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RESUMO

Esta pesquisa objetivou analisar os efeitos da divulgagdo ambiental, social
e de governanca (ESG) nas politicas de dividendos de empresas brasileiras.
Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem
quantitativa (Regressdo Linear Multipla e Logistica), no periodo de 2015 a
2020 com uma amostra de 104 empresas. Os resultados revelaram que a divulgacéo
ESG contribui para com a estabilidade no pagamento de dividendos efetuados
pelas empresas brasileiras de um ano para o outro. Estes resultados sugerem
que as empresas com maior divulgacdo ESG apresentam um pagamento de dividendos
mais estédvel. Em relacdo aos efeitos da divulgagdo ESG no pagamento de
dividendos, os achados revelaram que maiores investimentos em ESG geral e
seus pilares, fazem com que as empresas distribuem dividendos aos acionistas.
No que tange o valor dos dividendos pagos, apenas o pilar de governanca
corporativa potencializa esta variavel. Diante destes resultados, concluiu-
se que as empresas com divulgacdo ESG mais alta, revelam melhor alinhamento
de longo prazo com acionistas e partes interessadas devido a uma participacdo
nos lucros mais estéavel. Esta pesquisa contribui para a literatura com a
temdtica relacionada a politica de dividendos, ao adicionar um potencial
determinante dessas politicas pouco explorado na literatura, que & a
divulgacdo ESG. Além disso, contribui ao revelar gque o envolvimento em
iniciativas ESG incentiva as empresas a pagar mais dividendos e a manter a
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sua estabilidade, o que gera maior motivacdo dos investidores para investir
em empresas socialmente responséaveis.
Palavras-chave: ESG. Politicas de dividendos. Teoria dos Stakeholders.

Empresas brasileiras.

ABSTRACT

This research aimed to analyze the effects of environmental, social and
governance (ESG) disclosure on dividend policies of Brazilian companies. To
achieve this goal, a descriptive documentary research employing a
quantitative approach (Multiple Linear Regression and Logistic) was conducted
from 2015 to 2020, involving a sample of 104 companies. The results revealed
that ESG disclosure contribute to the stability of dividend payments made by
Brazilian companies from one year to the next. The results suggest that
companies with higher ESG disclosure tend to have a more stable dividend
payout. Regarding the effects of ESG disclosure on dividend payments, the
findings revealed that increased investments in general ESG and its pillars
make companies distribute dividends to shareholders. Concerning the value of
dividends paid, only the pillar of corporate governance enhances this
variable. Based on these findings, the conclusion was drawn that companies
with higher ESG disclosure reveal better long-term alignment with
shareholders and stakeholders due to more stable profit sharing. This research
contributes to the dividend policy literature by highlighting the relatively
unexplored determining potential of ESG disclosure within these policies. In
addition, it contributes by revealing that involvement in ESG initiatives
encourages companies to increase dividend payments and uphold stability.
This, in turn, fosters heightened investor motivation to invest in socially
responsible companies.

Keywords: ESG. Dividend policies. Stakeholder Theory. Brazilian companies.
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1 INTRODUGAO

A divulgacdo ESG pode apresentar impactos nas organizacdes, como por
exemplo, afetar o desempenho empresarial (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021), a governanca corporativa (E11lili, 2022),
o conservadorismo contdbil (Shen et al., 2021), as politicas de dividendos
(Benlemlih, 2019; Matos et al., 2020; Salah & Amar, 2022; El1llili, 2022),
entre outros fatores. Contudo, sdo incipientes os estudos que se concentraram
na relacdo entre ESG e dividendos (Trihermanto & Nainggolan, 2020; Salah &
Amar, 2022; E11il1i, 2022), sendo este o foco desta pesquisa.

A sustentabilidade empresarial, a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) e a divulgacdo ESG das empresas vém sendo debatidas por profissionais,
pesquisadores, formuladores de politicas e sociedade (Crespi & Migliavacca,
2020) . Conforme a teoria dos stakeholders (Freeman, 1984), os stakeholders
sdo considerados as partes interessadas que podem afetar a obtencdo dos
objetivos das empresas e até mesmo serem afetados por esse processo (Freeman,
1984). Os stakeholders podem ser afetados pelas estratégias ESG, visto os
seus possiveis reflexos na distribuicdo dos dividendos (Matos et al., 2020;
Salah & Amar, 2022; E11ili, 2022). Essa relacdo representa uma oportunidade
de pesquisa identificada na literatura, além de uma necessidade de apresentar
as empresas os beneficios das divulgacgdes ESG para atrair novos investimentos.

Estudos encontraram resultados positivos entre a divulgacdo ESG e as
politicas de dividendos (Rakotomavo, 2012; Samet & Jarboui, 2017; Cheung et
al., 2018; Benlemlih, 2019; Trihermanto & Nainggolan, 2020; Matos et al.,
2020; Salah & Amar, 2022; E1llili, 2022) e outros estudos ndo evidenciaram
uma relacgdo entre tais varidveis (Samet & Jarboui, 2017; Cheung et al., 2018;
Trihermanto & Nainggolan, 2020; Salah & Amar, 2022).

Contudo, diante dos estudos localizados sobre a temdtica da relacédo
entre a divulgagdo ESG e as politicas de dividendos, encontrou-se uma lacuna
na literatura. Ndo foram encontradas evidéncias dessa relacdo no contexto
brasileiro, o gque motiva o desenvolvimento desta pesquisa. Apenas foram
encontrados resultados de estudos que analisaram a relagdo entre ESG e
pagamento de dividendos de empresas dos Estados Unidos (Rakotomavo, 2012;
Cheung et al., 2018; Benlemlih, 2019), paises da Europa (Samet & Jarboui,
2017; Matos et al., 2020), Indonésia (Trihermanto & Nainggolan, 2020),
Paquist&o (Sheikl et al., 2021), Franca (Salah & Amar, 2022) e Emirados Arabes
(E11i1i, 2022). Desta forma, a andlise do impacto da divulgagdo ESG nas
politicas de dividendos demanda uma exploracdo mais aprofundada na
literatura, inclusive em contextos como o Brasil (Salah & Amar, 2022).

A andlise da divulgacdo ESG e seus aspectos individuais foi pouco
explorada no que tange ao pagamento dos dividendos, constituindo a principal
diferenca desta pesquisa para com os estudos internacionais j& desenvolvidos
sobre o tema. Deste modo, uma andlise detalhada dos subfatores do ESG “pode
ser vantajosa para entender melhor o 1impacto das atividades ESG”

(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021, P- 316) nas politicas de
dividendos. Portanto, busca-se com esta pesquisa preencher esta lacuna e
contribuir com novas evidéncias acerca da relagdo proposta. Conforme
Benlemlih (2019) é relevante investigar em que medida as ©praticas

socioambientais das empresas afetam a sua distribuicdo da riqueza aos
acionistas.

Diante do exposto, este estudo busca responder a seguinte questédo de
pesquisa: Quais os efeitos da divulgacdo ambiental, social e de governanca
(ESG) nas politicas de dividendos de empresas Dbrasileiras? Portanto,
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objetiva-se analisar os efeitos da divulgacdo ESG nas politicas de dividendos
de empresas brasileiras listadas na B3.

Justifica-se a realizacdo desta pesquisa, pois a andlise da relacéo
entre ESG (ambiental, social e governanca) e politicas de dividendos ¢é
incipiente na literatura contédbil. Além disso, identificou-se apenas um
estudo internacional que analisou a estabilidade do pagamento de dividendos
(Matos et al., 2020), o que motiva a realizacdo desta pesquisa no contexto
brasileiro.

