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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar se o impacto das pontuagdes de controvérsias
ESG, explicam uma maior distribuicdo de dividendos e fortalecem a legitimagéo da
gestao dessas companhias perante seus investidores. Utilizando estatistica descritiva,
correlagdes e Regressdes Multiplas, para responder aos objetivos, foram coletados
dados de desempenho financeiro das empresas de capital aberto no Economatica®,
como ROA, ROE, Tamanho, Idade, Alavancagem financeira e operacional, e
concentracdo acionaria, e as pontuagdes ESG, ESG combinado, ESG social, ESG,
ambiental e ESG governancga, na base de dados Refinitiv da London Stock Exchange
Group (LSEG), em um espago temporal de 2017 a 2021. A amostra foi composta por
102 empresas, que receberam a pontuagao ESG e as controvérsias em determinados
periodos. Através da regressao multipla testou-se a hipotese de que as empresas com
pontuacdes ESG, que sofreram eventos de controvérsias, distribuem mais dividendos,
para legitimar a gestdo da companhia perante os investidores. O resultado obtido
refuta a hipotese e, portanto, ndo ha condigdes de afirmar se existe uma relagéo entre
a controvérsia ESG e uma maior distribuicdo de dividendos, devido o resultado ter se

mostrado insignificante estatisticamente.

Palavras Chave: ESG; Social, Governanca, Ambiental e Dividendos



ABSTRACT

This study aimed to analyze whether the impact of ESG controversy scores explains a
greater distribution of dividends and strengthens the legitimization of the management
of these companies before their investors. Using descriptive statistics, correlations and
Multiple Regressions, to respond to the objectives, financial performance data was
collected from publicly traded companies in Economatica®, such as ROA, ROE, Size,
Age, Financial and operational leverage, and ownership concentration, and the scores
ESG, combined ESG, social ESG, ESG, environmental and ESG governance, in the
Thonsom Reuters Refinitiv database, in a time frame from 2017 to 2021. The sample
was composed of 102 companies, which received the ESG score and controversies in
certain periods. Using multiple regression, the hypothesis was tested that companies
with ESG scores, which have suffered controversial events, distribute more dividends,
to legitimize the company's management before investors. The result obtained refutes
the hypothesis and, therefore, it is not possible to state whether there is a relationship
between the ESG controversy and a greater distribution of dividends, as the result

proved to be statistically insignificant.

Keywords: ESG; Social, Governance, Environmental and Dividends
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualizacdo do tema, bem como a definicao
do problema de pesquisa e a questao problema, que é ponto de partida para elucidar

esta pesquisa, e por fim a declaracéo de tese.

1.1 Contextualizagao do tema

A sustentabilidade, a governancga e as politicas sociais vém ganhando destaque
no mercado financeiro e nos investimentos corporativos. As praticas ESG
(Environmental, Social and Governance) tornaram-se objeto de estudo global,
principalmente apds escandalos como os da Enron, Brumadinho e Lojas Americanas,
que colocaram em xeque a credibilidade das decisdes e politicas das empresas.
Assim, torna-se fundamental adotar praticas sustentaveis, sociais e de governanga
para legitimar decisbes e manter a confianga dos investidores e da sociedade.

Mutti (2019) destaca que a legitimidade organizacional depende da percepgao
social, construida a partir da comunicacgao transparente das decisdes executivas. Um
modelo de gestdo fundamentado em boas praticas ESG tem sido cada vez mais
valorizado pelos investidores, tornando essencial compreender o impacto dessas
praticas no desempenho empresarial.

Segundo o relatério ESG (2021), a pandemia impulsionou o interesse global
por ESG, consolidando-o como realidade. No Brasil, embora haja avangos, ainda
existem lacunas que exigem agdes rapidas para evitar atraso frente as exigéncias do
mercado financeiro, onde critérios ESG sdo considerados essenciais na analise de
risco e decisdo de investimentos. Voltolini (2023), citando estudo da Infosys, aponta
que os investimentos ESG podem alcancar US$ 53 trilhdes até 2025, reforgcando sua
relevancia financeira.

Sousa e Faria (2018) observam que empresas vém ampliando seu foco além
dos lucros, buscando atender a demandas sociais e ambientais. Dalmacio e Buoso

(2016) associam essa mudanga a pressao por modelos de desenvolvimento mais
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equilibrados, que reduzam desigualdades e degradagbes ambientais. A divulgagéo
dessas praticas agrega valor e diferencia competitivamente as companhias, conforme
destacam os mesmos autores.

O conceito de Disclosure Social, tratado por Anderson e Frankle (1980), reforca
a importancia da transparéncia nas ag¢des ESG. Investidores socialmente
responsaveis (SRI) buscam empresas que comuniquem regularmente suas praticas
sustentaveis, visando impactos positivos e retornos financeiros.

No contexto do investimento, os dividendos se destacam como fator
determinante. Vancin e Procianoy (2014) e Ross (2015) definem os dividendos como
parte do lucro distribuido aos acionistas. A relagdo entre ESG e pagamento de
dividendos torna-se relevante, uma vez que tais praticas podem influenciar a
legitimidade e o valor de mercado das empresas.

A politica de dividendos é tema debatido desde Lintner (1956), Gordon (1959)
e os estudos de Miller e Modigliani (1961), que defendem teorias divergentes sobre a
relevancia dos dividendos. A teoria da irrelevancia afirma que a politica de dividendos
nao afeta o valor da empresa em um mercado perfeito. Ja a teoria da relevancia,
defendida por Lintner e Gordon, sustenta que dividendos regulares sinalizam
estabilidade e reduzem conflitos entre gestores e acionistas.

No Brasil, conforme Vancin (2018), a legislacéo (Lei n° 6.404/1976) obriga a
distribuicdo de parte dos lucros, visando proteger acionistas minoritarios. Galvao
(2015) destaca ainda os Juros sobre Capital Proprio (JSCP), especificos do pais, que
funcionam como uma forma de remuneragéo tributariamente vantajosa para as
empresas.

Este estudo utiliza a base Refinitiv (LSEG), com dados ESG de empresas
brasileiras de capital aberto, cobrindo mais de 630 métricas desde 2002. O banco
fornece uma pontuagao geral ESG (ESGC), que considera temas como emissoes,
direitos humanos e controvérsias. Isso permite avaliar de forma objetiva o
desempenho e o comprometimento das empresas com os principios ESG e sua
eventual relacdo com a politica de dividendos. Neste trabalho, foi abordado as
pontuagdes e as controvérsias ESG da base Refinitiv de empresas de capital aberto

no Brasil, como ja foi explanado anteriormente, ligando a uma possivel influéncia com
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a distribuicdo de dividendos, e se tal pratica tem alguma ligagdo com a legitimagéo
dessas companhias perante os seus investidores.

A discussao em torno do pagamento de dividendos vem do século passado e
se faz presente na atualidade, porém, ainda nao se chegou a resultados conclusivos,
isso devido a complexidade da realidade em que as empresas estao inseridas, bem
como, a infinidade de variaveis pertencentes aos contextos empresariais. Teorias
foram elaboradas, modelos empiricos foram postos em pratica, assim como diversas
variaveis ja foram testadas ao longo dos anos.

Lintner (1956) colocava em pratica as bases fundamentais do sobre a politica
de dividendos, ele trazia a tona a discussao da diferenga de crescimento dos lucros e
dos dividendos por uma tendéncia de pagamento regular de dividendos, por este fator,
ele é, considerado o precursor das discussdes sobre a politica de dividendos, que
tratam sobre fatores que influenciam o seu pagamento. Gordon (1959) logo depois,
da continuidade e discute a relevancia dos dividendos para aumentar o valor da
empresa.

Os estudos percussores sobre o tema foram realizados por Miller e Modigliani
(1961), que versavam sobre a teoria da irrelevancia dos dividendos. Logo em seguida,
Lintner (1962) e Gordon discutiram acerca dos pressupostos tedricos contrarios aos
da teoria de irrelevancia dos dividendos, conhecida como teoria da relevancia dos
dividendos.

A primeira teoria, que desde sempre gerou questionamentos, estabelece a
existéncia de um mercado perfeito, em que todos os sujeitos participantes do mercado
sao racionais e usufruem das mesmas condi¢cdes em relagcdo as oportunidades de
investimentos. Sendo assim, a politica de dividendos da empresa nao interfere no
custo de capital das empresas, e que este sofrera, apenas em razao do risco que se
corre inerente ao investir em qualquer negaocio.

Mung aho e Otuya (2019) falam que na contramao, a teoria desenvolvida por
Lintner (1961) e Gordon (1962), aponta que existe uma relagdo direta entre o
pagamento de dividendos e o valor de mercado de uma entidade empresarial. Nesta
teoria, é defendido que os investidores preferem receber o dividendo como algo certo,
ao contrario de experimentar incertezas de ganhos de capital futuro. A teoria

argumenta ainda, que as empresas preferem pagar dividendos regulares para
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sinalizar uma situag&o favoravel a seus investidores e diminuir os efeitos do conflito
de interesses entre gestores e acionista.

Vancin (2018), discorre em sua pesquisa que existem paises, que em sua
legislacdo tornam obrigatorios pagamentos de dividendos, que sao eles: Brasil,
Grécia, Venezuela, Chile e Colédmbia, vistos como paises que possuem instituicbes
fracas e primam pela protegdo aos acionistas minoritarios em detrimento das
empresas. No Brasil, a lei que rege os dividendos é a n°. 6.404/1976 conhecida como
Lei das Sociedades por Agdes, que impde a reparticao dos lucros entre os acionistas
de empresas de capital aberto.

Galvao (2015) relata que existe uma particularidade do Brasil, no que tange a
remuneragao de acionistas, que é a figuragao dos Juros Sobre Capital Proprio (JSCP)
que possibilita para a empresa que o paga um beneficio tributario devido este ser
tratado como despesa financeira. De toda forma, os JSCP s&o tratados contabilmente
como dividendos.

1.2 Problema de Pesquisa

Mediante o exposto acima surgem questionamentos que norteiam esta
pesquisa, tais como, que elementos sugerem que empresas que executam praticas
ESG, conseguem distribuir mais dividendos? O fato de receberem pontuagdes
influenciam nas politicas de distribuigdo de dividendos? Sao perguntas que permeiam
este tipo de pesquisa que buscam relacionar praticas e pontuagdes ESG com
distribuicdo ou ndo de dividendos.

Nesse tocante, os gestores podem se questionar em relagdo as suas decisdes
e praticas corporativistas, para saber se as mesmas estdo sendo legitimadas pelos
sujeitos envolvidos nesse ambito, principalmente os acionistas das empresas de
capital aberto, que ficam divididos em receber a remuneracao pelo valor investido ou
que o valor fique retido para investimentos em projetos futuros de crescimento da
empresa. No mundo corporativista algumas politicas sao vistas como sinalizagao para
o0 mercado, e uma delas ¢é a distribuicdo ou nao do lucro obtido.

Vancin (2018) diz que o dividendo pode ser um fator limitante, como também
pode ser um fator de governanga. Segundo o autor citado, como fator de governanga
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o dividendo pode ser utilizado para resolver problema de agéncia e minimizar a ma
utilizacdo de recursos por parte de quem os gerencia, e 0 segundo que é o fator
limitante, o fluxo de caixa utilizado para esta distribuicdo poderia ser também, utilizado
para o financiamento de projetos economicamente favoraveis as empresas.

Dessa forma, os dividendos podem atuar como agentes limitadores dos
investimentos, prejudicando os préprios acionistas, por conseguinte. Em consonancia
com estes dilemas as pontuagdes ESG, que também sinalizam para o mercado efeitos
positivos e negativos, se tornam elementos importantes para analisarmos as relagdes
entre estas variaveis e quais os efeitos sdo produzidos diretamente.

O pressuposto inicial € de que as empresas com pontuacdes baixas, distribuem
menos dividendo e empresas com pontuagdes altas distribuem mais dividendos, como
foi evidenciado por diversos estudos. (RAKOTOMAVO (2012); SAMET; JARBOUI,
(2017); CHEUNG; HU; SCHWIEBERT, (2018); BENLEMLIH, (2019);
TRIHERMANTO; NAINGGOLAN, (2020); SHEIKH, (2020); SHEIKH et al., (2021);
SALAH; AMAR, (2022); ELLILI, (2022))

Porém, existe um fator ainda pouco explorado de forma empirica, que sao as
empresas que sofreram impacto com controvérsias, e como esse fator pode
influenciar negativamente as pontuagdes ESG, onde as controvérsias s&o eventos
polémicos que podem envolver corrupgédo, desastres ambientais dentre outros.
Partindo do pressuposto mencionado anteriormente, se a controvérsia pode
influenciar negativamente a pontuacdo ESG, ela influenciaria negativamente a
distribuicdo de dividendos, interligando com a teoria da legitimidade, os executivos
tomadores de decisdo, mesmo com a pontuacdo ESG rebaixada e afetada pela
controvérsia, distribuem mais dividendos, para legitimar a gestdo da companhia
perante os acionistas. Nesse sentido a problematica desta pesquisa, formula-se da
seguinte maneira: O impacto negativo das pontuagbes de controvérsias ESG,
explicam uma maior distribuicdo de dividendos, e fortalecem a legitimacao da gestéo

dessas companhias perante seus investidores?

1.3. Objetivo Geral
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O objetivo geral deste estudo €, analisar se o impacto das pontuagdes de
controvérsias ESG, explicam uma maior distribuicdo de dividendos e fortalecem a

legitimagao da gestdo dessas companhias perante seus investidores.

1.3.1 Objetivos Especificos

No intuito de responder de forma mais detalhada o objetivo geral tem-se

proposto os seguintes objetivos especificos:

- Determinar se o evento de controvérsia presente na pontuagdo ESG

combinado, influencia uma maior distribuicdo de dividendos.

- Apresentar um cenario comparativo, do desempenho ESG, de forma
individualizada, pilar ambienta, social e governanga corporativa em relagdo a

distribuicdo de dividendos.

1.4 Tese

Moura et al (2014) nos relata que a teoria da legitimidade se baseia na ideia de
que as empresas, na intencdo de amenizar o resultado de atitudes que podem afetar
negativamente seus stakeholders, passam a incorporar praticas gerenciais tidas como
boas e eficientes, legitimando-se perante a sociedade e demais interessados em sua
gestao.

No tocante as pontuagdes ESG, sao informagdes divulgadas pelas agéncias
que avaliam as praticas de acordo com métricas definidas por uma determinada
metodologia, e por serem informagdes publicas que chegam aos stakeholders
facilmente, nos ultimos anos essas praticas e pontuacoes ESG, sao notadas e levadas
em conta por muitos usuarios no mercado financeiro.

Deste modo, a realizagédo desta pesquisa se justificou por buscar compreender
se o impacto negativo das pontuagdes de controvérsias ESG, explicam uma maior
distribuicao de dividendos, com o objetivo de obterem legitimidade da gestao perante

seus investidores.
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Beuren e Séthe (2009) em seu trabalho discutem que, as empresas de capital
aberto, precisam de aceitacédo da sociedade e validacado de sua politica corporativista
para atuar e obter sucesso no ambiente onde estdo inseridas. Para que este
sentimento exista, a sociedade deve receber comprovagdes constantes que
evidenciem as boas praticas de governanga e aspectos relevantes na gestéo
empresarial, por parte das organizagdes, do cumprimento do contrato social existente
entre estas e o ambiente.

Se as controvérsias sdo elementos que podem impactar negativamente as
pontuacbes ESG, pressupde-se que os investidores esperam por uma menor
distribuicdo dividendos, quando ocorrem tais fatos, levantam-se também
qguestionamentos sobre a gestdo da companhia e os fatos que levaram ao advento da
controvérsia. Nesse contexto, para tentar amenizar a imagem da empresa e de sua
gestdo, os executivos, mesmo contrariando as perspectivas do seu cenario em
questao, distribuem maiores dividendos, para obterem a legitimidade diante de seus
investidores. Nesse sentido se faz a declaracao de tese: As empresas que tiveram
eventos de controvérsias na pontuacao ESG combinado, distribuem mais

dividendos, para legitimar a gestao da companhia perante os investidores.

Figura 1- Modelo Conceitual da Tese

Maior Distribuicdo de

Controversia ESG Dividendos

7’

Teoria da Legitimidade
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

1.5 Justificativa e relevancia do estudo

A pesquisa em tela tem a perspectiva de contribuir com o aprimoramento das
discussdes acerca das politicas de dividendos, colaborar com algumas conclusdes
que possam dar mais robustez a teoria de dividendos, bem como, alinhar a esta
discussao uma pauta pouco explorada que € a possivel influéncia que os fatores ESG
possam ter na politica de dividendos de uma companhia. Os estudos sobre a tematica
sdo pautados em muitas divergéncias entre os pesquisadores, fato este
desencadeado pela complexidade das variaveis que estao relacionadas a distribuigcao
de dividendos.

Na revisdo da literatura, em um estudo recente, Matos; Barros e Sarmento
(2020), desenvolveram uma pesquisa que buscou investigar a relagéo entre ESG e o
desempenho de forma coletiva e individual, diferente deste estudo essa pesquisa
buscou analisar apenas se existia uma relacdo de pagamento de dividendos com a
pontuacdo geral e a pontuagao individual por pilar, o social, ambiental e a
governanga.O estudo de Giese et al. (2019), também nos fornece uma observagéao
entre as informacdes ESG e a avaliacdo de desempenho das empresas, sob trés
oticas: o fluxo de caixa descontado, o canal de risco idiossincratico e a avaliagao
canal, o que vai em uma vertente bem especifica para o desempenho financeiro, um
enfoque bem pontual e diferente do postulado nesse referido estudo. Batisti et al.
(2023); Limkriangkrai, Koh e Durand (2016); Breitz e Partapuoli (2020), buscaram
relacionar as pontuagbées ESG com retorno de ag¢des e decisbes de investimento.
Saeed e Zamir (2020), analisaram a relagdo entre as divulgagbes de
Responsabilidade Social Corporativa e as decisbes de pagamento de dividendos no
contexto de mercados emergentes. Oh e Park (2021); Johansson e Fahlén (2019)
também averiguaram a relagdo entre praticas sustentaveis e pagamentos de
dividendos. Um estudo que teve um enfoque parecido com o desta pesquisa foi o de
Schleich (2021) que em sua dissertacao, estudou as métricas de mensuragao de ESG

e sua relagdo com o desempenho financeiro em empresas brasileiras. Empiricamente,
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verificar a relacdo entre a politica de dividendos e os fatores ESG, favorece a
discusséao sobre as informagdes que este tipo de movimento carrega em si.

