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RESUMO

SILVA, Chayane R. Disclosure Ambiental e Politica de Dividendos: Analise das
Companhias de Capital Aberto Brasileiras. 2022. 52 p. Monografia (Curso de Graduagéo
em Ciéncias Contabeis) - Departamento de Ciéncias Contabeis. Universidade Federal de
Santa Catarina. Floriandpolis - SC.

Buscando atender as novas necessidades da sociedade e dos stakeholders, as empresas vém
tentando aumentar os niveis de disclosure ambiental. Com isso, o0 objetivo do presente estudo
¢ analisar a relacdo entre os niveis de disclosure ambiental no Carbon Disclosure Project
(CDP) e a politica de dividendos das companhias listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A.
no periodo de 2010 a 2020. Para isso foram analisados os dados de uma amostra de 182
companhias ndo financeiras de capital aberto brasileiras com dados disponiveis no sistema
Economatica. Visando analisar tal relacdo, utilizou-se de teste ndo paramétrico, matriz de
correlacdo e regressao de dados em painel, tendo como varidvel de dependente a politica de
dividendos, as independentes de interesse como sendo o disclosure ambiental e as de controle
tendo como base o tamanho e o setor como efeito fixo. Para o nivel de disclosure ambiental
das companhias da amostra, foram analisadas as trés classificacbes do CDP para nivel de
conscientizacdo sobre emissdo de carbono, sendo o clima, as florestas e a dgua. J& para a
analise da politica de dividendos, foram utilizadas quatro proxies: Dividendos Pagos, indice
de Payout, Rendimento de Dividendos (Yield) e Dividendos por Lucro. Como resultados, o
estudo com base no teste ndo paramétrico apontou uma significancia maior da variavel clima
com as variaveis da politica de dividendos, que pode ser justificado pela maior quantidade de
divulgacGes desse quesito das empresas no CDP, porém a matriz de correlacdo e regressao de
dados em painel demonstrou que apenas o disclosure ambiental relacionado ao nivel de
conscientizacdo das companhias a respeito de sua gestdo hidrica apresenta relacdo
significativa para com as varidveis de politica de dividendos analisadas, mesmo com o
aumento das divulgacGes ambientais do clima, floresta e 4gua nos Gltimos anos. Dessa forma,
0 estudo auxilia na compreenséo da influéncia do comportamento sustentavel das companhias
no valor distribuido aos seus acionistas e se os diferentes tipos desse disclosure ambiental se
mostram positivos ou negativos para o retorno financeiro desses stakeholders, de modo a
garantir padrdes de consumo e producdo sustentaveis por parte das companhias nos seus
negocios.

Palavras-chave: Disclosure Ambiental. Politica de Dividendos. Carbon Disclosure Project.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERAGCOES INICIAIS

A conscientizacdo e as preocupacOes da sociedade com o0s impactos ambientais
causados pelas empresas comecaram a aumentar nas Ultimas décadas (Burgwal & Vieira,
2014). Devido a expansao da sociedade, vieram problemas que estdo afetando gravemente o
planeta, além dos impactos sociais e econdmicos (Artaxo, 2020).

O ciclo produtivo da sociedade capitalista retira da natureza 0s insumos necessarios

para a producdo de alimentos e bens de consumo, porém, retorna a mesma, residuos

solidos e efluentes liquidos em grandes quantidades, causando a poluicdo ambiental e

esgotamento dos recursos naturais. (Coral, 2002, p. 16)

A ciéncia vem alertando sobre os riscos das mudancas climaticas (Artaxo, 2020), bem
como que o modelo atual de desenvolvimento econdmico esta gerando enormes desequilibrios
sociais. Tal fato ocorre pois nunca houve tanto crescimento, riqueza e fartura e a0 mesmo
tempo tanta miséria, degradacdo ambiental e poluicdo, e, por isso, nesse cenario deve se
encaixar o desenvolvimento sustentavel, para equilibrar e assim continuar as atividades que
sdo essenciais para a qualidade de vida (Araujo et al., 2006). Nao possibilitando um
crescimento econémico, sem considerar a variavel meio ambiente e sociedade e que o
desenvolvimento sustentavel, € preciso obter equilibrio entre o crescimento econdmico, a
equidade social e 0 meio ambiente natural (Coral, 2002).

Os maiores desafios transportados pelo setor privado e publico sdo encontrar solu¢Ges
para a poluicdo, a escassez dos recursos naturais e a miséria do mundo (Hart, 1997). Com
todos esses problemas acontecendo, a algum tempo as empresas vém repensando sobre como
produzir e evoluir seus negdcios sem agredir a natureza e a sociedade.