Esta pesquisa contribui para a literatura ao evidenciar novos insights
sobre os efeitos da divulgacdo ESG nas politicas de dividendos no Brasil.
Além disso, apresenta uma contribuicdo tedbrica ao utilizar a teoria dos
Stakeholders para discutir as relagdes propostas, destacando os avangos desta
pesquisa para a ciéncia contdbil. No que se refere as contribuic¢des préaticas,
os resultados deste estudo auxiliardo os gestores das empresas brasileiras a
identificar quais sd&o as praticas de responsabilidade ambiental, social e de
governanca que contribuem para com o pagamento de dividendos e para manter a
sua estabilidade. Isso visa equilibrar o interesse da empresa com questdes
ESG e orientar a distribuicdo de dividendos. A partir dos resultados os
gestores poderdo desenvolver estratégias ESG para atrair novos investidores.
Os resultados também contribuem para o0s gestores se comprometerem com a
integracdo de préaticas de sustentabilidade em suas decisdes de alocacgdo de
capital.

Esta pesquisa também é Util para a sociedade, uma vez que possibilita
aos formuladores de politicas publicas e a sociedade em geral visualizarem a
importancia de regulamentacdes mais rigidas sobre as divulgacdes ESG das
empresas. Isso é essencial visto os seus mais variados efeitos internos e
externos, no que tange a melhoria das condig¢des aos funcionédrios, iniciativas
sociais e minimizacdo dos impactos ambientais causados por suas atividades.

2 FORMULACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA
2.1 Efeitos da divulgagdo ESG na estabilidade de dividendos

A “literatura sobre politica de dividendos é extensa e contém muitas
teorias, suposicgdes e explicacgdes sobre dividendos” (Salah & Amar, 2022, p.
1), diversas dessas teorias abordam a relagdo entre a politica de dividendos
e ESG, conforme discutido por Salah e Amar (2022). Este estudo analisa esta
relacdo por meio dos argumentos da teoria dos Stakeholders, pois sustenta
que uma empresa deve satisfazer as suas partes interessadas, visto que estas
podem afetar e/ou serem afetadas pela realizacéo dos objetivos
organizacionais (Freeman, 1984).

Shen et al. (2021, p. 1838) argumentam que “a RSC desempenha um papel
fundamental na melhoria dos relacionamentos com as partes interessadas e na
eficiéncia do investimento, ao mesmo tempo em que reduz os custos de
investimento”. Portanto, os investimentos em RSC (apoio a comunidade,
funciondrios, minimizacdo dos impactos ambientais), representam uma forma de
pagamento direto e indireto as partes interessadas (Rakotomavo, 2012), e o
compromisso com a RSC contribui para maiores ganhos com baixo risco (Cheung
et al., 2018). Tais argumentos sugerem que as iniciativas ESG tendem a afetar
a estabilidade do pagamento de dividendos (Matos et al., 2020), uma vez que
influenciam positivamente os lucros por meio de relacionamentos mais sélidos
com os stakeholders. Assim, as empresas podem decidir pagar mais dividendos
aos acionistas (Cheung et al., 2018).
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Evidéncias encontradas na literatura revelam uma relacdo positiva entre
ESG e a estabilidade no pagamento de dividendos (Benlemlih, 2019; Matos et
al., 2020). Os resultados de Benlemlih (2019) revelaram que o pagamento de
dividendos é mais estdvel em empresas com alta RSC do que em empresas Jque
apresentaram baixa RSC. Este achado sugere gque as empresas com baixa
divulgacdo de RSC tendem a ajustar o pagamento de dividendos mais rapidamente
do que as empresas com altas pontuacdes de RSC. Por outro lado, as empresas
com alto indice de governancga corporativa usam sua politica de dividendos em
maior medida para controlar problemas de agéncia relacionados @ ao
superinvestimento em RSC (Benlemlih, 2019). Além disso, tendem a ajustar sua
politica de dividendos dependendo do caixa disponivel, ©priorizando o
financiamento de investimentos internos antes de distribuir dividendos
(Benlemlih, 2019). Deste modo, as pontuacdes das empresas em relacdo a
governancga corporativa estdo associadas a uma menor estabilidade do pagamento
de dividendos. Este fato pode explicar por gque as empresas com pontuacdo alta
em governanga corporativa ajustam seus dividendos mais rapidamente do que
empresas com pontuacdo baixa (Benlemlih, 2019).

Matos et al. (2020) analisaram a estabilidade no pagamento e rendimento
dos dividendos, constatando que a pontuacdo geral ESG, ambiental e de
governanca corporativa, influencia positivamente a estabilidade no pagamento
de dividendos. ©No entanto, a pontuacdo social impacta positivamente a
estabilidade no rendimento de dividendos.

Nesse sentido, as empresas com baixa RSC sdo mais propensas a aumentar
seu pagamento de dividendos para sinalizar seu verdadeiro valor quando o
mercado subvaloriza seu patrimdébnio, ao contrdrio das empresas socialmente
responsaveis, que ndo precisam usar sua politica de dividendos como um sinal
para o mercado. Portanto, as empresas que possuem iniciativas de “RSC podem
preferir wuma politica de dividendos mais estavel para sinalizar sua
transparéncia e boa gestdo” (Benlemlih, 2019, p. 117). Deste modo, postula-
se que o pagamento de dividendos em empresas socialmente responsaveis deve
ser mais estavel (Benlemlih, 2019; Matos et al., 2020). Neste sentido,
elaborou-se a hipdtese 1 (H1):

Hl. H& efeitos positivos da divulgagcdo ESG, ambiental (Hla), social
(Hlb) e de governang¢a (Hlc) na estabilidade do pagamento de dividendos.

2.2 Efeitos da divulgagdo ESG no pagamento de dividendos

Conforme a teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), a responsabilidade
dos gestores ndo se concentra apenas no respeito aos acionistas e na
maximizacdo de suas riquezas, mas também no gerenciamento dos interesses dos
diversos stakeholders de maneira responsédvel (Samet & Jarboui, 2017). Nesse
sentido, uma das responsabilidades internas é a distribuicdo de forma
equitativa da riqueza entre as partes que contribuiram para a sua formacdo.
Portanto, as empresas socialmente responsdveis utilizam a politica de
pagamento de dividendos sob a perspectiva da criagdo de riqueza (He et al.,
2012) .

Deste modo, as atividades de RSC tendem a aumentar os ganhos a partir
de um melhor relacionamento com as partes interessadas e uma gestdo eficiente
dos recursos. Assim, lucros maiores obtidos por meio de atividades de RSC
fazem com que as empresas consigam pagar mais dividendos (Cheung et al.,
2018) . Benlemlih (2019, p. 116), destaca que “um alto pagamento de dividendos
é mais provavel de sinalizar ao mercado que os gastos com RSC estdo longe de
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esgotar o caixa da empresa e levar a uma melhor alocacdo de recursos da
empresa e a uma alta satisfacdo dos acionistas”.

De acordo com Benlemlih (2019), h& dois cendrios diante da relacéo
entre ESG e o pagamento de dividendos. Por um lado, um alto pagamento de
dividendos reduz o caixa para os gestores e faz com que estes ndo invistam
em excesso nas atividades de RSC. E por outro lado, “uma politica de alto
pagamento de dividendos é uma boa maneira de sinalizar a reputacdo de uma
empresa preocupada com seus stakeholders” (Benlemlih, 2019, p. 116).

Estudos anteriores indicam que a divulgacdo ESG estd relacionada
positivamente ao aumento de ganhos, como o pagamento de dividendos
(Rakotomavo, 2012; Samet & Jarboui, 2017; Cheung et al., 2018; Benlemlih,
2019; Trihermanto & Nainggolan, 2020; Sheikh, 2020; Sheikh et al., 2021;
Salah & Amar, 2022; E11ili, 2022), o que estd alinhado com a teoria dos
Stakeholders. No entanto, Cheung et al. (2018) ndo encontraram evidéncias de
que a decisdo de pagar ou ndo dividendos seja determinada pela RSC.