O pressuposto de que dividendos mais altos podem causar algum tipo de
indicativo positivo ou negativo no desempenho futuro da empresa nao é nova. John e
Lang (1991) analisaram um modelo de Miller-Rock, no qual a empresa pode usar
informacgdes privilegiadas, além de dividendos, para sinalizar sua qualidade em termos
financeiros, eles mostram que o pagamento de dividendos e, até mesmo sua
constancia, podem levar o mercado a subentender que aquela entidade empresarial
tem boas perspectivas financeiras. Dentro dessas perspectivas, verificar se as
empresas que praticam os fatores de governanga, meio ambiente e social, levam
algum tipo de vantagem financeira em relacdo as demais, torna esta investigacéo
relevante. Nesse contexto, percebe-se que muitos estudos buscaram entender os
impactos que as praticas ESG e seus scores tem sobre a distribuicdo de dividendos,
porém, nenhum estudo relacionou as pontuagées ESG combinada, que carrega
consigo o fator da controvérsia, com a distribuicdo de dividendos.

Nesse sentido, o presente estudo configura-se como relevante, na contribuigao
aos estudos revisados e consultados sobre o tema em questdo, discutindo a
problematica da distribuicao de dividendos em companhias de capital aberto no Brasil
e as pontuacdes ESG, e de forma especial a pontuacdo ESGC que reflete o impacto
das controvérsias que séo divulgadas no mercado corporativo. No ambito académico,

a contribuicao é destinada aos pesquisadores e estudiosos na area.

1.6 Delimitacao do estudo e estrutura da tese

No tocante ao contexto dos fatores que levam empresas a distribuirem mais
ou menos dividendos e a influéncia ou ndo das pontuacées ESG, foram determinadas
algumas especificacbes que sdo apresentadas neste topico. Quanto ao tema, o
estudo limitou-se a as pontuagdes ESG, divulgadas pela base de dados Refinitv, da
Agencia London Stock Exchange Group (LSEG), que cobre 80% do valor de mercado
global, possui historico que remonta desde 2002, e possui mais de 630 métricas

diferentes, o que justifica a escolha dessa base de dados.
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Quanto ao contexto, em termos metodologicos, a populagdo desta pesquisa
limitou-se as empresas da bolsa de valores que estavam na base estudada, 561
empresas e destas separamos as que receberam pontuagdes ESG, que totalizaram
114 empresas, sendo que foram separadas em uma mesma base de dados as
empresas que receberam pontuacido ESG, e ndo tiveram impacto de controvérsia, que
foram 77 empresas, e as empresas que tiveram pontuagcdo ESG, e tiveram
controvérsias, que foram 40 empresas, e nessa conjuntura, analisar o comportamento
de ambas as amostras em relagao ao objeto de estudo. Ainda em relagao ao contexto,
o periodo de analise considerou os anos de 2017 a 2021. Periodos anteriores a esse,
a base de dados analisada ficaria limitada, pois o numero de empresas que passaram
a receber pontuagdes pelas agéncias eram bem menores. Essa dificuldade traduz a
realidade da governancga brasileira que vem adotando as praticas ESG recentemente,
consequentemente, adequando suas politicas corporativas aos preceitos ESG.

Em termos de estrutura, esta pesquisa € composta por cinco capitulos. Além
da introdugédo tem-se a revisao da literatura, metodologia, analise e discussdo dos
resultados e consideracdes finais. Na revisao da literatura sdo abordados estudos
tedricos sobre a teoria da legitimidade e a ideia de legitimagdo de uma entidade
perante a sociedade, baseado em sua continuidade. Sao revisados também conceitos
de politica de dividendos, conceito historicos, pressupostos tedricos, como a teoria da
sinalizagao, conflito de agéncia, efeito clientela dentre outros. E de forma especial,
remonta-se o contexto envolvendo as praticas ESG, e sua evolucdo no contexto
mundial e no Brasil. Para finalizar a parte tedrica, foi levantado um conjunto de
pesquisas que trataram da relag&o entre pagamento de dividendos e sua relagdo com
as pontuacoes ESG, e baseado nesse conjunto de achados, assim como a relagéao de
causa e efeito desta relagao, formulou- se a hipétese do estudo.

A metodologia apresenta o modelo de regressao utilizado e suas variaveis, bem
como as condi¢des para coleta dos dados, a populagdo e a amostra do estudo. No
quarto capitulo constam os resultados obtidos na pesquisa, com destaque para a
caracterizacdo da amostra, analise descritiva dos dados obtidos e da correlagao entre
as variaveis, analise da regressao logistica e do teste de hipotese. No quinto capitulo
sdo apresentadas as consideragdes finais, seguidas das referéncias utilizadas na
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fundamentacgao tedrica, dos apéndices e do anexo, que ilustram e complementam o

estudo.

2 REVISAO DE LITERATURA

A secado a seguir apresenta uma revisdo acerca das teorias de politica de

dividendos das empresas, estudos que relacionam distribuicdo de dividendos e ESG.

2.1 Teoria da legitimidade

Deegan, (2002), Garcia; Peleias e Peters (2014) em suas pesquisas remontam
que a legitimidade é a qualidade que uma autoridade ou sistema tem quando é
reconhecida e aceita como apropriada, justa e acatada pelo povo ou grupo que
governa ou influencia. Ela esta intimamente relacionada a nogdo de autoridade
legitima, que é o direito de exercer o poder com base em regras e normas
reconhecidas e aceitas. Quando uma autoridade é considerada legitima, as pessoas
tendem a obedecer as suas decisdes e leis voluntariamente. A teoria da legitimidade
advém da teoria da economia politica. Varios estudos, apontam no sentido de que a
investigacéo da teoria da economia politica dirigira o estudo da ciéncia econémica a
forma verdadeira como ela se liga ao bem-estar social. Definiu-se a teoria da
economia politica como “o quadro social, politico e econdmico no qual a vida humana
tem lugar”. Esse quadro caracterizado também pela teoria da legitimidade define que
nas sociedades, as questdes econOmicas ndo podem ser investigadas sem
consideragdes acerca do quadro politico, social e institucional. Pontualmente, a
sobrevivéncia de uma entidade estda ameacada se a sociedade percebe que esta
violou seu contrato social. Isto fica claro, quando se reduz o consumo ou eliminam-se
a demanda por produtos ou negdcios da organizacdo, os fornecedores eliminam a

oferta de produtos e capital para o negdcio, ou quando o governo aumenta impostos,
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multas ou promulga mais leis, para proibir agcbes que n&o estdo de acordo com a
expectativa da comunidade.

Deegan (2002) diz que a teoria da legitimidade, assim como varias outras,
dentre as quais a da economia politica, € uma teoria de sistemas orientados. A
pressuposicao subjacente é a de que as entidades sao influenciadas e influenciam a
sociedade onde atuam, A ideia de legitimidade esta ligada ao conceito de contrato
social.

Mutti (2019) corrobora que essa teoria se baseia na ideia de que para continuar
em constante evolugcdo, uma entidade deve agir sob normas e regulamentos da
sociedade ao qual ela esta inserida, e que possuam interesses em comum.

“Uma organizagao pode nao ser considerada legitima por varios motivos, entre
eles, as mudancas de expectativas dos conceitos da sociedade” (DEEGAN, 2002, p.
296), caracteristica explicada devido ao carater dinamico da legitimidade. A sociedade
muda e suas leis, regulagcbes variam de contexto, e seguem questdes temporais, o
que é legitimo hoje, pode ndo ser amanha.

Dias Filho (2007) destaca que na dtica da teoria da legitimidade, se uma
entidade nao consegue validar a sua continuidade perante a sociedade, pouco a
pouco 0s seus membros se encarregarao de revogar o contrato social. Assim a
organizagao necessita demonstrar constantemente a sociedade a sua importancia e
legitimando os seus atos, evidenciando o cumprimento do contrato social existente
entre a sociedade e a empresa.

Correa e Neumann (2016), falam que, sob o enfoque socioldgico, a Teoria da
Legitimidade demonstra que as empresas tém a preocupacédo de legalizar suas agdes
e atitudes perante a sociedade mediante o cumprimento e a consideragcdo aos
principios valorizados e mantidos por essa sociedade. As empresas fazem parte de
um sistema social maior, considerando que elas ndo possuem o direito inerente aos
recursos, ou até mesmo de existirem, mas sim, a sociedade que define a condi¢ao de
legitimidade das empresas.

Deegan (2002) enfatiza que a luz da teoria da legitimidade, a gestdo de uma
organizagado empresarial tem o papel fundamental em perceber como a sociedade vé
a organizacdo. Caso as agdes nao estejam compativeis com o contrato social, os

gestores terdo que corrigir as estratégias, que precisarao ser divulgadas para ser
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efetivas na mudanca de percepc¢ao da sociedade. Assim, ainda de acordo com o autor,
€ de se esperar que estratégias de divulgagao possam reverter um quadro negativo
da organizagao ou, pelo menos, amenizar uma situacao percebida pelos stakeholders
como prejudicial a imagem da empresa. Por isso, € importante e util evidenciar uma
imagem positiva, utilizando corretamente as estratégias de legitimagao.

Garcia, Peleias e Peters (2014) fortalecem que a legitimidade € um estado e o
processo que a empresa se encontra. Quando o processo de legitimagcdo nao
consegue atingir seu objetivo, as empresas devem iniciar um esfor¢o de busca de sua
legitimidade empresarial, por meio de agbdes sociais voluntarias e sua posterior
divulgacéo.

“Legitimidade pode ser considerado um status, ja a legitimagao € um processo,
que pode ser implementado para se chegar a esse estado” (BROWN; DEEGAN, 1998,
citado em MUTTI, 2019, p.21) Quatro estratégias de legitimag&o organizacional que
podem ser adotadas pelas organizagdes sao a educagao e informagao para o publico
sobre as mudancgas em seu desempenho atual e atividades da empresa, se esforcar
para mudar a percep¢ao do publico em relagao ao seu desempenho atual e atividades
sem ter que mudar seu comportamento real, manipular a atencdo do publico,
desviando-a de um assunto que possa chamar a atengdo para outro assunto
relacionado a ela, ou mesmo apontando as ultimas ac¢des sociais realizadas, ao invés
de informar e educar o publico, mudar a expectativa externa sobre seu desempenho
futuro (LINDBLOM, 1994).

Patten (1992) comprovou que em muitas situagdes a midia exerce uma
influéncia maior do que outros sujeitos na escolha das estratégias de evidenciagao
em decorréncia do poder que ela tem de influenciar o julgamento dos individuos. Esse
autor verificou que quanto mais se a organizagcdo esta em evidéncia, maior a
expectativa por parte do publico, dos 6rgéos reguladores e de outros agentes que
podem afetar os seus destinos. Em sua avaliagdo, empresas bem legitimadas no
ambiente em que operam conseguem superar obstaculos com maior facilidade,
evitam custos decorrentes do incremento de mecanismos reguladores, garantem
maior regularidade no fluxo de capitais, conseguem maior apoio de empregados,
clientes e outros stakeholders.
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O desafio de se legitimar perante um grupo de usuarios, por exemplo, em uma
situagdo em que ao inserir uma nova atividade no mercado, onde praticamente n&o
ha precedentes, a organizagao enfrenta a dificil tarefa da aceitagdo dentro do ambito
social. J& a manutencgao da legitimidade é mais facil do que ganha-la, ndo obstante o
autor adverte sobre trés aspectos problematicos para manter a legitimidade
organizacional: os publicos sdo frequentemente heterogéneos; a estabilidade muitas
vezes implica rigidez e a institucionalizagdo gera a sua propria oposi¢ao.

A tarefa de recuperar a legitimidade, se assemelha a tarefa de ganha-la, no
entanto, a reparagéo da legitimidade geralmente representa uma resposta reativa a
uma crise imprevista. As mesmas estratégias utilizadas para o ganho de legitimidade
podem ser utilizadas para a sua reparagdo, desde que a empresa ainda goze de
alguma credibilidade com publicos relevantes. Em particular, as organizagées devem
construir uma espécie de filtro entre as avaliagdes do publico sobre agdes especificas
do passado e as avaliagdes sobre agdes em curso. (SUCHMAN, 1995; MACHADO;
OTT, 2015)

2.2. ESG e sua evolugao no contexto atual

A sustentabilidade corporativa é um conceito que abrange aspectos éticos,
sociais, ambientais. Nos dias atuais, se faz presente nos principais estudos e
pesquisas em todo o mundo na area de investimentos corporativos. Como os impactos
das mudancgas climaticas tornaram-se mais evidentes nas ultimas décadas, como
também, as questdes éticas foram mais destacadas, a pressédo social sobre as
empresas na implementacdo da sustentabilidade em suas operacbes aumentou
significativamente.

Contudo, a sustentabilidade se tornou importante para as entidades
empresariais, uma vez que os investidores especificos estdo mostrando sinais que
nao corroboram com o comportamento contrario a sustentabilidade.
Concomitantemente, muitas entidades aderiram a essas necessidades e mudaram
seu modo de governar, passando a contribuir mais para o desenvolvimento

sustentavel.



12

Uma forte conexdo sobre isso, € uma tendéncia que pode ser vista na
distribuicdo entre ativos tangiveis e intangiveis das empresas, que tem mudado
conforme a reputacdo se torna mais importante. Isso aponta para uma maior
propensao em direcdo aos esforcos de sustentabilidade por parte das empresas.
Diante de tal cenario, esses entes empresariais tém buscado cada vez mais um
diferencial competitivo. Dessa forma, surgiu a ideia de investir em politicas
sustentaveis, com o objetivo de suprir as necessidades atuais sem prejudicar as
futuras geragdes, logo, tornou-se essencial tal discussao, afinal, sdo elas que ditam a
relagao entre o desenvolvimento e a sustentabilidade.

Inicialmente se faz necessario falar sobre o conceito de Responsabilidade
Social que se originou na década de 1950, quando a literatura formal sobre RSE surgiu
nos Estados Unidos e em paises da Europa. Segundo Carroll (1999), a
responsabilidade social € definida como um conjunto de obrigagdes dos empresarios
de cumprir as politicas, tomar decisdes, ou seguir as linhas de agbes que sejam
desejaveis em termos dos objetivos e valores da sociedade.

Em seguida se torna pertinente conhecer o conceito sobre ESG que € uma sigla
em inglés que significa environmental, social and governance, e corresponde as
praticas ambientais, sociais e de governanga de uma organizagdo. O termo foi
cunhado em 2004 em uma publicagdo do Pacto Global em parceria com o Banco
Mundial, chamada Who Cares Wins. Surgiu de uma provocagao do secretario-geral
da ONU Kofi Annan a 50 CEOs de grandes instituicbes financeiras, sobre como
integrar fatores sociais, ambientais e de governanga no mercado de capitais. Na
mesma época, a UNEP-FI lancou o relatorio Freshfield, que mostrava a importancia
da integracao de fatores ESG para avaliagao financeira (PACTO GLOBAL, 2021)

Visconti (2021) nos fala a respeito de que, ESG é um termo comumente
utilizado por investidores para avaliar as atividades corporativas relacionadas as areas
ambiental, social e de governanga. Os fatores ESG também sdo considerados
indicadores de desempenho nao financeiro e sao usados para identificar diversas
questdes. O argumento de que os gestores corporativos devem substituir seu foco
singular nos acionistas por uma visdo mais ampla, onde também atendam outras
partes interessadas, incluindo clientes, funcionarios e a sociedade, encontrou um

publico receptivo com CEOs corporativos e investidores institucionais. A ideia de que
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as empresas devem concentrar-se em “fazer o bem” é fortalecida com a promessa de
que isso também sera bom para os seus resultados financeiros e para os acionistas.
relacionadas a ética empresarial, responsabilidade social corporativa e governanga
corporativa.

ESG refere-se a forma como as empresas e 0s usuarios integram
preocupagdes ambientais, sociais e de governanga nos seus modelos de negdcio. A
RSE tradicionalmente refere-se as atividades das empresas no sentido de serem mais
socialmente responsaveis, de serem melhores cidadas corporativas. Uma diferenca
entre os dois termos € que o ESG inclui explicitamente a governanga e a RSE inclui
questdes de governanga de forma mais sutil, uma vez que se relacionam com
consideragdes ambientais e sociais. Assim, ESG tende a ser uma terminologia mais
expansiva do que RSE (GILLAN et al., 2021; VISCONTI, 2021)

Li e Li (2023) remetem que o desempenho ESG de uma empresa é, cada vez
mais importante para os tomadores de decisbes. Ao alcangar alta qualidade e
desenvolvimento econdmico, todos os paises precisam focar no conceito de harmonia
entre homem e a natureza, praticar a responsabilidade da protecao ambiental de uma
forma abrangente, adaptar-se a protecao da natureza e melhorar a estabilidade e a
sustentabilidade dos ecossistemas.

‘A preocupacdo com questdes sociais e ambientais esta cada vez mais
presente no nosso dia a dia e a geragao do milénio e a geragao Z ira forgar a revolugao
ESG com seus habitos de consumo e forma de investir” (DECOURT, 2022, p. 38).

Johansson e Fahlén (2019) em sua pesquisa contribuem falando que, a medida
principal para estimar os esforgos de sustentabilidade no ambiente corporativo é o
sistema de medida ESG, que significa meio ambiente, social e governanga. Sao trés
dimensdes ou indicadores de desempenho nao financeiros usados para medir e
avaliar o impacto sustentavel, social e o estilo de governanga de um negécio.

De acordo com os autores supracitados, desde o lancamento da Global
Reporting Initiative (GRI), em 2000, o uso de ESG tem aumentado de forma constante
e a perspectiva de sustentabilidade também. Consequentemente, as pontuacées ESG
levou a mudangas nas esferas dos negdcios corporativos. A pratica de implementar
ESG pode reforgar a reputacdo de uma empresa e ampliar sua base de investidores,

permitindo-lhe acessar novos investidores com base nos critérios de sustentabilidade.
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Segundo Gongalves (2018), o comportamento sustentavel € de suma
relevancia no contexto atual. Nao por acaso, é um dos assuntos mais discutidos, pois
esta relacionado diretamente com o uso de forma adequada dos recursos naturais, a
fim de que estes ndo se extingam. Afinal, caso isso venha a ocorrer, todos serao
prejudicados em diferentes proporgdes. Segundo Brundtland (1987), o uso
sustentavel dos recursos naturais deve suprir as necessidades da geragao presente,
sem afetar as futuras geracgoes.

