relagdo entre RSC
e a distribuicdo de dividendos proposta para a literatura. Além disso, conforme Benlemlih
(2019) adverte, é importante investigar em que medida as praticas voltadas para RSC das
empresas afetam a distribuigédo da sua riqueza aos acionistas. Assim, diante da importancia das
politicas de dividendos nas financas corporativas e pelo crescente interesse em ESG pelas
empresas, neste estudo, busca-se responder a seguinte questao de pesquisa: de que formaa RSC
influencia a politica de dividendos de empresas brasileiras listadas na B3?

O presente estudo, apresentam-se contribui¢bes tedricas, praticas e sociais para a
literatura, uma vez que busca evidenciar novos conhecimentos sobre a influéncia dos efeitos da
RSC nas politicas de dividendos no Brasil, contexto este pouco explorado a partir de uma
tematica considerada incipiente. Este estudo também contribui para a literatura sobre RSC,
dividendos e sua relacdo, que também atraiu o interesse de pesquisadores (Khan; Serafeim;
Yoon, 2016).

No tocante as contribuigdes de ordem prética, os resultados deste estudo poderdo
auxiliar os gestores das empresas brasileiras a identificarem em quais medidas a partir dos
scores ESG a RSC pode afetar o pagamento de dividendos e manter a sua estabilidade, visando
assim equilibrar o interesse da empresa com questdes RSC e orientar a distribuicdo de
dividendos.

Fundamentados nos resultados advindos desta pesquisa, 0s gestores estardo em posicao
de conceber estratégias direcionadas as praticas de RSC, com vistas a atrair potenciais
investidores que manifestem interesse na distribuicdo de dividendos. Além disso, tais resultados
podem incitar os gestores a incorporar de forma mais substancial praticas de sustentabilidade
em suas deliberagdes voltadas & alocugdo de recursos, o que confere alicerce a empreitada de
pesquisa em tela.

No ambito societal, este estudo assume relevancia ao fomentar um entendimento
sensivel por parte dos formuladores de politicas publicas e do publico em geral acerca da
importancia de regulamentagdes mais rigorosas no que tange as divulgacdes de RSC,
materializadas por meio dos indicadores ESG de natureza ambiental, social e de governanca.
Essas divulgacdes abarcam empresas que sdo submetidas a auditorias conduzidas por

consultorias especializadas na temética, gerando uma gama diversificada de impactos internos
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e externos. Dentre estes, salientam-se melhorias nas condi¢des laborais, iniciativas sociais e

mitigacdo dos efeitos ambientais decorrentes das operacfes corporativas.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

No presente trabalho de dissertacdo, objetiva-se mensurar como a RSC apresentada
pelas empresas brasileiras listadas na B3 influencia a sua politica de dividendos (pagamento de

dividendos e sua estabilidade).

1.2.2 Objetivos Especificos

Desse objetivo geral, desdobram-se 0s seguintes objetivos especificos:

I.  Comparar a relacéo entre os scores de ESG apresentados pelas empresas brasileiras e a

taxa de pagamento de dividendos;

Il.  Mensurar, em forma de ranking (das maiores as menores notas em ESG), a relacdo entre
0s scores em ESG apresentado pelas empresas brasileiras e a propensao (probabilidade)

de pagar dividendos; e

I1l.  Analisar se os diferentes scores em ESG apresentados pelas empresas brasileiras

impactam a politica de dividendos.

1.3 JUSTIFICATIVA

No Brasil, identificam-se estudos que ligam a RSC ao desempenho financeiro (Freguete;
Nossa; Funchal, 2015; Peria; Santos; Montoro, 2020; Rezende et al., 2008). Esses estudos
utilizaram o ISE para analisar o impacto da crise de 2008 nas empresas brasileiras e analisaram
se essas empresas listadas no ISE tiveram impacto amenizado por estarem listadas dentro de
um indice brasileiro que pontua as empresas com melhores préaticas de RSC. O estudo concluiu

que ndo ha correlagéo positiva.
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Vale ressaltar que o ISE vem sendo modificado e melhorado, ano a ano, para que as
empresas, uma vez listadas no ISE, reflitam resultados mais sustentaveis e melhores no longo
prazo.

Utilizando-se as principais bases de textos, Web of Science, Scielo, Portal CAPES, com
as palavras-chave “Corporate Social Responsibility” e¢ “Dividends”, ndo se identificaram
pesquisas com a tematica proposta, envolvendo RSC, e a politica de dividendos no contexto
brasileiro, o que justificou e motivou o desenvolvimento da dissertacdo. Além disso, a politica
de dividendos esta associada a todas as outras decisdes financeiras das organizacGes (Forti;
Peixoto; Alves, 2015) e, dessa maneira, torna-se relevante a investigagéo.

Adicionalmente, o desenvolvimento desta pesquisa no mercado de capitais brasileiro
torna-se relevante pela divergéncia existente entre a politica de dividendos presente no Brasil
em relacdo as adotadas em paises nos quais ja foram desenvolvidas pesquisas similares, a
exemplo dos Estados Unidos, india e China.

No Brasil, os dividendos pagos ndo sdo tributaveis, existindo ainda a distribuicdo dos
lucros por meio dos juros sobre o capital préprio, o qual oferece uma tributacdo diferente as
empresas. Alem disso, ainda existem os dividendos minimos obrigatorios para as empresas que
sofrem determinadas imposigdes legais.

Dessa forma, esses fatores ndo devem ser considerados como inibidores no
desenvolvimento de pesquisas envolvendo a tematica no contexto do Brasil. Segundo o que
Forti, Peixoto e Alves (2015) apresentam, tais heterogeneidades observadas no cenario
brasileiro favorecem oportunidades de pesquisa, como a que ora se propde, uma vez que ha
uma legislacdo e um sistema tributério singulares no que se refere a distribuicdo dos lucros para
0s acionistas.

Pesquisas que relacionam a RSC com o desempenho financeiro corporativo o fazem,
utilizando a insercdo das empresas em indices de bolsa de valores (Dow Jones Sustainability
Index; FTSE4Good; indice de Sustentabilidade Empresarial; Indice de Governanga
Corporativa, por exemplo), por meio da divulgagdo de relatérios de atividades
sociais/sustentaveis (Global Reporting Initiative), como proxy para a RSC ou sustentabilidade
corporativa. Por sua vez, para o desempenho financeiro, utilizam variaveis contabeis (ROA,
ROE) ou de mercado, como os retornos dos titulos. No entanto, de acordo com Cheung, Hu e
Schwiebert (2018), é interessante utilizar aspectos especificos de financas, inclusive a politica
de dividendos, como variavel de desempenho financeiro.

A limitacdo no leque de pesquisas que relacionam os impactos da RSC na politica de

dividendos das empresas é um fator relevante no sentido de justificar a contribuigéo cientifica
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para 0s avanc¢os de pesquisas na area. Os trabalhos desenvolvidos por Cheung, Hu e Schwiebert
(2018) e Benlemlih (2018) séo os Unicos em que se relatou uma similaridade acentuada com o
presente estudo, entretanto, fazendo-se uso de amostras no mercado americano, que apresentam
divergéncias significativas em comparacdo com o mercado brasileiro no tocante & maturidade
do mercado, nivel de importancia da RSC, regras para distribuicdo de dividendos, como a ndo
tributacdo sobre os valores dos dividendos e a existéncia de dividendos minimos obrigatorios.
Justifica-se, assim, a realizacdo desta pesquisa, visto que a analise da relacdo entre RSC
e politicas de dividendos de empresas brasileiras listadas na B3 é incipiente na literatura. Além
disso, identificaram-se apenas 2 (dois) estudos internacionais que analisaram as relagoes
propostas, sendo o estudo realizado por Benlemlih (2018) e Cheung, Hu e Schwiebert (2018),

0 que motivou a realizacdo desta pesquisa no contexto brasileiro.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo encontra-se estruturado em cinco secOes. Na primeira, a introducéo,
apresentam-se o0 tema, a questdo de pesquisa, 0s objetivos (geral e especificos), a justificativa
para a realizacao do estudo e a estrutura do trabalho.

Na segunda, discute-se o referencial tedrico, evidenciando os assuntos referentes a teoria
dos dividendos, teoria da sinalizagéo, responsabilidade social corporativa, criacdo de riqueza e
politica de dividendos e estudos correlatos entre a correlacdo de RSC e dividendos.

Na terceira, sdo especificados os métodos e procedimentos utilizados para o
desenvolvimento do estudo. Deste modo, apresenta-se inicialmente o delineamento da pesquisa,
seguido da populacdo e amostra e dos constructos da pesquisa, procedimentos de coleta e
analise dos dados, assim como as limita¢fes da pesquisa.

Na quarta, apresentam-se a analise, a exploracdo dos dados e a interpretacdo dos
resultados. Inicialmente, sdo apresentados os resultados estatisticos primarios, como média
mediana, quartis e desvio-padrdo, graficos das distribuicdes, outliers e correlacdes, e, na
sequéncia, evidenciam-se os achados sobre os efeitos da RSC a partir do score em ESG nas
politicas de dividendos de empresas brasileiras listadas na B3, por meio da aplicacdo do método
de regressdo em MQO, finalizando essa secdo com a analise das discussdes dos resultados
encontrados.

Na quinta secdo, apresentam-se a conclusdo da pesquisa e as recomendagdes para a
realizacdo de estudos futuros. E por Gltimo, as referéncias utilizadas para o desenvolvimento da

dissertacéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a base teorica utilizada para a realizacdo desta pesquisa.
Inicialmente, aborda-se sobre a Responsabilidade Social Corporativa, teoria dos dividendos e a
teoria da sinalizacdo. Por fim, apresentam-se estudos relacionados a tematica proposta nesta
pesquisa e que fundamentam as hipoOteses do estudo. Estes tdpicos abrangem temas

relacionados a responsabilidade social corporativa e a politicas de dividendos.

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA (RSC)

As discussdes sobre RSC sdo antigas e iniciaram em meados do seculo XX. O World
Business Council for Sustainable Development (WBCSD) define a RSC como “o compromisso
das empresas em contribuir para o desenvolvimento econdmico sustentavel, trabalhando com
funcionarios, suas familias e as comunidades locais” (World Business Council for Sustainable
Development, 2001).

H& dois conceitos seminais na literatura sobre RSC, sendo o primeiro tendo sido
apresentado por Carroll (1979) que definiu em quatro partes de RSC que foi incorporado em
um modelo conceitual de desempenho social corporativo (DSP). O outro é o conceito de Wood
(1991), que colocou a RSC em um quadro abrangente, enfatizando principios que norteiam o
comportamento de responsabilidade, os processos de responsividade e os resultados do
desempenho.

Em 1979, Carroll propos uma defini¢do de quatro partes de RSC que foi incorporada
em um modelo conceitual de CSP. Nesse modelo, Carroll (1979) diferenciou entre quatro tipos
de responsabilidades sociais corporativas: econémica, juridica, ética e discricionaria. Também
apresentou 0 argumento de que as empresas que desejam efetivamente se engajarem na RSC
precisavam ter trés aspectos, a saber: (a) uma definicdo basica de RSC; (b) compreender as
questdes para as quais existia uma responsabilidade social; e (c) uma especificacdo da filosofia
de responsividade as questdes.

A primeira categoria que Carroll (1979) delineou é uma responsabilidade de natureza
econbmica, implicando, por exemplo, proporcionar um retorno sobre o investimento aos
proprietarios e acionistas; criacdo de empregos e salario justo para os trabalhadores; descobrir
NOVOS recursos; promover o avanco tecnoldgico, a inovagédo e a criacdo de novos produtos e
servigos. O negOcio nessa perspectiva é a unidade econdmica basica da sociedade e todos 0s

seus outros papéis sdo baseados nesse pressuposto fundamental. A segunda categoria que
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Carroll (1979) delineou foi a responsabilidade Legal, obediéncia e observancia da lei do
mercado e do governo, operando sob uma estrutura legal; A terceira categoria se remete a ética
e ser ético, que vai além da legalidade, transborda a comunidade e é rapidamente percebida
como justo e honesto. Ja a quarta categoria é a juncdo dos componentes de filantropia ligadas
aos processos operacionais, onde faz parte natural da empresa ter em Seus processos a
responsabilidade citada por Carroll como discricionaria (Carroll, 1979).

Carroll (1999), ao realizar uma revisao sobre a RSC, destaca que ndo ha consenso na
literatura no tocante a definigéo clara de responsabilidade social. As defini¢des desse constructo
vém evoluindo ao longo dos anos. Com base em Mcguire et al. (1988), expressa ainda que “a
ideia de responsabilidade social supde que a empresa ndo s6 tem obrigacbes econémicas e
legais, mas também possui certas responsabilidades para com a sociedade que se estendem além
dessas obrigagdes” (Carroll, 1999, p. 271).

O modelo oferecido por Wood (1991) constitui um avanco significativo na pesquisa da
RSC. No modelo proposto por Wood (1991), considera-se 0s principios que motivam as ac6es
de responsabilidade social de uma empresa em trés niveis de analise: institucional,
organizacional, impactos sociais, programas sociais, politicas sociais e individual. Portanto, a
motivacdo para as a¢@es de responsabilidade social de uma empresa pode decorrer do principio
da legitimidade (nivel institucional), ou seja, do desejo de manter a credibilidade e a
legitimidade como ator social responsavel em um ambiente compartilhado.

Segundo o que Wood (2010) apresenta, os estudiosos que introduziram as questdes de
RSC na literatura sobre gestdo tinham a intencdo de encorajar corporagdes para ajudar na
resolugéo de problemas sociais. A priori, existem dois grandes campos no debate da RSC que
podem ser delineados. O primeiro campo apresenta que uma corporacao € uma construcao legal
e tém apenas as duas responsabilidades concedidas pela lei que a cria, ou seja, ganhar dinheiro
para os proprietarios e obedecer as regras relevantes (Greenfield, 2004). Outro grupo defende
que as corporacdes agem intencionalmente através das a¢des intencionais de seus membros e,
portanto, assumem os deveres e obrigacOes de qualquer pessoa ou cidaddo, mas em escala
corporativa (Goodpaster; Matthews, 2003; Hancock, 2005; Pettit, 2005).

A primeira visdo se traduz em uma concepcao estreita de responsabilidade corporativa
como simplesmente implicando responsabilidades econdmicas e legais, enquanto a segunda se
traduz em uma concepc¢do mais ampla da RSC, implicando em uma gama mais ampla de
responsabilidades econdmicas, legais, éticas, morais e filantropicas. Segundo o que Arantes
(2006) fala que a visdo classica defende o fato de que a Unica responsabilidade primaria da

empresa € a de geracao de lucros e empregos, indo ao encontro do pensamento de Friedman
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(1970). A visdo contemporanea, por outro lado, pondera que as empresas devem utilizar seus
recursos aplicados ao seu modelo de gestdo, acdes complacentes com seus stakeholders, com
0s quais deve manter transparéncia e ética (Arantes, 2006; Oliveira et al., 2015).

Juntamente com as defini¢Oes anteriormente propostas a respeito da RSC, bem como a
ideia de um modelo de desenvolvimento que leva em consideragao a perspectiva ambiental e
social, Carroll (1979, 1999) institui uma definicdo de RSC que é bastante utilizada na literatura.
Para o autor, a RSC ¢ aquela responsabilidade que abrange as expectativas econémicas, legais,
éticas e discricionarias (filantropicas) que a sociedade tem das organizacbes em um
determinado ponto no tempo. A RSC se preocupa em construir fortes relagbes entre empresas
e stakeholders por meio da transparéncia da informacdo e contribui¢do para a sociedade e o
meio ambiente (Carroll, 1999).

Buscando contextualizar a importancia da RSC no meio corporativo e como esse tipo
de responsabilidade poderia influenciar no desempenho financeiro, estudos colaboram com essa
afirmacdo, que empresas que possuem boas praticas em RSC tem no longo prazo bom
desempenho financeiro (Beurden; Gossling, 2008; Doh et al., 2010; Godfrey; Merrill; Hansen,
2009; Margolis; Walsh; Weber, 2003; Usman; Amran, 2015; Wang; Chen, 2015; Wang; Sarkis,
2017; Wood, 2010).

Em trabalhos como o de Chen e Lee (2017), afirma-se que o forte investimento em RSC
gera beneficios tangiveis, que podem efetivamente reduzir os custos de transacao e resolver o
problema da falha de mercado causada pelas externalidades. Os recursos econdmicos séo
alocados com mais eficacia e os custos externos se tornam enddgenos, reduzindo o custo
operacional e aumentando o valor da empresa.

A responsabilidade social pode ser vista, também, como um meio para criacdo de valor
para as organizagdes, conforme o que € apresentado por Madorran e Garcia (2016). A criacdo
de valor € de certa forma direcionada, ndo apenas para o investidor que possui recursos em
determinada organizacdo, mas também para todos os demais stakeholders.