Estes resultados revelam que as empresas com divulgacdo de RSC, sé&o
mais propensas a aumentar seu nivel de pagamento de dividendos (Samet &
Jarboui, 2017). Conforme Salah e Amar (2022), empresas com RSC tendem a ter
melhores relacionamentos com os stakeholders. Portanto, tais achados sé&o
consistentes com a teoria das partes interessadas, polis sugerem que quanto
mais as empresas se comprometem com RSC, consequentemente, mais lucros obtém,
e conseguem pagar mais dividendos (Salah & Amar, 2022).

O pilar ambiental do ESG reflete a divulgacdo da empresa em relacdo a
gestdo de riscos ambientais e oportunidades ambientais e abrange as categorias
de uso de recursos, reducdo de emissdes e inovacdo ambiental (Samet & Jarboui,
2017; Refinitiv, 2022). Conforme a teoria dos Stakeholders, uma gestéo
ambiental eficiente é utilizada como mecanismo para atender as expectativas
das diferentes partes interessadas na empresa (Kraus et al., 2020). Deste
modo, estas empresas tendem a obter menores custos de transacdo e maiores
vantagens competitivas, pols possuem um melhor relacionamento com os
stakeholders (Salah & Amar, 2022).

Samet e Jarboui (2017) constataram que a divulgagdo ambiental tem um
efeito positivo no nivel de pagamento de dividendos. Benlemlih (2019) também
evidenciou que a pontuagdo de RSC relacionada ao meio ambiente apresenta uma
relacdo positiva com o pagamento de dividendos. Zade (2020), por sua vez,
demonstrou que a divulgacdo ambiental influencia positivamente a politica de
dividendos. Por outro lado, embora Trihermanto e Nainggolan (2020) tenham
econtrado resultados indicando que as despesas de RSC voltadas para questdes
ambientais mostram resultados positivos, estes foram considerados
insignificantes no pagamento de dividendos das empresas. Salah e Amar (2022)
constataram que os componentes individuais da RSC influenciam positivamente
a politica de dividendos. No entanto, a relacdo entre a RSC no aspecto
ambiental e o pagamento de dividendos apresentou coeficiente positivo, mas
ndo significativo, assim como evidenciado por Trihermanto e Nainggolan
(2020) . Diante das controvérsias nos resultados e com base na teoria dos
Stakeholders (Freeman, 1984), hd a expectativa de que empresas que desenvolvem
iniciativas ambientais paguem mais dividendos (Salah & Amar, 2022).

Em relacdo ao pilar social da ESG, compreende-se que este “mede a
capacidade de uma empresa em gerar confianca e fidelizacdo com sua forca de
trabalho, clientes e sociedade, por meio do uso das melhores préaticas de
gestdo” (Samet & Jarboui, 2017, p. 987-988). Abrange as categorias de forca
de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto
(Samet & Jarboui, 2017; Refinitiv, 2022).
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Segundo Benlemlih (2019), os pagamentos de dividendos mais elevados
desempenham um papel no controle da estratégia de doacdo das empresas,
explicando os efeitos positivos da divulgacdo social no pagamento de
dividendos. Além disso, quando as empresas tratam os seus funcionadrios de
maneira justa, reduzem os potenciais riscos de litigios, conquistam o apoio
dos colaboradores e tém acesso a fluxos de caixa mais estaveis (Benlemlih,
2019). Assim, “os recursos das empresas podem ser dedicados a decisdes
estratégicas, como a distribuicdo de dividendos” (Benlemlih, 2019, p. 116).

De acordo com Bajic e Yurtoglu (2018), os investidores devem focar a
sua atencdo na dimensdo social ao avaliar a RSC das empresas, pois este
aspecto prediz sistematicamente o maior valor da empresa. Samet e Jarboui
(2017), Zade (2020) e Salah e Amar (2022) revelaram que a divulgacgdo social
influencia positivamente o nivel de pagamento de dividendos. Benlemlih (2019)
também evidenciou que a pontuagdo de RSC voltada para as relagdes com o0s
funciondrios, diversidade e comunidade estdo positivamente relacionadas ao
pagamento de dividendos. No entanto, no estudo de Trihermanto e Nainggolan
(2020) os achados indicaram que as despesas de RSC relacionadas ao aspecto
social, possuem relacdo positiva, mas sem significéncia com o pagamento de
dividendos. Conforme a teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), espera-se que
as empresas gue possuem iniciativas sociais, consequentemente destinem
maiores lucros aos acionistas na forma de distribuic&o de dividendos (Salah
& Amar, 2022).

Em relacdo aos efeitos da governanca no pagamento de dividendos,
Benlemlih (2019) aborda que esta relacdo é positiva, visto “que empresas mais
bem governadas oferecem direitos de protecdo mais fortes a seus acionistas”
(p. 116). O pilar de governanca visa mensurar 0s sistemas e processos de uma
empresa que garantem que os membros do conselho de administracdo e diretoria
executiva atuem no melhor interesse de seus acionistas e partes interessadas
(Samet & Jarboui, 2017; Refinitiv, 2022). Esse pilar abrange as categorias
de gestdo, que incluim as funcgdes e estruturas do conselho e as estratégias
de RSC (Refinitiv, 2022). Nesse sentido, quanto maior a pontuagdo de
governancga, mais os acionistas tendem a utilizar a politica de dividendos
para controlar os superinvestimentos em RSC (Benlemlih, 2019).

Evidéncias encontradas na literatura revelam que a dimensdo de
governanga corporativa estd ©positivamente associada ao pagamento de
dividendos (Benlemlih, 2019; Salah & Amar, 2022). Contudo, Samet e Jarboui
(2017) revelaram que a divulgacdo da governanga apresenta um efeito
insignificante no nivel de pagamento total de dividendos. Diante dos
resultados, espera-se que a qualidade da governanca corporativa das empresas
analisadas esteja positivamente relacionada as politicas de distribuicédo de
dividendos (Salah & Amar, 2022). Portanto, propde-se a hipdtese 2 (H2):

H2. H4 efeitos positivos da divulgacdo ESG, ambiental (H2a), social (H2b) e
de governanca (H2c) no pagamento de dividendos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois visa demonstrar quais
variaveis referentes a divulgacdo ESG tendem a melhorar as politicas de
dividendos. Quanto aos procedimentos, classifica-se como documental, pois a
coleta dos dados foi realizada no banco de dados Refinitiv® referente aos
anos de 2015 a 2020. Em relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa é
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quantitativa, pois wutilizou técnicas estatisticas para quantificar as
informacgdes financeiras (politicas de dividendos) e a divulgacédo ESG.

A populacdo do estudo é composta pelas companhias abertas listadas na
B3, exceto as empresas do setor econdmico “Financeiro e Outros”, pois
apresentam caracteristicas singulares de suas atividades e devem ser
analisadas de forma individual (Crespi & Migliavacca, 2020), conforme
procedimentos adotados por estudos anteriores (Samet & Jarboui, 2017;
Benlemlih, 2019; Matos et al., 2020; Salah & Amar, 2022). Também foram
excluidas as empresas que ndo continham nenhuma informacdo sobre as variaveis
ESG no periodo analisado.

A amostra do estudo abrangeu um painel n&o balanceado de dados anuais
de 104 empresas brasileiras, visto a falta de informag¢des sobre dividendos e
divulgacgdes ESG. Benlemlih (2019) e Crespi e Migliavacca (2020) também
analisaram dados ESG utilizando um painel ndo balanceado de dados, o que
justifica a utilizacdo desta amostra nesta pesquisa.

A Tabela 1 apresenta o total de empresas pertencentes a populacdo e a

amostra.
Tabela 1
Populacdo e amostra da pesquisa
Empresas do Empresas sem
Populagéo Setor Financeiro informagdo ESG em Amostra Final
e Outros todos os anos
469 73 292 104

Destaca-se que das 104 empresas analisadas, 72 pagaram dividendos em
2015, 70 em 2016, 69 em 2017, 76 em 2018, 73 no ano de 2019 e 77 em 2020.