O termo desenvolvimento sustentavel surgiu no relatério elaborado pela
Comiss&o Mundial sobre o Meio Ambiente, conhecido como Nosso Futuro Comum ou
Relatério de Brundtland. Nesse documento consta que: “O desenvolvimento
sustentavel é aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a
possibilidade de as geragbes futuras atenderem a suas proprias necessidades”
(BRUNDTLAND, 1987, p. 46).

Seguindo igual direcdo, César (2018), explica que a sustentabilidade esta
relacionada com a conservagao a longo prazo, pois, 0s recursos naturais sao finitos e
para que as proximas geragdes possam usufruir, praticas sustentaveis devem ser
criadas e implementadas no presente. “Desenvolver sustentavelmente significa
promover o desenvolvimento econdmico concomitantemente a preservagdo do meio
ambiente e relagdes justas de trabalho” (ALMEIDA, 2015, p. 21).

O comportamento das empresas e das pessoas, em relacdo a utilizagao dos
recursos, deve ser analisado para que haja menos danos ao ecossistema ligado as
operagdes, satisfagam as necessidades de seus clientes e gerem valor aos seus
acionistas.

Portanto, Almeida (2015), explica que empresas podem investir em programas
de educacao ambiental, os quais resultam em beneficios, inserindo-as em novos
mercados a partir das praticas inovadoras.

Com a intencao de apresentar a importancia do desenvolvimento sustentavel
para as empresas, Margarete (2007, p. 43) destaca que “o crescimento dos negdcios
requer, cada vez mais, o enfrentamento das questdes de desenvolvimento social e de
sustentabilidade que influenciam e sao influenciadas pelas agbes das empresas no

mercado”.
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Almeida (2015), explica que existem trés pilares da sustentabilidade: o da
governanga corporativa, que representa a administragdo das empresas em geral; 0
da responsabilidade social, que representa a relagao da empresa com a comunidade;
e o da responsabilidade ambiental, que representa a relacdo entra a empresa e o meio
ambiente. Esses pilares estdo presentes na politica internacional denominada de
Environmental, Social and Governance, que em portugués refere-se ao aspecto
ambiental, social e de governancga.

Os trés pilares da sustentabilidade enquadram, justamente, os indicadores
preceituados no ESG, onde a sustentabilidade dos recursos naturais, como uma das
trés dimensdes, estimula as empresas a considerarem o impacto de suas atividades
no ambiente e contribui para a integragdo da administragdo ambiental na rotina de
trabalho (GONCALVES, 2018).

Ainda segundo Gongalves (2018; p. 13), economicamente, pode-se dizer que
a sustentabilidade é “A capacidade de captar recursos — financeiros, materiais e
humanos — de maneira suficiente e continuada, e utiliza-los com competéncia, de
maneira a perpetuar a organizagao e permiti-la alcancar seus objetivos”.

Lima e Silva (1999), definem Meio Ambiente como um conjunto de fatores
naturais, sociais e culturais que envolvem um individuo e com os quais ele interage,
influenciando e sendo influenciado por eles. Com a evolugdo o homem comecou
também a cultivar valores que formam sua identidade cultural: musica, dancas,
artesanatos, etc. Diferenciando-se dos demais pelos seus costumes, temos ai entdo
0 meio ambiente cultural.

Nogueira (2006) relata que, ainda decorrente da evolugdo humana, ha o meio
ambiente do trabalho, caracterizado pelo esforgo fisico e/ou intelectual para gerar
renda e sustento necessarios para a sobrevivéncia.

Strine, Lindsay e Main (2020), explicam que a ultima década tem sido o inicio
da era ESG, onde os acionistas e as empresas tém buscado ndo somente o resultado
financeiro positivo, mas também, tem dado atencado aos riscos sociais e ambientais
provenientes das atividades da empresa.

Os autores ainda corroboram que, no tocante a dimensdo de meio ambiente,
refere-se a como os recursos sao utilizados, a emissédo de carbono, residuos toxicos,

lixo eletrbnico e 0 uso de agua e da matéria-prima. O conceito remete também a
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oportunidades de utilizar energia renovavel, investimentos verdes e tecnologia limpa.
Tudo isso esta incluido no aspecto ambiental e, geralmente, € a primeira coisa que as
pessoas se referem quando se pensa em investimento sustentavel. O pilar ambiental,
€ uma categoria ampla e que tem recebido mais ateng¢do desde a mudanca climatica
passou a ser uma das principais dentro do contexto ESG, para os acionistas.

Svensson (2020) afirma que, ndo ha duvidas de que as mudancgas climaticas
afetam todas as empresas e, dessa forma, proporcionam um risco sistematico. Para
tentar sanar essa questao, as empresas comegaram a se posicionar estrategicamente
para lidar com o aumento da sensibilidade as implicagbes das mudancgas climaticas.
Assim, reconhecendo o efeito da sustentabilidade no desempenho financeiro. No
mesmo trabalho o autor versa sobre o quesito social, que privilegia o capital humano,
a gestao do trabalho, procedimentos de seguranga para os trabalhadores e produtos,
privacidade e seguranga de dados, investimentos responsaveis e acesso ao
financiamento, comunicagdes bem como os cuidados com a saude. Na dimenséao de
governancga, percebe-se o foco na propriedade e controle, diversidade do conselho,
negocios e ética, transparéncia tributaria e combate a corrupgao.

Partapuoli e Breitz (2020) colaboram com a discussado nos trazendo que, nao
ha uma definicdo consensual sobre os investimentos sustentaveis, o que torna o
cenario mais incerto. Se uma empresa pudesse ter, por exemplo, emissdes de
carbono em niveis baixos, a mesma empresa pode ter politicas de direitos humanos
insuficientes. Isso mostra que o conceito de sustentabilidade apresenta multiplas
dimensodes, refletindo a complexidade de ser ou se tornar um investidor sustentavel.
Assim, os autores citados acima colaboram ainda que a sobrevivéncia de uma
organizagdo empresarial depende de sua capacidade de gerar lucros, onde as
decisdes de investimento sdo baseadas em projecoes de retorno econdmico e
financeiro, e 0 desempenho se torna a grande preocupagao para uma empresa. Nesse
sentido, para as empresas serem motivadas a se engajar em agdes responsaveis e
atividades sustentaveis, deve haver beneficios financeiros nessas atividades.

Uma informagao que merece ser mencionada é que, a falta de uma medida
consistente e comparavel, bem como, uma definicdo exata, tem sido uma das
barreiras substanciais para a integracdo ESG, no tocante ao planejamento

estratégico, portanto, os métodos para mensurar ESG sao diferentes, e a
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classificagbes mudam de acordo com o método utilizado pela agéncia, por exemplo.
Hoje, os gestores de ativos contam cada vez mais com diferentes medigdes para
avaliar, medir e comparar o desempenho sustentavel de uma empresa.

Gamlath (2022) nos relata que o Banco Central Europeu - BCE (2020), previu
que no inicio de 2020; o tempo e a velocidade da recuperacao das empresas afetadas
pela pandemia seriam incertos. No entanto, no meio da turbuléncia econdmica e da
volatilidade do mercado, os resultados financeiros que apareceram na imprensa foi de
que, as empresas com altas pontuagdes ESG e investimentos baseados em portfélios
ESG, resistiram aos efeitos da pandemia notavelmente melhor. Durante o primeiro
trimestre de 2020, enquanto os precos das agdes globais entravam em queda, com
indices importantes como o Dow Jones perdendo valor significativo; a maioria dos
indices baseados em ESG superou a recessao.

Em principio os investimentos de carteira ESG, era um produto para
investidores éticos, que estavam mais interessados em causar impacto social do que
gerar retornos financeiros, porém, agora no novo cenario esta atraindo investidores
tradicionais, devido aos seus retornos e resiliéncia. A pandemia de COVID-19 teve
como resultado, a atratividade das agdes ESG por seus retornos superiores e
resiliéncia durante periodos de alta volatiidade nos mercados (TETT 2020;
GAMLATH, 2022).

Um crescente corpo de literatura investiga como o ESG corporativo afeta
desempenho, outros estudos abordam o impacto positivo do ESG no custo do capital
préprio, investigaram as previsdes de lucros dos analistas, desempenho financeiro
futuro como também a ma conduta corporativa, dentre outras relagdes (LI; LI, 2023).

Neste estudo o objetivo € relacionar as pontuagbes ESG que sofreram
controvérsias, com a distribuicdo de dividendos, amparadas pela teoria da
legitimidade. Diferente de outros estudos abordaremos as pontuagdes ESG, e
especificamente as que sofreram impacto de controvérsias, verificando se os
executivos utilizam dessa possivel influéncia da pontuagao para legitimarem a gestéo

perante os acionistas e realizarem uma distribuicdo maior de dividendos.

2.3 Mensuragao das praticas ESG
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Wood (2010), relata que antes mesmo da nomenclatura ESG, ganhar destaque
outras nomenclaturas ja eram utilizadas. Desempenho Social Corporativo (CSP) e
seus conceitos irmaos como responsabilidade social corporativa, cidadania
corporativa, estdo presentes na bolsa de gestdo ha cerca de 45 anos. Apesar dessa
longevidade, o dominio sobre tais informagdes, permaneceram controversos, fluidos,
ambiguos e dificeis de pesquisar. Em grande medida, CSP tem sido equiparado a
'fazer o bem', e busca-se uma relagao estatistica entre CSP e desempenho financeiro
para justificar ou deslegitimar os apelos normativos para que os gestores prestem
atencédo ao CSP. Esses dois fendmenos podem ser os principais culpados pela falta
de progresso na teoria e na medi¢cao de CSP.

Schleich (2021) diz que no tocante ao ESG, existem diversas metodologias de
avaliagao de empresas e desempenho ESG. Uma visdo que permite aos investidores
tomar decisbes mais assertivas, tornando diferentes aspectos ESG comparaveis
dentro de uma série de empresas. Diversos indices globais foram projetados para
medir e relatar o desempenho de sustentabilidade, os indices de sustentabilidade
visam orientar os mercados de capital e crédito, fornecendo aos investidores carteiras
de empresas comprometidas com determinados aspectos ESG praticas e suporte a
analise de investimentos, alocacao de ativos, rastreamento de indices e composigao
de carteiras.

Sobrosa et al (2020) mostra que, em 1999, foi criado o DJSI (atualmente S&P
DJI ESG) que é o indice de sustentabilidade mais famoso e é considerado o precursor
de todos que vieram posteriormente. O FTSE4 foi criada 2 anos depois, em 2001, pela
Bolsa de Valores de Londres. Orsato et al (2015) diz que no mercado brasileiro, o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005 pela Sao Bolsa de
Valores de Sao Paulo — atualmente, B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), com finalidade
identificar e mensurar agdes de empresas sustentaveis que negociam seus papeéis na
B3.

Nos ultimos anos, foi criado em 31 de agosto de 2020, o indice S&P/B3 Brasil
ESG, ele foi projetado para medir o desempenho dos titulos brasileiros de acordo com
os critérios adotados pelo S&P DJI ESG Score. O indice é ponderado e reanalisado a

cada 30 de abril, embora corresponda a um langamento muito recente, seus dados
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foram reprocessados, de modo que histérico do desempenho esta disponivel desde
2014. (SCHLEICH, 2021)

No Brasil, algumas pesquisas apontam que mais de 85,4% dos gestores de
investimentos do pais conhecem os fundamentos de uma politica ESG e utilizam os
dados gerados por estas empresas dentro deste ambito, no processo de tomada de
decisdo. Muitos investidores aderiram a ideia de investir tho somente em empresas e
em fundos que detenham como lema a ideia de responsabilidade social”’. (FARIAS E
BARREIROS, 2020)

As praticas ESG, como sao elementos mais recentes, de forma mais
sistematizada e organizada, em comparagao com as praticas que tinham foco apenas
no sustentavel, necessitavam que houvessem mecanismos para que as mesmas
fossem mensuradas, e a partir de entdo, surgiram agencias que passaram a criar
metodologias capazes de mensurar agdes, praticas e resultados da aplicabilidade da
politica ESG nas empresas de capital aberto em todo o planeta. Nesse estudo foi
delimitado que a métrica utilizada para estudar a relagao entre pontuacao ESG e a
distribuicao de dividendos foi a base da Refinitv. As pontuagdes do Refinitiv ESG sao
orientadas por dados, representando as métricas mais relevantes do setor, com
tamanho minimo da empresa e vieses de transparéncia. As pontuacdes sdo baseadas
no desempenho relativo dos fatores ESG com o setor da empresa (ambiental e social)
e pais de incorporagao (para governanga). (REFINITIV, 2022)

O intuito dessa metodologia da Refinitiv, ndo é estabelecer nem ditar verdades,
e sim, que os dados falem por si, e sejam capazes de despertar o senso critico e de
avaliagao dos usuarios dessa informacio. Existem mais de 630 medidas ESG, que
varios analistas processam manualmente para cada empresa dentro do universo
ESG. Cada medida passa por um processo cuidadoso para padronizar as informacgdes
e garantir que seja comparavel em toda a gama de companhias analisadas. As
medidas seguem o padrao abaixo, e as analises s&o feitas em cada item como segue

na figura abaixo.

Figura 2- Modelo ESG Refinitiv
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Fonte: Refinitiv (2022)

As pontuagdes ESG da Refinitiv refletem a estrutura de dados ESG subjacente
e sdao uma avaliacdo transparente e orientada por dados do desempenho e
capacidade ESG relativos das empresas, integrando e contabilizando a materialidade
do setor e os vieses de tamanho da empresa. A metodologia de pontuagao ESG da
Refinitiv segue varios principios-chave de calculo. Uma pontuagcdo geral ESGC
também é calculada, que desconta a pontuagcao ESG para controvérsias eventos que
impactam materialmente as corporagdes, como polémicas com corrup¢ao, destruicao
ambiental dentre outros. (SCHLEICH, 2021)

O modelo de mensuracdo da Refinitiv compreende, duas pontuacgdes: a
pontuacdo ESG que mede o desempenho ESG da empresa com base em dados
reportados verificaveis de dominio publico e a Pontuacdo ESGC, que sobrepbe a
pontuagcdo ESG com controvérsias, para fornecer uma avaliagdo abrangente do
impacto e conduta de sustentabilidade da empresa ao longo do tempo. Além disso, &
feita também, uma mensuragéo de cada pilar de forma individual, o ambiental, o social
e a governanga. O principal objetivo dessa pontuagédo é descontar a pontuacdo de
desempenho ESG com base em histérias negativas da midia. Ele faz isso
incorporando o impacto de controvérsias ESG significativas e materiais na pontuagao
geral do ESGC (SCHLEICH, 2021)

O autor acima ainda destaca que a mensuracdo da performance ESG das
organizagdes, usualmente realizada por meio de ratings ou indices compostos, néo

se restringe a analise dos indicadores formais de desempenho ambiental, social e de
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governanga. Um componente crucial, muitas vezes subestimado, refere-se as
controvérsias envolvendo a organizagdo — entendidas como eventos negativos
noticiados, como sang¢des regulatorias, litigios trabalhistas, violagdes ambientais ou
escandalos de governancga.

Essas ocorréncias, quando identificadas pelas agéncias de rating ESG, podem
atuar como redutores significativos da pontuagcdo geral atribuida a empresa,
independentemente da qualidade dos indicadores formais previamente aferidos. Em
outras palavras, mesmo empresas com praticas ESG bem estruturadas e relatorios
robustos podem ter sua avaliagdo comprometida se forem associadas a eventos
controversos de grande repercussao. Tal mecanismo reflete uma abordagem mais
dindmica e reputacional da analise ESG, evidenciando que a consisténcia das praticas
deve estar acompanhada de integridade na condugao cotidiana das operagdes e nas

relagdes institucionais.

Assim, a inclusao de critérios de controvérsia nas metodologias de avaliagao
ESG amplia a sensibilidade dos modelos de mensuragao, deslocando o foco exclusivo
dos indicadores auto-reportados para uma visdo mais holistica e responsiva a
realidade empresarial. Isso reforga a importancia de praticas de compliance, gestao
de riscos socioambientais e governanga transparente como elementos estruturantes

de uma boa performance ESG.

Quadro 1- llustragdo da Mensuracgao da Pontuacédo ESGC

Cenario ESG Pontuaca | Pontuacao
controvérsia | o ESG ESGC

Se a pontuacdao de controvérsias for >= 100 89 89
pontuagdo ESG, entdo Pontuacdo ESG =
pontuacdo ESGC

Se a pontuacdo de controvérsias for < 48 49 48,5
pontuacdo ESG, entdo Pontuacdo ESGC =
meédia da pontuacéo

ESG e controvérsias

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023)
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Como ilustra o quadro acima, quando temos uma pontuacado de controvérsia
superior a pontuacdo ESG normal, a pontuagdo ESGC, continuara a mesma do ESG
normal, no exemplo acima uma empresa com pontuagao 100, significa que ela nao
teve nenhuma controvérsia no periodo estudado, sendo assim, ndo faz sentido o score
dela ser prejudicado, no caso inverso, a empresa teve uma pontuagao de controvérsia
48, nota esta inferior ao ESG de 49, entédo foi feito uma média, para refletir o impacto
da controvérsia no ESGC da mesma.