Além disso, segundo o que Alshammari (2015) informa, espera-se que empresas que ja
criaram uma reputacao e que a mantém, possam perceber o valor acrescentado (refletido na
rentabilidade) pelo seu engajamento social. Segundo o que Lépez, Garcia e Rodriguez (2007)
explicam, a criacdo de valor diz respeito tanto a realizacéo suficiente de lucro, como satisfacéo
em atender aos interesses de um grupo diverso de stakeholders.

A RSC &, portanto, fundada em um reconhecimento mais forte do papel dos negécios

como parceiro ativo em um mundo de escassez e diminuicao de recursos.
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A RSC pode ser incorporada pelos gestores no modelo de atuagdo das organizagdes por
meio dos chamados indices de Responsabilidade Social IRS. Este tipo de investimento se refere
a decisOes ou medidas realizadas pelas organizacdes que desejem praticar e desenvolver a RSC.
Estes investimentos podem ser voltados para as demais questBes, éticas, filantrdpicas,
ambientais e outras (Silva et al., 2017).

As préticas de RSC sdo acdes positivas e responsaveis adotadas pelas empresas perante
seus stakeholders, tanto internos como, por exemplo, membros do conselho, diretores e
colaboradores nos diversos niveis da corporacdo, quanto externos como clientes, fornecedores,
meio ambiente e sociedade em geral (Blasi; Caporin; Fontini, 2018).

A RSC vincula-se com as praticas sustentaveis associadas as estratégias do negdécio,
buscando criar vantagem competitiva nos trés niveis de sustentabilidade: econdmico, social e
ambiental (Martinez-Conesa; Soto-Acosta; Palacios-Manzano, 2017). Lin et al. (2009) e Sun
(2012) mostraram que as empresas envolvidas em RSC aproveitam os ambientes positivos que
criaram. Nesse sentido, a RSC promove a unido dos aspectos econdmico, social e ambiental,
para que além de gerar lucro aos acionistas também possa ter um olhar para os demais
stakeholders (Comunidade, clientes, fornecedores) (Galant; Cadez, 2017).

A RSC determina a forma com que a organizacao se relaciona com seus stakeholders,
cada qual com seus interesses, formando estratégicas para abracar as causas sociais, ambientais
e econdmicas, de maneira a contribuir com um ambiente melhor ao seu redor (Famiyeh, 2017).
Sendo assim, a RSC serve como arcabouco tedrico das praticas socioambientais, ou seja,
empresas que adotam condutas de RSC também possuem compromissos com 0s aspectos
socioambientais (Garriga; Melé, 2004).

O tripé da sustentabilidade engloba os pilares econémico, social e ambiental, sugerindo
que a organizagao possa se desenvolver e crescer economicamente, sem esquecer as questoes
de sustentabilidade, com o compromisso de exercer de forma responsavel as suas atividades
(Elkington, 2012). Além disso, Alafi e Hasoneh (2012), Chen e Wang (2011) e Galbreath e
Shum (2012) avaliaram o impacto positivo que a RSC tem sobre seus stakeholders.

A forma com que a organizacdo se relaciona com o seus stakeholders (clientes,
fornecedores, sociedade, governo e investidores), pode influenciar nas suas atividades
(Freeman; Phillips, 2002), de tal maneira que um bom relacionamento com estes grupos pode
contribuir com a obtencdo de resultados melhores, consequentemente na distribuicdo de

dividendos.
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De acordo com Lys et al. (2015), as empresas que esperam um bom desempenho
financeiro futuro realizam investimentos continuos em RSC. Estes autores sugerem que as
informacdes de RSC podem fornecer sinais preditivos sobre as perspectivas das empresas.

Lu e Taylor (2015) estudaram através de meta-analise as empresas norte-americanas e
descobriram que o desempenho em praticas sustentaveis, RSC, interfere positivamente no
desempenho financeiro da empresa no longo prazo.

Jamali e Mirshak (2006) observaram, por exemplo, que a maioria dos estudos de RSC
realizados até agora foram no contexto de paises desenvolvidos como a Europa Ocidental, os
EUA e a Australia e que ainda sabemos muito pouco sobre praticas em paises ex-colonias,
menores e emergentes. Jamali e Mirshak (2006) destacam a necessidade de mais pesquisas de
RSC em contextos de paises em desenvolvimento.

Com tema pujante a divulgacéao de indices em RSC vem sendo tradado com certa énfase
nos paises em desenvolvimento como India e Indonésia, A divulgacéo de despesas de RSC das
empresas indonésias aumenta significativamente por ano desde 2008 (Nainggolan et al., 2017),
indicando que as empresas consideram integrar a RSC em sua estratégia de negdécios.

Dentro da faixa de paises em desenvolvimento a exemplo da India, o estudo conduzido
por Karnani (2013) evidencia que o parlamento indiano aprovou o novo projeto de lei de
empresas, exigindo que empresas acima de certo tamanho gastem pelo menos 2% (dois por
cento) dos lucros anuais em atividades de RSC. O governo implementou gastos obrigatorios
com ESG pela primeira vez na historia (Karnani, 2013).

Na mesma linha de raciocinio, Trihermanto e Nainggolan (2020) evidenciam que, na
Indonésia, a RSC é obrigatdria para todas as empresas cotadas e regulada pela Lei n° 40 de
2007. Embora a Lei ndo exija que as empresas gastem certa quantia de seus ganhos em
atividades de RSC, as empresas com impacto substancial no meio ambiente devem alocar de
1% (um por cento) a 3% (trés por cento) de seus ganhos em desenvolvimento ambiental e
negocios.

Segundo o que é apresentado por Seth e Mahenthiran (2022), a RSC é
fundamentalmente uma atividade impactante e inspiradora, e muitas vezes se torna dificil
decidir em quais projetos a administracdo de uma empresa elegera com prioridade de recursos
ligadas a RSC. Nessa direcdo, os conselhos das empresas provavelmente classificardo suas
atividades sociais e filantropicas existentes como gastos com RSC, sem nenhuma mudanca real
no bem-estar social. Em seu estudo no contexto institucional indiano, verificou-se que as
divulgacdes de praticas e investimentos em RSC apenas afetam indiretamente o valor da

empresa.
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Trihermanto e Nainggolan (2020), por sua vez, afirmam que as despesas com RSC
aumentam quando as empresas entram no estagio de maturidade de seu ciclo de vida. Para
Bulan e Yan (2010), as empresas apresentam dois estagios principais, que sdo o0s estagios de
crescimento e maturidade. Eles evidenciaram que as empresas maduras sdo mais velhas e mais
estaveis, com alta lucratividade em comparagdo com as empresas em estagio de crescimento.
Além disso, Hasan e Habib (2017) abordam uma ligacéo entre o ciclo de vida corporativo e a
RSC.

Desta forma, observa-se um movimento onde regras e taxas mais rigidas aplicadas aos
paises emergentes no tocante em investimentos em RSC vém tomando propor¢des que
perpassam a simples obrigacdo em divulgacdo de gastos e investimentos em RSC para um
desenhar mais nitido e claro que investimentos em RSC contribuem de forma positiva para
todas as partes envolvidas (Seth; Mahenthiran, 2022).

Embora a maioria das pesquisas sobre RSC tenha sido conduzida em paises
desenvolvidos, ha uma crescente demanda por estudos em contextos de paises em
desenvolvimento. Paises como india e Indonésia estdo implementando politicas e
regulamentacfes que exigem préaticas de RSC por parte das empresas, com a intencdo de
promover a sustentabilidade e o bem-estar social. Nesse sentido, a divulgacdo de indices de
RSC tem se tornado cada vez mais relevante nessas nagdes, fornecendo informacdes
transparentes sobre as atividades e impactos sociais, ambientais e econémicos das empresas.

Essa énfase na responsabilidade social corporativa ndo apenas beneficia as partes
interessadas e a sociedade como um todo, mas também pode influenciar os dividendos das
empresas. A adocdo de praticas de RSC pode melhorar a reputacdo e a confianga dos
investidores, atraindo capital e potencialmente resultando em um melhor desempenho
financeiro. Assim, ao incorporar a RSC em suas estratégias e operacdes, as empresas podem
almejar ndo apenas impactos positivos na sociedade, mas também recompensas financeiras
sustentaveis, como dividendos mais atrativos para os acionistas.

Apdbs 0 embasamento teérico sobre a importancia da RSC para as empresas iremos tratar

no topico seguinte sobre a teoria do dividendo.
2.2 TEORIA DOS DIVIDENDOS
Quando as empresas distribuem dividendos estdo comunicando ao mercado um fato

importante e a0 mesmo tempo atendendo as expectativas dos seus socios. De outro modo, a ndo

distribuicdo de chama atencéo dos sécios em relacdo as estratégias futuras da empresa. Afinal,
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a empresa esta deixando de distribuir dividendos por algum motivo. Os dividendos por sua vez,
sdo importantes, pois trazem um conteudo informacional elevado aos investidores, de que a
empresa esta segura das suas decisdes em distribuir lucros aos acionistas e que essa distribuicao
de lucros, ndo necessariamente compromete a decisdo de investimentos futuros na empresa.

Os investidores podem escolher entre duas empresas com lucros elevados, qual delas
estd com lucros mais sélidos ou anormais, analisando por meio da politica de dividendos
(Brealey; Myers; Allen, 2008; Naceur; Goaied; Belanes, 2006). Um aumento de dividendos
distribuidos pode ser um indicador de que a administracdo acredita em um bom desempenho da
empresa no curto, médio ou longo prazo e essa distribuigdo emite sinais ao mercado sob a 6tica
da teoria da sinalizacao.

Lintner (1956) afirma que os acionistas preferem a estabilidade dos dividendos e que 0
mercado oferece um prémio para as acoes de empresas que apresentam estabilidade ou taxa
crescente (gradual) dos dividendos. Ademais, Lintner (1956) observou que os lucros correntes
sdo invariavelmente o ponto de partida dos gestores para a determinagdo do momento em que
os dividendos devem ser alterados. Constatando também em seus estudos que 0s gestores de
firmas dos Estados Unidos utilizavam os dividendos como elemento sinalizador da
sustentabilidade do crescimento dos lucros.

Os estudos sobre politica de dividendos realizados no Brasil necessitam de alguns
cuidados especificos, uma vez que o sistema tributario incidente sobre dividendos difere do
adotado nos paises de origem dos estudos mais relevantes sobre o tema, a exemplo dos EUA,
Inglaterra, Alemanha e Japdo. O Brasil possui ainda a figura dos juros sobre o capital proprio,
que oferece opg¢des tributérias distintas as empresas para sua distribuicdo de lucros (Forti;
Peixoto; Alves, 2015). De igual modo no Brasil também tem os dividendos minimos
obrigatorios, que podem afetar os niveis de pagamento de dividendos das empresas por
imposicao legal. Desta forma, a literatura de dividendos no Brasil se desenvolve paralelamente
buscando entender o efeito destas especificidades no comportamento das empresas e de seus
gestores (Forti; Peixoto; Alves, 2015).

No contexto corporativo, havendo fluxos de caixas livres decorrentes das atividades da
empresa, ha a possibilidade de reinvestimento ou de repasse para 0s acionistas. Nos mercados
internacionais, o lucro é repassado normalmente por meio do pagamento de dividendos, que
por sua vez, se refere a parcela do lucro paga aos acionistas pelo capital que eles investiram na
empresa. No caso do Brasil, além dos dividendos, as empresas podem pagar aos acionistas por

meio dos juros sobre o capital proprio (Forti; Peixoto; Alves, 2015).
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Segundo o que Jensen (1986) explica, a decisdo de reinvestimento ou de repasse do
lucro para os acionistas perpassa por conflitos de interesse, remetendo aos conflitos de agéncias
entre gerentes e proprietarios. A teoria da agéncia argumenta que os dividendos podem fornecer
um mecanismo disciplinar para reduzir e limitar o poder gerencial, pois pode diminuir a
guantidade de fluxo de caixa livre (problema de agéncia) e aumentar o incentivo para 0s
gestores colocarem fundos em investimentos lucrativos.

Por outro lado, o pagamento de dividendos pode ser um sinalizador (Teoria da
Sinalizag&o) de um bom desempenho futuro da empresa (Benlemlih, 2018; Bhattacharya, 1979;
Forti; Peixoto; Alves, 2015).

Nessa mesma direcdo, 0 aumento no pagamento de dividendos, pode indicar ao
mercado, um possivel aumento nos resultados esperados. Lin, Chen e Tsai (2017) abordam que
os dividendos sinalizam ao mercado a situacdo atual da empresa e sua direcdo, sendo a
distribuicdo de dividendos uma maneira de reduzir a assimetria da informag&o entre a empresa
e os investidores, provocando o aumento no seu valor de mercado (Novis Neto; Saito, 2003).
Contudo, quanto maior o nivel de assimetria da informacao, menores sao as probabilidades de
pagamentos de dividendos (Lin; Chen; Tsai, 2017).

O aumento do pagamento de dividendos pode sinalizar um aumento nos lucros futuros
da empresa e possivel emissdo de novas acdes, fatores esses associados com a valoriza¢do do
papel, as acdes da empresa (Tao; Nan; Li, 2016). Desta forma, existem autores que defendem
que a politica de dividendos pode maximizar o valor da empresa, e existe outra corrente
contréria, que afirma, que o pagamento de dividendos pode diminuir o valor da empresa.
(Sousa, 2017).

Os autores que defendem que a politica de dividendos pode maximizar o valor da
empresa sdo aqueles que corroboram com a Teoria da Relevancia dos Dividendos, disseminada
por Durand (1959), Lintner (1956, 1962) e, posteriormente, por Gordon (1959). Ambos
argumentam e trazem evidéncias de que a politica de dividendos ndo é irrelevante para
precificar ativos, bem como para o seu custo de capital.

Além disso, segundo essa corrente, a distribuicdo dos lucros por meio dos dividendos
diminui a incerteza sobre recebimentos futuros e diminuem os conflitos de agéncia entre
gerentes e acionistas/proprietarios (Silva; Dantas, 2015). Essa teoria é também conhecida como
Teoria do Passaro na Mao, na qual os acionistas preferem ter o passaro na méo (dividendos),
do que a expectativa de um recebimento incerto futuro.

De outra forma, tem-se a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, proposta por

Modigliani e Miller (1961). No entendimento destes autores, considerando que o mercado seja
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perfeito, o pagamento dos dividendos ndo é relevante pelo fato de ndo afetar o valor da empresa.
Eles acrescentam que o valor da empresa é determinado pela capacidade de criar retornos acima
da taxa minima requerida pelos investidores, e ndo pela decisao de distribuir ou ndo dividendos,
pois caso os investidores necessitassem de certo fluxo de caixa, poderiam eles simplesmente
vender parte das suas ac¢des entédo valorizadas.

Os estudos sobre essa tematica ficaram conhecidos entdo pela famosa expressao
“Dividend Puzzle” de Black (1976). Na verdade, sdo outros fatores que afetariam, como
capacidade de geracdo de lucros e risco inerente a empresa (Bachman; Azevedo; Clemente,
2012).

A partir desses estudos, a maioria dos estudos sobre dividendos abordaram as diversas
imperfei¢cbes de mercado que afetam diretamente os dividendos e sua politica de distribuicdo
tais como, assimetria da informacéo, custos de agéncia, impostos e governanca.

A literatura em finangas sobre politica de dividendos é bastante ampla e apresenta em
sua conjuntura varias abordagens, ndo havendo um consenso por parte dos pesquisadores em
relacdo a todas elas: teoria do passaro na mao, irrelevancia dos dividendos, preferéncia
tributaria, teoria de agéncia, assimetria informacional e teoria da sinalizacdo (Martins; Fama,
2012).

Em estudos, como os de Denis e Osobov (2008), Fama e French (2001) e Viana Junior
e Ponte (2015, 2016), os autores afirmam que ha, sim, a maximizacdo do valor da empresa
decorrente da distribuicao significativa de dividendos, como também, indo ao encontro da teoria
da irrelevancia dos dividendos, Modigliani e Miller (1961) discordam da teoria do “passaro na
mao” e afirmam que ndo existe uma composi¢ao de capital 6tima, que ponderando a soma das
partes de capital proprio e capital de terceiros.

A teoria desses autores apoia-se em um ambiente de mercado perfeito, na racionalidade
dos agentes do mercado e na auséncia de custos de transacdo. Para Hess (1999), a Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos foi considerada logicamente consistente. No entanto, ao se
considerar as imperfei¢cbes do mercado — como assimetrias de informacéo, impostos, custos de
transacdo e conflitos de interesses entre administradores e acionistas —, dentro do arcabouco
teodrico da teoria em questdo, surgem as controversias.