3.1 Constructos da Pesquisa

Para responder a questdo problema foram utilizadas seis variaveis
dependentes para mensurar as politicas de dividendos. Ressalta-se que duas
destas varidveis dizem respeito a estabilidade do pagamento de dividendos:
variavel dicotdmica da faixa de pagamento de dividendos (D _FPD) e variéavel
dicotdémica da faixa de rendimento dos dividendos (D FRD). J& as variéaveis
faixa de pagamento de dividendos (FPD), faixa de rendimento dos dividendos
(FRD), dividendos pagos (DIVP) e a variéavel dicotdémica dos dividendos pagos
(D_DIVP) referem-se ao pagamento de dividendos, ou seja, o0 respectivo valor
pago aos acionistas e se houve o pagamento de dividendos no periodo ou néo.
Estas seis medidas compreendem as politicas de distribuicédo de dividendos e
sdo as variaveis dependentes na Equacdo 1.

A variavel faixa de pagamento de dividendos (D _FPD) objetiva mensurar
a estabilidade no compartilhamento de valor com os acionistas para o caixa
atual e crescimento futuro da empresa (Matos et al., 2020). J& a variéavel
faixa de rendimento dos dividendos (D_FRD) visa captar a estabilidade de uma
medida de mercado, obtida por meio do pagamento de dividendos em dinheiro
sobre o preco das agdes da empresa no final do ano (Matos et al., 2020). Para
definir a estabilidade, foram adotados os procedimentos utilizados por Matos
et al. (2020).

Na Tabela 2 apresentam-se as varidveils pesquisadas.
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Tabela 2
Varidveis analisadas no estudo
Variaveis Operacionalizagéo Autores
Variaveis Dependentes
Empresas com indice de
Dumm faixa de pagamento de dividendos Cheung et al.
Y (DPA/Lucro por acdo) de até (2018); Benlemlih
pagamento de o .
dividendos (D FED) 2% a mais do ano anterior (2019); Matos et al.
- atribuiu-se 1, e caso (2020)
contrario 0.
Empresas com dividend yield
Dummy faixa de (?PA/Prego da Acédo) de §te Benlemlih (2019);
rendimento dos | 2% a mais do ano anterior Matos et al (2020)
dividendos (D_FRD) atribuiu-se 1, e caso :
contrario 0.
Faixa de pagamento | Refere-se ao valor do indice
.- .. Cheung et al.
de dividendos | de pagamento de dividendos
, - (2018); Salah e Amar
(payout ratio) (DPA/Lucro por acao) da
) (2022)
(FPD) empresa 1 no ano t.
Faixa de rendimento | Refere-se ao valor do
dos dividendos | dividend yield por agdo _
(dividend yield) (DPA/Preco da Acdo) da
(FRD) empresa 1 no ano t.
Rakotomavo (2012);
Cheung et al. (2018);
Samet e Jarboui
Dividendos pagos | Valor do dividendo pago pela (2017) ; Benlemllh
(payout) (DIVP) empresa 1 no ano t (2019); Trihermanto e
pay P : Nainggolan (2020);
Sheikh et al. (2021);
Salah e Amar (2022);
E11ili (2022)
Cheung et al. (2018);
. Atribuiu-se o valor 1 para Benlemlih (2019);
Dummy dividendos
as empresas que pagaram Matos et al. (2020);
pagos (payout) .
(D DIVP) dividendos no ano, e 0 caso Trihermanto e
— contrario. Nainggolan (2020);
Sheikh et al. (2021)
Variaveis Independentes
Refere-se a uma pontuacgédo
1 .
700 com pace nas intormacses |  Samet e Jarboui
Divulgacdo ESG rac (2017) ; Matos et al.
auto-relatadas nos pilares
geral (ESG) ambiental social - de (2020); Salah e Amar
! . (2022); E11ili (2022)
governanca corporativa
(Refinitiv, 2022).
Mede o impacto de uma empresa
nos sistemas naturais (ar,
terra, agua e os
ecossistemas completos) .
Reflete em uma pontuacao de
0 a 100, o gquédo bem uma Samet e Jarboui
Divulgacgdo empresa usa as melhores (2017); Matos et al.
Ambiental (AMB) praticas de gestdao para (2020); Salah e Amar
evitar riscos ambientais e (2022)

capitalizar as oportunidades
ambientais a fim de gerar
valor para os acionistas a
longo prazo (Refinitiv,
2022) .
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Divulgacgéo Social

(SOC)

Refere-se a capacidade de
uma empresa em gerar
confianca e fidelizacdo de
seus colaboradores, clientes
e sociedade, por meio da
utilizacédo das melhores
praticas de gestdo. E um
reflexo da reputacao da
empresa e da integridade de
sua licenca para operar
fatores-chave na
determinacéo de sua
capacidade de gerar valor
para os acionistas no longo
prazo (Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui
(2017); Matos et al.
(2020); Salah e Amar

(2022)

Divulgacéo

Governanca (GOV)

Mede os sistemas e processos
de uma empresa, o que garante
que seus conselheiros e
executivos atuem no melhor
interesse de seus acionistas
no longo prazo. Reflete a
capacidade da empresa, por
meio da aplicacéao das
melhores praticas de gestao,

em direcionar e controlar
seus direitos e
responsabilidades por meio

da criacdo de incentivos e
contrapesos para gerar valor
para os acionistas no longo
prazo (Refinitiv, 2022).

Samet e Jarboui
(2017); Matos et al.
(2020); Salah e Amar

(2022)

Variaveis de Controle

Numero de analistas
(NA)

Numero de analistas listados
como cobrindo cada empresa i
no periodo t.

Matos et al. (2020)

Refere-se a relacdo entre o
valor de mercado e o valor
contédbil do patrimbénio

Samet e Jarboui

. . . (2017); Cheung et al.
Market to book (MTB) llqgldo da empresa 1 no (2018) ; Matos et al.
periodo t. (2020)
(VA x QA)
PL
Samet e Jarboui
(2017); Cheung et al.
Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo (2018); Benlemlih
(TAM) Total da empresa i no periodo (2019); Matos et al.
t. (2020); Trihermanto e
Nainggolan (2020);
Salah e Amar (2022)
Mede a lucratividade da
crpress por nelo g0 Ketomno | Rakoomevo (2012);
Lucratividade (ROE) (ROE) k! Matos et al. (2020) ;
: Salah e Amar (2022)

Lucro Liquido/Patriménio
Liquido
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Samet e Jarboui

Refere-se ao nivel de (2017); Cheung et al.
endividamento da empresa i (2018); Benlemlih
Alavancagem .
financeira (AF) no Peylodo t. . (2019) ; Mgtos et al.
Dividas (PC + PNC)/Ativo (2020); Trihermanto e
Total Nainggolan (2020);
Salah e Amar (2022)
Mede a intensidade de
. capital da empresa em
iZ;jizid??E) de relacdo ao ativo total. Matos et al. (2020)
Ativo Imobilizado/Ativo
Total

VA: Valor da acdo; QA: Quantidade de acdes; PL: Patrimbdnio Ligquido.

3.2 Procedimentos de Coleta e Anadlise dos dados

As informagdes referentes a divulgacdo ESG, as politicas de dividendos
e as variadveis de controle foram coletadas no banco de dados Refinitiv® e
posteriormente tabuladas e importadas para o software Stata® para a realizacgéo
do tratamento dos dados.

Inicialmente realizou-se a winsorizacdo a 1% das variédveis continuas,
para evitar os efeitos de outliers na amostra. Posteriormente, efetuou-se a
correlacdo entre as varidveis com o intuito de verificar se as variaveis
independentes apresentam correlacdo com as varidveis dependentes do modelo e
se ndo ha& problemas de multicolinearidade entre as varidveis. Na sequéncia
realizou-se a Regressdo Linear Multipla com erros padrdes robustos (a fim de
corrigir problemas de heterocedasticidade) para os modelos gque apresentam
varidvel dependente continua (FPD, FRD e DIVP) e a Regressdo Logistica, para
as varidveis dependentes dicotdémicas (D FPD, D FRD e D DIVP).