A pontuacdao de controvérsias ESG é calculada com base em 23 temas
polémicos. Durante o ano, se ocorrer um escandalo, a empresa envolvida é
penalizada e isso afeta sua pontuagao e classificagdo geral no ESGC. O impacto do
evento ainda pode ser visto no ano seguinte se houver novos desenvolvimentos
relacionados ao evento negativo, por exemplo, agdes judiciais, disputas legislativas
em andamento ou multas. Todos os novos materiais de midia sdo capturados como a
controvérsia progride. A pontuagdo de controvérsias também aborda o viés de
capitalizagdo de mercado do qual as empresas de grande capitalizagao sofrem, pois
atraem mais atencdo da midia do que as empresas de menor capitalizagao.
(REFINITIV, 2022)

Figura 3- Pilares ESG
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Fonte: Refinitiv (2022)
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Ainda de acordo com o relatério acima referenciado, dos 23 temas polémicos
sdo inclusos os direitos humanos, condi¢des, trabalho infantil, saude e seguranga dos
empregados; greves, liberdade de associagao; ética empresarial, fraudes fiscais,
anticoncorrencial, insider trading; suborno, fraude, lavagem de dinheiro, corrupgao;
propriedade intelectual; saude publica; saude e seguranga do cliente, reclamagdes de
clientes, marketing responsavel, acesso ao produto, privacidade de dados;
contabilidade, demissao de auditores, correcdo de lucros, avisos de lucros; direitos
dos acionistas, executivos compensacgao; ambiental, dentre outros.

Poucas empresas aderiram ao modelo de gestdo ESG, como um mecanismo
de entrega de transparéncia e informacé&o a seus investidores, e esta empresas,
sofrem concorréncia com as empresas que nao aderiram ao modelo e
consequentemente ndo possuem custos com os investimentos necessarios para se

por em pratica uma politica ESG em um ambiente corporativo (BENLEMLIH, 2019)

2.4 Politica de dividendos: Teorias e conceitos

A politica de dividendos compreende as decisbes estratégicas sobre a
distribuicdo de lucros aos acionistas e ocupa papel central nas finangas corporativas,
sobretudo no que tange a governanga e a relagdo entre empresa e investidores.
Michaely e Roberts (2012) destacam os dividendos como o principal mecanismo de
retorno de capital aos acionistas, sendo diretamente influenciados por fatores como
oportunidades de investimento, estrutura de capital e expectativas de mercado.

Ainda que largamente estudada, a politica de dividendos permanece envolta
em controvérsias e lacunas empiricas (Loss; Neto, 2003). Sua formulagdo é
influenciada por dindmicas de mercado, ciclos econébmicos e fatores institucionais,
incluindo aqueles associados a responsabilidade socioambiental e a transparéncia na
governanga, componentes fundamentais no contexto do ESG.

Dentre os principais marcos tedricos, Lintner (1956) identificou que gestores
tendem a manter certa regularidade nos pagamentos, evitando ajustes abruptos que
possam sinalizar incerteza ao mercado. Posteriormente, Gordon (1959) propss a
chamada Teoria do Passaro na Mao, defendendo que os acionistas preferem
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dividendos certos no presente a lucros incertos no futuro, o que poderia aumentar o
valor de mercado da empresa.

Em contraponto, a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, formulada por Miller
e Modigliani (1961), argumenta que, em mercados perfeitos, a politica de dividendos
nao afeta o valor da empresa, sendo este determinado apenas pela qualidade dos
projetos de investimento. Essa visdo, no entanto, assume condi¢cdes ideais como
auséncia de impostos, inexisténcia de custos de transacao e informacao perfeita —
pressupostos questionaveis quando se considera a crescente demanda por praticas
ESG, que justamente emergem como resposta as imperfeicdes de mercado.

Outras abordagens complementares foram sendo integradas ao debate, a
exemplo da Hipotese da Sinalizagdo, segundo a qual alteragdes nos dividendos
funcionam como indicativos da percepg¢ao dos gestores sobre a lucratividade futura
(Bhattacharya, 1979).

A Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Easterbrook, 1984 ) destaca os
dividendos como mecanismo de mitigacdo de conflitos entre acionistas e gestores,
limitando o uso ineficiente de caixa e favorecendo o alinhamento de interesses —
dimenséao essa diretamente associada ao pilar da governanga corporativa no ESG.

Por fim, a Teoria da Clientela, explorada por Elton e Gruber (1970), propde que
investidores buscam empresas cuja politica de dividendos se adeque as suas
preferéncias fiscais e de renda. Em ambientes onde praticas ESG sao valorizadas por
determinados grupos de investidores institucionais, € possivel que tais preferéncias
também passem a incluir critérios ndo financeiros, como responsabilidade
socioambiental e ética corporativa.

Dessa forma, as teorias classicas de dividendos permanecem relevantes, mas
devem ser reinterpretadas a luz de um ambiente corporativo cada vez mais orientado
por critérios ESG, nos quais a governanga financeira nao se limita apenas ao retorno

do capital, mas também a sustentabilidade das praticas adotadas.

2.4 .1 Teoria da Relevancia dos Dividendos

A teoria da relevancia parte do principio de que a politica de dividendos

influencia diretamente o valor da firma, sendo preferida pelos investidores em
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contextos de incerteza. Lintner (1956), por meio de entrevistas com executivos,
evidenciou que os gestores tendem a manter politicas de dividendos estaveis para
evitar reagdes negativas do mercado. Destacou também que as alteragbes nos
dividendos ndo acompanham proporcionalmente os lucros, e que empresas mais
maduras tendem a pagar dividendos mais elevados.

Gordon (1959), em linha com essa visdo, desenvolveu a Teoria do Passaro na
Mao, segundo a qual os investidores atribuem maior valor a dividendos certos no
presente do que a ganhos futuros incertos. Nesse contexto, o pagamento de
dividendos funcionaria como um sinal de solidez e previsibilidade, atributos altamente
valorizados por investidores socialmente responsaveis, que consideram nao apenas
o retorno financeiro, mas também a estabilidade e a integridade da empresa —

aspectos alinhados a governanga ESG.

2.4.2 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Miller e Modigliani (1961) argumentaram que, sob condigbes de mercado
perfeito, a politica de dividendos é irrelevante para o valor da empresa. Segundo essa
abordagem, o valor da firma depende unicamente de suas decisdes de investimento,
e os acionistas seriam indiferentes entre dividendos e ganhos de capital, pois ambos
refletiriam o mesmo valor presente.

Todavia, esse modelo baseia-se em premissas como auséncia de impostos,
inexisténcia de assimetria informacional e racionalidade plena — hipoteses que se
distanciam da realidade, especialmente em um ambiente corporativo permeado por
exigéncias de transparéncia, equidade e sustentabilidade, como o promovido pelo
movimento ESG. Nesses cenarios imperfeitos, a politica de dividendos pode sinalizar
praticas de governanga responsaveis e influenciar diretamente a avaliagdo de risco e

valor da empresa por parte dos investidores.

2.4.3 Efeitos Clientela e Tributario

Em mercados imperfeitos, as decisdes sobre dividendos podem ser moldadas

pelas preferéncias dos investidores, gerando os chamados efeitos clientela e efeito
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tributario. Segundo Elton e Gruber (1970), investidores se agrupam em torno de
empresas cuja politica de dividendos atenda seus interesses fiscais ou de liquidez, e
gestores ajustam suas praticas conforme essa demanda.

Em um contexto ESG, surge uma nova clientela composta por investidores
institucionais responsaveis, que tendem a valorizar politicas consistentes e alinhadas
a sustentabilidade. Assim, o perfil da clientela pode ndo se restringir apenas a
aspectos fiscais, mas também incorporar critérios de governanga, responsabilidade

social e ambiental, alterando as motivagdes por tras da politica de dividendos.

2.4.4 Teoria da Agéncia e Fluxo de Caixa Livre

A teoria da agéncia considera que os dividendos funcionam como instrumento
para mitigar conflitos entre gestores e acionistas. Quando ha excesso de caixa, os
gestores podem ser tentados a investir em projetos nao rentaveis ou a empregar os
recursos em beneficio préprio. A distribuicdo de dividendos reduz o volume de caixa
disponivel, limitando comportamentos oportunistas (Jensen e Meckling, 1976;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Nesse contexto, a politica de dividendos € um mecanismo disciplinador,
promovendo maior accountability — principio central da governanga corporativa. No
ambito ESG, esse aspecto € reforcado pela expectativa de que as decisdes
empresariais estejam alinhadas com os interesses de longo prazo dos stakeholders e

sejam conduzidas com integridade e transparéncia.

2.4.5 Teoria da Sinalizacao

A teoria da sinalizagdo, proposta por Bhattacharya (1979), sustenta que
alteragdes na politica de dividendos transmitem informagdes ao mercado sobre as
expectativas futuras de desempenho. Em contextos de assimetria informacional, o
aumento dos dividendos pode sinalizar confianga na geragao futura de lucros,
enquanto sua redugao pode ser interpretada como alerta negativo.

Essa fungcdo comunicacional dos dividendos é particularmente relevante

quando inserida na logica ESG, onde a credibilidade da gestao e a previsibilidade do
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desempenho sao fundamentais. Ao adotar praticas transparentes e consistentes na
distribuicdo de lucros, a empresa sinaliza comprometimento com os principios de boa
governanga, fortalecendo sua reputacéo junto a investidores sensiveis a riscos néao
financeiros.

Diante do exposto, observa-se que a politica de dividendos, além de suas
implicagdes financeiras classicas, carrega significativos elementos de governanca,
sendo sensivel a assimetria informacional, preferéncias dos investidores e
mecanismos de controle corporativo. Em um cenario contemporaneo de valorizacéo
das praticas ESG, sua formulagao exige uma abordagem que transcenda os modelos
tradicionais e considere as expectativas de sustentabilidade, transparéncia e

responsabilidade que moldam os mercados atuais.

2.4.6 A legislacdo de distribuicdo de proventos no Brasil

A Lei n°® 6.404/76 apresenta as obrigatoriedades a respeito das empresas de
capital aberto, dentre essas, o tratamento a ser dado a distribuicdo dos lucros aos
sécios através dos dividendos. Para tratamento dos dividendos, encontramos nos
artigos 201 a 205 da Secéo lll, Capitulo XVI, dados de sua origem, dividendos
obrigatérios, dividendos de agbes preferenciais, dividendos intermediarios e
pagamento de dividendos (GALVAOQ, 2015).

Na lei acima citada, versa em seu artigo 202 que os acionistas tém direito de
receber como pagamento de dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos
lucros estabelecida no estatuto, ou se o mesmo for ausente, a importancia a ser paga
sera metade do lucro liquido contabil do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores: Quota destinada a constituicdo da reserva legal, Importancia
destinada a formagédo de reservas para contingéncias e reversdao das mesmas
reservas formadas em exercicios anteriores, Lucros a realizar transferidos para a
respectiva reserva e lucros anteriormente registrados nessa reserva, que tenham sido
realizados no exercicio. A legislagdo permite que o valor destinado ao pagamento de
proventos seja retirado apenas das contas lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucro. Dessa forma, sem existir lucro apurado no exercicio

encerrado, lucro acumulado de exercicios anteriores ou parcelas de lucros ja
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apropriados como reservas, néo é permitida a distribuicdo de dividendos (MARTINS,
1984). Essa proibigao visa proteger a integridade do capital social. (VANCIN, 2018).

Quadro 2—-Calculo do Lucro Liquido Ajustado, baseado na Lei n° 6.404/76

Operacao Ajustes do Lucro
Resultado do Exercicio
Prejuizos Acumulados
Provisao para IR
Participacdes Estatutarias
Lucro Liquido do Exercicio
Reserva legal

LN | RS S
—

+/-) Reserva para contingéncia

+/-) Reservas de incentivos fiscais
+/-) Ajustes de Exercicios Anteriores
=) Lucro Liquido Ajustado (LLA)

Fonte: (BRASIL, 1976), Adaptado pelo autor.

No Brasil, como elemento de distribuicdo de provento tem-se o JSCP (Juro
Sobre Capital Préprio), aplicado de maneira facultativa pelas companhias de capital
aberto, Os JSCP foram instituidos desde 1° de janeiro de 1996, pela Lei n°® 9.249/95,
artigo 9°, paragrafo 7°, a qual possibilitou as empresas regidas pela Lei n ° 6.404/76,
deduzir essa remuneracéao do valor dos dividendos, o sistema dos JSCP, demonstra ser
uma exclusividade brasileira, o que torna nosso mecanismo de distribuicdo de proventos
peculiar (GALVAO, 2015).

A Lei 9.2493, principalmente em seu nono artigo, fixa os principais critérios
legais para a utilizacdo dos JSCP no Brasil: permite as empresas imputar os juros
pagos a titulo de remuneragao do capital proprio ao valor dos dividendos minimos
obrigatérios de que trata o artigo 202 da LSA; o pagamento de JSCP esta
condicionado a existéncia de lucros, computados antes da deducéo dos juros, ou de
lucros acumulados e reservas de lucros; sao calculados com base no saldo das contas
do patrimdnio liquido e limitados a variagao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP); e, concede vantagens fiscais a empresa ao remunerar seu acionista
com JSCP, visto que estes sdo contabilizados como despesa financeira no resultado

do exercicio e passam a compor o lucro real (VANCIN, 2018). Conforme o exposto
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nos itens anteriormente citados, a distribuicdo dos JSCP representa uma vantagem
fiscal para empresas em relagdo ao pagamento de proventos.

Figura 4- Diferencga entre dividendos e JSCP

Dividendos JSCP

Base de calculo: Lucro Liquido Base de calculo: Patrimbnio Liguido

Porcentagem de remuneragio: | Porcentagem de remuneragao:
definido no estatuto da empresa limitado, por lei

Situagao fiscal para a empresa: ndo | Situagdao fiscal para a empresa:
podem deduzir a base de calculo do IR | despesa financeira, reduz base de
e CSSL calculo de IR e CSSL.

Incidéncia de impostos para o |Incidéncia de impostos para o
acionista: nao é tributado acionista: tributado na fonte em 15%

Fonte: Vancin (2018)

A politica de remuneragdo dos acionistas € um dos pilares da governanga
corporativa e da teoria das financas corporativas, sendo tradicionalmente
operacionalizada por meio de dividendos e, no caso brasileiro, também por juros sobre
o capital préprio (JCP). Embora ambos os mecanismos tenham como finalidade a
distribuicao de resultados aos socios, ha diferengas conceituais, contabeis e fiscais
relevantes entre eles, conforme apontam diversos tedéricos da area.

Segundo Gitman e Zutter (2012), os dividendos representam a distribuigao
direta de lucros acumulados pelas companhias aos seus acionistas, na forma de
pagamento em dinheiro, a¢gdes ou outros ativos. Do ponto de vista contabil, trata-se
de uma distribuicdo de lucros ja tributados, sem dedutibilidade para fins de imposto
de renda da empresa. Por isso, os dividendos n&o impactam o resultado contabil do
exercicio, sendo registrados como uma destinag&o do lucro no patriménio liquido.

Ja os juros sobre o capital proprio, criados no Brasil pela Lei n® 9.249/1995, sédo
uma peculiaridade da legislagéo tributaria brasileira. Conforme destaca Assaf Neto
(2014), o JCP se configura como uma forma hibrida de remuneragé&o, pois, embora se

destine ao acionista, possui tratamento semelhante ao de uma despesa financeira: é
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contabilizado como despesa dedutivel do lucro tributavel até o limite da Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP), gerando economia fiscal a empresa. Esse mecanismo visa
incentivar a capitalizagao das empresas, permitindo a dedug¢ao do JCP como se fosse
uma despesa financeira, ainda que se refira a remuneragao do capital proprio
investido.

Brigham e Ehrhardt (2016) enfatizam que, do ponto de vista do investidor, os
dividendos sao geralmente preferiveis por sua previsibilidade e seguranca juridica. No
entanto, sob a 6tica da empresa, o JCP oferece beneficios fiscais que podem otimizar
o custo médio ponderado de capital (WACC), o que justifica sua utilizagcdo em
estratégias de gestéo financeira orientadas a maximizagéo do valor da firma.

Outra diferenga crucial esta no impacto sobre o lucro liquido e sobre o
patrimonio liquido. Conforme observam Groppelli e Nikbakht (2003), os dividendos
nao afetam o resultado do exercicio, ao passo que o JCP reduz o lucro liquido antes
do imposto de renda, podendo afetar, inclusive, indicadores contabeis e financeiros.
Além disso, os dividendos estdo sujeitos a aprovagdo em assembleia geral e a
existéncia de lucros distribuiveis, enquanto o JCP depende da existéncia de lucros ou
reservas de lucros e de saldo positivo de lucros acumulados ou reservas de lucros
suficientes para sua contabilizagéo.

Por fim, cabe mencionar que a escolha entre dividendos e JCP deve considerar
a estrutura de capital, o regime tributario, a lucratividade e a politica de retencéo de
lucros da companhia. Conforme argumenta Damodaran (2010), empresas com maior
geracao de caixa e menos oportunidades de investimento tendem a distribuir mais
lucros na forma de dividendos, ao passo que aquelas que desejam reduzir a carga
tributaria sem comprometer a estrutura patrimonial podem se beneficiar da estratégia
do JCP.

Essa caracteristica peculiar, da legislagdo brasileira, em torno da distribuicao
de dividendos no Brasil, torna a investigagao do objeto de estudo um ponto relevante
para discussao da tematica.

Dentro deste contexto, cabe ainda ressaltar o escopo que trata sobre a
recompra de acgdes no Brasil, que vem se consolidando como uma alternativa

relevante a distribuigao tradicional de dividendos, sendo interpretada tanto como um
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mecanismo de retorno de capital aos acionistas quanto como uma estratégia
corporativa de sinalizacéo e alocacao eficiente de recursos.

Gabrielli e Salto (2004) definem a recompra de agbes como um mecanismo
pelo qual a empresa utiliza recursos disponiveis — geralmente provenientes de lucros
retidos ou de caixa excedente — para adquirir suas proprias acdées no mercado
secundario. Essa operagao resulta em uma redugcdo do numero de acdes em
circulagao, o que, por sua vez, pode impactar indicadores financeiros e a percepg¢ao
do mercado sobre o valor da empresa. De acordo com os autores, a recompra pode
ser interpretada como um sinal positivo de que os gestores acreditam que as ag¢des
da empresa estao subvalorizadas. Assim, ela transmite confianga na saude financeira
e nas perspectivas futuras da companhia. A recompra pode ser utilizada como uma
alternativa mais flexivel a distribuicdo de dividendos. Enquanto os dividendos sao
recorrentes e esperados pelos acionistas, a recompra pode ocorrer pontualmente, em
momentos estratégicos.