Em seus achados, Seth e Mahenthiran (2022) concluem que os pagamentos de
dividendos mais elevados estdo positiva e significativamente associados ao valor da empresa.
Logo, empresas de maior valor tendem a pagar mais dividendos, de forma mais constante.

Neste topico, abordou-se sobre a teoria do dividendo e sua evolucdo ao longo dos anos.

Viu-se que ele sinaliza decises e situacGes empresariais.
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Dada a importancia na sinalizacdo no pagamento ou ndo de dividendos, falar-se-4 a

seguir sobre a teoria da sinalizacéo.

2.3 TEORIA DA SINALIZACAO

Segundo o estudo realizado por Akerlof (1970), é preciso lidar com a assimetria
informacional, uma vez que gestores, acionistas e investidores possuem niveis e acessos a
diferentes informagdes. Dessa forma, a Teoria da Sinalizacdo assegura uma relagdo positiva
entre o desempenho da empresa e a quantidade de informagdes divulgadas no mercado.

A teoria da sinalizacdo pode fornecer uma base teorica robusta para explicar o valor das
divulgacBes de RSC. Hou et al. (2016) sugerem que as divulgacdes de RSC fornecem
informac0es sobre os atributos ndo observados e intangiveis de uma empresa que servem para
influenciar as partes interessadas, incluindo clientes, fornecedores e o governo.

A revisdo de Zerbini (2017) sobre RSC levou a sugerir uma aplicacdo mais sistematica
da teoria da sinalizacdo para explicar as iniciativas estratégicas de RSC das empresas.

Especificamente, com base em Baron (2001, p. 1), ele assim argumenta:

[...] iniciativas de RSC refletem um problema de risco moral interno a empresa, onde
0S gerentes perseguem objetivos pessoais de visibilidade e reputacdo em detrimento
do interesse dos acionistas (Friedman, 1970). Os defensores da RSC desafiam essa
critica argumentando que as empresas podem investir estrategicamente em iniciativas
de RSC e obter beneficios privados.

Zerbini (2017) sugere que a teoria da sinalizagcdo pode ser usada para integrar a teoria
da agéncia, a teoria das partes interessadas e as visdes da teoria baseada em recursos das
divulgacdes de RSC.

Segundo o que Arkelof (1970) explica, a Teoria da Sinalizacdo assegura uma relacéo
positiva entre o desempenho de determinada empresa e a quantidade de informacdes por ela
divulgada no mercado. Desta forma, quanto mais informacdes a empresa divulgar e sendo ela
positiva, repercutird positivamente para 0s agentes externos.

Com nascentes em Akerlof (1970) e Spence (1973), a sinalizacdo é um elemento de
reducdo de assimetria informacional. Para a teoria da sinalizagdo, os sinais funcionam como
mecanismos de discriminacdo, considerando um contexto de informacdo assimétrica, sendo
capazes de mudar completamente os pensamento dos investidores e transmitir informacdes

estratégicas e importantes a todas as partes interessadas. Assim, as empresas podem fornecer
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informagOes necessarias aos interessados, a fim de melhorar a decisdo de investidores e
comunicar ao mercado suas acdes e em qual direcdo estdo pretendendo seguir

Estudos mostram que empresas que adotam praticas socialmente responsaveis podem
diminuir assimetria de informac&o entre empresas focais e stakeholders relevantes (King et al.,
2005; Montiel et al. 2012) e melhorar o desempenho financeiro (Doh et al., 2010).

Ramchander et al. (2012) estudaram a conexdo entre RSC e o desempenho financeiro
focando na disseminacdo das informacgdes através dos anuncios de praticas em RSC.
Comparando os efeitos do valor da agao no curto prazo entre concorrentes diretos. O argumento
destes autores se fundamenta em, se 0 comportamento socialmente responsavel cria valor para
as empresas no longo prazo, entdo essa cria¢do de valor pode ser observada na reacdo do preco
das ac¢des aos anuncios da RSC.

O mecanismo subjacente através do qual os precos das acdes podem reagir baseia-se na
teoria da informacdo dos mercados financeiros, o que sugere que os investidores em geral
possuem informacdes imperfeitas sobre as empresas em que investem (Greenwald; Stiglitz,
1990).

A presenca de assimetrias de informacéo no mercado eleva o papel de agéncias externas
de monitoramento ou rating, como a KLD, que gerencia o indice DS400, cujo papel € descobrir
novas informacdes sobre o desempenho da empresa e comunicéa-lo aos investidores externos.

Por sua vez, para reduzir a assimetria da informacéo e tentar ganham ou manter sua
competitividade e valor de mercado, as empresas tentardo comunicar 0 Seu CoOmpromisso com
as relacbes com as partes interessadas. Embora a natureza intangivel da RSC dificulte o que
elas facam com credibilidade. As certificadoras em RSC cumprem esse papel de disseminar a
qualidade das praticas de RSC das empresas, o que ndo sé é dificil para os acionistas
discernirem, mas também pode ser dificil no curto prazo para as empresas rivais replicarem.

Dentro do contexto e importancia da informacao e sob a hip6tese de mercado eficiente
(EMH) (Fama, 1970), onde os precos das agdes refletem todas as informagdes disponiveis
publicamente e respondem imediatamente & chegada de quaisquer informacbes novas e
relevantes sobre a empresa, mudancas significativas nos precos atuais s@o interpretadas como
uma medida da avaliacdo instantanea do mercado sobre o impacto econémico de um evento
nos fluxos de caixa futuros da empresa. Desta forma, toda informacdo disseminada pela
empresa com foco em RSC pode impactar ndo s6 no longo prazo como também no curto prazo,
conforme afirma Ramchander et al. (2012).

Sobre essa sinalizacdo e sua importancia, Su, Peng, Tan e Cheung (2016) encontraram

evidéncias de que as empresas que adotam praticas de RSC sinalizam positivamente aos
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investidores que suas empresas tém capacidades superiores para preencher vazios
institucionais.

Jensen e Meckling (1976) encontraram uma relacdo positiva entre variavel de
alavancagem e indice de RSC. Wallace et al. (1994) apoiam esse resultado, explicando que uma
empresa tende a aumentar suas informacdes sociais, a fim de diminuir os custos de
monitoramento elevados provenientes de uma elevada alavancagem.

Além disso, a teoria da sinalizacdo é uma lente tedrica alternativa que revela como a
RSC contribui para o desempenho das empresas, particularmente nas economias emergentes
(Mcwilliams; Siegel, 2011; Orlitzky; Schmidt; Rynes, 2003).

A teoria da sinalizacdo pode fornecer uma base tedrica para explicar o valor das
divulgacdes de RSC das empresas asiaticas. Hou et al. (2016) sugerem que as divulgac6es de
RSC fornecem informacdes sobre os atributos ndo observados e intangiveis de uma empresa
que servem para influenciar os steakholders, incluindo clientes, fornecedores e o governo. Estes
autores sugerem que as divulgacdes de RSC ajudam as empresas a obter um prémio das partes
interessadas que compensam as deficiéncias institucionais na China e em outros paises do Leste
Asiatico.

Em relacdo as politicas de dividendos das empresas listadas na Bolsa de Valores da
india (ILC), Baker e Kapoor (2015) evidenciam em seus achados que 93% (noventa e trés por
cento) dos entrevistados concordaram que as decisdes de investimento, financiamento e
dividendos de uma empresa estdo inter-relacionadas, e 71% (setenta e um por cento) dos
entrevistados acreditam que as empresas veem o0s dividendos como ganho marginal apds o
financiamento dos investimentos desejados a partir dos ganhos. Além disso, seu estudo mostrou
que os investidores indianos sdo conservadores e preferem um fluxo de dividendos especifico
a valorizagdo incerta do preco das acOes, tornando a manutencdo do dividendo um motivo
primario da Governanca e diretoria.

Seth e Mahenthiran (2020) confirmam que investimentos em atividades de RSC servem
como um complemento e ndo como um substituto parcial a sinalizagdo de dividendos pelas
empresas listadas na ILC. As descobertas sdo semelhantes as observadas em grandes empresas
europeias que foram investigadas por Villiers, Ma e Marques (2020), mostrando que os gerentes
costumam usar a divulgacéo de RSC e os dividendos para sinalizar perspectivas de desempenho
futuro. Além disso, o estudo evidencia que os investidores institucionais valorizam a relacdo
complementar entre a sinalizagdo de dividendos e a sinalizagcdo por meio de divulgacgdes de
RSC.
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Ainda em consonancia com o estudo de Seth e Mahenthiran (2020), as descobertas
podem fornecer diretrizes valiosas sobre distribuicGes de dividendos e esforcos de RSC,
aumentando gradualmente a distribuicdo de lucros por meio dos dividendos, sem deixar de
realizar investimentos em atividades de RSC.

No entanto, divulgacdes de RSC revelam a maneira como as empresas equilibram seus
objetivos econémicos, sociais e ambientais, a0 mesmo tempo em que abordam as expectativas
das partes interessadas (Zhu et al., 2014).

A compreensao de que a sinalizacdo por meio de divulgacdes e dividendos relacionados
a RSC sdo complementares pode contribuir para aliviar a pressdo sobre as empresas. Além
disso, a distribuicdo de dividendos auxilia na resolucédo do conflito entre a agéncia principal e
os investidores minoritarios. Por sua vez, as atividades de RSC e sua divulgacdo, que visam
promover o bem, também desempenham o papel de sinalizar para as partes interessadas
externas. Essas ac¢Oes auxiliam na superagdo da assimetria de informacdo entre 0s membros
internos da empresa e as partes interessadas externas, além de contribuirem para a construcao
da reputacdo da organizacéo (Seth; Mahenthiran, 2022).

Dentro da importancia da teoria da sinalizacdo ja evidenciada, Seth e Mahenthiran,
(2022), afirmam que, juntamente com os dividendos, a RSC representa um sinal estratégico
usado pelos conselhos de administracdo das empresas listadas na ILC para convencer 0S
investidores institucionais da sustentabilidade e do desempenho futuro das empresas Indianas
listadas na bolsa.

A teoria da sinalizagdo evidencia e ressalta a importancia do ato de comunicar ao
mercado as a¢fes empresariais, seja na distribuicdo de dividendos seja nas boas praticas em
RSC.

A seguir, no préximo tépico, aborda-se como os estudos dos dois topicos, dividendos e

responsabilidade social corporativa, influenciam a criagéo de riqueza.

2.4 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA, CRIACAO DE RIQUEZA E
POLITICA DE DIVIDENDOS

A relacdo entre RSC e financas tem recebido muita atencao dos académicos, da midia e
da comunidade empresarial hd muitos anos. Grande parte da atencdo esta centrada na relacéo
entre RSC e desempenho financeiro corporativo em geral. Estudos tendem a confirmar uma
relacdo positiva entre RSC e desempenho financeiro corporativo (Wang et al., 2015). Segundo

0 que é considerado por Rakotomavo (2012), a viséo do ciclo de vida da politica de pagamento
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corporativo, focada em dividendos, tem recebido forte apoio na literatura financeira. Este autor
pontua em seu estudo que as empresas maduras realizam mais investimentos em RSC, pois
possuem o meio para fazé-lo. Por outro lado, o valor das acdes de uma empresa estd
positivamente relacionado ao seu fluxo esperado de dividendos futuros.

DeAngelo e DeAngelo (2006) mostram que, mesmo na teoria de Miller-Modigliani, a
politica de dividendos é realmente relevante e a politica ideal é pagar o valor presente total do
fluxo de caixa livre. Dentro da visao do ciclo de vida, empresas nascentes tendem a superar 0s
esforcos em investimentos quando comparado a sua capacidade de geracdo de caixa, ndo
gerando distribuicdo de lucros nesse momento. Por outro lado, quando essas empresas atingem
0S Seus objetivos estruturados, tendem a gerar caixa e distribuir dividendos constantes.

Brav et al. (2005) afirmam que a manutencao dos niveis de pagamento de dividendos
ainda é uma prioridade para os gestores, pelo fato que os gestores expressam um forte desejo
de evitar cortes de dividendos, com exce¢do de circunstancias extraordinarias. Mesmo assim
por prudéncia, os "aumentos de dividendos” sdo considerados somente ap0s o investimento e
as necessidades de liquidez ser atendidas. Portanto, ndo é provavel que as empresas cortem
dividendos para aumentar o seu investimento em RSC.

Su, Peng, Tan e Cheung (2016) encontraram evidéncias de que as empresas que adotam
praticas de RSC sinalizam positivamente aos investidores que suas empresas tém capacidades
superiores para preencher vazios institucionais. Segundo o que Khanna e Palepu (1997)
consideram, 0s vazios institucionais sdo a auséncia ou o subdesenvolvimento de instituicGes
que permitem e apoiam a atividade de mercado.

A RSC afeta as avaliacbes de mercado das corporac¢des, demonstrados em renda,
lucratividade futura, risco e retorno esperado (Gregory et al.,, 2011; Manescu, 2011).
Examinando meios especificos, pode-se entender como a RSC melhora ou piora diferentes
aspectos do desempenho financeiro corporativo.

Outra abordagem mais especifica visa examinar as possiveis associagdes entre a RSC e
as principais decisdes financeiras, a exemplo de investimento (Manescu; Catalin, 2007),
estrutura de capital (Pijourlet, 2015), fusdes e aquisi¢des (Deng et. al., 2013) e caixa corporativo
(Arouri; Pijourlet, 2015; Cheung, 2016). Essa abordagem e estudo normalmente extraem
informag0es sobre as principais decisdes financeiras das demonstragdes financeiras.

Da mesma forma, Rakotomavo (2012), em seu estudo seminal, constatou que 0s
investimentos em RSC ndo reduzem os dividendos esperados. Este autor afirma que, as
empresas que realizaram altos investimentos em RSC (com pontuac¢des acima do valor médio)

sdo maiores (tanto em termos de vendas quanto valor patrimonial), s&o mais rentaveis (tanto
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em termos de ROE quanto ROA), usam mais divida (menos patriménio liquido e melhor custo
de capital), ttm ganhos mais retidos e pagam mais dividendos.

Viana Junior e Ponte (2016), ao investigarem a politica de dividendos de companhias
brasileiras listadas na BM&FBovespa e de companhias estadunidenses listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque, no periodo de 2008 a 2014, concluiram que as variaveis lucro liquido
e estabilidade dos dividendos podem explicar a politica de dividendos das empresas brasileiras,
ao passo que as variaveis estabilidade dos dividendos, valor de mercado e fluxo de caixa
explicam a politica de distribuicdo de lucros das firmas estadunidenses. Os autores ressaltaram
que a politica de dividendos pode ser explicada por fatores especificos dos respectivos
contextos econdmicos.

As atividades desenvolvidas pelas empresas que sdo consideradas praticas sociais e
sustentaveis devem, de algum modo, serem informadas para a sociedade. Sabe-se, entretanto,
que alguns setores sdo regulamentados e ha exigéncia legal que comprovem atividades de
natureza social/sustentavel. Necessita-se, portanto, que esse tipo de pratica seja inserido nas
corporacgdes por motivagdes voluntarias e que acoes efetivas sejam executadas ndo apenas por
pressdes institucionais.

Como o principal objetivo da empresa € a geracdo de lucros, € importante que haja um
retorno, mesmo que no longo prazo, dos recursos investidos nessas atividades. Ha nesse sentido,
uma corrente que defende a ideia de que as praticas corporativas de responsabilidade social
podem criar valor. De acordo com Hart e Milsten (2004), a criacdo de valor ao acionista
depende entdo da habilidade que a empresa tem para destruir criativamente suas capacidades
em favor das inovagdes de amanha.

Conforme mencionado pelo Institute of Management Accountants (IMA) em 1997, a
criacdo de valor para uma empresa requer um profundo conhecimento das variaveis que
impulsionam o negdcio. Nesse contexto, o estudo identifica que diversas variaveis, incluindo
aquelas de natureza social e sustentavel, podem exercer uma influéncia positiva no desempenho
das corporagfes, tornando-as relevantes, uma vez que h& a possibilidade de impactar
positivamente o valor da empresa.

Ha na literatura duas visdes a respeito da RSC: a primeira postula que as atividades de
RSC séo onerosas e ndo trazem recompensas, podendo favorecer o efeito crowding out, que,
conforme o que Cheung, Hu e Schwiebert (2018) explicam, estaria relacionado negativamente
com o pagamento de dividendos; a segunda apresenta a premissa de que a RSC sdo projetos
positivos, pois beneficiam os stakeholders e favorecem o gerenciamento eficiente, de modo que

as empresas com alto nivel de RSC (presenca de atividades relacionadas) tenham uma maior
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producéo ou renda com menor custo de financiamento e com menor risco (Cheung; Hu;
Schwiebert, 2016).