Contribuir com o desenvolvimento econémico sem prejudicar o desenvolvimento

social e 0 meio ambiente passou a ser um desafio para as empresas e assim, inserir

acOes que contribuem para esse objetivo passou a ser de suma importancia para as

organizagoes. (Silva, 2017, p.81)

Conforme Burgwal e Vieira (2014), existe uma tendéncia das companhias em aderir a
crescente demanda por disclosure ambiental, evocada por sua conscientizagdo ambiental. Os
principais problemas ambientais, como a destrui¢cdo da camada de ozénio, aumento do efeito

estufa, intensificacdo das chuvas &cidas, a perda da biodiversidade, varios outros impactos



globais, que estdo afetando o mundo como um todo, sdo causados pelo crescimento
desenfreado das empresas.

Segundo Perottoni (2002), as responsabilidades de uma empresa para com a sociedade
encontram-se nas acdes diretas para a comunidade em que ela esta localizada, além de reduzir
possiveis riscos ambientais causados por sua atividade, para a empresa continuar em
crescimento e permanecendo no mercado. Com isso, mesmo em paises como o Brasil onde
ndo ha obrigatoriedade na divulgacdo de informacGes sociais e ambientais (Rover et al.,
2008), existem agentes reguladores como o caso da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), que é uma autarquia em regime especial vinculada ao Ministério de Minas e
Energia, que recomenda fortemente a apresentacdo de relatdrios socioambientais anuais dos
agentes do setor elétrico brasileiro (ANEEL, 2019).

Com o passar dos anos as preocupacdes com os problemas ambientais aumentam,
porém a degradacdo com o planeta estd no mesmo ritmo, consequentemente comprometendo
o futuro (Nossa, 2002; Araujo et al., 2006). Com isso, varios paises vém fazendo acordos
ambientais buscando solugdes para o problema, dentre eles destaca-se o acordo internacional
sediado no Brasil, no estado do Rio de Janeiro, no ano de 1992 nomeado de Rio-92. Este
acordo ganha destaque devido a sua importancia na criacdo de diversos acordos multilaterais
ambientais, tais como: a Convencdo das Nagdes Unidas de Combate a Desertificacdo
(UNCCD), Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC) e a
Convencao sobre Diversidade Biologica (CDB) (Moura et al., 2016).

H& varios problemas ambientais que afetam o planeta que devem ser combatidos,
dentre eles: os gases de efeito estufa (GEE) ou greenhouse gases (GHGs), que se formam
através da retencdo do calor, alteram o equilibrio térmico e climéatico e surgem pela acéo
humana, pois as queimas de combustiveis fdsseis, a decomposicdo de matéria organica, as
atividades industrias e o uso de fertilizantes expande desde a revolucao industrial (Peleias et
al., 2007). No Brasil os gases de efeito estufa (GEE), sdo causados principalmente pelo
desmatamento, tendo impactos tanto no presente como ao longo dos anos (Fearnside, 2002).

Visando mensurar esses impactos causados, no ano de 2000, foi fundado o Carbon
Disclosure Project (CDP) que é uma instituicdo sem fins lucrativos referéncia mundial em
acles climaticas, que administra o sistema global de divulgagdo ambiental. O principal
objetivo do CDP é auxiliar os investidores, empresas, cidades, estados e regides a gerenciar
seus impactos ambientais para tomarem melhores decisdes ambientais nas suas a¢fes. Além
disso, as participagdes das empresas no CDP acontecem de maneira voluntaria, por meio de

questionarios respondidos pelas companhias e suas divulgacdes realizadas, essas informacoes



sdo tratadas pelo CDP, que gera uma classificagdo sobre o clima, florestas e 4gua (Carbon
Disclosure Project, 2021).

Alguns autores citam impactos negativos e positivos da divulgacdo do relatorio
ambiental. Conforme Farias (2008), algumas empresas acreditam que 0s investimentos
ambientais reduziriam a lucratividade e n&o trariam retornos. Com a crescente
regulamentacéo a respeito da evidenciagdo sobre as informagdes ambientais, bem como dos
debates publicos e do engajamento de muitos negdcios nos assuntos ambientais, as
companhias de grande porte apresentam cada vez mais dificuldades em néo evidenciar suas
informacdes ambientais (Mussoi & Bellen, 2010). Entretanto, muitas empresas acreditam que
investir em disclosure ambiental pode afetar negativamente o aumento da liquidez das agoes
(Murcia & Machado, 2013), reducdo do custo de capital proprio (Fernandes, 2013), assim
como a politica de dividendos, pois muitas empresas acreditam que a divulgacdo ambiental
pode fazer com que as empresas ndo consigam atrair investidores, tendo como consequéncia
dessa situacdo a ndo divulgacdo da verdadeira situacdo da empresa em relagdo ao meio
ambiente (Gray et al., 1996).