No ambito das decisbes financeiras corporativas, as empresas precisam
escolher entre distribuir os lucros acumulados por meio de dividendos ou através da
recompra de ag¢des. Esta ultima tem ganhado relevancia nas ultimas décadas como
uma alternativa flexivel e estratégica. Segundo Brigham e Ehrhardt (2006), a recompra
deve ser vista ndo apenas como uma forma de remuneragao ao acionista, mas como
um instrumento de alocacgéao eficiente de capital, que pode gerar valor quando bem
empregada. Contudo, Brigham e Ehrhardt alertam para os riscos associados a
recompra. Um deles € o uso oportunista por parte da administracdo fazendo referéncia
a possivel conflito de agéncia. Se os gestores estiverem focados em metas de curto
prazo, por exemplo, aumentar artificialmente o lucro por agao para atingir bonus, a
recompra pode ser feita mesmo quando as acdes estao sobrevalorizadas, destruindo
valor de longo prazo.

segundo Vermaelen (1981; 1984), um dos principais estudiosos sobre
recompra de acgodes, existem diferentes métodos de recompra, cada um com
implicacbes estratégicas e sinais distintos ao mercado. A escolha do método afeta
tanto a eficiéncia informacional quanto os incentivos corporativos envolvidos na
operacao. recompra por oferta fixa, por exemplo, ocorre quando a empresa anuncia a

intencdo de recomprar uma quantidade determinada de a¢gdes a um preco superior ao
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valor de mercado, durante um periodo preestabelecido. Esse procedimento envia ao
mercado um sinal forte de que os gestores acreditam que as agdes estao
subvalorizadas, o que pode provocar uma precificagao imediata. No entanto, por
envolver um prémio aos acionistas que venderem, esse método tende a ser mais
oneroso para a empresa.

Outro método relevante € o leildo holandés, ou Dutch Auction, no qual a
empresa estabelece um intervalo de precos e convida os acionistas a indicarem o
valor minimo pelo qual aceitariam vender suas acdes. O preco final € determinado
pelo menor valor que permita recomprar o volume desejado. Esse formato tende a ser
mais eficiente na descoberta do preco justo de mercado, além de reduzir a percepgao
de favorecimento entre acionistas, mostrando-se uma alternativa mais racional e

transparente.

A recompra no mercado aberto, por sua vez, € o método mais utilizado e
flexivel. Nesse caso, a empresa adquire acdes diretamente no mercado secundario,
de forma gradual, sem compromisso publico com volume ou cronograma. Essa
abordagem oferece discricdo e adaptabilidade, permitindo que a recompra seja
ajustada conforme as condi¢gbes do mercado. Contudo, por ndo haver um anuncio
formal ou prémio envolvido, o sinal ao mercado é mais difuso, podendo ser
interpretado apenas como uma gestdo de caixa ou ajuste marginal da estrutura de
capital.

Por fim, ha a recompra privada, realizada por meio de negociagdes diretas com
acionistas especificos, geralmente investidores institucionais ou controladores. Essa
modalidade costuma estar ligada a estratégias de reestruturagao acionaria, a saida
de sdcios relevantes ou a resolugao de conflitos societarios. No entanto, seu uso pode
levantar questionamentos de ordem ética e de governanga, principalmente quando ha
percepcgao de tratamento desigual entre os acionistas.

Assim, para Vermaelen (1981; 1984), a escolha do método de recompra de
acdes € uma decisdo critica que vai além da mecanica financeira. Trata-se de uma
ferramenta estratégica que envolve sinalizagdo ao mercado, estruturagdo de
incentivos e potencial impacto sobre a governanga corporativa. O modo como a

recompra € realizada influencia diretamente a interpretagao dos investidores sobre a
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real motivagdo da empresa e sobre seu compromisso com a criagao de valor de longo

prazo.

2.5. Estudos anteriores sobre possiveis relagoes entre ESG e dividendos

A adogao de praticas sustentaveis vem crescendo no mercado de capitais.
Cada vez mais, investidores buscam por empresas que adotam principios
sustentaveis. Nesse quesito, as praticas de governanga, meio ambiente e social
ganham destaque no cenario mundial. Apesar do aumento de estudos sobre
sustentabilidade e ESG, ha poucas evidéncias sobre os efeitos desse desempenho
ESG e seu envolvimento na politica de dividendos (MATOS; BARROS; SARMENTO,
2020).

Investimento Socialmente Responsavel (SRI) e Responsabilidade Social
Corporativa (CSR) sdo algumas das nomenclaturas para relacionar a investimentos
socialmente responsaveis e sustentaveis e, certamente, a nomenclatura mais utilizada
e objeto de nosso estudo o Enviromental, Social e Governance (ESG). Mesmo que a
ideia ndo seja nova, tem recebido mais ateng¢ao nos ultimos anos.

Alguns trabalhos ja foram publicados sobre ESG e sua relagdo com o
desempenho empresarial, sendo diversas variaveis envolvidas e dependendo dos
dados utilizados, métodos e abordagens, os resultados também s&o distintos. As
agéncias estdo cada vez mais interessadas em divulgar estudos que relacionem
politicas ESG com desempenho, retorno de agdes, lucros, dentre outros. Com isso,
os investidores estdo também interessados nestas pesquisas para pautarem suas
tomadas de decisdes. Destacar os resultados desses principais estudos, possibilita
tracar uma reta temporal de achados e contribuicdes concernentes a tematica.

Friede, Busch e Bassen (2015), publicaram um estudo que resumiu dados
primarios e secundarios fornecidos por estudos de revisdo académica anteriores.
Nesse sentido, o estudo combina os resultados de cerca de 2.200 estudos individuais.
Aproximadamente 90% dos estudos encontram uma relagcdo ESG e desempenho
financeiro corporativo de forma positiva. Observa-se também que o impacto ESG

positivo se mostra estavel ao longo do tempo. Um fato que merece relevo é: os
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estudos na época se mostraram inconclusivos, incompletos, apontando o quanto as
pesquisas nessa vertente ainda precisam ser adensadas.

Existem varias agéncias e fontes de informagdes ESG com métodos e
mensuracdes diferentes, com acesso a inumeros tipos de informacdes e,
consequentemente, medem ESG de formas alternativas. Sendo assim, pode ser dificil
analisar tais informagdes. Existem algumas estruturas e regras para Relatorios de
CSR, mas a comparabilidade para as empresas pode nao ser ideal, uma vez que
ainda ha distincdes entre empresas e industrias em relagao ao que esta sendo medido
(ALMEYDA; DARMANSYA, 2019).

Em um estudo recente, Matos; Barros e Sarmento (2020), desenvolveram uma
pesquisa que buscou investigar a relagao entre ESG (ambiental, social e governancga)
e o desempenho de forma coletiva e individual, com base em cada um dos trés pilares
e o0 seu impacto na politica de dividendos das empresas com relagdo ao pagamento
e sua estabilidade.

Na pesquisa, foram utilizados os dados do indice Stoxx Euro 600 entre os anos
2000 a 2019. E para analisar a relagao dos fatores ESG nas politicas de dividendos
dessas empresas, recorreram a variaveis dependentes. Assim, foi possivel mensurar
se a empresa pagou dividendos e se houve estabilidade nesse pagamento. Os
resultados indicaram que ha alguma evidéncia que as empresas mais sustentaveis
exibpem um pagamento de dividendos mais estavel, e quando analisados
separadamente, o resultado também é positivo para os pilares ambiental e
governanga.

O estudo enfatiza em seus resultados que o aumento na pontuagdo ESG
provoca um efeito positivo na estabilidade de pagamento de dividendos. No entanto,
o pilar social analisado de forma individual segue uma perspectiva contraria. Foi
apurado que as empresas com melhores pontuagées ESG parecem n&o impactar o
potencial de crescimento futuro, diminuindo, assim, o risco de as politicas de
dividendos refletirem valor para uma perspectiva de curto prazo. Em oposicéo, a
pontuagdo ESG mais alta reflete em um melhor alinhamento de longo prazo com os
acionistas e outras partes interessadas, devido a uma participagdo nos lucros de

forma mais estavel.
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O estudo de Giese et al. (2019), também nos fornece uma observagao entre as
informacdes ESG e a avaliagdo e desempenho das empresas, examinando trés
vertentes: o fluxo de caixa descontado, o canal de risco idiossincratico e a avaliagao
canal. Ficou nitido que as informacdes ESG das empresas da Nova Zelandia foram
transmitidas para sua melhor avaliacdo e desempenho, tanto por meio de seu perfil
de risco sistematico, quanto por seu risco idiossincratico. Apontam também, que as
mudancas nas caracteristicas ESG de uma empresa podem ser um indicativo
financeiro de relevancia e que a transmissao das informag¢des ESG ao valor financeiro
€ um processo de canal.

Na mesma esteira, Niccolo et al. (2021), realizam um estudo com empresas
chinesas, onde o objetivo é testar o impacto das estratégias ESG (ambientais, sociais
e de governanga) na politica de distribuicdo de dividendos da empresa. Em
decorréncia, os autores perceberam que, em um contexto geral, existe um impacto
negativo das praticas ESG nas politicas de pagamento de dividendos. Foram testados
os trés componentes das estratégias ESG para relacionar como podem influenciar a
decisdo da empresa entre investimentos em praticas sociais e sustentaveis ou
pagamento de liquidez aos acionistas. Os resultados obtidos mostraram que os
investimentos relacionados a ESG tém impacto sobre a riqueza dos acionistas,
diminuindo o pagamento de dividendos.

Na pesquisa de Limkriangkrai, Koh e Durand (2016), o objetivo foi um pouco
mais delineado: buscou-se analisar os efeitos independentes das classificagdes
ambientais, sociais e de governanga corporativa e da composigdo ESG nos retornos
das acbes e nas decisdes de financiamento corporativo das maiores agdes do
mercado de ag¢des australiano. Os autores concluiram que as entidades empresariais
com alto score ESG tendem a aumentar sua alavancagem.

Para as classificacbes individuais, verificaram-se diferentes inferéncias:
empresas com classificagées baixas em quesito ambiental e de governanga sofrem
uma tendéncia a ter menos dividas. As empresas com classificagcbes de governancga
altas rettm menos dinheiro, enquanto aquelas com classificagdes de governanga
baixas tém pagamentos de dividendos mais baixos. Observou-se ainda n&o haver
diferenga significativa nos retornos ajustados ao risco para carteiras com base em

classificagdes ESG, indicando efetivamente que ndo ha custo de investimento ESG.
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Em direcdo de semelhante raciocinio, analisaram a relagdo entre os pilares
ambiental, social e governanga (ESG) sobre o retorno das agdes e investigou se algum
desses trés pilares individuais teve um impacto mais significativo durante o periodo
de 2005 a 2018. Os resultados apontaram que carteiras com baixo score ESG
superam carteiras com pontuagao mais elevada.

Os referidos autores, também, identificaram que uma carteira com pontuagao
ESG mais baixa ainda apresenta melhor desempenho em termos de retornos
anormais. O estudo conclui que é mais favoravel para um investidor manter acoes
com classificagdes ESG mais baixas, em virtude de que as carteiras com
classificagdes mais altas ndo podem superar o mercado, enquanto o pilar ambiental
mostra um efeito negativo por meio de medidas baseadas na contabilidade.

Benlemlih (2019), utilizou uma amostra de 22.839 observagcbes de empresas
americanas no periodo de 1991 a 2012, e descobriu que as empresas com alta
Corporative Social Responsability (CSR) pagam mais dividendos do que as com baixa
CSR. Um aspecto relevante no estudo em comento € que, ao analisar a estabilidade
do pagamento de dividendos, os resultados mostram que as empresas sem
responsabilidade social ajustam os dividendos mais rapidamente do que as empresas
socialmente responsaveis, onde o pagamento de dividendos € mais estavel em
empresas com alto indice de responsabilidade social.

Desta feita, a pesquisa torna consistente a hipétese de que empresas com alta
CSR podem usar a politica de dividendos para mitigar problemas de agéncia
relacionados com o excesso de investimento em Responsabilidade Social Empresarial
(RSE).

Em um estudo recente, Saeeda e Zamir (2021), examinaram a relagao entre as
divulgacbes de Responsabilidade Social Corporativa (CSRD) e as decisbes de
pagamento de dividendos no contexto de mercados emergentes. Usando amostras
coletadas manualmente de empresas listadas na india, China, Indonésia, Paquistao,
Malasia, Coréia, Turquia e Russia, durante o periodo de 2010 a 2018, os resultados
mostraram que as divulgagdes de RSC exercem um impacto negativo sobre os
pagamentos de dividendos corporativos.

Oh e Park (2021), investigaram a relag&o entre o ESG e a politica de dividendos

com base na teoria da agéncia e da sinalizagao e analisaram se pertencer a um
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grande grupo empresarial (Grupo Chaebol) tem um efeito significativo na relagao entre
0 ESG e a politica de dividendos.

O periodo de analise foi de 2011 a 2018, e as classificacbes ESG do Servigo
de Governanga Corporativa da Coréia sdo usadas como proxies para ESG. Os
autores apontaram que o ESG e os dividendos tém uma relagéo significativamente
positiva, exprimindo que as empresas com excelentes atividades de ESG tém niveis
de dividendos mais elevados do que aquelas que nao o tém.

Johansson e Fahlén (2019), se debrugaram sobre a relagdo entre
sustentabilidade corporativa e politica de dividendos nos paises nérdicos e puderam
inferir que ha uma relagao significativa entre a pontuagao ESG e a taxa de pagamento
de dividendos das empresas nérdicas, enquanto o rendimento de dividendos n&o tem
relacdo com a pontuacao ESG. Como ambas as medidas apresentaram coeficientes
positivos, os autores determinaram que existe uma relagdo positiva entre
sustentabilidade e politica de dividendos.

Sheikh et al. (2021), examinaram se a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) tem impacto na politica de dividendos e se existe uma propensado a pagar
dividendos, bem como, o indice de sua distribuicdo nas empresas estudadas. Além
disso, a pesquisa também investigou o papel que a propriedade familiar desempenha
a esse respeito em um mercado emergente. Foi utilizada uma amostra de 1.480
observacboes do Paquistdo nos anos de 2010 a 2016, considerando o viés de
autosselecdo de Hackman e os problemas de endogeneidade, por meio de uma
analise de regresséo robusta.

O estudo desenvolvido por Sheikh et al (op. cit) descobriu que o0 maior numero
de atividades de RSC aumenta a propensdo a pagar dividendos, mas reduz o
pagamento de dividendos em empresas que pagam dividendos. Por outro lado, em
empresas familiares, o maior numero de atividades de RSC diminui a propenséo a
pagar dividendos, mas aumenta o pagamento de dividendos em empresas pagadoras
de dividendos. Este levantamento traz uma especificidade peculiar por se tratar de um
estudo em um pais emergente e os sujeitos participantes serem empresas familiares.

Dimitropoulos e Koronios (2021), se aprofundaram em observar o impacto do
desempenho relacionado as politicas sustentaveis nas decisdes de dividendos da

empresa e de retengao de caixa, levando em consideragéo a potencial endogeneidade
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entre os fatores examinados, evidenciada pela literatura anterior sobre o assunto. As
empresas com maior emissdo e pontuacbes de uso de recursos estdo
significativamente associadas a maior liquidez. Adicionalmente, todas as pontuagdes
de desempenho ambiental, provaram ter um impacto positivo e significativo no
pagamento de dividendos. Praticamente, o aumento de um ponto percentual na
pontuacao de desempenho do CER esta associado a 0,2% da relagao dividendo/ativo.

Wanis (2020), explorou o impacto da responsabilidade social na politica de
dividendos, bem como, o papel de cada ciclo de vida nesse efeito sobre os dividendos.
O pesquisador mostrou que as empresas em seu estagio de crescimento estédo
positivamente associadas a praticas sustentaveis, enquanto as empresas em estagio
de declinio tém menos probabilidade de investir em ESG. As empresas com alto score
ESG podem usar a politica de dividendos para reduzir os problemas de agéncia
relacionados ao excesso de investimento em ESG. Os resultados referem que o ciclo
de vida corporativo n&o é influenciado por dividendos.

Dewasiri e Abeysekera (2020), investigaram a relagao entre responsabilidade
social corporativa e politica de dividendos usando uma abordagem de triangulagao de
dados (de forma pioneira) no contexto do Sri Lanka. Os resultados sugerem que ha
um impacto positivo das praticas ESG na probabilidade de pagar dividendos e no seu
pagamento. As descobertas da abordagem de triangulagdo revelaram que ESG e
dividendos tendem a crescer juntos. Portanto, argumentamos que a generosidade da
administracao abre caminho para a prosperidade dos acionistas.

Casey, Casey e Giriffin (2020), avaliaram as pontuagdes ESG e suas relagbes
com o desempenho da empresa, com dados de 2019 do Yahoo! financiamento para
empresas de tecnologia da informagdo, com o tamanho da amostra incluindo 50
empresas com dados suficientes para executar os modelos. Observou-se uma relagao
positiva entre classificacdo ESG e rendimento de dividendos. E ainda, os resultados
fornecem evidéncias adicionais de que as empresas consideram varios fatores sociais
e ambientais na politica de dividendos.

Arouri, Marsat e Pijourlet (2018), investigaram a relagdo entre a politica de
dividendos e o desempenho social corporativo e descobriram que, quando os
dividendos pagos sado muito altos, a empresa pode nao ter a liberdade financeira ideal
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para satisfazer as demais partes interessadas, o que implica que os dividendos séo
pagos em detrimento das politicas sociais corporativas.

No estudo desenvolvido pelos autores supracitados, foi utilizada uma amostra
mundial de quase 7.000 observacdes, com suporte para uma relacdo U-invertida,
revelando uma quantidade ideal para satisfazer os acionistas e as partes
interessadas. Os resultados apontaram que existe um impacto U-invertido da politica
de dividendos das empresas, € mostrou que existe uma politica 6tima, em torno de
5,5% o do rendimento de dividendos, que parece satisfazer tanto os acionistas, quanto
as partes interessadas.

Svensson (2020) utilizou um recorte temporal que vai de fevereiro de 2014 a
dezembro 2019, de empresas de varios mercados de ag¢des europeus. Um periodo
adicional entre 2002 a 2018 nos mercados noérdicos também foram incluidos, mas os
resultados sdo estatisticamente insignificantes. Os impactos dos dados europeus
estdo em linha com as pesquisas anteriores e mostraram que varias medidas podem
ser uteis para explicar a relacéo de retorno esperado ESG.