Além disso, no entendimento de Benlemlih (2018), uma estratégia de pagamento de
dividendos mostra a capacidade da empresa de honrar com os interesses dos acionistas, com
reivindicagOes dos stakeholders e pode demonstrar que as despesas relacionadas a RSC estdo
distantes de afetar o fluxo de caixa da empresa.

Sobre o pagamento de dividendos ou ndo, Cheung, Hu e Schwiebert (2018) afirmam
gue encontraram evidéncias de que empresas com pontuacgdes mais altas de RSC tendem a ter
um indice de distribui¢do de dividendos mais altos; no entanto, ndo encontraram evidéncias de
que a decisdo de pagar ou ndo dividendos seja determinada pelo score ESG como pontuacéo
em RSC.

Bachmann, Azevedo e Clemente (2012) buscaram analisar a governanga corporativa e
a regularidade no pagamento de dividendos; ja os trabalhos conduzidos por Benlemlih (2018)
e Cheung, Hu e Schwiebert (2018), buscaram analisar a RSC e a politica de dividendos.
Bachmann, Azevedo e Clemente (2012) analisaram as companhias listadas na bolsa Brasil,
Bolsa, Balcéo - B3, considerando o periodo de 2001 a 2010. Os principais resultados revelaram
que o enquadramento das empresas nos niveis de governanga corporativa, exceto no tradicional,
tem uma relagdo inversa com a regularidade no pagamento de dividendos.

Cheung, Hu e Schwiebert (2018) e Benlemlih (2018) usaram como amostra empresas
americanas e, de maneira geral, os resultados de ambas as pesquisas apoiam a ideia de que
empresas com altos niveis de RSC pagam maiores dividendos e mais estaveis ao longo do
tempo. Os pagamentos de dividendos mais altos, conforme Benlemlih (2019) desempenham
um papel importante no controle da estratégia de doacdo das empresas no tocante a politica de
distribuicéo de dividendos.

Além disso, quando as empresas tratam de forma correta, adequada e justa os seus
funcionarios, consequentemente reduzem o0s potenciais riscos de litigios, ganham apoio e
engajamento dos colaboradores e possuem acesso a fluxos de caixa mais estaveis (Benlemlih,
2019). Assim, “os recursos das empresas podem e devem ser dedicados a decisdes estratégicas,
como a distribuicdo de dividendos” (Benlemlih, 2019).

Evidéncias encontradas na literatura revelam efeitos positivos de investimentos
em Responsabilidade Social Corporativa (RSC), no que diz respeito ao pagamento de
dividendos. Samet e Jarboui (2017) analisando isoladamente, constataram que 0 desempenho
ambiental tem um efeito positivo e significativo no nivel de pagamento de dividendos.

Benlemlih (2019) também evidenciou uma relacéo positiva e significativa entre a pontuagédo
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em RSC e o pagamento de dividendos. Pesquisas conduzidas por Zade (2020) também
constataram que o desempenho em RSC, particularmente na dimensdo ambiental, influencia
positivamente a politica de dividendos.

Por outro lado, Trihermanto e Nainggolan (2020) obtiveram resultados indicando que
as despesas em RSC voltadas para questfes ambientais mostram resultados positivos, porém
insignificantes, no pagamento de dividendos das empresas. Salah e Amar (2022) evidenciaram
em seu estudo, que os componentes individuais da RSC exercem uma influéncia positiva na
politica de dividendos. Por outro lado, relacdo entre a RSC no tocante ao aspecto ambiental e 0
pagamento de dividendos, apresentou um coeficiente positivo, porém estatisticamente néo
significativo, como evidenciado também por Trihermanto e Nainggolan (2020).

Diante das controvérsias nos resultados e com base na Teoria dos Stakeholders
(Freeman, 1984), é esperado que as empresas que desenvolvem iniciativas ambientais paguem
mais dividendos aos seus acionistas (Salah; Amar, 2022).

Conforme o que é apresentado por Trihermanto e Nainggolan (2020), as empresas que
investem em RSC estdo na fase de maturidade do ciclo de vida. As doacdes sociais e de caridade
das empresas aumentam a medida que as empresas se tornam maduras e maiores em valor e
tamanho. Além disso, as fortes evidéncias dos achados de Trihermanto e Nainggolan (2020)
apoiam a hipotese de que as despesas de RSC das empresas afetam positivamente a politica de
dividendos.

De acordo com Seth e Mahenthiran (2022), ¢ mais lucrativo investir em empresas
socialmente responsaveis do que em empresas socialmente irresponsaveis. Para as empresas,
os resultados implicam que os gastos em RSC nédo reduzem o desempenho, tornando-se
atraentes para os investidores.

Matos, Barros e Sarmento (2020) sugerem que empresas com pontuacdes ESG mais
altas se alinham melhor com os interesses das partes interessadas como resultado da
participagdo nos lucros proporcionalmente estavel. Com isso, as praticas ESG tendem a
influenciar o pagamento constante dos dividendos. Dessa forma, “os investidores nessas
empresas tendem a esperar uma relacdo 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 por a¢do” (Matos; Barros; Sarmento, 2020).

Em sintese dos topicos abordados neste capitulo, a observancia do equilibrio entre as
partes interessadas, a magnitude e a qualidade da divulgag&o das informacdes estratégicas por
meio do pagamento de dividendos e a publicacdo das informacdes como a avaliacdo dos

indicadores ESG das empresas, proporcionam um alicerce fundamental e indispensavel para
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uma compreensdo da correlagéo existente entre a responsabilidade social corporativa (RSC) e
0 pagamento de dividendos.
A seguir serd apresentado um resumo dos principais artigos, seus objetivos diretos e

principais resultados.

2.5 ESTUDOS CORRELATOS ENTRE A CORRELACAO DE RSC E DIVIDENDOS

Apresentam-se o0s resultados de estudos anteriores que buscaram analisar a relagéo entre
RSC/ESG e as politicas de distribuicdo de dividendos, considerando diversos contextos. Estes

estudos anteriores servirdo de base para discutir as relacfes propostas nas hipdteses de pesquisa.

Quadro 1 — Estudos Correlatos entre Politicas de Dividendos e ESG

. PERIODO DE
AUTORES/PAIS .
PESQUISADO OBJETIVO ANALISE E PRINCIPAIS RESULTADOS
AMOSTRA
Examinar se o Os resultados sugerem que os esforgos
Rakotomavo (2012) investimento 1991 a 2012. de RSC e os dividendos tendem a
- ESTADOS corporativo em 1.104 empresas aumentar juntos. O investimento em
UNIDOS RSC influencia os americanas. RSC néo reduz os dividendos
dividendos. esperados.
Os resultados revelaram que nao ha
. relagdo significativa entre RSC e a
Che}l ng, Hub . Examinar o 1991 a 2010. probabilidade de pagar dividendos. No
Schwiebert (2018) impacto da RSC ~
i 1.945 empresas entanto, as empresas com pontuacoes
- ESTADOS na politica de . - -
. americanas. de RSC maiores tem a probabilidade
UNIDOS dividendos. . .1 .
maior de ter um indice de dividendos
mais altos.
Os resultados revelaram que empresas
com alta RSC pagam maiores
dividendos do que aquelas com baixa
. . RSC. A andlise dos componentes da
Analisar os efeitos . .
RSC mostrou que cinco das seis
da RSC no . ~ .
. 1991 a 2012. dimensdes (governanga corporativa,
Benlemlih (2019) - pagamento ¢ 3.040 empresas comunidade, diversidade, relagdes com
ESTADOS UNIDOS | estabilidade da U emp jdade, 1dade, refagocs o
. americanas. funcionarios e meio ambiente) estdo
distribui¢do de . .
dividendos 1.1g.adas a maiores pagamentps de
’ dividendos. Assim, ha uma liga¢do
positiva entre RSC elevada, maiores
dividendos e maior estabilidade nas
politicas de distribuicdo de dividendos.
Os achados demonstram que as
empresas que priorizam a
Avaliar a relagio sustentabilidade exibem uma
2000 a S L .
entre 0s distribui¢do de dividendos mais
2019.1.914 . ~ .
Matos, Barros e desempenhos de observacses consistente. Essa constatagdo mantém
Sarmento (2020) - responsabilidade or an(S de sua validade ao serem examinados os
EUROPA ESG ¢ a politica F;m resas elementos ESG, notadamente os
de da Epuro a relacionados ao meio ambiente e a
dividendos. pa- governancga. As conclusdes também
indicam que pontuacdes mais elevadas
nos critérios ESG refletem uma maior
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harmonia de interesses em longo prazo
com acionistas e outras partes
envolvidas, em virtude de uma

distribui¢do de lucros mais uniforme. .

Trihermanto e
Nainggolan
(2020) -
INDONESIA

Examinar a
associagdo entre a
RSC ¢ o ciclo de
vida
corporativo ¢ a
politica de
dividendos.

2008 e 2015.
527
empresas.

Os resultados revelaram uma forte’
evidéncia de que as despesas de RSC
das empresas afetam positivamente a

politica de dividendos.

Os investimentos
em RSC afeta a
politica e o indice

2010 a 2016. 215

Os investimentos em RSC aumenta a
propensao a pagar dividendos, mas
reduz o pagamento de dividendos.

Seth e Mahenthran

pagamento de
dividendos e da

Empresas indianas

Sheikh et al. (2021) - de dividendos de empresas do Porém nas empresas familiares os
PAQUISTAO empresas de Paquistao. . . P .
. investimentos em RSC diminuem a
propricdade ropensao a pagar dividendos
familiar. prop pag )
Os pagamentos de dividendos mais
Impacto do elevados estdo positiva e

significativamente associados ao valor
da empresa, os pagamentos de

t responsabilidade listadas no periodo dividendos interagem com a RSC. No
(2022) - INDIA social das de 2009 a 2012 contexto institucional indiano,
empresas listadas verificamos que as divulgagdes de RSC
na India empresa apenas afetam indiretamente o valor da
empresa.
Analisar o impacto 2008 ¢ Os achados indicam um impacto
Salah e Amar da p 2018, 120 positivo das praticas de RSC na
(2022) - FRANCA | RSC na politica de empresas politica de dividendos, scja com o
o indice global ESG ou individual.
dividendos. francesas

Fonte: Adaptacdo nossa a partir de Medeiros e Passos (2022).

Com base na analise dos estudos apresentados no quadro 1, é observado que a interacao

entre os critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG) e a distribuicao de dividendos tem

sido objeto de investigacdo. Embora o tema venha em franca expansdo e crescimento ndo s

em paises desenvolvidos mais também em paises emergentes, no contexto brasileiro, ainda ndo

foram encontradas evidéncias empiricas dessa relacao, o que motiva a realizacédo desta pesquisa.

Portanto, a presente investigacdo adquire relevancia ao abordar a analise de um periodo de dez

anos (2012 a 2022) e ao buscar contribuir com evidéncias acerca dessa relagéo tanto no ambito

nacional quanto internacional.



38

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, apresenta-se a caracterizacdo do metodo e dos procedimentos utilizados
para o desenvolvimento da pesquisa. Inicialmente, demonstra-se o delineamento metodologico
do estudo. Na sequéncia, expde-se a apresentacdo da populagéo e amostra, 0s constructos da
pesquisa e 0s procedimentos para a coleta e analise dos dados. Por fim, evidenciam-se as

limitacdes do trabalho.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa tem como objetivo analisar os impactos do desempenho ambiental, social
e de governanca (ESG) nas politicas de distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras. Para
atingir esse objetivo, a metodologia foi estruturada em termos de objetivos, procedimentos
técnicos e abordagem do problema.

No que diz respeito aos objetivos, este estudo se caracteriza como uma pesquisa
descritiva com analise quantitativa, uma vez que busca demonstrar se ha uma relacdo entre as
praticas em RSC e sua influéncia nas politicas de dividendos das empresas brasileiras listadas
na B3. Conforme o que Andrade (2012) apresenta, a pesquisa descritiva envolve, observar,
registrar, analisar, classificar e interpretar os dados, sem a interferéncia do pesquisador.
Portanto, este estudo é classificado como descritivo, pois busca demonstrar qual a influéncia do
score ESG como proxy em RSC nas politicas de dividendos. Essas informagdes podem ser Uteis
para os gestores e investidores na tomada de decisbes relacionadas ao desenvolvimento de
iniciativas ESG, uma vez que essas iniciativas podem afetar as politicas financeiras das
empresas.

No que se refere aos procedimentos técnicos, este estudo é classificado como
documental. De acordo com Marconi e Lakatos (2021, p. 66), a pesquisa documental é
caracterizada pela coleta de dados restrita a documentos, sejam eles escritos ou ndo,
constituindo fontes primarias. Portanto, o procedimento de coleta de dados consistiu em
pesquisa documental, utilizando o banco de dados Economaética® para obter informacdes sobre
as variaveis de controle. Por outro lado, as varidveis relacionadas ao desempenho ESG
(ambiental, social e de governancga) e as politicas de dividendos foram obtidas por meio da base
de dados Refinitiv®, anteriormente conhecida como Thomson Reuters®. Essas informagoes

abrangem o periodo de 2012 a 2022.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao do estudo é composta pelas companhias abertas listadas na B3, conforme
procedimentos também adotados por estudos anteriores que buscaram explicar politicas de
distribuicdo de dividendos (Benlemlih, 2019; Matos; Barros; Sarmento, 2020; Salah; Amar,
2022). Além disso, foram excluidas as empresas que nao continham nenhuma informacéo sobre
as variaveis ESG no periodo escolhido e analisado.

Para isso, a amostra do estudo abrangeu um painel ndo balanceado de dados anuais de
136 empresas brasileiras, visto a falta de informac0es sobre divulga¢ées ESG. Benlemlih (2019)
e Crespi e Migliavacca (2020) também analisaram dados ESG e utilizaram um painel nao
balanceado de dados.

Na sequéncia, apresentam-se 0s constructos utilizados no estudo.

3.3 CONSTRUCTOS DA PESQUISA

Para responder a questdo problema da pesquisa, foram utilizadas 3 (trés) variaveis
dependentes para mensurar as politicas de dividendos. Analisou-se a distribui¢do de caixa na
sua totalidade ao invés de analisar apenas dividendos ou juros sobre o capital proprio. Como
proxy para a politica de dividendos, formaram usadas as variaveis dependentes: Dividendos
Totais, Payout e Dividend Yiled,

Foi utilizada a analise multivariada que permite analisar simultaneamente multiplas
medidas referentes a um mesmo objeto de estudo e seu contexto (Hair et al., 1998). A analise
multivariada vai explicar ou predizer o grau de relagdo entre varidveis e combinacdes de
variaveis. A técnica de analise multivariada foi escolhida pelo fato de a politica de dividendos

ndo ser influenciada por apenas um Gnico fator, mas sim por multiplos fatores (Lintner, 1956).

3.3.1 Variaveis Dependentes

Foram empregadas diversas medidas para avaliar a politica de distribuicdo de

dividendos, as quais incluiram:

e Dividendo PAYOUT
e Dividendo Total
e Dividendo Yield
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A variavel dependente (Dividendo Total) sera o total de dividendos pagos no periodo.
Essa variavel dependente representa 0 montante pago aos seus acionistas. A variavel

dependente é calculada conforme equagéo 1.

Equacéo 1:

Div = Dividendos totais pagos no periodo (D

Em que:

Div = montante total do dividendo pago pela companhia referentes ao periodo t; e

A variavel dependente (Payout) serd o percentual de dividendos pagos sobre lucro
liquido ajustado das companhias.

Essa variavel dependente representa 0 montante pago aos seus acionistas e o diferencial
retido pela companhia para financiamento do seu crescimento. Essa formulacdo da variavel
dependente foi muito utilizada em pesquisas passadas sobre o tema (SIMON, PROCIANOQY;
DECOURT, 2019). A variavel dependente é calculada conforme equacao 2.

Equacéo 2:

Payout = Div;/LLA; (2)

Onde:

Div = montante total do dividendo pago pela companhia referentes ao periodo t; e

LLA = lucro liquido ajustado da companhia no periodo t.

A variavel dependente (Dividend Yield) sera o percentual de dividendos pagos sobre o

preco da acdo. A variavel dependente é calculada conforme equacéo 3.

Equacéo 3:

Di
Dividend Yield = e (3)
Pa
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Onde:
Div = Montante total do dividendo pago pela companhia referente ao periodo t; e

Pa = Preco da acdo no periodo t.

Segundo o que Procianoy e Vancin (2016) apresentam, a utilizacdo da variavel
dividendo total implica em um grave problema de mensuracao e endogeneidade. Esse problema
decorre da relacdo entre a variavel explicativa e a variavel explicada do modelo, pois as
empresas que distribuem maiores dividendos (em termos absolutos) tendem a ser as de maior
porte, gerando endogeneidade com a variavel tamanho, por exemplo.