Outro impacto negativo para as empresas fazerem seus disclosures ambientais é que
essas informacGes ambientais que sdo evidenciadas geram custos, além de se tornarem muitas
vezes publicas para seus concorrentes (Rover et al., 2008), e segundo Reinhardt (1998), ao
implementar estratégias ambientais é preciso avaliar as situacdes e se os resultados serdo
positivos, ao invés das empresas assumirem riscos por causa das presses externas.

Porém, conforme Coral (2002), para as empresas obterem o crescimento sustentavel, é
preciso que suas estratégias ndo sejam apenas economicamente, mas também ambientalmente
e socialmente e assim agregando em caracteristicas ecologicamente corretas, nao causando
danos ao meio ambiente e obtendo diferenciacdo ambiental em seus produtos, pois os clientes
estdo dispostos a pagar por eles, e a empresa ganha credibilidade em divulgar as informac6es
sobre 0s seus produtos.

Estudos anteriores que analisaram os impactos da disclosure ambiental na politica de
dividendos evidenciaram que as empresas que fazem a divulgacdo social (que contempla
informacdes sociais, ambientais e de governanca) tendem a aumentar seus lucros e por
consequéncia pagar mais dividendos (Naser et al., 2006). No estudo do autor foi possivel
analisar que as empresas de grande porte, que mantém seu crescimento e sdo altamente
alavancadas, sdo mais propensas a divulgar voluntariamente informacdes de responsabilidade
social, pois empresas de grande porte sdo alvo de grande presséo que defendem o meio

ambiente e melhor bem-estar social.



Segundo Patten (2014), as maiores industrias apresentam 0s maiores niveis de
exposicdo ao processo de politicas publicas, pois suas atividades podem prejudicar 0 meio
ambiente, fazendo necessario uma regulamentacdo para incentivar a divulgacdo ambiental.
Farias (2008) destaca que as empresas preocupadas com a sua imagem e em busca de
validagdo de seus negdcios perante a sociedade, veem como benéfico a divulgagcdo ambiental,
pois ajuda a lidar com as expectativas sociais e atendé-las. Para Naser et al. (2006), isso da
suporte a hipotese de que as empresas que relatam altos lucros sdo muito propensas a pagar
dividendos. Em seu estudo, foi possivel notar que o pais do Catar, que em 2006 se encontrava
em desenvolvimento, foi evidenciado que o estado comprava acGes de empresas que se
destacavam no pais e em consequéncia disso as empresas faziam mais divulgacéo social para
atrair mais investidores e por consequéncia distribuir mais dividendos para seus investidores.
Em contrapartida, no estudo Farias (2008), realizado com empresas brasileiras de capital
aberto listada B3, a autora indica nos seus resultados que ndo existe relagéo significativa entre

0 desempenho econémico e o desempenho ambiental.

1.2 TEMA E PROBLEMA

Partindo do pressuposto de que a literatura ndo esclarece de forma clara a relagao entre
o disclosure ambiental e a politica de dividendos, os resultados evidenciados pela literatura se
mostram conflitantes. Garcia-Ayuso e Larringa (2003) concluiram que as empresas
espanholas que reportaram informacbes ambientais apresentaram menores dividendos por
acdo, por terem maior risco sistematico e operarem em setores mais sensiveis. J& Kaveski et
al. (2017) e Cunha (2020) indicam que as empresas brasileiras tendem a pagar dividendos
conforme os lucros gerados no periodo e Naser et al. (2006) indica que no pais do Catar, o
governo incentiva a divulgacdo para atrair mais investidores e gerar mais lucros para as
empresas. Além disso, vale ressaltar que nenhum desses estudos anteriores com enfoque em
politica de dividendos analisaram o disclosure ambiental sob o enfoque da emissdo de
carbono dos gases liberados pelas companhias e o impacto de sua divulgacdo para a
distribuicdo de dividendos empresarial.

Pautando-se nisso, a presente pesquisa busca responder 0 seguinte questionamento:
Qual a relacéo entre os niveis de disclosure ambiental no Carbon Disclosure Project (CDP) e

a politica de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras?



1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a relacdo entre os niveis de disclosure ambiental no Carbon Disclosure
Project (CDP) e a politica de dividendos das companhias listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo -
B3 S.A. no periodo de 2010 a 2020.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
A partir do objetivo geral, os objetivos especificos foram tracados para servir como
orientacdo para o referente estudo:

A. identificar o score do Carbon Disclosure Project (CDP) das companhias de capital
aberto brasileiras sobre a responsabilidade corporativa com o clima, as florestas e a
agua;

B. classificar o nivel disclosure ambiental no CDP (clima, florestas e agua) das

companhias da amostra; e

1.4 JUSTIFICATIVA

O estudo da relacdo entre o disclosure ambiental e a politica de dividendos das
companbhias, auxilia na compreensdo de como o0s aspectos de sinalizacdo ao mercado de uma
conduta ambiental, sustentavel ou que vise iniciativas ambientais, que tais informacdes se
mostram cada vez mais relevantes. Conforme Guzikova et al. (2020, p. 1) “o crescimento
econémico sustentavel é o objetivo de muitos paises no mundo contemporaneo” e segundo 0s
autores Burgwal e Vieira (2014) a tendéncia de conscientizacdo ambiental obteve um
crescimento em relagdo a divulgagdo ambiental pelas organizagdes.