Em seu estudo, Villiers, Ma e Marques (2020), fornecem evidéncias sobre a
interacdo entre divulgacao de RSC, dividendos e valor da empresa, contando com
uma grande amostra de varios paises. Ficou nitido que as empresas com niveis mais
elevados de divulgacao de CSR tendem a pagar dividendos mais elevados, e que este
resultado é atribuivel a empresas onde a divulgagcdo de CSR esta alinhada com o
desempenho de CSR (tanto a divulgagdo de CSR, quanto o desempenho, sao altos
ou ambos sdo baixos).

Diversas sdo as pesquisas sobre a relacdo entre pontuagdes ESG e
distribuicao de dividendos, mediante esses achados relaciona-se a hipotese deste
estudo: Empresas com pontuacbes ESG, que sofreram eventos de controvérsias,
distribuem mais dividendos, para legitimar a gestdo da companhia perante os

investidores.

3. METODOLOGIA

Nesta segao, apresenta-se os procedimentos metodoldgicos aplicados na tese,
0s quais, visam atender aos objetivos pretendidos a partir da caracterizagéo do tipo
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da pesquisa, a sua area de abrangéncia, seus participantes, o plano de coleta de
dados e o tratamento utilizado para o instrumento proposto.

Com isso, o estudo tera como principal objetivo analisar contribuicdo das
pontuagdes ESG, divulgadas pelas agéncias de avaliagdo, e se elas explicam a
distribuicdo de dividendos como elemento que contribui para a legitimacéo da gestéo
das companhias estudadas.

3.1 Tipo de pesquisa

A partir dos objetivos, tomou-se como orientagao a perspectiva epistemoldgica
sustentada na concepc¢ao filosofica Pos-positivista, a qual, tem como estratégia de
analise tedrica e empirica, 0 método de natureza quantitativa (CRESWELL, 2010).

Sendo assim, esta dissertagdo assume o modelo de paradigma das ciéncias
sociais e humanas de base estruturalista e positivista, por contemplar uma pesquisa
quantitativa (BURRELL; MORGAN, 1979; FLICK, 2009). Com isso, a dissertagéo
contemplara um estudo descritivo, exploratoério e correlacional.

E preciso destacar que o método quantitativo, caracteriza-se pelo emprego da
quantificacado tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento
delas por meio de técnicas estatisticas (RICHARDSON, 2011, p.70); considerado,
desta forma, como o método mais adequado para atender os objetivos da presente
pesquisa.

Deste modo, a utilizagdo deste tipo de abordagem possibilitara traduzir em
numeros (percentual, média, desvio padréo etc.) as opinides e informagdes sobre o
tema abordado na dissertacdo destinada a classificacdo e organizagdo, a fim de
facilitar a compreensao da influéncia das variaveis no contexto social abordado.

E, ainda mais, no que se refere a adogcao de uma pesquisa quantitativa para a
dissertagcdo, ela é um estudo descritivo, justamente, por mensurar e avaliar
dimensdes, fatos e fendmenos de determinada realidade; conduzindo, com isso, a
utilizacdo de pesquisa por meio de levantamento de dados, considerando uma
amostra da populagao, que, na concepgao de Creswell (2010), pretende analisar o

conhecimento ‘direto’ da realidade associada ao fenbmeno que se pretende verificar.
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A coleta de dados foi realizada através da analise documental, por meio dos
meétodos ndo probabilistico, por conveniéncia, do tipo intencional, pois foi considerada,
exclusivamente pela internet, sendo consultados os sites Refinitiv, da base de dados
da London Stock Exchange Group (LSEG).

3.2 Universo/Amostra da pesquisa

Nesse sentido, o universo da pesquisa foram as empresas de capital aberto
que receberam pontuacédo ESG, e pontuagdo ESG de controvérsia, pela metodologia
Refinitiv. referente aos anos de 2017 a 2021. A populagdo do estudo € composta
pelas companhias abertas listadas na B3, ao todo 561 empresas, excluindo-se as
classificadas no setor econdmico “Financeiro”, por apresentarem caracteristicas
pontuais de suas atividades e devem ser analisadas de forma individual, conforme
procedimentos também adotados por estudos anteriores que buscaram explicar
politicas de distribuigdo de dividendos (SAMET; JARBOUI, 2017; BENLEMLIH, 2019;
MATOS; BARROS; SARMENTO, 2020; SALAH; AMAR, 2022). Além disso, também
foram excluidas as empresas que ndo continham nenhuma informacido sobre as
variaveis ESG. Ficando ao fim 102 empresas para serem analisadas.

Para atender ao objetivo da coleta, procurou-se distribuir a amostra por anos,
adotando uma amostra n&do probabilistica, por conveniéncia, do tipo intencional (HAIR
JR. et al., 2010).

Para isso, avaliou-se o quanto o ‘n’ amostral seria adequado para a realizacao
do estudo; utilizou-se o pacote estatistico GPower 3.1 para verificar a qualidade da
amostra, considerou-se tanto o ‘n’ necessario para a pesquisa, quanto o tipo de calculo
a ser realizado no estudo (FAUL; ERDFELDER; LANG; BUCHNER, 2007). Desta
forma, foi estabelecido uma probabilidade de 95% (p < 0,05), magnitude do efeito
amostral (r=0,50) e um padrao de poder hipotético (11 = 0,80); a partir desses critérios,
uma coleta de dados do tipo intencional, revelou que a amostra € adequada para a
realizacdo do estudo, a qual, apresentou os seguintes indicadores estatisticos: t =
1,98; m=0,89; p <0,01.

Quadro 3- Empresa com pontuacdo ESG na Refinitiv, exceto as financeiras
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PRIO3.SA Petro Rio SA

ARZZ3.SA Arezzo Industria e Comercio SA
ENAT3.SA Enauta Participacoes SA
MGLU3.SA Magazine Luiza SA
SEERS3.SA Ser Educacional SA
AESB3.SA AES Brasil Energia SA
MOVI3.SA Movida Participacoes SA
TEND3.SA Construtora Tenda SA
CAML3.SA Camil Alimentos SA
ZAMP3.SA Zamp SA

LOGG3.SA Log Commercial Properties e Participacoes SA
HBSA3.SA Hidrovias do Brasil SA
RDORS3.SA Rede D'Or Sao Luiz SA
CMIN3.SA CSN Mineracao SA
ASAI3.SA Sendas Distribuidora SA
TEGA3.SA Tegra Incorporadora SA
CBAV3.SA Companhia Brasileira de Aluminio
RAIZ4.SA Raizen SA

VLID3.SA Valid Solucoes SA
ALPA4.SA Alpargatas SA

BEEF3.SA Minerva SA

AMER3.SA Americanas SA
CPFE3.SA CPFL Energia SA
CPLEG6.SA Companhia Paranaense de Energia
CSMG3.SA Companhia de Saneamento de Minas Gerais Copasa MG
CYRE3.SA Cyrela Brazil Realty SA Empreendimentos e Participacoes
DASAS.SA Diagnosticos da America SA
RADL3.SA Raia Drogasil SA
ENGI4.SA Energisa SA

EQTL3.SA Equatorial Energia SA
YDUQ3.SA YDUQS Participacoes SA
EVEN3.SA Even Construtora e Incorporadora SA
EZTC3.SA EZTEC Empreendimentos e Participacoes SA
GFSA3.SA Gafisa SA

GOAU4.SA Metalurgica Gerdau SA
GOLL4.SA Gol Linhas Aereas Inteligentes SA
GRND3.SA Grendene SA
GUARS3.SA Guararapes Confeccoes SA
JHSF3.SA JHSF Participacoes SA
KLBN4.SA Klabin SA

LEVE3.SA Mahle Metal Leve SA
LIGT3.SA Light SA

LREN3.SA Lojas Renner SA
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MDIA3.SA M Dias Branco SA Industria e Comercio de Alimentos
ENEV3.SA Eneva SA

MRVE3.SA MRV Engenharia e Participacoes SA
MULT3.SA Multiplan Empreendimentos Imobiliarios SA
MYPK3.SA lochpe Maxion SA

NTCO3.SA Natura & Co Holding SA

ODPV3.S5A Odontoprev SA

PDGR3.SA PDG Realty SA Empreendimentos e Participacoes
POMO4.SA Marcopolo SA

RAPT4.SA Randon SA Implementos e Participacoes
RSID3.SA Rossi Residencial SA

SAPR4.SA Companhia de Saneamento do Parana Sanepar
DXCO3.SA Dexco SA

SBSP3.SA Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

SABESP

SLCE3.SA SLC Agricola SA

SMTO3.SA Sao Martinho SA

STBP3.SA Santos Brasil Participacoes SA
EGIE3.SA Engie Brasil Energia SA

TIMS3.SA Tim SA

TOTS3.SA Totvs SA

TAEE11.S Transmissora Alianca de Energia Eletrica SA

A

TRPL4.SA CTEEP Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista
TUPY3.SA Tupy SA
WEGES3.SA WEG SA

NEOE3.SA Neoenergia SA

DIRR3.SA Direcional Engenharia SA

SIMH3.SA Simpar SA

QUAL3.SA Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros SA
OIBR4.SA Oi SA em Recuperacao Judicial
ABEV3.SA Ambev SA

RAIL3.SA Rumo SA

CRFB3.SA Atacadao SA

SUZB3.SA Suzano SA

VBBR3.SA Vibra Energia SA

HAPV3.SA Hapvida Participacoes e Investimentos SA
BRAP4.SA Bradespar SA

BRKMS.SA Braskem SA

CCRO3.SA CCR SA

CMIG4.SA Energy of Minas Gerais Co
CSAN3.SA Cosan SA

CSNAS3.SA Companhia Siderurgica Nacional SA
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ELET6.SA Brazilian Electric Power Co
EMBR3.SA Embraer SA
GGBR4.SA Gerdau SA

VIIA3.SA Via SA/Casas Bahia
HYPE3.SA Hypera SA

JBSS3.SA JBS SA
MRFG3.SA Marfrig Global Foods SA
PCAR3.SA Companhia Brasileira de Distribuicao SA
PETR4.SA Petroleo Brasileiro SA Petrobras
RENT3.SA Localiza Rent a Car SA
VIVT3.SA Telefonica Brasil SA
UGPA3.SA Ultrapar Participacoes SA
USIM5.SA Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA USIMINAS
VALE3.SA Vale SA

BRFS3.SA BRF SA

FLRY3.SA Fleury SA

CIEL3.SA Cielo SA
ECORS3.SA Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A coleta foi feita no Economatica e ne base dados da Refinitiv da London Stock
Exchange Group (LSEG). As pontuagdes ESG e a distribuicdo de dividendos foram
coletadas na Thonsom Reuters e os dados das variaveis de controle foram captados

no Economatica.

3.3 Modelo econométrico e variaveis estudadas

De acordo com a hipotese formulada, apresenta-se o seguinte modelo

economeétrico:

DIVPit: ﬁo + ,BlESGit + ,BzTamit + ﬁ3 Roait + E4Roeit + BSIdadeit + B6PCit + B7A1V0pit +
BsAlvf, + BoPulvi + Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + C

Na sequéncia, apresenta-se o Quadro 2 com as descri¢cdes das variaveis do modelo

economeétrico.



Quadro 4- Variaveis da pesquisa

Natureza da | Variavel | Descrigao Construgao da Referéncias
variavel variavel
Dependente | DIVP Dividendos Payout Div por agao/Lucro por agao | Galvao (2015); Cheung,
Hub e Schwiebert (2018);
Salah e Amar (2022)
Interesse LP1ESG | Escore ESG Score de 0 a 100, Samet e Jarboui (2017);
Escore ESGA descontando-se a Matos, Barros e Sarmento
Escore ESGG controvérsia (2020); Salah; Amar (2022);
Escore ESGS Ellili (2022)
Interesse L1ESG | ESG Controvérsia Variavel Dummy, onde 1 ndo| Contribuicdo do estudo
sofreu controvérsia e 2
sofreu controveérsia
Controle p2Tam | Tamanho Logaritmo natural do Ativo Galvao (2015); Vancin e
Total da empresa i no Procianoy (2016)
periodo t.
Controle L3Roa | Retorno sobre o Ativo Galvao (2015); Fama e
French (2001); DeAngelo,
DeAngelo, Stulz (2006)
Controle S4Roe | Retorno sobre Mensura a lucratividade da | Galvao (2015); Fama e

patriménio Liquido

empresa por meio do
Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE).

Lucro Liquido/Patrimbnio

French (2001); DeAngelo,
DeAngelo, Stulz (2006)

12



Liquido
Controle fsldade | Idade Ano de constituicdo menos o | Galvao (2015);Park (2021)
ano do periodo analisado
Controle LeAlvop | Alavancagem Variagéo percentual do Lucro| Adapatado Vancin e
Operacional Operacional / Variagao Procianoy (2016)
percentual vendas
Controle LTAIVE | Alavancagem Refere-se ao nivel de Galvdo (2015) Samet e
Financeira endividamento da Jarboui (2017); Cheung,
empresa i no periodo t. Hub e Schwiebert (2018);
Dividas (PC + PNC)/Ativo | Benlemlin (2019), Matos,
Total Barros e Sarmento
(2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020); Salah;
Amar (2022)
Controle L8Pc Proporgao de Caixa Proporc¢ao do somatorio do | Galvao (2015) Johanson
caixa e do equivalente a (2019)
caixa em relacao ao ativo
total
Controle L9Pulv | Concentragcédo Acionaria| Variavel Dummy onde 1 sdo | Adaptado de Galvéo

Empresas pulverizadas com
concentracao abaixo de 25%
e 2 nao pulverizadas com

concentracao superior a 25%

(2015); Vancin e Procianoy
(2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Lei n° 6.404/76 apresenta as obrigatoriedades atribuidas as empresas de
capital aberto, no que tange a distribuicdo dos lucros, em forma de dividendos. Para
tratamento dos dividendos, encontramos nos artigos 201 a 205 da Secao lll, Capitulo
XVI, dados de sua origem, dividendos obrigatérios, dividendos de agdes preferenciais,
dividendos intermediarios e pagamento de dividendos. (GALVAO, 2015)

No Brasil, como ja foi explanado, temos a figura dos juros sobre o capital proprio
e os dividendos em si, onde ambos se configuram como distribuigdo de lucro. Entéao
o “dividend” do nome nao se refere apenas aos dividendos, mas a soma dos
dividendos e o JCP. Dividend payout é um indicador de distribuicdo de riqueza e sua
formula se configura da seguinte maneira: lucro distribuido (JCP + dividendos) dividido
pelo lucro liquido da empresa. O dividend payout €& apresentado na forma de
percentual e &, tipicamente, calculado sobre os lucros liquido e distribuido dos ultimos
doze meses. (MASSARO, 2020)

Variaveis Independentes: ESG e suas ramificagbes

Os indicadores ESG utilizados nesta pesquisa, sao os escores que fazem parte

do banco de dados da Refinitiv, da agencia London Stock Exchange Group (LSEG), e

classificam assim:

Quadro 5- Descri¢cao detalhada do ESG

Variaveis Descricao Referéncias
Independentes
ESG Refere-se a uma pontuacédo geral da | Matos, Barros e

empresa entre 0 e 100 referene a uma | Sarmento (2020);
média dos trés pilares: Ambiental, Social | Salah; Amar (2022);
e Governanca (Refinitiv, 2022).
ESG Ambiental | Mensura a influéncia de uma empresa nos | Matos, Barros e
recursos naturais. também se mensura de | Sarmento (2020);
0 a 100, para avaliar boas praticas que | Salah; Amar (2022)
protejam o meio ambiente de forma geral
(Refinitiv, 2022).

ESG Reflete a capacidade da empresa, em | Matos, Barros e
Governancga verificar suas praticas de gestdo, | Sarmento (2020);
pensando na qualidade dos stakeholders | Salah; Amar (2022)

e na sociedade em si. A pontuacao varia
entre 0 e 100 (Refinitiv, 2022).

ESG Social Reflete a reputacdo da empresa e sua | Matos, Barros e
relagdo com a sociedade no intuito de | Sarmento (2020);
gerar valor para os acionistas no longo | Salah; Amar (2022)
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prazo. A pontuagao varia entre 0 e 100
(Refinitiv, 2022)

ESG O valor padrdo de todas as medidas de | Contribuicdo  desta
Controvérsia controvérsia € 0. Todas as controvérsias | pesquisa.

recentes sao contabilizadas no ultimo ano
fiscal encerrado e nenhuma controvérsia
€ contabilizada duas vezes. Empresas
sem controvérsias receberao pontuacao
100. Nessa pesquisa foi utilizada uma
variavel dummy, onde 1 nao teve
controvérsia e 2 para quem teve
controvérsia (Refinitiv, 2022)

Fonte: Elaborado pelo autor

Variaveis de controle
As variaveis de controle utilizadas na abordagem desta pesquisa, sao variaveis
que influencia a distribuicdo de dividendos como foi evidenciado nos estudos de

(Vancin; Procianoy, 2014), (Decourt; Procianoy, 2012), (Galvéo, 2015), dentre outros.

a) Tamanho

Empresas menores tendem a distribuir menos dividendos do que empresas
maiores, assim como o efeito contrario em empresas com porte maior. Para calcular
esta variavel seguimos o proposto por Fama e French (2001) e DeAngelo, DeAngelo
e Stulz (2006), mensurando o logaritmo natural do valor total do ativo das companhias

que fazem parte da amostra estudada.

b) Idade

A idade das empresas foi utilizada entendendo que empresas mais jovens
distribuem menos dividendos do que empresas mais velhas. Para mensurar a idade
das empresas foi observado o ano do seu surgimento e comparado ao ano base.