Uma solucéo para esse problema seria empregar um indice na variavel explicada, como
o0 Payout, o Dividend Yield, os Dividendos sobre o Patriménio Liquido ou os Dividendos sobre
0 Ativo Total. Assim, na elaboracéo dos dados da pesquisa, ndo se mostrou adequado o uso de
variaveis que ndo fossem relativizadas ou normalizadas, em virtude do efeito tamanho que
poderia comprometer os resultados obtidos, levando a conclusdes equivocadas.

No quadro 2, a seguir, especificam-se todas as variaveis e 0s respectivos procedimentos

operacionais para a obtencéo delas.

Quadro 2 — Descricao e operacionalizacdo das variaveis

o ~ ~ EFEITO ~
VARIAVEL | DESCRICAO | OPERACIONALIZACAO ESPERADO DEFINICAO
DIVIDTOTAL PjSZTj’;ﬁ,Sﬂff' Dividendos totais pagos Positivo Lintner (1956)
Meétrica geral
Thompson
Reuters. Base de dados
RSC/ESG comynlc,ia.de, Thompson Reuters. Positiva Carroll (1979)
funcionarios,
meio ambiente e
governanca
Samet e Jarboui
(2017); Cheung, Hub e
Schwiebert
(2018); Benlemlih
TAM Tamanho da Logaritmo natural do Ativo Positiva (2019);
empresa Total da Empresa Matos, Barros e
Sarmento
(2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020);
Salah; Amar (2022)
Cheung, Hub e
Alavancagem Passivo Total dividido pelo . Schwiebert
ALAV (endividamento) Ativo total Negativa (2018); Benlemlih
(2019);
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Matos, Barros e
Sarmento
(2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020);

Salah; Amar
(2022)
Retormo sobre o Lucro Operacional (antes Santana (2005)
ROA . Desp. Financeiras) dividido Positiva Mota (2007)
ativo .
pelo Ativo Total da empresa.
Santana (2005) Samet e
Jarboui (2017);
Valor de mercado ajustado Cheung, Hub e
MB Market to Book | dividido pelo valor contébil Positiva Schwiebert
da empresa (2018); Matos, Barros
e
Sarmento (2020);
indice pavout A variavel dependente
Pavout: da em rZsZi n’o (Dividend Yield), sera o Forti, Peixoto e Alves
youti . P ) percentual de dividendos Positiva (2015)
final periodo t x
pagos sobre o preco da acao.
E arazdo da
porcentagem do
. .valor do E o montante total do
dividendo pago . )
Lo dividendo pago pela Dickens, Casey e
Divyield por uma o
companhia dividido pelo . Newman (2002)
empresa em n Positivo
x Preco da acdo.
relacéo ao prego
de sua agdo i no
tempo t.
Francis, Schipper e
Vicent (2005)
oo Rakotomavo (2012);
Indice de . -
Lucratividade LL/Faturamento Positiva Matos,
Lucro
Barros e Sarmento
(2020);
Salah; Amar (2022)
. lucro por acdo, da empresa i, .. Newton e Myrian
LPA L . . Posit
UCro por agao no final do periodo t; osttiva (2000)
ROE, da empresa i, no final
do periodo t. Mede a
Retorno sobre o Iucra'gwdade da empresa por . La Porta et al. (2000),
ROE atriménio meio do Retorno sobre o Positiva Mota (2007)
P Patriménio Liquido (ROE).
Lucro Liquido/Patriménio
Liquido
Erro da 2
U N Erro da regressao
regressao

Fonte: Elaboracéo propria (2023).
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De acordo com o estudo realizado por Matos, Barros e Sarmento (2020), é possivel
identificar que as variaveis mencionadas no quadro 2 tém a capacidade de influenciar as
politicas de distribuicdo de dividendos. Diante disso, decidiu-se utilizar essas variaveis como
variaveis de controle na presente pesquisa. Além disso, com o intuito de controlar as diferengas
existentes entre os periodos de analise e entre os setores de atuacdo das empresas, foram

incorporados os efeitos fixos dos anos e dos setores nas regressdes propostas.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

As informaces referentes ao desempenho ESG e as politicas de dividendos foram
coletadas no banco de dados Refinitiv®. Juntamente com as varidveis de controle (market to
book, tamanho da empresa, ROE, ROA, alavancagem financeira, indice de lucro, lucro por
acao) foram coletadas no banco de dados Refinitiv®. Portanto, nesta pesquisa, utilizaram-se
dados secundarios para o seu desenvolvimento. A coleta dos dados foi realizada no més de maio
de 2023. Na sequéncia, sdo descritos os procedimentos de analise dos dados.

Em relacdo ao proxy para o nivel de RSC apresentado pelas empresas, as pesquisas de
Benlemlih (2018) e Cheung, Hu e Schwiebert (2018) utilizaram as informacdes da MSCI ESG
STATS (anteriormente conhecido como KLD STATS), que fornece dados de ESG dispostos
em 7 dimensdes: relacbes com a comunidade, governanca corporativa, diversidade, relaces
com os funcionarios, meio ambiente, direitos humanos, seguranca do produto.

Para 0 proxy em RSC utilizado neste estudo, valeu-se das variaveis referentes ao
desempenho ESG das empresas listadas na B3 juntamente com as politicas de dividendos que
foram obtidas por meio da base Refinitiv®, anteriormente Thomson Reuters®.

Relacionou-se o nivel de RSC com o valor de mercado das empresas e seus respectivos
pagamentos de dividendos, analisando se o indice das praticas em ESG pode influenciar as
finangas corporativas (valor da empresa e politica de dividendos) no contexto das empresas
brasileiras de capital aberto.

Com regras relativas a avaliacdo de desempenho e divulgacdo das acdes de RSC como
um todo. A avaliacdo dos dados de RSC/ESG é composta por 4 (quatro) dimensdes principais:
comunidade, funcionarios, meio ambiente e governanca.

Cada dimensao é formada por 3 (trés) sub-dimensdes (quadro 3).
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Quadro 3 — Dimens6es e sub-dimensfes da Thompson Reuters®

Comunidade Funcionarios Meio Ambiente Governanca
Desenvolvimento Remuneragéo e Energia e mudancas
- . . . S Conselho
comunitério e Filantropia beneficios climaticas
Diversidade e direitos do Politica ambiental e C,. .
Produto - Etica e lideranca
trabalho relatérios
Direitos humanos e Treinamento, seguranca Gerenciamento de Transparéncia e
cadeia de suprimentos e salde recursos relatérios

Fonte: Adaptado de Forti, Peixoto e Alves (2015).

O score em ESG utilizado ¢ o somatdrio e agregacdo dos indicadores em cada
dimenséo, a fim de representar o score geral de RSC em determinado ano através do score ESG
de cada empresa. Para cada forca/fraqueza apresentada, atribui-se o valor de 1 (um), e caso néo
apresente, 0 (zero); sendo assim uma variavel dummy. O método de agregacdo seguird o

proposto por Manescu (2011).

Equacéo 4:

i _ i .
Y Forgal, Yt Fraquezal
p=1 P “g=1 q

ESG} = :
ng mg

A pontuacdo ESG total representa um valor agregado do desempenho de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) nos trés subgrupos: Ambiental, Social e
Governanca. Essa pontuacédo engloba diversos aspectos, como emiss@es, inovacao de produtos
com viés ambiental, direitos humanos, qualidade do emprego, treinamento e desenvolvimento,
impacto na comunidade, relacdo com acionistas, entre outros. Essa pontuacéo varia de 0 (zero)
a 100 (cem), sendo que 100 (cem) representa a pontuacdo mais alta. Dessa forma, pode-se
identificar de maneira agil e facil os pontos fortes (50-100 pontos) ou pontos fracos (0-49
pontos) do ESG.

Em que ESG/ é o score de ESG para a dimens&o i no tempo t; Forgal, é o indicador de
forcas para a dimens&o i no tempo t; Fraquezal, é o indicador de fraqueza para a dimenséo i no
tempo t. Ambos os indicadores sdo variaveis dummies que recebem valor 1 (um) se a empresa
apresentar a forca p ou a fraqueza g e zero, caso contrario. nt e m. sdo o nimero total de

indicadores de forgas e fraquezas no tempo t (Cheung; Hu; Schwiebert, 2018).
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Os indicadores de forcas e fraquezas sdo primeiro somados e, em seguida, calculados a
média de cada ano antes da pontuacdo média geral de ESG ser calculada, dessa forma, garante-
Sse que a comparacao entre 0s anos possa ser feita de maneira significativa.

Como existem outras varidveis que podem influenciar o pagamento de dividendos e
visando isolar o efeito da RSC dado pelo score ESG (Belemlih, 2018), elas foram incluidas no
modelo como variaveis de controle: tamanho da empresa, alavancagem, ROA, Market to book,
adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa, indice de lucro, Payout, LPA, ROE
(Belemlih, 2018; Cheung; Hu; Schwiebert, 2018; Forti; Peixoto; Alves, 2015).

Nesse sentido, 0 modelo para estimagdo do impacto do nivel de RSC dado pelo score

ESG na politica de dividendos é demonstrado a seguir.

Equacéo 5:

DIVIDTOTAL = By + B1ESG + B,ROE + B3ROA + B4EV + BsMB + BsILL + B;LPA + ¢,

Em que:

Div;; é arazdo de dividendos totais divididos pelo lucro liquido da empresa i no tempo

Equacéo 6:

PAYOUT = By + fyMB + &,

Em que:
Payout;; € a razdo total de proventos pagos/lucro liquido da empresa i no tempo t.

Equacéao 7:

DIVYIELD = By + BLESG + B,ROE + B3ROA + B,EV + BsMB + BgILL + &5

Em que:
Divyiled;, é a razdo da porcentagem do valor do dividendo pago por uma empresa em

relacdo ao preco de sua agdo i no tempo t.
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Apos a coleta dos dados, as informagdes foram tabuladas no software Microsoft Excel
e importadas para o software estatistico R Studio para a realizacdo do tratamento dos dados.
Inicialmente, foram feitas analises exploratdrias dos dados, identificacdo e remocéo dos dados
faltantes por setores e subsetores, plotagem das séries historicas em gréaficos e tabelas e
comparacao da variacao relativa de cada variavel, para analisar se houve ou ndo crescimento
durante o periodo. Posteriormente aplicou-se o teste de correlacdo de Pearson para um melhor
ajustes dos trés modelos. Houve um tratamento da variavel resposta na base de dados para que
outliers fossem removidos antes de cada ajuste. O critério foi baseado em anélise exploratoria
simples, considerando que os outliers serdo aqueles valores da variavel resposta que estiverem
abaixo da quantidade l;,,; = Q; — 1,5/QRou acima da quantidade ls;,, = Q3 + 1,5IQR, em que
Q.é o primeiro quartil , Q;é o terceiro quartil e IQR = Q; — Q,€ o chamado intervalo
interquartilico. Dessa forma, cada modelo foi ajustado mediante analise dos outliers baseados
nesse critério, na sequéncia, a correlagdo entre as variaveis e por fim, a Regressdo multiplas de
Dados em MQO, com erros padrdes robustos (regressao robusta). Para melhor entendimento
do processo de analise dos dados, na sequéncia, apresenta-se um detalhamento dos testes
realizados até a utilizacdo da Regressdo mdltipla de Dados e MQO, com padrdes robustos.

Por meio do teste de Breusch-Pagan foi possivel identificar se as variaveis analisadas
apresentam heteroscedasticidade 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 R Studio.

Os resultados dos demais pressupostos (ANOVA, Breusch-Pagan e MQO) estdo
evidenciados nas tabelas presentes na analise dos resultados. Por fim, os resultados sdo
apresentados por meio de graficos e tabelas de forma clara e objetiva, para facilitar o

entendimento dos resultados obtidos.

3.5 LIMITACOES DO ESTUDO

Este estudo apresenta algumas limitacGes que devem ser consideradas. Primeiramente,
é importante ressaltar que a andlise foi realizada exclusivamente em empresas brasileiras
listadas na B3 que possuem score ESG maior que O (zero) de 2012 a 2022, o que impede a
generalizacdo dos resultados para todas as empresas presentes na B3. Além disso, a
obrigatoriedade do pagamento ou distribuicdo minima de dividendos no contexto brasileiro

constitui outra limitagdo desta pesquisa.
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Uma segunda limitagdo refere-se as varidveis utilizadas para a realizagdo do estudo.
Embora tenham sido empregadas variaveis que medem as politicas de dividendos, e o score
ESG, é importante considerar que outras variaveis poderiam ter sido utilizadas para analisar os
efeitos do desempenho ESG nas politicas de dividendos. A inclusdo de outras varidveis no
modelo poderia fornecer resultados diferentes em relagdo ao propdsito do estudo.

E fundamental reconhecer que, apesar das limitacdes mencionadas, os procedimentos
adotados neste estudo ndo invalidam sua realizacdo. No entanto, essas limitacdes devem ser
levadas em conta e investigadas em estudos futuros. A seguir, serdo apresentados os resultados

encontrados nesta pesquisa.
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4 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS E RESULTADOS

Nesta secdo, abordam-se os dados encontrados, trazendo-se uma visdo de uma
exploracdo ampla dos dados com series historicas dos principais indicadores. Explorando os
dados em setores e subsetores, contagens de dados faltantes e tratamentos dos outliers. Por fim,
fazem-se as analises de 3 (trés) modelos de regressdes lineares ajustadas a partir do grau de

correlacdo para melhor ajuste e das regressdes e minimos quadraticos ordinarios.

4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

Inicialmente, foram realizadas analises exploratdrias das varidveis disponiveis no banco
de dados. A ideia é apresentar estatisticas iniciais que permitam a obtencdo de evidéncias sobre
0 comportamento das variaveis analisadas, visando-se o fornecimento de evidéncias que
permitam o planejamento das proximas etapas de analise, para que se escolha o0 melhor método

que busque atender os objetivos principais do estudo.

Tabela 1 — Populagdo e amostra da pesquisa
Empresas sem informacéo ESG
em todos os anos
580 444 136
Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Populagéo Amostra Final

Na tabela 1, apresenta-se um resumo da amostra utilizada na pesquisa, que consiste em
136 empresas que possuiam informacdes sobre ESG em todos os anos analisados. Essa amostra
foi obtida a partir de uma populagéo inicial de 580 (quinhentos e oitenta) empresas, das quais
444 (quatrocentas e quarenta e quatro) foram excluidas por ndo apresentarem dados sobre ESG
em algum dos anos considerados. Dessa forma, a amostra final representa as empresas que

mantiveram uma divulgacao consistente de ESG ao longo do periodo estudado.

Tabela 2 — Mostra o percentual ano a ano das empresas que pagaram dividendos e as empresas que ndo pagaram
dividendos

STATUS 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
g S?S‘;\f‘% 80,1 | 81,6 | 824 | 794 | 772 | 728 | 71,3 | 69,9 | 728 | 70,6 | 70,6
S % % % % % % % % % % %
NAO
PAGARAM | 199 | 184 | 176 | 20,6 | 22,8 | 27,2 | 28,7 | 30,1 | 27,2 | 29,4 | 29,4
DIVIDENDO | % % % % % % % % % % %
S

Fonte: Elaboragéo propria (2023).



Tabela 3 — Participacdo por setor de atividade da amostra
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Lista de empresas por setor

% Part da amostra

Fabricagéo 23,53%
Financas e Seguros 13,24%
Utilidades 12,50%
Comércio Varejista 8,82%
Servicos Educacionais 5,88%
Transporte e Armazenagem 5,88%
Construcéo 5,88%
Imobiliario e Locagdo e Arrendamento 5,88%
Informacéo 5,15%
Salde e Assisténcia Social 3,68%
Mineragdo, Pedreiras e Extracao de Petréleo e Gas 2,94%
Comércio Atacadista 2,21%
Gestédo de Empresas e Empreendimentos 1,47%
Servicos Administrativos e de Apoio e Gestdo de Residuos e Remediacao 1,47%
Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caca 0,74%
Servicos de alojamento e alimentacéo 0,74%
Total Geral 100,00%

Fonte: Elaboracéo propria (2023).

4.2 GRAFICOS DESCRITIVOS

Considerando-se toda a base de dados, decidiu-se verificar como estdo distribuidas as

observacdes segundo os niveis da variavel NAIS-Nome-Setor e, depois, segundo 0s niveis da

variavel NAICS-Nome-SubSetor.

Os dados mostram que as 5 (cinco) categorias mais frequentes da varidvel NAICS-

Nome-Setor foram as seguintes: Fabricacdo, Financas e seguros, Utilidades, Comércio varejista

e empatadas na quinta colocacao estdo Transporte e Armazenagem, Servigos Educacionais e

Construcdo (grafico 1). Em relacdo a varidvel NAICS-Nome-SubSetor, as (cinco) categorias

mais frequentes foram as seguintes: Utilidades, Servigos Educacionais, Intermediacdo de

crédito e Atividades Correlatas, Construcdo de Edificios e Fabricagdo de Elementos (grafico 2).