Antes de proceder a anadlise dos resultados, foram testados os
pressupostos dos modelos de regressédo (teste de normalidade, teste de Fator
de Inflacdo de Varidncia (VIF), Durbin Watson e ANOVA). O teste de Normalidade
visa identificar a distribuicdo dos dados. O modelo de regressdo elaborado
para analisar os efeitos da divulgacdo ESG nas politicas de dividendos ¢é
apresentado na sequéncia:

Politicas Dividendos = R0 + RLlESG + B2NA + B3MTB + R4TAM + B5ROE +
B6AF + B7IC + Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + ¢

Ressalta-se que esta equacdo foi aplicada em cada uma das variaveis
dependentes do modelo que se referem as politicas de dividendos. Além disso,
o Bl na equacdo foi substituido pelos aspectos individuais do ESG (AMB, SOC
e GOV) em cada uma das regressdes. Optou-se por analisar a divulgacdo geral
ESG e individual para capturar as diferentes perspectivas que afetam a
varidvel de resultado (Salah & Amar, 2022).

4. ANALISE DOS DADOS
4.1 Efeitos do ESG na Estabilidade do Pagamento de Dividendos

Na Tabela 3, sdo evidenciados os resultados da divulgacdo ESG (geral).
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Tabela 3
Resultados da divulgacdo ESG na estabilidade do pagamento de dividendos
Variaveis D FPD D FRD
. - 0,000%* 0,053**
Divulgag¢do ESG (geral) (0,419) (0,170)
, . 0,000%* 0,000~
Nuimero de analistas (NA) (=0, 021) (=0, 019)
0,469 0,557
Market to Book (MTB) (7,53) (5,72)
0,443 0,000~
Tamanho da empresa (TAM) (=0, 039) (0,192)
0,002%* 0,148
Retorno sobre o PL (ROE) (0,509) (0,235)
. . 0,001~* 0,411
Alavancagem financeira (AF) (=0, 349) (=0, 082)
. . 0,255 0,839
Intensidade de capital (IC) (0,070) (=0,011)
R2 0,1019 0,0634
ANOVA 0,000%* 0,000~
VIF Médio 1,42 1,42
Durbin Watson 1,8149 1,80093
EF Setor e Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

* Significdncia no nivel de 1%.

** Significdncia no nivel de 5%.

A partir dos resultados da Tabela 3, nota-se que a divulgacdo ESG
evidenciou um efeito positivo e significativo na estabilidade do indice de
pagamento de dividendos (D FPD) e o indice de rendimento dos dividendos
(D FRD) . Estas evidéncias permitem confirmar a H1l do estudo: H& efeitos
positivos da divulgagdo ESG na estabilidade do pagamento de dividendos. Os
achados para a variavel dicotdmica faixa de pagamento de dividendos (D_FPD)
corroboram as evidéncias encontradas por Benlemlih (2019) e Matos et al.
(2020) .

Estes resultados sugerem gque um aumento na pontuacdo ESG geral das
empresas analisadas estd associado a uma maior probabilidade de aumento nas
taxas estédveis de pagamento e rendimento dos dividendos de um ano para o
outro. Portanto, pontuacdes ESG mais altas se alinham melhor aos interesses
das partes interessadas, como resultado de uma participacdo nos lucros
proporcionalmente estdvel no mercado de agdes (Benlemlih, 2019; Matos et al.,
2020) . Conforme Shen et al. (2021) as iniciativas RSC desempenham um papel
fundamental na melhoria dos relacionamentos com as partes interessadas e a
estabilidade no pagamento de dividendos é relevante neste relacionamento, a
partir das estratégias ESG (Matos et al., 2020).

Como a divulgacgédo ESG abrange trés areas: ambiental, social e governanca
(Samet & Jarboui, 2017), buscou-se compreender melhor o impacto de cada
dimens&o nas politicas de dividendos, apresentando modelos separados para
cada uma das dimensdes ESG. Os resultados para a divulgacdo ambiental sé&o
abordados na Tabela 4.

Tabela 4
Resultados da divulgacdo Ambiental na estabilidade do pagamento de dividendos
Variaveis D FPD D_FRD
. - . 0,000%* 0,844
Divulgac¢do Ambiental (AMB) (0,330) (=0, 016)
B . 0,000%* 0,000%*
Numero de analistas (NA) (=0, 020) (=0, 020)
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0,589 0,559
Market to Book (MTB) (5,63) (5,71)
0,736 0,002%*
Tamanho da empresa (TAM) (=0, 017) (0,147)
0,002%* 0,299
Retorno sobre o PL (ROE) (0,517) (0,170)
. . 0,001%* 0,476
Alavancagem financeira (AF) (-0,352) (=0, 071)
. . 0,282 0,745
Intensidade de capital (IC) (0,066) (-0,018)
RZ 0,0931 0,0570
ANOVA 0,000~ 0,000%*
VIF Médio 1,42 1,42
Durbin Watson 1,7962 1,8169
EF Setor e Ano Sim Sim
Nuimero de Obs. 579 579

* Significédncia no nivel de 1%.

** Significédncia no nivel de 5%.

Os achados da Tabela 4 indicam que a divulgacdo ambiental se relacionou
positivamente com a estabilidade do indice de pagamento de dividendos (D _FPD),
conforme encontrado por Matos et al. (2020), o gque permite confirmar a Hla
do estudo: HA efeitos positivos da divulgacdo ambiental na estabilidade do
pagamento de dividendos.

As evidéncias encontradas revelam que um aumento na pontuacdo ambiental
gera consequentemente uma probabilidade de um aumento na estabilidade do
pagamento de dividendos. Portanto, a distribuicdo de dividendos de forma
estédvel, tende a ser potencializada pelas ac¢des ambientais realizadas pelas
empresas analisadas. Além disso, os resultados sugerem que as empresas podem
preferir uma politica de dividendos mais estédvel com vistas a sinalizar para

as partes interessadas a sua

(Benlemlih, 2019).

transparéncia e Dboa

gestdo dos

recursos

Na Tabela 5 séo apresentados os resultados para a divulgacdo social.

Tabela 5
Resultados da divulgagcdo Social na estabilidade do pagamento de dividendos
Variaveis D FPD D FRD
. - . 0,000%* 0,042**
Divulgag¢do Social (SOC) (0,407) (0,161)
, . 0,000%* 0,000~
Numero de analistas (NA) (=0, 021) (=0, 019)
0,365 0,011
Market to Book (MTB) (9,44) (4, 96)
0,303 0,000~
Tamanho da empresa (TAM) (-0,053) (0,196)
0,001~ 0,158
Retorno sobre o PL (ROE) (0,525) (0,227)
. . 0,001%* 0,387
Alavancagem financeira (AF) (=0, 337) (=0, 086)
. . 0,210 0,802
Intensidade de capital (IC) (0,076) (=0, 014)
R2 0,1067 0,0640
ANOVA 0,000%* 0,000~
VIF Médio 1,41 1,41
Durbin Watson 1,8237 1,8131
EF Setor e Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

* Significéncia no nivel de 1%.

** Significédncia no nivel de 5%.
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Além disso, os resultados sugerem que as empresas podem preferir uma
politica de dividendos mais estdvel com vistas a sinalizar para as partes
interessadas a sua transparéncia e boa gestdo dos recursos (Benlemlih,
2019) .Portanto, a hipdétese Hlb foi confirmada: H4 efeitos positivos da
divulgagdo social na estabilidade do pagamento de dividendos.

Estes achados revelam que as iniciativas sociais realizadas pelas
empresas potencializam a estabilidade do pagamento e rendimento dos
dividendos de um ano para o outro. Deste modo, um aumento na pontuagdo social,
gera um aumento na estabilidade do pagamento e rendimento dos dividendos
pagos. Estes achados corroboram o estudo de Matos et al. (2020), pois também
constataram um efeito positivo da divulgacdo social na faixa de rendimento
dos dividendos.