(GALVAO, 2015)

c) Rentabilidade
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Partindo do pressuposto de que empresas mais rentaveis distribuem mais
dividendos, escolheu-se as proxies ROE e ROA. A primeira sendo um indicador
financeiro, denominado ROE (Return on Equity), que representa quanto uma empresa
consegue gerar de lucro em relagado ao capital investido, para tal se faz a razdo entre
o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido. (VANCIN; PROCIANQY, 2016), no caso do
ROA, se fez a razdo do Lucro Liquido sobre o Ativo Total.

d) Alavancagem

A alavancagem financeira é uma técnica usada para melhorar e impulsionar a
situagao financeira de uma organizagao. Embora aparentemente seja uma ferramenta
positiva para o desenvolvimento da empresa, ela pode oferecer riscos no que diz
respeito a criagao de dividas. Isso acontece porque a melhor forma de obter recursos
para a alavancagem € por meio da utilizagdo de recursos de terceiros. (MARTINS E
ASSAF NETO,1986)

e) Proporgao de Caixa

Empresas, enfrentam no seu cotidiano, diversos dilemas, e um deles, € o
volume de recursos em caixa, ter dinheiro em caixa afeta o interesse de diversos
sujeitos, como os executivos e 0s acionistas que possuem interesses em alguns caso
bem diferentes, gerando conflito de agéncia. (DEANGELO; DEANGELO; STULZ,
2006). Para este estudo foi escolhido a soma do caixa e equivalentes de caixa, em
raz&o do caixa total. (GALVAO, 2015)

3.4 Plano de coleta de dados

Realizou-se um levantamento dos dados secundarios, para o qual, foi coletado
dados, na base do economatica, e na Refinitiv da Thonsom Reuters.

Além disso, esta tese se deu por intermédio das pesquisas, que visam procurar
solugbes trazendo contribuicbes do que é ou ndo é distinto, através de regras,

procedimentos e métodos para se percorrer o caminho para a realizagdo. Com isso,
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na tentativa de justificar a utilizagdo das variaveis dessa pesquisa, destacam-se as

seguintes, com suas respectivas definigbes demonstra por meio da literatura,

3.5 Técnicas de analise de dados

No que se refere a analise dos dados, apos organizado os dados no Excel, estes,
foram transferidos para o software estatistico SPSS (versado 25.0); neste, além de
estatisticas descritivas (média e desvio padrdo, moda, frequéncia). Efetuou-se o
calculo da correlagao de Pearson e também, uma analise de variancia multivariada
(ANOVA one-way), associada ao teste post-hoc de Scheffé, bem como, o, ambos,
para verificar o efeito significativo das diferengas entre os grupos (periodo-ano e entre

tipo de empresas).

4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Foram realizadas as analises descritivas, com as quais, procurou-se avaliar a
evolugao das pontuagdes e dos pagamentos de dividendos. Na tabela 7, é possivel
observar as taxas de crescimento em relagao a distribuicdo de dividendos, nota-se
uma taxa positiva em 2018, apresentando uma queda no percentual, nos anos

subsequentes, até o ano de 2021.

Tabela 1: Analise descritiva por ano em fungao do DIVIDENDOS PAYOUT e taxa de
crescimento

Ano Média d.p. 95% IC Taxa
Min. Max. Crescimento
2017 | 0.34013742 | .3566285 | .2586996 | .4215752 -—-
2018 | 0.43553464 | 0.5052476 | 0.354497 | 0.516572 28,05%
2019 | 0.42963122 | 0.4636463 | 0.348593 | 0.510668 -1,36%
2020 | 0.34310967 | 0.4063800 | 0.262072 | 0.424147 -20,14%
2021 | 0.3268723 | 0.3234936 | 0.245834 | 0.407909 -4.73%
Taxa de
Total | 0.37512566 | 0.41763057 --- crescimento
no periodo | -3,8999%
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Taxa de
crescimento
anual

-0,7924%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

No teste de sheffé para comparacdo dos escores médios entre os anos,

observou-se na tabela 8 que n&o houve resultado significativo (F (204/4) = 1,64, p-

valor = 0,162).

Tabela 2: Comparacgao os anos por DIVIDENDOS PAYOUT.

Anos 2017 2018 2019 2020 2021
2017 ---

2018 .095397¢ -

2019 .089494¢ -.005903*

2020 .002972¢ -.092425% | -.086522°¢ ---

2021 -.013265% | -.108662* | -.102759* | -.016237¢ -

Fonte: Elaborado pelo autor (2023). Nota:  p-valor > 0,05

Na tabela 9, sado apresentadas as analises descritivas referentes a ESG

combinado em relagdo aos anos. Observa-se, também, nesta tabela, um percentual

de taxa bastante variante, a qual, nos pares dos anos houve um crescimento, vindo a

cair a taxa no ano subsequente.

Tabela 3: Analise descritiva por ano em fungdo ESGcombinado e taxa de crescimento

Ano Média d.p. 95% IC Taxa
Min. Max. Crescimento
2017 | 31.40431 2.769449 | 25.96331 | 36.84532 -
2018 | 34.22323 | 2.806219 | 28.70998 | 39.73648 8,98%
2019 | 36.48814 | 2.668235 | 31.24598 | 41.73029 6,62%
2020 | 42.25424 | 2.392138 | 37.55452 | 46.95397 15,80%
2021 | 47.78198 | 2.103959 | 43.64843 | 51.91553 13,08%
Taxa de
Total | 40.092843 30,285 - crescimento
no periodo | 52,1510%
Taxa de
crescimento
anual 8,7564%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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O ano de 2017 apresentou a menor pontuagdo média obtida 31,40, seguida por
2016 e pode-se constatar que a diferenga de média de pontuacdo ESG combinado
€ baixa, devido a amostra abranger as mesmas empresas.

No entanto a partir de 2017 essa média foi aumentando gradativamente o que
revela que o numero de empresas que comegaram a implementar e aderir a praticas
ESG, também foram aumentando.

Em 2020, foi registrada a maior taxa de crescimento na pontuagcéo do ESG
combinado 15,80%, chegando a uma média de pontuagao de 42,25, no ano seguinte,
em 2021 a taxa de crescimento continua positiva em 13,08% chegando a uma média
de pontuacdo de 47,78%. Um fato que cabe destacar, € que a pontuacdo ESG
combinado traz embutido o impacto da controvérsia e mesmo assim apresenta taxa
de crescimento durante os anos analisados.

Estes resultados revelam um crescente desempenho no contexto do ESG das
empresas brasileiras analisadas, no periodo analisado. Além disso, indicam que as
empresas brasileiras estdo sendo melhores avaliadas perante as métricas ESG.

Observando o teste de sheffé entre os escores médios com base entre os
periodos, observou-se na tabela 10 a existéncia de resultados significativos (F
(302,80/4) = 619,88, p-valor = 0,001.

Tabela 4: Comparacgao os anos por DIVIDENDOS PAYOUT.

Anos 2017 2018 2019 2020 2021
2017 ---

2018 16.5048* -—

2019 11.7921* -4.71264*

2020 10.1887* -6.31605* 1.60341* ---

2021 298388 * | -13.5209* | -8.80825* | -7.20484* -—

Nota: *p-valor < 0,05. Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Por fim, na tabela 11 sdo apresentadas as medidas e desvios padroes e taxa de
crescimento por pilar de ESG (Social, Ambiental e Governanga). Observa-se que com
excegao do pilar da governanga, todos obtiveram taxa de crescimento superior no
decorrer dos anos, porém no periodo analisado o pilar da governanca foi o que teve a

maior taxa de crescimento 59,28%, demonstrando assim, que de todos os pilares, as
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empresas analisadas conseguiram implementar com maior eficiéncia praticas

interligadas ao pilar da governanga corporativa.

Tabela 5: Analise descritiva por ano em fungdo ESG governanga, ambiental e social

e taxa de crescimento

ESGG Média d.p. 95% IC Taxa
Min. Max. Crescimento
Ano
2017 | 32.67764 2.895485 | 26.98904 | 38.36624 -
2018 | 35.69804 2.949596 | 29.90313 | 41.49295 9,24%
2019 | 40.45646 | 2.955425 | 34.6501 | 46.26282 13,33%
2020 | 46.21272 2.660638 | 40.98551 | 51.43993 14,23%
2021 52.05167 | 2.292542 | 47.54764 | 56.5557 12,63%
Taxa de
crescimento
-—- - -—- --- no periodo | 59,2883%
Taxa de
crescimento
anual 9,7582%
ESGA Média d.p. 95% IC Taxa
Min. Max. Crescimento
Ano
2017 | 30.80597 3.083839 | 24.74733 | 36.86462 -
2018 | 33.57408 3.066851 | 27.54881 | 39.59936 8,99%
2019 | 36.22332 3.101398 | 30.13018 | 42.31647 7,89%
2020 | 40.88725 | 2.957593 | 35.07663 | 46.69787 12,88%
2021 | 46.39137 2.81012 | 40.87048 | 51.91226 13,46%
Taxa de
crescimento
- - - - no periodo | 50,5921%
Taxa de
crescimento
anual 8,5327%
Média d.p. 95% IC Taxa
ESGS Min. Max. Crescimento
Ano
2017 | 34.87083 3.124688 | 28.73192 | 41.00973 -
2018 | 37.25856 3.139534 | 31.09049 | 43.42663 6,85%
2019 | 40.74774 2.99701 34.85968 | 46.6358 9,36%
2020 | 46.14412 2.684084 |40.87084 | 51.41739 13,24%
2021 52.50893 | 2.425627 | 47.74343 | 57.27443 13,79%
Taxa de

crescimento
no periodo

50,5812%
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Taxa de
crescimento

anual 8,5311%
Nota: ESGS = ESG Social; ESGA = ESG Ambiental; ESGG = ESG Governanga. Fonte: Elaborado
pelo autor (2023)

4.2 TESTE DE CORRELAGOES

Com a finalizagdo da coleta dos dados e categorizadas as respostas das
variaveis no pacote estatistico SPSS.25, verificou-se, com base nos critérios de
selegcdo da amostra algumas analises referentes a qualidade amostral. Apesar do
estudo ter se centrado numa sele¢cao documental nos periodos de 2017 a 2021, foi
possivel organizar cada documento-informacgao consultada em termos da composi¢ao
de participantes da pesquisa, os quais, sujeito a analise estatistica. Para isso, tomou
como referéncias as orientagdes empiricas de Tabachnick e Fidell (2001) e
Nascimento, Tibana, Melo e Prestes (2015):

1 — no que se refere a multicolinearidade entre as variaveis, observou-se a
existéncia de correlagdes (rho [p] de Spearman) entre elas < 0,90, variando de -0,05
a 0,66 resultados estes que revelam a ndo existéncia de variaveis com alto grau de
correlagdo, permitindo afirmar que é possivel gerar modelos com baixo erro de
medida.

2 —em relagdo a verificagao dos outliers multivariados na amostra, esta, foi
avaliada a partir do teste de normalidade de Shapiro-Wilk (S-W), destinando-se para
analise de amostras inferiores a 100 participantes-eventos; observou-se que a
amostra coletada para esta tese, apresentou uma normalidade tendo revelado o
seguinte resultado: S-W = 1,16, p < 0,58. Desta forma, estes resultados revelam que
a amostra assume uma normalidade.

Tendo confirmado a qualidade da amostra, a qual, orientou o tipo de
estatistica a ser realizada, procurou-se verificar os objetivos da tese. Partindo desses
pressupostos, efetuou-se o calculo de correlagdo de Pearson para o conjunto de
variaveis referente aos dividendos PayOut, ESGcombinado, ESGsocial,
ESGgovernanga, ESGambiental.

Tabela 6- Correlacéo entre aa variavel dependente e as independentes
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Variaveis ¥ Dividendos »ESG YESG TESG YESG
(PAYOUT) | combinado | social | governanca | ambiental
¥ Dividendos 1
(PAYOUT)
»ESGeombinado 0,09* 1
YESGsocial 0,107 0,91 1
»ESGgovernanca -0,04 0,80* 0,75* 1
YESGambiental 0,09* 0,66* 0,66* 0,67 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2023). Nota: p-valor < 0,01

Na tabela 1, pode-se observar a existéncia de correlagdes significativas entre
dividendos PayOut, ESGcombinado, ESGsocial e ESGambiental, tendo o
ESGgovernancga, além de um escore baixo, néo foi significativo. Destaca-se também,
a relagcdo convergente (relagdo positiva e acima 0,30) entre as variaveis
ESGcombinado, ESGsocial, ESGgovernanga e ESGambiental, tendo observados
escores muito alto para o ESGgeral e os pilares ESG. Um resultado que merece
atencao, trata-se da relacdo da variavel da ESGcombinado com a ESGsocial,

ESGgovernanga, ESGambiental, a qual, foi significativamente negativa.

4.3 RESULTADOS DA EXPLICAGAO DOS EFEITOS DO DESEMPENHO ESG NO
PAGAMENTO DE DIVIDENDOS

Nesta secdo, apresentam-se os resultados dos modelos de regressao que
visam o atendimento dos objetivos especificos que séo:

- Realizar um comparativo do desempenho ESG entre empresas que sofreram
com controvérsias e sua distribuicdo de dividendos.

Em seguida, efetuou-se o calculo de analise de regressao multipla, com o
método Enter, com o efeito minimos quadrados generalizados (GLS), para o conjunto
de variaveis referentes aos fatores determinantes (por exemplo: ESGCOMB, ESGS,
ESGG, ESGA, ESGC, TAM, ROA, ROE, IDADE, ALVOP, ALVF, PCAIXA, PULV) em
funcdo dos DIVIDENDOS PAYOUT. Para isto, efetuou-se antes, os testes de
especificacdo, os quais, tinham como objetivo, avaliar o uso dos efeitos fixo ou
aleatorios para a realizag&o da referida analise (por exemplo, testes de F de Chow,
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Breusch-Pagan e o de Hausman), tendo observado os seguintes resultados: no teste
F de Chow [F (98,372) = 2,45, p-valor = 0,001] revelou ser mais adequado o efeito fixo
do que o Polled (dados empilhados) [F (9,469) = 1,42, p-valor = 0,17]; comparando o
efeito do modelo Polled (dados empilhados) [F (9,469) = 1,42, p-valor = 0,17] com o
efeito aleatorio, o teste de Breusch-Pagan foi muito melhor do que o Polled [y? = 42,94,
p-valor = 0,001] e por fim, comparando o efeito com efeito aleatério, no teste de
Hausman, o efeito aleatério € melhor do que o fixo [y? = 12,12, p-valor = 0,001, prob
> y2=0,15.

Na tabela 2 observa-se que o modelo preditivo foi significativo, tendo apenas
as variaveis ESGC e ESGG predizendo, significativamente, os DIVIDENDOS
PAYOUT; enquanto a primeira variavel prediz positivamente (8 = 0,106), a segunda
variavel prediz, negativamente (f = -0,177). Destaca-se também, a existéncia de um
indicador de multicolinariedade da predicao (isto €, o VIF) ser < 5,00.

Nesse sentido, de acordo com Dorfleitner et al. (2020), as entidades que néo
possuem praticas ligadas as controvérsias ESG podem ser vistas como mais
propensas a ter um melhor desempenho financeiro, sob a 6tica dos investidores, uma
vez que a auséncia de polémicas e questdes negativas sdo bem avaliadas por eles.

Sendo assim, as empresas fogem de atos ilicitos e que possam comprometer
sua imagem perante os investidores, e para reduzir os impactos das controvérsias. E
cabivel lembrar, que essa tendéncia de avaliagdo corporativa também pode ser
respaldada pela constatacdo de que as controvérsias ESG costumam ter um impacto
maior do que as praticas benéficas voltada ao ESG, ja que os efeitos negativos se
prolongam por mais tempo.

Os acionistas atuam como agentes de controle social das agdes empresariais,
avaliando as decisbes dos gestores incessantemente, sendo assim, quando se tem
prejuizos causados pelas controvérsias, eles, os acionistas podem reagir
negativamente.

Neste estudo, quando ha indicagdo da controvérsia (ESGC), ha uma maior
distribuicdo de dividendos, porém o modelo em si ndo foi significativo, sendo assim,
nao possivel comprovar que essa relagao tenha sido concreta e real. Estes achados
se associagdo aos observados por Cheung, Hub e Schwiebert (2018), os quais,
também ndo encontraram evidéncias de efeito da politica ESG na decis&o de pagar
dividendos.
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Sob a perspectiva da Teoria da legitimidade, a percep¢ao sobre a legitimidade
da organizagao é afetada pelo entendimento da sociedade sobre a imagem construida
pela organizagao, o que reflete no comportamento social de entender a mesma como
legitima ou ndo (SUCHMAN, 1995).

Se o impacto da controvérsia é negativo, sob o desempenho financeiro de uma
maneira geral, os gestores precisam de alguma forma legitimar suas decisdes e suas
agdes perante os investidores, que estdo diante de algo negativo (controvérsia),
propenso a impactar negativamente o resultado da empresa e consequentemente o
interesse de cada um deles.

Nesta analise buscou-se verificar se esse processo de legitimagao mediante a
ocorréncia de uma controveérsia aconteceria com os gestores decidindo distribuir mais
dividendos, para sinalizar positivamente para seus stakeholders que a controvérsia
hipoteticamente nao iria interferir na imagem e desempenho da empresa.

Tabela 7 - Regressdo multipla dos efeitos das variaveis determinantes sobre os

dividendos payout.

Variavel critério:
Variaveis DIVIDENDOS PAYOUT
Coeficientes nao Coeficiente Estatistica
uniformizados | uniformizados t p- | Colinearidade
B SE Beta valor VIF
(Constant) 0,365 0,188 - 1,99 | 0,05
ESGCOMB | 0,003 0,003 0,145 0,871 | 0,384 11,050
ESGC 0,096 0,056 0,106 2,713 | 0,047 1,516
ESGS 0,000 0,002 0,024 0,206 | 0,837 5,501
ESGG -0,003| 0,001 -0,177 -2,326 | 0,021 2,293
ESGA 0,000 0,002 -0,010 -,100 | 0,920 4,307
TAM 0,002 0,007 0,012 0,225 | 0,822 1,142
ROA 0,004 0,003 0,070 1,160 | 0,247 1,437
ROE 0,001 0,001 0,112 1,285 | 0,200 3,034
IDADE -9,280| 0,001 -0,005 -0,101| 0,920 1,128
PCAIXA -1,870| 0,002 -0,001 -0,011 | 0,991 1,121
ALVOP -0,001 0,001 -0,025 -0,486 | 0,627 1,045
ALVF -0,001 0,002 -0,037 -0,463 | 0,643 2,545
PULV -0,069| 0,052 -0,075 -1,340] 0,181 1,252
Coeﬂmerlte de 0.13
Regressao (R?)
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Wald 38,03, p-valor = 0,01
Rho (p) 0,30
Durbin-Watson 2,03

Fonte: Elaborado pelo autor (2023). VIF = Inflagdo da Variancia do Fator.