Gréfico 1 - Distribuicdo dos dados segundo NAICS-Nome-Setor
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).
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Grafico 2 — Distribuigdo dos dados segundo NAICS-Nome-SubSetor

50 100 150 200 250
Varejisias de roupas, acessérios, calgados e joias
Varejislas de moveis, arligos de decoragéo, eletrdnicos e eletrodoméslicos
Varejistas de Mercadorias em Geral
Varejistas de Alimenios e Bebidas
Valores Mobilidrios, Coniratos de Mercadorias e Outras Aplicagdes Financeiras e Alividades Relacionadas
Utilidades
ransporte Ferrovidrio
ransporte de Caminhdes
ransporte Aquavidrio
ransporte Aéreo
Telecomunicagdes
Servigos Educacionais
Servigos de Locagdo e Locagio
Senvigos de Gestdo e Remediagio de Residuos
Servigos de Alimentacdo e Locais de Bebidas
Senvigos Ambulatoriais de Satde
Servigos Adminisirativos e de Apoio
Seguradoras e Alividades Relacionadas
Retalhistas de Salide e Cuidados Pessoais
Provedores de infraestrutura de computagdo, processamento de dados, hospedagem na Web e servigos relacionados
Produgio Vegetal
Poslos de Gasolina e Revendedores de Combustiveis
Poriais de pesquisa na Web, bibliolecas, arquivos e outros servigos de informag&o
Mineragéo (excelo Petrdleo e Gas)
Intermediago de Crédilo e Alividades Correlatas
Industrias Editoriais
Impresséo e alividades de suporie relacionadas
Iméveis
Hospitais
Gestio de Empresas e Empreendimentos
Fabricacéo de Produtos Quimicos
Fabricacéo de Produtos de Madeira
Fabricacéo de Papel
Fabricagéo de Metais Primérios
Fabricacéo de Equipamentos Eléiricos, Eletrodomésticos e Componentes
Fabricagdo de Equipamentos de Transporie
Fabricagdo de Derivados de Pelréleo e Carvdo
Fabricacéo de Couro e Produtos Aliados
Fabricagdo de Computadores e Produtos Eletrbnicos
Fabricagdo de Bebidas e Produtos do Tabaco
Fabricagdo de Aimenlos
Exira¢do de Pelrdleo e Gas
Construgde de Edificios
Comércio atacadisia, bens ndo durdveis
Atividades de Apoio ao Transporte
Arfiaos esporlivos. hobbv. instrumenles musicais. Ivros e varensias diversos

Fonte: Elaboracdo propria (2023).
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4.3 ANALISE DAS SERIES TEMPORAIS DE INDICADORES DE MEDIA PARA CADA
VARIAVEL QUANTITATIVA NO ESTUDO

Finalizada essa etapa, e considerando-se que as varidveis numéricas foram mensuradas
ao longo de 2012 a 2022, decidiu-se apresentar graficos e tabelas que representam a série
histdrica de cada variavel ao longo do tempo. Os dados serdo apresentados nas tabelas e gréaficos
a seguir. E importante destacar que todas as variaveis possuem valores ausentes para algumas
observagdes, e que, para o valor das médias apresentadas, leva-se em consideracdo o calculo
delas para o periodo de referéncia, desconsiderando-se os valores ausentes.

Tabela 4 — Indicadores das médias das variaveis analisadas segundo ano

VARIAVEL] 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PAYOUT | 0434 | 1.404 | 0542 | 056 | 05 | 051 | 0617 | 0516 | 0.397 | 0.374 | 0,448
E'V'DTOTA 783.084| 897,96 | 920,89 |748,150| 715,79 | 768,19 [1119.94 13288'33 102;"24 268}62 3322’59
g'V'DY'E'— 0,037 | 0,038 | 0,055 | 0,054 | 0034 | 0027 | 0,04 | 0,027 | 0,027 | 0,053 | 0,058
ESG 50.455 | 52.315 | 50.853 | 51.219 | 50,152 | 50,476 | 52.022 | 50,536 | 49.113 | 49.771 | 50.877
ROE 0.104 | 0.094 | -0.102 | -0.929 | 0,095 | 0.103 | 0,036 | 0.076 | 0,072 | 0.215 | 0.094
DEBT 292 | 6.873 | 3.832 | 4339 | 3564 | 3.314 | 11.464 | 2.736 | 2,961 | 3.457 | 3.1
ROA 0.051 | 0.046 | 0.04 | 0,025 | 0,036 | 0.047 | 0,044 | 0,058 | 0,037 | 0.059 | 0,037
" 25624,8[26820,9[28038 8[29078,1(33226,1[37200, 139721, 9[49670,9| . 150657 4[53413.7
2 7 4 6 3 9 6 6 17 9
5 14459,9[15131,2[14148,8[12196 8] 16400,9[21087,51 - ,132222.9[34572,5[29315,2(27601.7
4 3 2 9 3 3 A7y 9 5 1
ILL 20307 | 4398 | 0.122 | 0,055 | 0,078 | 0.109 | 0.054 | 0,092 | 0,071 | 0.114 | 0,063
LPA 1,500 | 085 | 1,702 |-72.228| 1 ool 2767 | 375 | 1547 | 0486 | 191 | 1,794

Fonte: Elaboracao propria (2023).

Tabela 5 — Indicadores de médias das variaveis analisadas
PAYOUT|DIVIDTOTAL |DIVYIELD| ESG | ROE |DEBT|ROA| EV MB ILL LPA

0,565 1335,425 0,041 50,611| 0,002 | 4,380 0,044/38826,76|21886,03| -0,326 | -72,923

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Tabela 6 — Médias da varidvel PAYOUT segundo ano
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,434 1,404 | 0542 | 0560 | 0500 | 0,510 | 0617 | 0516 | 0,397 | 0,374 | 0,448

Fonte: Elaboracéo propria (2023).



Gréfico 3 — Indicadores de médias da variavel PAYOUT segundo ano
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Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Tabela 7 — Médias da varidvel DIVIDTOTAL segundo ano
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

783,084 | 897,960 | 920,89 | 748,159 | 715,790 | 768,190 |1119,940/1328,338/1026,246|2681,6243323,595
Fonte: Elaboragao propria (2023).

Gréfico 4 — Indicadores de médias da variavel DIVIDTOTAL segundo ano

Media
1600 2000 2500 3000
| | |

1000
|

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ano

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Tabela 8 — Médias da variavel DIVYIELD segundo ano
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,037 | 0,038 | 0,055 | 0,054 | 0,034 | 0,027 0,040 | 0,027 | 0,027 | 0,053 | 0,058
Fonte: Elaboracéao propria (2023).
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Gréfico 5 — Indicadores de médias da variavel DIVYIELD segundo ano
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Fonte: Elaboracao propria (2023).

Tabela 9 — Médias da varidvel ESG segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

50,455 | 52,315 | 50,853 | 51,219 | 50,152 | 50,476 | 52,022 | 50,536 | 49,113 | 49,771 | 50,877

Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Gréfico 6 — Indicadores de médias da variavel ESG segundo ano
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Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Tabela 10 — Médias da varidvel ROE segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,104 | 0,094 | -0,102 | -0,929 | 0,095 | 0,103 | 0,036 | 0,176 | 0,072 | 0,215 | 0,094

Fonte: Elaboracédo propria (2023).
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Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Tabela 11 — Médias da varidvel DEBT segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2,920 6,873 | 3,832 | 4,339 3,564 | 3,314 | 11,464 | 2,736 2,961 | 3,457 | 3,310
Fonte: Elaboracao propria (2023).

Gréfico 8 — Indicadores de médias da variavel DEBT segundo ano
:
T T T T | T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ano
Fonte: Elaboragao propria (2023).

Tabela 12 — Médias da variavel ROA segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,051 0,046 | 0,040 | 0,025 0,036 | 0,047 | 0,044 | 0,058 | 0,037 | 0,059 | 0,037

Fonte: Elaboracdo propria (2023).
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Gréfico 9 — Indicadores de médias da variavel ROA segundo ano
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Tabela 13 — Médias da variavel EV segundo ano
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

25624,82|26820,97|28038,84|29078,16|33226,13|37200,1939721,96|49670,96 53641,10|50657,46|53413,79
Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Gréfico 10 — Indicadores de médias da variavel EV segundo ano
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Fonte: Elaborag&o propria (2023).

Tabela 14 — Médias da variavel MB segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

14459,94115131,23|14148,82|12196,89|16400,93|21087,53|23608,40|32222,99|34572,59 | 29315,25|27601,71

Fonte: Elaboracao propria (2023).
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Tabela 15 — Médias da variavel ILL segundo ano

2016

T
2017

Ano

T
2018

I
2019

2020

2021

2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-0,307 | -4,398 | 0,122 | 0,055 | -0,078 | 0,109 0,054 | 0,092 | 0,071 | 0,114 | 0,063
Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Grafico 12 — Indicadores de médias da variavel ILL segundo ano
§
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Tabela 16 — Médias da variavel LPA segundo ano

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-1,509 | -0,850 | -1,702 | -72,228 |-531,923| -276,70 | 3,750 1,547 | 0,486 1,910 1,794

Fonte: Elaboragao propria (2023).
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Gréfico 13 — Indicadores de médias da varidvel LPA segundo ano
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Fonte: Elaboracao propria (2023).

Uma possivel medida de interesse para comparar o inicio do periodo de analise com o
final do periodo de anélise € a variancia relativa (em %), que indica 0 aumento (ou diminuicao)
detectado entre o indicador do periodo final com o indicador do periodo inicial. Considerando
a média aritmética, por exemplo, a expressdo da variacdo relativa entre dois periodos é dada

pela seguinte expresséo:

(MEDIAFINAL — MEDIAINICIAL) )
X

VARIACAORELATIVA = -
MEDIAINICIAL

00

Dessa forma, considerando os quadros e gréaficos apresentados para as variaveis
PAYOUT, DIVIDTOTAL, DIVYIELD, ESG, ROE, DEBT, ROA, EV, MB, ILL e LPA, é
possivel verificar as seguintes evidéncias fornecidas por estas varidveis, quando sdo
comparados os periodos iniciais e finais, a saber: a) a série histdrica da variavel PAYOUT
apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando comparada com o ano de 2012. A variacao
relativa entre as médias destes dois anos foi igual a 3,22%; b) a série histdrica da variavel
DIVIDTOTAL apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando comparada com 0 ano de
2012. A variacao relativa entre as médias destes dois anos foi igual a 324,42%; c) a série
historica da variavel DIVYIELD apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando comparada
com o0 ano de 2012. A variagdo relativa entre as médias destes dois anos foi igual a 56,76%; d)
a série historica da variavel ESG apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando comparada
com o ano de 2012. A variacdo relativa entre as médias destes dois anos foi igual a 0,83%); €) a

série historica da variavel ROE apresenta tendéncia de diminuigdo em 2022 quando comparada
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com o ano de 2012. A variagdo relativa entre as médias destes dois anos foi igual a — 9,61%; f)
a série histdrica da variavel DEBT apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando comparada
com o ano de 2012. A variacao relativa entre as médias destes dois anos foi igual a 13,35%; Q)
a série historica da varidvel ROA apresenta tendéncia de diminuicdo em 2022 quando
comparada com o ano de 2012. A variagdo relativa entre as médias destes dois anos foi igual a
— 27,45%; h) a série histdrica da variavel EV apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando
comparada com o ano de 2012. A variacdo relativa entre as medias destes dois anos foi igual a
108,44%; i) a série historica da varidvel MB apresenta tendéncia de aumento em 2022 quando
comparada com o ano de 2012. A variagdo relativa entre as médias destes dois anos foi igual a
90,88%; j) a série historica da variavel ILL apresenta tendéncia de diminui¢cdo em 2022 quando
comparada com o ano de 2012. A variacdo relativa entre as medias destes dois anos foi igual a
— 79,47%; e k) a série histdrica da variavel LPA apresenta tendéncia de aumento em 2022
quando comparada com o ano de 2012. A variacgdo relativa entre as médias destes dois anos foi
igual a 18,89%.

4.4 ANALISE DAS CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

A proxima etapa da analise estatistica serd apresentar o célculo do coeficiente de

correlacdo linear de Pearson, dado pela seguinte expressdo:

. Yic g =) (v — )
\/Z?=1(xi — %)% Y, (v — ¥)?

Em que:

e 1 ¢ 0 coeficiente de correlacdo linear
e x;e y;sdo os valores individuais das variaveis
e X e ysdo as médias das variaveis

e né o tamanho da amostra

O coeficiente de correlacdo é uma medida estatistica que fornece evidéncia acerca do
grau de relacdo linear entre duas variaveis de estudo. Geralmente, a variavel Y € chamada de

variavel resposta (ou variavel dependente) e X é chamada de variavel explicativa (ou variavel
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independente). O valor do coeficiente de correlacdo linear pode assumir valores entre o

intervalo — 1 e 1, em que:

e Um valor exatamente igual a 1 (um) indica uma correlacdo positiva perfeita, ou seja, 0
aumento dos valores da varidvel X implica no aumento dos valores da variavel Y.

e Um valor exatamente igual a — 1 (menos um) indica uma correlacdo negativa perfeita,
ou seja, 0 aumento dos valores da variavel X implica na diminui¢do dos valores da
variavel Y e vice-versa.

e Um valor igual a 0 indica evidéncia de uma auséncia de correlacdo linear, ou seja, ndo

ha relacdo linear entre os valores das duas variaveis analisadas.

Sempre € preciso cautela quanto ao uso do coeficiente de correla¢do. O valor calculado
ndo estabelece diretamente relacdo de causa e efeito entre as variaveis estudadas. O que o
coeficiente fornece é uma evidéncia dessa relagéo.

Neste trabalho, utilizam-se 3 (trés) variaveis de interesse, que sdo: PAYOUT,
DIVIDTOTAL e DIVYELD. Na tabela a seguir, apresentam-se os valores das correlacfes
lineares entre estas 3 (trés) variaveis e as demais variaveis do banco de dados. A ideia € que
seja verificada evidéncia de quais variaveis explicativas do banco podem, em conjunto, ajudar
a explicar o comportamento de cada uma das variaveis de interesse.

As evidéncias geradas pelo coeficiente de correlagdo irdo auxiliar na tomada de decisao
referente ao uso de um modelo estatistico, chamado de regressao linear. A regra de decisdo da
andlise dos coeficientes de correlacdo a serem calculados seré a seguinte: Serdo eleitas como
variaveis potencialmente participantes do ajuste do modelo estatistico todas as variaveis em que
a correlacdo destas com cada desfecho apresentar significancia estatistica, através do chamado
teste de correlagdo. Ou seja, além do calculo simples do coeficiente, também iremos testar a
hipdtese de o valor apresentado de fato implicar em evidéncia de relagdo de causa e efeito entre
as variaveis explicativas e cada uma das variaveis dependentes consideradas na analise. Serdo
consideradas significativas as correlacdes que apresentarem um p-valor do teste menor que
0,05, pois estamos realizando as analises com um nivel de confianca de 95% (noventa e cinco
por cento).

E importante esclarecer que as trés variaveis consideradas como desfecho tinham
missings (informacdes ausentes), logo as correlacdes foram calculadas desconsiderados os
pares de observagdes em que pelo menos uma das observagdes estava ausente. De todo modo,
foi possivel considerar para PAYOUT 1096 observacdes; para DIVIDTOTAL, 1127
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observacdes; e para DIVYIELD, 1164 observagdes. Admitindo que a base de dados possui 1496
observacdes, as perdas para calculo das correlaces ndo foram elevadas, permitindo a obtencéo
de conclus6es plausiveis.

Tabela 17 — Correlaces entre as varidveis explicativas e os trés desfechos de interesse

VARIAVEIS PAYOUT DIVIDTOTAL DIVYIELD
ESG 0.043 0,179* 0,085*
ROE -0.037 0,078* 0,081*

DEBT -0.011 - 0,010 -0,032
ROA -0.039 0,128* 0,171*
EV 0.046 0,443* 0,120*
MB 0.088* 0,533* 0,107*
ILL -0.016 0,059* 0,059*
LPA 0.007 0,063* -0,012

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

Além disso, € possivel também observar evidéncia da magnitude das correlacfes
calculadas através do correlograma a seguir. Cada cruzamento entre varidveis € representado
por um circulo, e o valor da correlacdo entre as duas variaveis € representado pela quantidade

de area hachurada na regido deste circulo.