Os resultados da divulgacdo de governanca sdo evidenciados na Tabela

Tabela 6
Resultados da divulgagdo Governan¢a na estabilidade do pagamento de
dividendos

Variaveis D FPD D FRD
. - 0,003~* 0,001~
Divulgac¢do Governanga (GOV) (0,232) (0,225)
, . 0,000~ 0,000~
Nimero de analistas (NA) (=0, 020) (=0, 018)
0,375 0,658
Market to Book (MTB) (9,17) (4,30)
0,538 0,000~
Tamanho da empresa (TAM) (0,030) (0,194)
0,000~ 0,115
Retorno sobre o PL (ROE) (0,596) (0,251)
. . 0,000~ 0,427
Alavancagem financeira (AF) (=0, 370) (=0, 078)
. . 0,213 0,892
Intensidade de capital (IC) (0,078) (0,007)
R2 0,0827 0,0722
ANOVA 0,000~ 0,000%*
VIF Médio 1,32 1,32
Durbin Watson 1,8169 1,8052
EF Setor e Ano Sim Sim
Numero de Obs. 579 579

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

Nota-se na Tabela 6, que a divulgagdo de governanga corporativa se
relacionou positivamente com as varidveis estabilidade do pagamento de
dividendos (D_FPD) e rendimento dos dividendos (D FRD). Estas evidéncias
revelam que um aumento na pontuacdo de governangca contribui para com a
estabilidade do pagamento e rendimento dos dividendos de um ano para o outro.
Portanto, um aumento de uma unidade na pontuacdo de governanca produz uma
probabilidade de 0,3% de um aumento nas taxas de pagamento estédveis dos
dividendos e 0,1% na rentabilidade estdvel dos dividendos. Estes resultados
confirmam a Hlc: H& efeitos positivos da divulgacdo de governanc¢ca na
estabilidade do pagamento de dividendos.

Estes achados se assemelham aos obtidos por Matos et al. (2020) no
contexto de empresas da Europa. Além disso, os resultados revelam que as
empresas com altas pontuacdes de governanca tendem a ajustar as suas politicas
de dividendos conforme o caixa disponivel, pois inicialmente financiam os
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investimentos ©proéprios (capital préprio) e posteriormente distribuem
dividendos as demais partes interessadas (Benlemlih, 2019).

No geral, os resultados desta etapa da andlise dos dados estdo de acordo
com a teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), uma vez que a divulgacdo ESG
impactou positivamente na estabilidade do pagamento de dividendos. Isso
sugere que os stakeholders s&o impactados pelas atividades socioambientais
realizadas pelas empresas, O que corrobora com esta teoria. Deste modo, quando
as partes interessadas sdo remuneradas na forma de dividendos, denota-se que
O sucesso das empresas depende da sua capacidade de cumprir com as
expectativas das partes interessadas (Nekhili et al., 2017) e estas
expectativas podem ser supridas por meio da incorporacdo de estratégias
ambientais, sociais e de governanca.

4.1 Efeitos do ESG no Pagamento de Dividendos

A Tabela 7 evidencia os achados da divulgacgédo ESG (geral) nas varidveis
relacionadas ao pagamento de dividendos.

Tabela 7
Resultados da divulgag¢do ESG no pagamento de dividendos
Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
. - 0,000%* 0,733 0,511 0,000%*
Divulgacdo ESG (geral) (0,200) (=0, 002) (-0, 052) (0,299)
, . 0,014~** 0,000~ 0,870 0,720
Nimero de analistas (NA) (=0, 007) (=0, 001) (=0, 0006) (=0, 001)
0,024*%* 0,638 0,072 0,008%*
Market to Book (MTB) (1,57) (-4,76) (1,46) (-2,47)
0,036** 0,000~ 0,794 0,010%*
Tamanho da empresa (TAM) (0,074) (0,045) (-0,013) (0,135)
0,024*%* 0,001%* 0,000~ 0,036**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,240) (0,061) (0,700) (0,363)
. . 0,001%* 0,000~ 0,563 0,000%*
Alavancagem financeira (AF) (-0, 246) (=0, 046) (-0, 065) (-0,540)
. . 0,517 0,127 0,000%* 0,093
Intensidade de capital (IC) (0,028) (0,008) (0,272) (=0, 095)
R? 0,0706 0,2692 0,1005 0,1049
ANOVA 0,000%* 0,000~ 0,000~ 0,000~
VIF Médio 1,42 1,47 1,41 1,42
Durbin Watson 1,7180 1,6762 1,4366 1,5142
EF Setor e Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

* Significédncia no nivel de 1%. ** Significdncia no nivel de 5%.
g g

Conforme os resultados evidenciados na Tabela 7, denota-se que a
divulgagdo ESG apresenta relacdo positiva com o valor absoluto da faixa de
pagamentos de dividendos (FPD), ou seja, um indice de pagamento de dividendos
que compreende o dividendo por acdo em relacdo ao lucro por acdo. Este
resultado revela que gquanto maior é o investimento ESG, maior tende a ser a
faixa de pagamento dos dividendos em relagdo aos resultados da empresa no
mercado de capitais, o que beneficia as partes interessadas da empresa. A
divulgacdo ESG geral também apresenta influéncia positiva na variéavel
dicotdémica de pagamento de dividendos (D DIVP). Esse resultado revela que
quanto maior a divulgacdo ESG geral das empresas, maior é a tendéncia de
estas pagarem dividendos. Estes resultados permitiram confirmar a hipdtese
H2 do estudo: HE efeitos positivos da divulgacdo ESG no pagamento de
dividendos.
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Os achados para a variavel D DIVP corroboram com as evidéncias
encontradas por Cheung et al. (2018), Benlemlih (2019), Trihermanto e
Nainggolan (2020), Sheikh (2020) e Sheikh et al. (2021). Por outro lado, néo
se assemelham com os achados de Cheung et al. (2018). Quanto a variavel DIVP,
os achados de Rakotomavo (2012), Samet e Jarboui (2017), Salah e Amar (2022)
e El11ili (2022) s&@o contrdrios aos encontrados, pois revelaram efeitos
positivos da divulgacdo ESG no valor dos dividendos pagos no periodo.

Os resultados encontrados para os efeitos da divulgagdo ESG no pagamento
de dividendos revelam que as atividades ESG realizadas pelas empresas tendem
a aumentar os ganhos por meio de uma melhor relacdo com as partes interessadas
(Cheung et al., 2018), o que corrobora com a teoria dos Stakeholders (Freeman,
1986). Portanto, lucros maiores ocasionam maiores chances de as empresas
realizarem o pagamento de dividendos (Cheung et al., 2018) e a divulgacéo
ESG é uma forma das empresas sinalizarem a sua preocupac¢do com os stakeholders
(Benlemlih, 2019; Salah & Amar, 2022).

Os resultados dos efeitos da divulgacdo ambiental s&o demonstrados na
Tabela 8.