Na tabela 3 estao os resultados referente ao modelo preditivo especifico com
as variaveis ESG; ainda considerando o método Enter para regressao e efeito GLS,
para o conjunto dos fatores determinantes (por exemplo: ESGCOMB, TAM, ROA,
ROE, IDADE, ALVOP, ALVF, PCAIXA, PULV) em fungédo dos DIVIDENDOS PAYOUT.
Apesar dos VIF estarem abaixo de 5,00, ndo foram observados betas preditivos

significativos.

Tabela 8 - Regressao multipla dos efeitos das variaveis determinantes, especificacéo
do ESGCOMB, sobre os dividendos payout.

Variavel critério:
Variaveis DIVIDENDOS PAYOUT
Coeficientes nao Coeficiente Estatistica
uniformizados | uniformizados t p- | Colinearidade
B SE Beta valor VIF
(Constant) 0,36 0,129 - 2,82 | 0,01
ESGCOMB | 5,501 0,001 0,003 0,070 | 0,944 1,178
TAM 0,003 0,005 0,027 0,560 | 0,576 1,095
ROA 0,004 0,003 0,077 1,431 | 0,153 1,389
ROE 0,001 0,001 0,120 1,560 | 0,119 2,838
IDADE 0,001 0,001 0,039 0,828 | 0,408 1,070
PCAIXA 2,136 0,002 0,001 0,013 | 0,989 1,086
ALVOP -0,001 0,001 -0,040 -0,860| 0,390 1,030
ALVF -0,002| 0,002 -0,054 -0,763 | 0,446 2,388
PULV -0,041 0,047 -0,043 -0,869 | 0,385 1,179
Coeficiente de
Regressdo (R?) 0,03
Wald 7,87, p-valor = 0,54
Rho (p) 0,23
Durbin-Watson 1,95

Notas: Elaborado pelo autor (2023) VIF = Inflagdo da Variancia do Fator.

Na tabela 4 estao os resultados referente ao modelo preditivo especifico com
as variaveis ESG; ainda considerando o método Enter para regressao e efeito GLS,
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para o conjunto dos fatores determinantes (por exemplo: ESGS (SOCIAL), TAM, ROA,
ROE, IDADE, ALVOP, ALVF, PCAIXA, PULV) em fungao dos DIVIDENDOS PAYOUT;
€ destaque que a nao significancia dos betas preditivos. O desempenho social, ndo
explica a variavel referente aos valores de dividendos pagos (DIVPAYOUT). Tais
evidéncias corroboram os resultados obtidos por Passos e Medeiros (2022) e
Trihermanto e Nainggolan (2020) e contradizem os achados encontrados por
Benlemlih (2019), e Salah e Amar (2022), pois revelaram que o desempenho social
das empresas influencia positivamente o pagamento de dividendos.

Tabela 9 - Regressao multipla dos efeitos das variaveis determinantes, especificagéo
do ESGS, sobre os dividendos payout.

Variavel critério:
Variaveis DIVIDENDOS PAYOUT
Coeficientes nao Coeficiente Estatistica
uniformizados | uniformizados t p- | Colinearidade
B SE Beta valor VIF
(Constant) 0,340 0,126 - 2,705 | 0,001
ESGS 0,000 0,001 0,021 0,429 | 0,668 1,168
TAM 0,003 0,005 0,025 0,514 | 0,607 1,114
ROA 0,004 0,003 0,075 1,398 | 0,163 1,390
ROE 0,001 0,001 0,119 1,551 | 0,122 2,836
IDADE 0,001 0,001 0,041 0,874 | 0,383 1,072
PCAIXA 5,368 0,002 0,000 0,003 | 0,997 1,083
ALVOP -0,001 0,001 -0,049 -1,050 | 0,294 1,039
ALVF -0,002| 0,002 -0,053 -0,760 | 0,448 2,387
PULV -0,032| 0,046 -0,034 -0,694 | 0,488 1,146
Coef|C|er1te de 0,01
Regressao (R?)
Wald 7,79, p-valor = 0,55
Rho (p) 0,23
Durbin-Watson 1,95

Notas: Elaborado pelo autor (2023) VIF = Inflagdo da Variancia do Fator.

Na tabela 5 € apresentado o resultado do modelo preditivo com a especificagao
do ESGG (isto €, o ESG GOVERNANCA) e demais variaveis em fungado dos
DIVIDENDOS PAYOUT; € destaque a inexisténcia de significancia dos betas
preditivos. Resultado este semelhante ao encontrado por Samet e Jarboui (2017),
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onde demonstram que o desempenho da governanga apresenta um efeito

insignificante no nivel de pagamento de dividendos.

Tabela 10 - Regresséo multipla dos efeitos das variaveis determinantes, especificacéo

do ESGG, sobre os dividendos payout.

Variavel critério:
Variaveis DIVIDENDOS PAYOUT
Coeficientes nao Coeficiente Estatistica
uniformizados | uniformizados t p- | Colinearidade
B SE Beta valor VIF
(Constant) 0,410 0,130 - 3,13 | 0,001
ESGG -0,001 0,001 -0,061 -1,199 | 0,231 1,258
TAM 0,004 0,005 0,039 0,809 | 0,419 1,098
ROA 0,004 0,003 0,070 1,307 | 0,192 1,394
ROE 0,001 0,001 0,124 1,614 | 0,107 2,833
IDADE 0,001 0,001 0,048 1,030 | 0,304 1,063
PCAIXA 0,000 0,002 0,005 0,100 | 0,921 1,085
ALVOP -0,001 0,001 -0,053 -1,144 | 0,253 1,027
ALVF -0,002| 0,002 -0,054 -0,774 | 0,439 2,385
PULV -0,060| 0,048 -0,063 -1,242 | 0,215 1,261
Coeficiente de
Regressao (R?) 0,05
Wald 8,88, p-valor = 0,44
Rho (p) 0,22
Durbin-Watson 1,96

Notas: Elaborado pelo autor (2023) VIF = Inflagdo da Variancia do Fator.

Na tabela 6, é apresentado o resultado do modelo preditivo com a
especificacao do ESGA (isto €, o ESG AMBIENTAL) e demais variaveis em fungéao
dos DIVIDENDOS PAYOUT; é destaque a inexisténcia de significancia dos betas
preditivos. Os resultados também mostram que o desempenho ambiental ndo
apresentou significAncia em relacdo a distribuicdo de dividendos, ou seja, o
desempenho ambiental ndo afeta o valor de dividendos pagos aos socios,
proprietarios e acionistas.

Evidéncias na direcdo dos achados nesta tese, também foram encontradas por
Trihermanto e Nainggolan (2020) e Salah e Amar (2022), pois também obtiveram
achados sem significancia estatistica na relacdo entre desempenho ESG e
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pagamento de dividendos. Numa perspectiva distinta, ao considerar o desempenho
ambiental de Samet e Jarboui (2017) e Benlemlih (2019), os efeitos deste

desempenho foram positivos no nivel de pagamento dos dividendos.

Tabela 11 - Regresséo multipla dos efeitos das variaveis determinantes, especificacéo
do ESGA, sobre os dividendos payout.

Variavel critério:

Variaveis DIVIDENDOS PAYOUT
Coeficientes nao Coeficiente Estatistica
uniformizados | Uniformizados t p- | Colinearidade
B SE Beta valor VIF
(Constant) 0,410 0,130 == 2,75 | 0,001
ESGA 0,000 0,001 0,028 0,568 | 0,570 1,138
TAM 0,003 0,005 0,024 0,504 | 0,615 1,103
ROA 0,004 0,003 0,075 1,399 | 0,162 1,390
ROE 0,001 0,001 0,116 1,507 | 0,133 2,860
IDADE 0,001 0,001 0,039 0,829 | 0,407 1,084
PCAIXA -1,943| 0,002 -0,001 -0,012 | 0,990 1,085
ALVOP -0,001 0,001 -0,049 -1,050 | 0,294 1,034
ALVF -0,002| 0,002 -0,051 -0,717| 0,474 2,404
PULV -0,032| 0,046 -0,034 -0,706 | 0,480 1,111
Coeficiente de 0,03

Regressao (R?)

Wald

7,76, p-valor = 0,55

Rho (p)

0,23

Durbin-Watson

1,95

Notas: Elaborado pelo autor (2023) VIF = Inflagdo da Variéncia do Fator.

5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A teoria da legitimidade, trata-se da concepcgao de as a¢des de uma entidade

sdo desejaveis, adequadas e coerentes dentro de algum sistema de normas, valores

e crengas num contexto social (SUCHMAN, 1995). Com base nesta perspectiva

tedrica associada aos investidores, é dever dos gestores direcionarem e gerir recursos

para que a entidade empresarial consiga o melhor desempenho possivel.
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Nesse contexto, a politica de distribuicdo de dividendos e as praticas ESG,
possuem relagdo direta com esse processo de legitimacéo, envolvendo gestores e
investidores. Ao investir em tais praticas ESG, observar-se um aumentado nos ultimos
anos em razao dos retornos positivos alcancados pelas empresas que investiram
esforcos e recursos. Muitos estudos vém sendo desenvolvidos para analisar o
desempenho de empresas que estdo adotando praticas ESG.

No entanto, para que as companhias possam obter resultados positivos, em
relacdo a adog¢ao ou ndo, ou até mesmo a continuidade ou descontinuidade dessas
praticas, € necessario que os interessados legitimem as acdes corporativas,
considerando-as adequadas e apropriadas segundo 0s seus julgamentos, assim como
destaca Passos e Rasera (2023).

Deste modo esta pesquisa, analisou se o impacto das pontuacdes de
controvérsias ESG, explicam uma maior distribuigdo de dividendos, para legitimar a
gestdo da companhia perante os investidores, e de forma especifica realizou um
comparativo de desempenho ESG, com distribuicdo de dividendos, onde buscou-se
analisar de forma mais pontual como se comportou a pontuagdo combinada com a
controvérsia, e os pilares individuais em relagdo ao pagamento de dividendos.

Em termos gerais, os resultados refutaram a hipdtese proposta na tese, apesar
da teoria da legitimidade esta em consonancia com as praticas ESG e a distribuicdo
de dividendos, ao atribuir que a organizagdo necessita de validagdo constante a
sociedade a sua importancia (MUTTI, 2019; a pressdo que as empresas sofrem dos
seus investidores, quando recebem uma avaliagdo negativa de alguma controvérsia,
ou quando decidem distribuir dividendos ou reté-los, € um exemplo de como a teoria
da legitimidade se faz presente no cotidiano de empresas e investidores.

Neste contexto, Johanson (2019) destaca que os argumentos tedricos e as
perspectivas utilizadas nos estudos que relacionam ESG e dividendos também estéo
associados a teoria da agéncia, a teoria da sinalizag&o e a teoria dos stakeholders;
para o autor supracitado, o argumento da teoria proposta destaca que os gestores tém
tendéncia a investir excessivamente em atividades ESG, uma vez que podem receber
beneficios privados ao fazé-lo, e que isso corre o risco de causar custos de agéncia

para as empresas.
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Ja o argumento da teoria da sinalizagdo expressa que as empresas adotam
politicas de dividendos para sinalizar a condigdo interna da empresa aos seus
acionistas e para sinalizar que investir na sustentabilidade nao drena o fluxo de caixa
da empresa.

E por fim, o argumento da teoria dos stakeholders, afirma que o investimento
na sustentabilidade levara a uma diminui¢gdo do fluxo de caixa no curto prazo, ao
mesmo tempo que conduzira a acumulagao de dinheiro no longo prazo.

Nesta dire¢do, uma justificativa para os achados nesta tese pauta-se na
concepgao de Svensson (2020), pois, este autor observou, também, resultados n&o
significativos entre as variaveis ESG e dividendos; segundo o autor, talvez o
investimento sustentavel ndo se origine do lugar certo, talvez os investidores apenas
queiram um bom motivo para investir ou ser recompensado de alguma forma. Mas,
enquanto os individuos permitirem que os sentimentos afetem as suas decisdes
financeiras, os investimentos socialmente responsaveis podem fazer bem,
independentemente das intencdes.

Os achados desta pesquisa nos fazem refletir sobre o compromisso das
empresas brasileiras com as praticas ESG e suas possiveis influéncias nas tomadas
de decisdes dos investidores.

A relagdo com os investidores, deve ser fortalecida e analisada, para entender
de fato os efeitos que o ESG pode provocar no desempenho de uma entidade, o que
vai de encontro a teoria da legitimidade utilizada como base neste estudo, que preza

pela validagédo constante de uma entidade perante suas partes interessadas.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

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

A amostra compreendeu 102 empresas listadas na B3. As evidéncias
encontradas nesta pesquisa, revelam que o desempenho ESG das empresas que
sofreram controvérsia, ndo apresenta efeitos significativos na distribuicdo de
dividendos, assim como o desempenho individual de cada pilar ESG também nao se
mostrou significativo.

Os resultados sugerem que as praticas ESG, podem ajudar na melhoria da
relagao entre investidores e empresa, uma vez que expectativas sao criadas quando
as pontuagdes sao divulgadas pelas agéncias avaliadoras.

Pode-se concluir, com base nos resultados evidenciados nesta pesquisa, que
o envolvimento em melhores praticas ambientais, sociais e de governanga
corporativa, incentivam as empresas e investidores a esperarem melhores resultados,
baseado na revisao de literatura e nos achados anteriores a esta pesquisa, porém,
nao dar pra concluir se existe algum efeito da controvérsia sobre a distribuicdo de
dividendos.

Este estudo analisou os efeitos do desempenho ESG nas politicas de
dividendos no Brasil, em especial a controvérsia gerada por assuntos polémicos e
apresenta implicagdes para investidores, analistas e académicos.

Deste modo, os resultados deste estudo podem indicar aos stakeholders
interessados em investir em paises emergentes como o Brasil, que levem em
consideragao aspectos relevantes e mais profundos no que tangem as praticas de
governanga corporativa, social e ambiental, porque neste experimento, ndo se
mostrou tao relevante a relacdo tdo somente de classificacbes quantitativas com o
desempenho financeiro de seus retornos estabelecidos.

Por fim, acredita-se que os achados desta tese, possa contribuir para os
seguintes aspectos:

1 — Académico/ cientifico
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Este estudo contribui para uma melhor compreensao sobre desempenho ESG,
na distribuicdo de dividendos, colaborando com um achado contrario, aos encontrados
por estudos anteriores como Benlemlih (2019), Matos, Barros e Sarmento (2020),
Sheikh et al (2021) e Salah e Amar (2022), permitindo refletir o resultado encontrado.
Esta pesquisa contribui com estudos anteriores sobre o tema relacionado a politica de
dividendos, ao adicionar um potencial determinante destas politicas e pouco
explorado nesta literatura, que é o desempenho ESG com o efeito da controvérsia.
Uma lacuna apresentada no trabalho de Svensson (2020) que foi abordada nesta
pesquisa foi de que poderia ser feito uma analise individual em algum pais, para
mostrar um recorte especifico, ja que a pesquisa dele foi em varios paises da Europa.

Outra lacuna apresentada por Casey (2020) e que foi utilizado nesta pesquisa
foi que alguns de seus resultados fornecem evidéncias adicionais de que as empresas
consideram varios fatores sociais e ambientais ao estabelecerem politicas de
dividendos, como por exemplo, as empresas de tecnologia, algo surpreendente é que
estas empresas nao parecem ser afetadas pelos niveis de controvérsia, os gestores
destas empresas devem concentrar alguns esforgos na prevengao de questdes que
resultem em publicidade negativa e em serem melhores cidadaos corporativos, e
nessa conjuntura investigou-se as controvérsias como variavel que pudesse
influenciar a distribuicdo de dividendos.

Medeiros e Passos (2022) também sugeriu lacunas que foram utilizadas nesta
pesquisa, utilizagdo de outras variaveis relacionadas ao nivel de pagamento de
dividendos, como por exemplo, dividendos sobre os lucros (payout), ativo total e
patrimdnio liquido das empresas, os efeitos de cada um dos componentes ambientais,
sociais e governanga nas politicas de dividendos, visto que o desempenho geral
destes pilares ESG n&o apresentou efeitos significativos no valor dos dividendos

pagos.

2 — Profissional

Destaca-se que os resultados encontrados podem auxiliar acionistas, gestores,

e todos os interessados nas informacées ESG a tomarem mais decisdes de forma

assertiva em relagéo ao investimento de seus recursos. Benlemlih (2019) ressalta em
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seu estudo que as empresas envolvidas nessas duas areas controversas que eram
alcool e empresas militares, enfrentam altos custos de financiamento externo, e
podem preferir pagar dividendos baixos para financiar suas atividades internamente,
motivado por esta lacuna, esta pesquisa decidiu investigar o comportamento da
controvérsia em relacéo a distribuicao de dividendos.

Assim considerado, algumas recomendacgbes fazem-se necessario para
estudos futuros, a saber:

Sugere-se uma analise em uma amostra multi- paises ou grupo de paises,
como por exemplo os paises emergentes. Outro fendmeno que sugere- se explorar é
a flutuagdo dos pagamentos de dividendos das empresas. Além de avaliar a relagéo
do ESG e distribuicao de dividendos, pesquisas futuras poderiam incluir a estabilidade
dos pagamentos de dividendos, a fim de melhorar a compreensdo sobre como o
investimento em ESG afeta a estabilidade do pagamento de dividendos.

Sugere-se também uma analise em grupo especificos, de forma separada,
como por exemplo, grupos mais propensos a controvérsias como alguns setores da
industria e extracdo mineral, que comumente se envolvem em polémicas.

Dentro das limitacdes desta pesquisa se pontua, o banco de dados utilizado &
limitado de vido as carateristicas peculiares ao mercado financeiro brasileiro, a
tabulagcdo e modelagem dos dados podem apresentar lacunas, evento comum no
ambito dos estudos em finangas corporativas.

Em face, os objetivos deste trabalho foram alcangados em parte, onde
pudemos apresentar um comparativo do desempenho ESG de forma individualizada
e sua relagdo com a distribuicdo de dividendos, porém n&o foi possivel explicar se
existia influéncia na distribuicao de dividendos nas empresas que receberam eventos

de controvérsia.
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