Figura 1 — Correlograma das varidveis consideradas no estudo
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Fonte: Elaboragéo propria (2023).
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Dessa forma, considerando as trés variaveis desfecho de interesse, 0s resultados
fornecem evidéncia de que sera possivel termos 3 (trés) modelos estatisticos a serem ajustados

para os dados deste trabalho. Os modelos terdo a seguinte estrutura:

e Modelo 1: Variavel PAYOUT versus variavel MB
e Modelo 2: Variavel DIVIDTOTAL versus todas as variaveis, exceto a variavel DEBT

e Modelo 3: Variavel DIVYIELD versus todas as variaveis, exceto as variaveis DEBT e
LPA.

Em sintese, os resultados da correlacdo entre as variaveis indicam que a variavel ESG
afeta as politicas de dividendos das empresas brasileiras analisadas, tanto no quesito do
pagamento total de dividendos DIVIDTOTAL, quanto na sua variavel como medida do retorno
do investimento DIVIDYIELD. Além disso, os resultados da correlacdo indicam que a variavel
ESG como indicador, reflete um desempenho e um papel importante para as empresas e podem
representar uma evidéncia ja que pontuacfes mais altas de RSC/ESG tendem a ter um indice
de distribuicdo de dividendos mais altos Cheung, Hu e Schwiebert (2018), permitem aos
acionistas atingirem seus objetivos (Salah; Amar, 2022) e todas as partes interessadas (Freeman,
1984). Contudo, os resultados encontrados nesta analise sdo uma prévia e necessitam ser

confirmados por meio da regressdo linear multipla, conforme realizado na sequéncia.

4.5 ANALISE DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Nesta secdo da analise dos dados, executa-se a analise acerca da regressdo linear
multipla.

A andlise de regressdo é uma técnica estatistica que busca estabelecer a relagdo entre
duas ou mais variaveis. Quando se fala em um modelo de regresséo linear simples, estamos nos
referindo a um conjunto de métodos para explicar o grau de relacdo linear entre apenas duas
variaveis, usualmente denotadas em estatistica pelas letras X e Y, por meio de uma equacdo de
uma reta, porém considerando dados entre as duas variaveis.

Em um modelo de regressao linear simples, a equacdo que define esta classe de modelos

é dada pela seguinte expressao:

Y=a+pX+e¢
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Em que a e  sdo chamados de pardmetros. o € usualmente chamado de intercepto e 5 é
chamado de coeficiente angula, ou coeficiente da regressdo. Estatisticamente, f € também
interpretado como sendo o impacto (ou efeito) na estimativa da média da variavel Y para cada
aumento sucessivo da varidvel X. Ou seja, se a varidvel X for correlacionada com Y e se essa
correlacdo for significativa, entdo hd evidéncia de esta variavel X podera contribuir para
explicar o grau de variabilidade da variavel Y.

Ja na regressdo linear maltipla, temos um conjunto de q variaveis explicativas que, em
conjunto podem ajudar a explicar o grau de variabilidade da variavel resposta Y. A forma do

modelo de regressdo linear multipla que admite essa estrutura é a seguinte:

Y = ﬁo + B1X1 + BzX2+.. . +ﬁqu + ¢

Em que o€ o intercepto e By, B, ..., f4530 0s coeficientes do modelo, que também
podem ser interpretados como os impactos (efeitos) na média da variavel resposta Y. Em ambos
os tipos de modelo, é possivel notar que o termoesé definido como sendo o erro aleatério
relacionado ao uso das variaveis explicativas para estimar a variavel resposta Y. Dessa forma,
adaptando a estrutura deste trabalho e considerando os valores das correlagGes apresentadas na
tabela 17, ha os seguintes modelos que serdo analisados:

Modelo 1:
PAYOUT = ﬁo + ’BlMB + &1
Modelo 2:
DIVIDTOTAL = By + $1ESG + B,ROE + B3ROA + B,EV + BsMB + B¢ILL + B,LPA + &,
Modelo 3:

DIVYIELD = By + BLESG + B,ROE + B3ROA + B,EV + BsMB + BoILL + &5

Os parametros de cada modelo estimados considerando os dados destas variaveis. O

método de estimagdo mais comumente usados na analise de regressdo é chamado de Método
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dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O MQO busca minimizar a soma dos quadrados
dos residuos (diferenca entre os valores observados e os valores estimados pela regressdo) ao
ajustar os coeficientes da equacdo linear. Um residuo da i-ésima observacdo do modelo de
regressdo € definido como sendo uma estimativa do erro aleatérioe, e € denotado por r;, em

que:

=y =

Em que y,indica o valor estimado da i-ésima observacédo da variavel Y, considerando as
estimativas dos parametros do modelo e os valores das i-ésimas observacdo das variaveis

explicativas do modelo, denotadas por x;;, X;z, ..., X;q. OU seja:

yi = Po + Prxin + .B\in2+---+.[?\qxiq

Logo, os estimadores de minimos quadrados ordinarios serdo os valores By, f1, ...,

,[?‘qque minimizam a seguinte quantidade, chamada Soma de Quadrados dos Residuos:

n
SQR = z 4]
i=1

Para esta etapa, novamente o software R foi utilizado para analisar esses dados. Os
resultados sdo apresentados a seguir. O desempenho dos modelos foi avaliado pela medida de
qualidade chamada de coeficiente de determinacdo, denotado por R?. Esta quantidade fornece
evidéncia do grau de variabilidade da variavel resposta Y que pode ser explicado com o uso de
uma ou mais variaveis explicativas.

Inicialmente, antes do ajuste de cada modelo, houve um tratamento da varidvel resposta
na base de dados para que outliers fossem removidos antes de cada ajuste. O critério foi baseado
em analise exploratdria simples, considerando que os outliers serdo aqueles valores da variavel
resposta que estiverem abaixo da quantidade ;s = Q; — 1,5IQRou acima da quantidade [, =
Qs + 1,5IQR, em que Q4é o primeiro quartil , Q;é o terceiro quartil e IQR = Q; —Q:é 0
chamado intervalo interquartilico. Dessa forma, cada modelo foi ajustado mediante anélise dos

outliers baseados nesse critério.
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Em relacdo ao modelo 1, foi verificada inicialmente a necessidade de tratamento de
dados extremos (outliers). Para esta variavel, as seguintes observacfes foram consideradas
ouliers para a variavel PAYOUT: 45, 233, 242, 339, 412, 437, 477, 753, 801, 869, 880, 894.
Decidiu-se, dado o grande numero de observacfes da amostra, remover estas observacdes e
realizar um ajuste do modelo nessas condi¢des. Adicionalmente, em cima do banco de dados
do qual essas observacgdes foram retiradas, decidiu-se considerar apenas o banco de dados sem
a presenca de informacg6es ausentes (missings). Além disso, verificou-se que o modelo sem a
presenca do intercepto fornecia uma melhor qualidade do modelo. Os resultados séo
apresentados na tabela a seguir. Os dados mostram evidéncia de que, a cada aumento da variavel
MB em 100.000 de unidades, ha um aumento de 0,3292% na variavel PAYOUT. Para este
modelo, o coeficiente de determinacéo foi igual a 0,1999 (19,99%).

O teste de ANOVA (teste F), para analisar se 0 modelo em questdo € adequado, obteve
p-valor menor que 0,0001. Isto fornece evidéncia de que estatisticamente pelo menos um dos
parametros do modelo, que sdo os efeitos das variaveis explicativas, é diferente de zero. Como
sO se tem a variavel MB neste modelo, isso significa que ha evidéncia ao nivel de confianca de
95% (noventa e cinco por cento) de que o seu coeficiente é estatisticamente diferente de zero.
Em outras palavras, indica que o modelo é adequado. O teste de Breusch-Pagan foi considerado
para detectar evidéncia de heteroscedasticidade, e o p-valor deste teste foi igual a 0,6421,

indicando auséncia de heteroscedasticidade.

Tabela 18 — Resultados do Modelo de Regresséo 1
Variavel Estimativa do parametro p-valor
MB 0,0000032932 <0,01
Fonte: Elaboracao propria (2023).

Em relacdo ao modelo 2, foi verificada inicialmente a necessidade de tratamento de
dados extremos (outliers). Para esta variavel, as seguintes observacfes foram consideradas
ouliers para a variavel DIVIDTOTAL.: 928, 931, 933, 961, 963, 976, 978, 994, 995, 996, 1008,
1012, 1056, 1057, 1063, 1078, 1093, 1126, 1140, 1170, 1252, 1253, 1256, 1289, 1341, 1344,
1349, 1351, 1421, 1428, 1435, 1491, 1512, 1513, 1514, 1592, 1603, 1627, 1640, 1675, 1724,
1735, 1747, 1754, 1755, 1760, 1806, 1816, 1817, 1828, 1830, 1836 e 1845. Decidiu-se, dado o
grande numero de observacdes da amostra, remover estas observagdes e realizar um ajuste do
modelo nessas condi¢des. Adicionalmente, em cima do banco de dados do qual essas
observacdes foram retiradas, decidiu-se considerar apenas o banco de dados sem a presenca de

informacdes ausentes (missings). Além disso, verificou-se que o modelo sem a presenca do
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intercepto fornecia uma melhor qualidade do modelo, e apés a verificagdo da significancia das
variaveis, houve evidéncia de que o modelo 2 apresenta melhor precisdo para explicar
DIVIDTOTAL considerando apenas as variaveis ESG, ROA, EV e ILL Os resultados sao

apresentados na tabela 19 a seguir. Os dados mostram a evidéncia descrita a seguir.

Tabela 19 — Resultados do Modelo de Regresséo 2

Variavel Estimativa do parametro p-valor
ESG 1,465 <0,01
ROA 2.294,33 <0,01

EV 0,00834 <0,01
ILL 149,01 0,044

Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Para este modelo inicial foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar
heteroscedasticidade. O p-valor do teste foi menor que 0,01, o que revela evidéncia, ao nivel de
95%, de que o modelo possui heteroscedasticidade. De modo a corrigir esse problema, foi
necessario considerar o ajuste de um modelo considerado 0 método de Minimos Quadrados

Ponderados, considerando como pesos a seguinte quantidade:

w; = 1/rest?

Em que o conjunto de valoresrest;, em que i = 1,...,n indica a estimativa de um
modelo de regressdo ajustado considerando os residuos do modelo inicial versus os valores
ajustados deste mesmo modelo inicial. Isso tornou possivel obter um modelo livre da presenca
de heteroscedasticidade (teste de Breusch-Pagan com p-valor igual a 1) e com estimativas de
parametros mais precisas. Assim, tem-se 0 seguinte parametro: a) a cada aumento da variavel
ESG em uma unidade na escala de medida dessa varidvel, ha evidéncia de aumento em 1,465
em DIVIDTOTAL; b) a cada aumento em 1% na variavel ROA, h4 um aumento de 2.294,33
na varidvel DIVIDTOTAL; c) a cada aumento de 1000 unidades para a variavel EV ha aumento
de 8,34 na variavel DIVIDTOTAL,; d) A cada aumento em 1% para a variavel ILL ha aumento
de 149,01 na variavel DIVIDTOTAL.

Para este modelo, o coeficiente de determinacao foi igual a 0,6356 (63,56%).

O teste de ANOVA (teste F) para analisar se modelo em questdo é adequado, obteve p-
valor menor que 0,0001. Isto fornece evidéncia de que estatisticamente pelo menos um dos

parametros do modelo € diferente de zero. Em outras palavras, indica que o modelo é adequado.
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Em relacdo ao modelo 3, foi verificada inicialmente a necessidade de tratamento de
dados extremos (outliers). Para esta variavel, as seguintes observacfes foram consideradas
ouliers para a variavel DIVYIELD: 2081, 2100, 2111, 2118, 2163, 2204, 2467 e 2857. Decidiu-
se, dado o grande nimero de observacdes da amostra, remover estas observagoes e realizar um
ajuste do modelo nessas condi¢des. Adicionalmente, em cima do banco de dados do qual essas
observacdes foram retiradas, decidiu-se considerar apenas o banco de dados sem a presenca de
informacdes ausentes (missings). Além disso, verificou-se que o modelo sem a presenca do
intercepto fornecia uma melhor qualidade do modelo, e apés a verificacdo da significancia das
variaveis, houve evidéncia de que o modelo 3 apresenta melhor precisdo para explicar
DIVYIELD considerando apenas as varidveis ESG, ROA, MB e ILL Os resultados séo

apresentados na tabela 20 a seguir. Os dados mostram a evidéncia descrita a seguir.

Tabela 20 — Resultados do Modelo de Regresséao 3

Variavel Estimativa do parametro p-valor
ESG 0,00047 <0,01
ROA 0,12682 <0,01
MB - 0.00000016 0,044
ILL 0,01094 0,009

Fonte: Elaboracdo propria (2023).

Para este modelo foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar
heteroscedasticidade. O p-valor do teste foi igual a 0,3314, o que revela evidéncia, ao nivel de
95%, de que 0 modelo ndo possui heteroscedasticidade. Assim, tem-se 0 seguinte parametro: a)
a cada aumento da variavel ESG em uma unidade na escala de medida dessa varidvel, ha
evidéncia de aumento em 0,4 em DIVYIELD; b) a cada aumento em 10% na varidvel ROA, ha
um aumento de 1,27 na variavel DIVIYIELD; c) a cada aumento de 1000 unidades para a
varidvel EV ha aumento de 4,88 na variavel DIVIYIELD; d) a cada aumento em 100.000
unidades para a variavel MB ha diminuigdo de 0,016 na varidvel DIVIDYIELD; e e) a cada
aumento de 100% para a variavel ILL ha aumento de 1,09 na variavel DIVIDYIELD.

Para este modelo, o coeficiente de determinacao foi igual a 0,6786 (67,86%).

O teste de ANOVA (teste F) para analisar se modelo em questédo é adequado, obteve p-
valor menor que 0,0001. Isto fornece evidéncia de que estatisticamente pelo menos um dos

parametros do modelo € diferente de zero. Em outras palavras, indica que o modelo é adequado.
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4.6 CONCLUSOES GERAIS E OBJETIVAS SOBRES 0OS DADOS

Em linhas gerais, a analise da base de dados permitiu evidenciar as respostas dos
objetivos especificos comentadas nos paragrafos seguintes.

A comparagdo da relagdo entre os scores sem divisdo entre maiores e menores scores
em ESG apresentados pelas empresas brasileiras e a taxa de pagamento de dividendos, através
da tabela 21, de modo que se pode observar o percentual ano a ano das empresas que pagaram
e ndo pagaram dividendos. Sem se realizar divisdes entre maiores e menores scores em ESG,
pode-se destacar o ano de 2020, quando se teve uma alta taxa de pagamento de dividendos, e
ndo necessariamente 0 maior score ESG registrado comparado ano a ano. E, por sua vez, em
2015, quando se teve um score ESG de 51,21 e a menor taxa de pagamento de dividendos de,

69,9% no ano, como demonstrado na tabela 21.

Tabela 21 — Mostra o percentual ano a ano do score ESG e das empresas que pagaram e ndo pagaram dividendos.
STATUS 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

ESG 50,87 | 49,77 | 49,11 | 50,53 | 52,02 | 50,47 | 50,15 | 51,21 | 50,85 | 52,31 | 50,45
g S?g;ﬁ‘% 80,1 | 81,6 | 824 | 794 | 772 | 72,8 | 71,3 | 69,9 | 728 | 70,6 | 70,6
S % % % % % % % % % % %
NAO
PAGARAM | 199 | 184 | 176 | 20,6 | 228 | 27,2 | 28,7 | 30,1 | 27,2 | 29,4 | 29,4
DIVIDENDO | % % % % % % % % % % %
S

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

A apresentacdo da evolucao da série historica das variaveis da base de dados, no periodo
de 2012 a 2022, o que permitiu demonstrar as variacdes relativas de cada. Foi possivel observar
que, dentre as trés variaveis mais importantes analisadas, a variavel DIVIDTOTAL foi a que
apresentou maior variacao relativa, de 324,42%.

A realizacdo da anélise de correlacdo para identificar variaveis candidatas a ter efeito na
explicacdo estatistica de cada uma das trés variaveis importantes (PAYOUT, DIVIDTOTAL e
DIVYIELD).

Apbs a andlise de correlacdo, foram ajustados 3 modelos para cada uma das variaveis
principais da base de dados. Os resultados mostram que a variavel ESG se mostrou significativa
para DIVIDTOTAL (modelo 2) e DIVYIELD (modelo 3). Além disso, os dois modelos em que
a varidvel ESG foi importante apresentaram bom desempenho, como mostram os valores dos

coeficientes de determinacéo.
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Para a variavel PAYOUT (modelo 1), a varidvel ESG ndo apresentou correlacéo
significativa, e por esta razdo ndo foi incluida. Dessa forma, os resultados dos ajustes dos
modelos forneceram evidéncia de que a variavel ESG pode ser considerada como uma das
variaveis preditoras para explicar a variacdo nos valores dos dividendos. Foi possivel realizar o
ranqueamento das empresas conforme o niUmero de pagamentos efetivados, além de poder fazer

esse mesmo ranqueamento segundo grupos da ESG.