Tabela 8
Resultados da divulgag¢do Ambiental no pagamento de dividendos
Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
. - . 0,000~ 0,833 0,870 0,013**
Divulgagdo Ambiental (AMB) (0,206) (=0, 001) (=0, 011) (0,192)
, . 0,01l6** 0,000~ 0,817 0,870
Nimero de analistas (NA) (-0, 006) (=0, 001) (=0, 0008) (=0, 0006)
0,037** 0,645 0,069 0,006%*
Market to Book (MTB) (1,45) (-4, 65) (1,47) (-2,58)
0,025** 0,000~ 0,592 0,001%*
Tamanho da empresa (TAM) (0,078) (0,045) (=0, 026) (0,164)
0,038** 0,001~ 0,000%* 0,026**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,218) (0, 060) (0,684) (0,392)
. . 0,001** 0,000~ 0,581 0,000%*
Alavancagem financeira (AF) (-0,243) (=0, 046) (-0, 062) (-0, 545)
. . 0,595 0,131 0,000%* 0,094
Intensidade de capital (IC) (0,023) (0,008) (0,270) (=0, 095)
R2 0,0752 0,2691 0,0996 0,0950
ANOVA 0,000~ 0,000~ 0,000%* 0,000%*
VIF Médio 1,42 1,46 1,40 1,42
Durbin Watson 1,7055 1,6773 1,4386 1,4882
EF Setor e Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

* Significédncia no nivel de 1%. ** Significdncia no nivel de 5%.
g g

Em relacdo a divulgacdo ambiental, os resultados obtidos foram
similares aos alcancados para o ESG geral, pois a divulgacdo ambiental se
relaciona positivamente com o valor absoluto do indice relativo a faixa de
pagamentos de dividendos (FPD) e dividendos pagos (D _DIVP). Estes achados
corroboram com as conclusdes de Matos et al. (2020) e Zade (2020). Esta
evidéncia significa gque quanto maior é a divulgagdo ambiental das empresas,
maior a probabilidade de pagarem dividendos no periodo, logo, a hipdtese H2a
é confirmada: HA efeitos positivos da divulgacdo ambiental no pagamento de
dividendos.

Destaca-se também que a divulgacéo ambiental nao apresentou
significdncia estatistica na varidvel FRD e DIVP, que representa o valor dos
dividendos pagos, ou seja, a divulgacdo ambiental ndo afeta o valor de
dividendos pagos aos sbécios, proprietdrios e acionistas. Estes resultados se
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assemelham aos evidenciados por Trihermanto e Nainggolan

Amar (2022). Por outro lado,
(2017) e Benlemlih (2019).

(2020)
ndo corroboram os achados de Samet e Jarboui

e Salah e

Estes resultados confirmam a abordagem da teoria dos Stakeholders,
evidenciando que uma gestdo ambiental eficiente é utilizada pelas empresas
para atender as diversas partes interessadas (Kraus et al., 2020). Isso

reflete na estratégia da politica de dividendos

que se

refere a pagar

dividendos. Deste modo, quanto maiores forem os investimentos ambientais,

que tange a minimizagdo do uso de recursos naturais,
ambiental,
competitiva destas empresas, pois apresentardo um melhor relacionamento com

de recursos para a 1inovacédo

os stakeholders (Salah & Amar,

2022) .

maior

tende a ser

emissdes e destinacéo
vantagem

Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados da divulgagdo social.

Tabela 9
Resultados da divulgag¢do Social no pagamento de dividendos
Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
. - . 0,000%* 0,807 0,881 0,000~
Divulgagdo Social (SOC) (0,205) (-0,001) (0,010) (0,290)
, . 0,014~** 0,000~ 0,799 0,748
Numero de analistas (NA) (=0, 006) (=0, 001) (=0, 0009) (=0, 001)
0,016** 0,636 0,072 0,012**
Market to Book (MTB) (1,67) (-4,79) (1,47) (=2, 34)
0,019** 0,000~ 0,495 0,017%*
Tamanho da empresa (TAM) (-0, 084) (0,045) (-0, 034) (0,125)
0,021** 0,001~ 0,000~ 0,029**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,243) (0,060) (0,672) (0,375)
. . 0,001%* 0,000~ 0,595 0,000%*
Alavancagem financeira (AF) (-0, 239) (=0, 046) (=0, 060) (=0,531)
. . 0,475 0,135 0,000~ 0,108
Intensidade de capital (IC) (0,031) (0,008) (0,269) (=0, 091)
R? 0,0757 0,2691 0,0996 0,1076
ANOVA 0,000%* 0,000~ 0,000~ 0,000~
VIF Médio 1,41 1,46 1,40 1,41
Durbin Watson 1,7212 1,6760 1,4395 1,5044
EF Setor e Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

* Significédncia no nivel de 1%.

** Significdncia no nivel de 5%.

De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 9,
social apresentou os mesmos resultados da divulgacgdo ESG geral

positivamente com o valor absoluto do indice de pagamento de dividendos
(D_DIVP) .
maior for a divulgacdo social maior é a possibilidade de as empresas pagarem

e a variavel de dividendos pagos

de fato dividendos no periodo analisado,
efeitos positivos da divulgag¢do social no pagamento de dividendos.

A divulgacédo social, assim como a divulgacdo ESG geral e ambiental,
(DIVP) .

explica a variavel referente aos valores de dividendos pagos

evidéncias
(2020)

a faixa de rendimento dos dividendos.

Portanto, o fato de as empresas pagarem dividendos é explicado por meio
das estratégias desenvolvidas para melhorar a sua forca de trabalho,
(Benlemlih,

humanos, comunidade e

responsabilidade

pelo
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e contradizem os achados encontrados por Samet e Jarboui

Benlemlih (2019), Zade (2020) e Salah e Amar (2022). Além disso,

a divulgacéo
(Tabela 7)
ambiental (Tabela 8), o que revela que a divulgacdo social também se relaciona
(FPD)
Esse resultado sugere que quanto

o que confirma a hipdétese H2b:

corroboram os resultados obtidos por Trihermanto e Nainggolan
(2017),
ndo explica

direitos
2019) .
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Denota-se ainda, que os
dimens&do social, pois conforme Bajic e Yurtoglu (2018), este aspecto prediz

sistematicamente o maior valor da empresa.

investidores devem direcionar a sua atencdo na

Os achados dos efeitos da divulgacdo de governanca sdo constatados na

Tabela 10.

Tabela 10
Resultados da divulgacdo Governanca no pagamento de dividendos
Variaveis FPD FRD DIVP D DIVP
. - 0,275 0,603 0,014** 0,011**
Divulgag¢do Governanga (GOV) (0,052) (0,003) (0,168) (0,201)
, . 0,029** 0,000~ 0,869 0,749
Numero de analistas (NA) (=0, 006) (=0, 001) (0,0006) (=0, 001)
0,020** 0,665 0,117 0,013**
Market to Book (MTB) (1,62) (-4,36) (1,29) (=2, 34)
0,390 0,000~ 0,704 0,000%*
Tamanho da empresa (TAM) (=0, 027) (0,043) (0,018) (0,176)
0,005%* 0,001~ 0,000~ 0,018**
Retorno sobre o PL (ROE) (0,305) (0,058) (0,746) (0,411)
. . 0,000%* 0,000~ 0,507 0,000%*
Alavancagem financeira (AF) (-0, 258) (=0, 045) (=0, 075) (-0, 553)
. . 0,429 0,153 0,000~ 0,107
Intensidade de capital (IC) (0,035) (0,007) (0,278) (=0, 092)
R? 0,0539 0,2693 0,1112 0,0974
ANOVA 0,000%* 0,000~ 0,000~ 0,000%*
VIF Médio 1,32 1,40 1,34 1,32
Durbin Watson 1,7032 1,6753 1,4367 1,5131
EF Setor e Ano Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs. 579 479 417 579

* Significédncia no nivel de 1%.

** Significdncia no nivel de 5%.

Os resultados dos efeitos da divulgacdo de governanca corporativa no
pagamento de dividendos (Tabela 10) s&o diferentes dos achados encontrados
para a divulgacédo ESG geral (Tabela 7), ambiental (Tabela 8) e social (Tabela
9), pois a divulgacdo de governanga intervém positivamente tanto no valor
(DIVP), (D_DIVP) .
revelam que quanto maior é a divulgacdo de governancga
corporativa das empresas, maior tende a ser o valor dos dividendos pagos
(DIVP) e maior é a tendéncia a aderéncia das empresas a pagar os dividendos
no periodo (D _DIVP). Esse resultado sugere que empresas com uma estrutura de
governanca definida,

dos dividendos pagos quanto no pagamento de dividendos

Estas evidéncias

incluindo func¢des e estruturas claras no conselho de
administracdo, juntamente com estratégias de RSC (Refinitiv, 2022), tendem a
pagar dividendos mais altos e s&o propensas a adotar politicas de pagamento
de dividendos. Essas conclusdes estdo alinhadas com as descobertas de
Benlemlih (2019) e Salah e Amar (2022). No entanto, diferem dos achados de
Samet e Jarboui (2017).