4.6.1 Respostas das questdes objetivas 11 e I11.

Il.  Mensurar, em forma de ranking (das maiores as menores notas em ESG), a relacdo entre
o0s scores em ESG apresentado pelas empresas brasileiras e a propensao (probabilidade)

de pagar dividendos; e

I1l.  Analisar se os diferentes scores em ESG apresentados pelas empresas brasileiras

impactam a politica de dividendos.

Em resposta as questdes objetivas Il e Ill, foi possivel também, a partir dos grupos
definidos pela ESG, estimar a chance de pagamento dos dividendos, considerando as
frequéncias simples dos registros da base de dados. A seguir, eis o detalhamento dos dados de

cada variavel.

Tabela 22 — Cruzamento entre pagamento (PAYOUT) e ESG por grupo

Categorias ESG TOTAL
N&o informado ESG <50 ESG >=50
NAO PAGOU 209 109 82 400
PAGOU 327 328 441 1096
TOTAL 536 437 523 1496

Fonte: Elaboracédo propria (2023).

Considerando-se a variavel PAYOUT, pode-se ter evidéncia das estimativas de chance

de pagamento apresentadas a seguir, baseadas nas frequéncias apresentadas na tabela 22.

Sem levar em conta a variavel ESG, a estimativa da chance de pagamento é de

1096/1496=73,2%. Considerando-se o grupo da ESG < 50, a estimativa de chance de ocorréncia

de pagamento é de 328/437 = 75,05%. Considerando-se o grupo da ESG >= 50, a estimativa de
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chance de ocorréncia de pagamento é de 441/523 = 84,32%. Considerando-se 0 ESG nédo

informado, a estimativa de chance de ocorréncia de pagamento é de 327/536 = 61,0%.

Pode-se observar que o impacto na quantidade e na probabilidade dos grupos que

pagaram e ndo pagaram dividendos por meio dos grupos sdo maiores que 50 (cinquenta) e iguais

ou menos que 50 (cinquenta) pontos em ESG.

Tabela 23 — Cruzamento entre pagamento (DIVIDTOTAL) e ESG por grupo

Categorias ESG TOTAL
N&o informado ESG <50 ESG >=50
NAO PAGOU 234 79 56 369
PAGOU 302 358 467 1127
TOTAL 536 437 523 1496

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Considerando-se a variavel DIVIDTOTAL, pode-se ter evidéncia das estimativas de
chance de pagamento apresentadas a seguir, baseadas nas frequéncias apresentadas na tabela
23. Sobre a propensdo de pagar dividendos, sem levar em conta a variavel ESG, a estimativa
da chance de pagamento é de 1127/1496=75,3%. Considerando-se o grupo da ESG < 50, a
estimativa de chance de ocorréncia de pagamento é de 358/437 = 81,9%. Considerando-se 0
grupo da ESG >= 50, a estimativa de chance de ocorréncia de pagamento é de 441/523 =
89,29%. Considerando-se o ESG ndo informado, a estimativa de chance de ocorréncia de
pagamento é de 302/536 = 56,3%. Pode-se observar que ha uma probabilidade maior de as
empresas com pontos acima de 50 (cinquenta) pagarem maiores dividendos quando cruzados
os dados ESG e DIVIDTOTAL.

Tabela 24 — Cruzamento entre pagamento (DIVYIELD) e ESG por grupo

Categorias ESG TOTAL
N&o informado ESG <50 ESG >=50
NAO PAGOU 273 33 26 332
PAGOU 263 404 497 1164
TOTAL 536 437 523 1496

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Considerando-se a variavel DIVYIELD, pode-se ter evidéncia das estimativas de chance

de pagamento apresentadas a seguir, baseadas nas frequéncias apresentadas na tabela 24.
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Pode-se observar, apds agrupamento e cruzamento de dados ESG/DIVIDYIELD e
ESG/DIVIDTOTAL, que hd uma probabilidade maior das empresas com pontuacdo em ESG
maior que 50 (cinquenta) pontos de pagarem mais dividendos.

Sem levar em conta a varidvel ESG, a estimativa da chance de pagamento € de
1127/1496=77,8%. Considerando-se o grupo da ESG < 50, a estimativa de chance de ocorréncia
de pagamento é de 404/437 = 92,4%. Considerando-se o grupo da ESG >= 50, a estimativa de
chance de ocorréncia de pagamento é de 497/523 = 95,02%. Considerando-se 0 ESG ndo
informado, a estimativa de chance de ocorréncia de pagamento é de 263/536 = 49,1%.

As tabelas 22, 23 e 24 evidenciaram as respostas objetivas no tocante a comparacéo
entre a relacdo dos scores de ESG apresentados pelas empresas brasileiras e a taxa de
pagamento de dividendos pelas proxys, PAYOUT, DIVIDTOTAL, DIVIDYIELD.

As variaveis dependentes utilizadas, DIVIDTOTAL E DIVIDYIELD demonstraram
excelente correlacdo e foram significativamente positivas para a variavel independente ESG.
Contudo, variavel PAYOUT, embora tenha mostrado correlacdo positiva, ndo apresentou
significancia para as variaveis independentes com excec¢do da variavel MB por isso teve seu
modelo ajustado fortemente.

Pode-se evidenciar que houve uma quantidade maior de empresas que pagaram
dividendos no grupo com notas maiores que 50 (cinquenta) pontos e, por sua vez, este grupo
apresentou uma probabilidade de pagamentos de dividendos de 89,29% (oitenta e nove virgula
vinte e nove por cento) na variavel DIVIDTOTAL e 95,2% (noventa e cinco virgula dois por
cento) na variavel DIVIDYIELD no tocante a propensdo ou probabilidade de pagamento de
dividendos.

Essas mesmas varidveis como politica de dividendos sdo impactadas de maneira
significativa pelos grupos de empresas com notas maiores que 50 em ESG. A variavel
DIVIDYIELD obteve o p-valor igual a 0,3314, o que revela evidéncia, ao nivel de 95%, pois
para cada aumento da varidvel ESG em uma unidade na escala de medida dessa variavel, ha
evidéncia de aumento em 0,4 em DIVYIELD. Ja variavel DIVIDTOTAL obteve o p-valor
menor que 0,01, o que revela evidéncia, ao nivel de 95% e para cada aumento da variavel ESG
em uma unidade na escala de medida dessa variavel, ha evidéncia de aumento em 1,465 em
DIVIDTOTAL.

Portanto, as empresas com maior pontuacdo no score ESG tendem a ter uma
participagdo nos lucros mais estavel no mercado de agdes, pois atendem melhor aos interesses
das partes interessadas (BENLEMLIH, 2019; MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020). Nesse

sentido, as iniciativas de RSC contribuem para fortalecer os relacionamentos com o0s
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stakeholders e para manter um nivel constante de pagamento de dividendos (SHEN et al.,
2021).

Duas variaveis do modelo relacionadas ao pagamento de dividendos, DIVIDTOTAL e
DIVIDYIELD, apresentaram significAncia estatistica para o score ESG e se relacionam
positivamente neste modelo analisado. Estes achados corroboram com os resultados de
Benlemlih (2019) e Salah e Amar (2022).

Entre as varidveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa esta positivamente
relacionado com os dividendos por acdo (Trilermanto; Nainggolan, 2020), o que influencia a
estabilidade do pagamento dos dividendos. Além disso, a taxa de distribui¢do dos dividendos é
mais constante para as empresas mais rentaveis.

Por outro lado, a alavancagem financeira desempenha uma relacdo negativa, 0 que
implica que empresas com maior nivel de endividamento apresentam uma menor capacidade
de sustentar uma estabilidade no pagamento de dividendos. De acordo com as conclusdes de
Matos, Barros e Sarmento (2020), as prioridades da estrutura de capital das empresas podem
influenciar a volatilidade dos lucros ap6s a cobertura de todas as despesas financeiras. Os
resultados obtidos para a variavel alavancagem corroboram com as descobertas realizadas por
Trihermanto e Nainggolan (2020).

Os achados nesta pesquisa corroboram o estudo de Cheung, Hub e Schwiebert (2018),
Benlemlih (2019) e Trihermanto e Nainggolan (2020). Além disso, em seu trabalho, Benlemlih
(2019) examinou a relacdo entre a responsabilidade social corporativa e a politica de
dividendos. Usando uma amostra de 22.839 (vinte e duas mil, oitocentas e trinta e nove)
observagdes de empresas americanas que cobriram o periodo de 1991 a 2012, o estudo concluiu
que empresas com alta responsabilidade social corporativa pagam mais dividendos do que
empresas com baixa responsabilidade social corporativa.

Os resultados encontrados sugerem que as empresas possam adotar uma estratégia em
ESG para gerar um impactar fortemente positivo, promovendo uma politica de dividendos mais
estavel como uma forma de comunicar aos seus stakeholders a sua transparéncia e habilidade
na gestao eficiente dos recursos (Benlemlih, 2019).

Os achados da pesquisa realizada também corroboram com os achados de Matos, Barros
e Sarmento (2020), visto que os autores também constataram um efeito positivo do desempenho
social na faixa de rendimento dos dividendos das empresas no Continente europeu. Além disso,
Matos, Barros e Sarmento (2020) sugerem que empresas com pontua¢des ESG mais altas se

alinham melhor com os interesses das partes interessadas como resultado da participacdo nos
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lucros proporcionalmente estavel. Com isso, as praticas ESG tendem a influenciar o pagamento
constante dos dividendos.

Os resultados encontrados para a influéncia sobre os efeitos do desempenho ESG no
pagamento de dividendos revelam que as atividades ESG realizadas pelas empresas,
possibilitam uma melhor performance e um aumento nos ganhos por meio de uma melhor
relacdo com os Stakeholders (Cheung; Hub; Schwiebert, 2018), o que corrobora com a Teoria
dos Stakeholders (Freeman, 1986).

Portanto, quanto maior os lucros representados, maiores as chances de as empresas
realizarem o pagamento de dividendos (Cheung; Hub; Schwiebert, 2018), como também, as
praticas e score ESG sdo uma forma das empresas sinalizarem a sua preocupacdo com 0S
stakeholders (Benlemlih, 2019; Salah; Amar, 2022). Conforme discutido por Benlemlih (2019),
observa-se que as empresas de maior porte, devido a sua maturidade, menor exposicao a riscos
e acesso a um grande fluxo de caixa livre e substancial, possuem uma maior capacidade e

flexibilidade para distribuir dividendos mais generosos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Nesta secdo, apresentam-se as conclusfes obtidas a partir da realizacdo do estudo, as
principais implicagGes dos resultados e as recomendacdes para estudos futuros.

Neste estudo, abordou-se a Responsabilidade Social Corporativa e sua relagdo com a
politica de dividendos de empresas brasileiras. A metodologia utilizada caracteriza-se como
uma pesquisa documental, descritiva e com abordagem quantitativa dos dados. A amostra
totalizou 136 empresas de um universo de 580 empresas listadas na B3. Levantou-se a seguinte
questdo: Como a RSC apresentada pelas empresas brasileiras influenciam a sua politica de
dividendos?

Com base nessa problemaética, teve-se como objetivo geral mensurar como a RSC
apresentada pelas empresas brasileiras influencia a sua politica de dividendos, do qual se
desdobraram os seguintes objetivos especificos: I. Comparou-se a rela¢do entre os scores de
RSC apresentados pelas empresas brasileiras e a taxa de pagamento de dividendos; II.

Mensurou-se em forma de ranking a relacdo entre os scores de RSC apresentado pelas
empresas brasileiras e a propensao (probabilidade) de pagar dividendos; e I1l. Analisou se 0s
diferentes scores de RSC apresentados pelas empresas brasileiras impactaram a politica de
dividendos.

Usando um conjunto de dados de 136 empresas listadas na B3 de 2012 a 2022,
descobrimos que hé& relacdo significativa (positiva) entre ESG como proxy para RSC e a
propensdo a pagar dividendos. O estudo mostrou que as empresas com pontuacGes mais altas
de ESG tendem a ter um pagamento de dividendos mais alto e recorrente.

Estes resultados sugerem que um comportamento mais responsavel das empresas
brasileiras, demonstrados pelo score ESG como nota para a responsabilidade social corporativa,
impacta positivamente nas suas politicas de distribuicdo de dividendos e podem ajuda-las a
gerenciar de forma mais eficiente 0s seus recursos e permitir uma melhor relagcdo com as partes
interessadas, sinalizado por meio de um maior pagamento e estabilidade dos dividendos.

Potencializando o compromisso com as a¢Ges em RSC, as empresas tendem a garantir
recursos valiosos no longo prazo e manter boas relacbes com os stakeholders e melhorar os
retornos dos investimentos na forma de distribuicdo de dividendos (CHEUNG; Hub;
Schwiebert, 2018), 0 que esta de acordo com a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984).

Conclui-se com base nos resultados evidenciados nesta pesquisa, que quanto maior o

score ESG das empresas brasileiras, maior a propensdo de pagamentos de dividendos.
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5.1 IMPLICACOES DOS RESULTADOS

Neste estudo, analisou-se 0 score ESG de 136 empresas e sua influéncia nas politicas
de dividendos no Brasil, trazendo implicacOes relevantes para investidores, analistas e
académicos. Os resultados indicam que o envolvimento das empresas em atividades de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) melhora as politicas de dividendos.

Esses achados sugerem que empresas que adotam melhores praticas em RSC,
evidenciadas pelo proxy ESG e seu score correspondente, demonstrando maior engajamento de
forma global em atividades ambientais, sociais e de governanga, promovem melhorias nas
relacdes com os stakeholders por meio de politicas de dividendos mais favoraveis.

Dessa forma, os resultados deste estudo tém implicacdes significativas para o contexto
do mercado brasileiro, uma vez que empresas que adotam praticas relacionadas a questdes
ambientais, sociais e de governanca (ESG) tendem a distribuir dividendos mais elevados. Isso
implica que o investimento RSC ndo necessariamente reduz os fluxos de caixa pagos aos
investidores (Rakotomavo, 2012).

A constatacdo de que o envolvimento das empresas com questdes ESG resulta em
melhores politicas de distribuicdo de dividendos incentiva as empresas a se engajarem ainda
mais em estratégias ESG e a remunerarem os acionistas com dividendos cada vez mais
generosos. Essa descoberta pode estimular os investidores a direcionarem seus recursos para
empresas socialmente responsaveis, conforme evidenciado pelos indicadores de pontuacéo
ESG (Salah; Amar, 2022).

Essa pesquisa contribui, portanto, para o aprimoramento do entendimento do impacto
financeiro do score ESG na politica de dividendos das empresas brasileiras. Além de preencher
uma lacuna tedrica importante na literatura sobre RSC, criacdo de valor e politica de dividendos
(Cheung; Hub; Schwiebert, 2018), o estudo também analisa ndo apenas a frequéncia dos
dividendos pagos, mas também a propensao para o pagamento de dividendos.

No geral, essa pesquisa aprimora a compreensdo dos fatores determinantes das politicas
de dividendos das empresas (Salah; Amar, 2022). Por fim, ressalta-se que os resultados
encontrados podem auxiliar administradores, gestores e reguladores financeiros no Brasil a dar
mais evidéncias as informacGes ESG nos relatérios divulgados pelas empresas, fornecendo

informagdes mais precisas aos acionistas, conforme apontado por Ellili (2022).
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5.2 RECOMENDACOES

Recomenda-se que futuras pesquisas abordem temas relacionados as tematicas
analisadas neste estudo. E sugerido o uso de outras variaveis, tais como margem de lucro,
estagio do ciclo de vida da empresa e faturamento em vendas, a fim de aprofundar a
compreensdo do nivel de pagamento de dividendos. Adicionalmente, é recomendado
desmembrar a variavel ESG em suas subdimensdes e investigar seu impacto nas variaveis que
refletem o tamanho e o volume de pagamento de dividendos.

Uma recomendacéo adicional é a realizacdo de analises comparativas entre paises, ou
grupos de paises emergentes, a fim de comparar os efeitos do score ESG nas politicas de
dividendos dessas nacdes. Essa abordagem permitiria explorar as diferencas significativas e
pontuais existentes em relacdo a paises com mercados financeiros mais desenvolvidos e
consolidados. Além disso, sugere-se a utilizacdo de outros testes e técnicas estatisticas para
investigar se empresas com pontuacdes mais baixas, médias e altas em ESG apresentam
comportamentos distintos em relacdo as politicas de dividendos adotadas pelas empresas
analisadas.

Essas recomendagdes visam fornecer um entendimento mais abrangente e aprofundado
da relacdo entre os temas investigados, ampliando a base de conhecimento existente e
permitindo uma analise mais robusta das implicac@es das politicas de dividendos em empresas

de diferentes contextos e com diferentes niveis de pontuagdo em ESG.
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