Os resultados confirmam a H2c: Ha efeitos positivos da divulgagcdo de
governanga no pagamento de dividendos. Para Benlemlih (2019) esta relacdo é
positiva, pois as empresas com uma gestdo eficiente oferecem direitos de
protecdo aos seus acionistas, o que impacta na politica de dividendos. Denota-
se a partir das evidéncias encontradas, que “os gestores tendem a aumentar o
valor do pagamento de dividendos a medida que investem mais em atividades de
RSC” (Samet & Jarboui, 2017, p. 990) voltadas a governanca.

4.3 Discussdo dos Resultados
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Esta pesquisa analisou se a divulgacdo ESG tende a proporcionar maiores
retornos aos acionistas por meio da andlise da estabilidade e do pagamento
de dividendos no contexto brasileiro. Os resultados confirmam a H1, H2 e as
hipbéteses dos componentes do ESG. Além disso, estdo de acordo com a teoria
dos Stakeholders (Freeman, 1984), pois se confirmou que o maior envolvimento
das empresas brasileiras em atividades ESG, estd relacionado positivamente
com as politicas de dividendos (pagamento de dividendos e sua estabilidade).
Nesse sentido, as empresas comprometidas com a RSC, pagam mais dividendos
aos acionistas (Salah & RAmar, 2022) e as estratégias de RSC melhoram o retorno
dos investimentos realizados nas empresas, devido ao melhor relacionamento
com os stakeholders (Salah & Amar, 2022).

Uma Jjustificativa para estes resultados pauta-se nos argumentos de
Mohammad e Wasiuzzaman (2021), os quais indicam que quando o ESG é visto como
um fator do desempenho futuro das empresas, o resultado final é um maior
retorno aos acionistas. As empresas que desenvolvem iniciativas ambientais,
sociais e de governanca, apresentam uma aceitacdo mais forte do mercado e
consequentemente obtém maior confianca do publico em geral. O mesmo ocorre
para os investidores, pois quando confiam na gestdo e observam a integracéo
do ESG nas estratégias de negbcios das empresas, tendem a construir carteiras
mais eficazes (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021), o que impacta nos retornos.

Em relacdo aos pilares ESG, esta pesquisa mostra gque todas as dimensdes
sdo fatores importantes que tendem a levar as empresas a pagar dividendos e
promover uma estabilidade de um ano para o outro no valor dos dividendos
pagos. A Unica dimensdo que apresentou efeitos positivos no valor dos
dividendos pagos foi a governanca corporativa. Este resultado pode ser
explicado pelo fato de que as empresas que garantem que seus conselheiros e
executivos atuem no melhor interesse de seus acionistas e que visam gerar
valor para estas partes interessadas (Refinitiv, 2022), oferecem direitos de
protecdo mais fortes a seus acionistas (Benlemlih, 2019).

Denota-se a partir dos resultados encontrados que a RSC desempenha um
papel importante nas organizacdes e permite aos acionistas a possibilidade
de alcancar seus objetivos com os investimentos realizados nas empresas (Salah
& Amar, 2022). Os achados desta pesquisa apoiam a ideia de que o compromisso
das empresas brasileiras com ESG impacta positivamente os resultados dos
acionistas. Assim, conforme Salah e Amar (2022), isso leva as empresas a
sinalizarem boas relacdes com os stakeholders, possibilitando o pagamento de
dividendos aos acionistas. Essa constatacdo confirma a teoria utilizada neste
estudo. Portanto, esta pesquisa enriquece os debates incipientes sobre ESG e
politicas de dividendos no Brasil, ao fornecer evidéncias sobre o papel das
estratégias ESG nas politicas de dividendos (Samet & Jarboui, 2017).

5. CONSIDERAGOES FINAIS

As evidéncias encontradas revelam que a divulgacdo ESG geral e os seus
componentes, apresentam efeitos positivos nas politicas de dividendos. Estes
resultados sugerem que a sustentabilidade das empresas pode ajuda-las a
gerenciar de forma eficiente os seus recursos e permitir uma melhor relacédo
com as partes interessadas, por meio de um maior pagamento e estabilidade
dos dividendos. O comportamento responsdvel das empresas brasileiras impacta
positivamente nas suas politicas de dividendos.

Além disso, o compromisso com acgdes de RSC tende a garantir recursos
valiosos para as empresas, mantendo boas relacgdes com os stakeholders e
aprimorando os retornos dos investimentos na forma de distribuigdo de
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dividendos (Cheung et al., 2018), o que estd de acordo com a teoria dos
Stakeholders (Freeman, 1984). Portanto, os resultados sdo consistentes com
esta teoria, poils destacam a motivacdo dos gestores em se engajar com
atividades de RSC para demonstrar a capacidade das empresas em distribuir
dividendos (Salah & Amar, 2022).

Conclui-se com base nos resultados, que o envolvimento em atividades
ESG incentivam as empresas a pagar mais dividendos aos investidores. No
entanto, o aspecto ESG que mais contribui para potencializar o valor dos
dividendos pagos é a governanga corporativa. Deste modo, esta dimens&o merece
atencdo por parte dos gestores, pois pode melhorar os ganhos dos acionistas
e atender as expectativas das partes interessadas. No entanto, por outro
lado, as questdes ambientais e sociais também potencializam o pagamento de
dividendos no periodo e devem ser incentivadas dentro das organizagdes.

A partir dos resultados, nota-se que o envolvimento das empresas em
atividades ESG melhora as politicas de dividendos. O estudo, portanto, sugere
que a promocdo do investimento responsavel resulta em melhor engajamento das
empresas com as atividades ESG, melhorando as relagdes com as partes
interessadas por meio das politicas de dividendos. Deste modo, os resultados
podem beneficiar as partes interessadas, pols empresas que se engajam em
atividades ESG tendem a pagar mais dividendos. Portanto, o gasto de recursos
em RSC n&o reduz os fluxos de caixa pagos aos investidores (Rakotomavo, 2012;
Samet & Jarboui, 2017).

Os achados indicando que o envolvimento das empresas em questdes ESG
resulta em melhores politicas de distribuic¢do de dividendos incentivam as
empresas a se engajarem mais em estratégias ESG e a pagar mais dividendos
aos acionistas. Este fato poderd incentivar os investidores a aplicarem em
empresas socialmente responsaveis (Salah & Amar, 2022). Este estudo
contribui, portanto, para uma melhor compreensdo do impacto financeiro da
divulgagdo ESG na politica de dividendos (E11ili, 2022) de empresas
brasileiras.

Esta pesquisa contribui com pesquisas anteriores sobre o tema politica
de dividendos ao adicionar um potencial determinante destas politicas, que é
a divulgacdo ESG. Além disso, por revelar que a divulgacdo ESG esté
relacionada positivamente com as politicas de dividendos de empresas
brasileiras. Este trabalho, portanto, preenche uma lacuna importante na
literatura sobre RSC e financas corporativas (Cheung et al., 2018). No geral
esta pesquisa colabora para uma melhor compreensédo dos fatores determinantes
das politicas de dividendos (Salah & Amar, 2022). Os resultados encontrados
também podem auxiliar reguladores financeiros do Brasil a integrar, conforme
aborda El11lili (2022), informacdes ESG nos relatdérios divulgados pelas
empresas, fornecendo informacdes mais precisas aos acionistas.

Destacam-se como limitacdes as varidveis wutilizadas, pois outras
variaveis gque medem as politicas de dividendos e divulgagdo ESG poderiam ter
sido utilizadas. Sugere-se a andlise dos efeitos de cada um dos componentes
ambientais e sociais nas politicas de dividendos, pois a divulgacdo geral
ESG ndo apresentou efeitos significativos no valor dos dividendos pagos.
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