Além disso, aspectos atrelados aos reflexos dessa evidenciagdo ambiental na
distribuicdo de dividendos é de interesse de todos os stakeholders da companhia, fazendo com
que os gestores tenham interesse em demonstrar transparéncia nas informacfes sobre 0s
impactos que a empresa vem causando para a sociedade e 0 meio ambiente (Dias, 2007). Para
Farias (2008), os gestores se preocupam sobre quais informac6es ambientais divulgar e que 0s
fatores identificados como importantes podem ndo influenciar em decisbes sobre as
informagdes de relatorios anuais, mas essas decisdes sdo afetadas pelas necessidades por

stakeholders e pelos aspectos legais.



As empresas ao investirem em acdes sustentaveis, tendo uma visibilidade em relacéo a
essas acoes e na melhoria por sua reputacdo, tendem a ter essas agdes como uma determinante
para a sua composicao de capital (Silva, 2017), segundo Burgwal e Vieira (2014), as empresas
maiores possuem essa conscientizacdo em construir, manter e proteger sua reputagéo.

Por fim, com base nos estudos citados anteriormente, que evidenciam a importancia
das empresas em realizarem o disclosure ambiental para a atracdo de stakeholders, que é o
objetivo de muitas delas, se faz relevante fazer anélise de relacdo sob o0 aspecto da emissdo de
carbono e os niveis de disclosure das empresas sobre os temas: clima, agua e florestas, no
CDP.

Nesse contexto, 0 presente estudo propicia 0 exame comparativo das empresas de
capital aberto quanto ao seu disclosure ambiental no CDP, quanto ao clima, florestas e agua, e
0 que afeta na sua politica de dividendos, além de contribuir com mais detalhes para os
momentos de varia¢Oes nas distribuicdes de dividendos das empresas que fazem o disclosure
ambiental e auxiliar na tomada de decisdes de investimentos das companhias. Com isso, a
pesquisa enriquece o debate do tema proposto e auxilia nos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), propostos pela Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU). Principalmente o
objetivo 12, que disserta sobre a garantia dos padr@es de consumo e producdo sustentaveis.
Ainda, fomenta o debate a respeito das normativas sobre padrdes sustentaveis e sua influéncia
nos dividendos proporcionados aos shareholders das empresas em diferentes enfoques de
responsabilidade corporativa (clima, florestas e dgua), visando garantir padrées de consumo e

producdo sustentaveis por parte das companhias nos seus negocios.

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A organizacdo da presente pesquisa estd dividida em 5 secBGes. Sendo a primeira
dedicada a introducgdo onde € descrita a contextualizacdo da tematica, seguida da apresentacao
do tema e do problema, do seu objetivo geral e especificos e finalizando na justificativa do
tema abordado. A segunda sec¢do do artigo contempla a fundamentacdo tedrica, onde séo
abordados os temas da pesquisa e as pesquisas similares anteriores. A terceira secdo é
composta de informacbes sobre a metodologia da pesquisa e de como foi realizada a
classificacdo, a amostra e a coleta de dados. E nesse capitulo também se aborda a técnica para
a analise dos dados coletados. A quarta secdo da presente monografia, contém as analises e

discussbes dos dados coletados. Essas analises sdo compostas por andlise descritiva,



estatistica e critica. A quinta e Gltima secdo apresenta as conclusGes do presente artigo e
sugestOes para trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O referencial tedrico traz uma contextualizacdo dos temas mais relevantes para a
pesquisa, que sdo o disclosure ambiental e a Politica de Dividendos. Aléem de apresentar as

principais pesquisas anteriores que abordaram esses temas de forma direta ou indireta.

2.1 DISCLOSURE AMBIENTAL E CDP

O disclosure ambiental pode ser definido como a divulgacdo de informacoes
relacionadas ao meio ambiente como resposta as pressdes exercidas pela sociedade, que
exigem das empresas uma postura ambientalmente mais responsavel com o intuito de
diminuir os impactos ambientais causados por suas atividades (Correa et al., 2015). E também
pode ser definida segundo os autores Burgwal e Vieira (2014) como sendo a prestacdo de
informagdes publicas e privadas, financeiras e ndo financeiras, quantitativas e ndo
quantitativas sobre o gerenciamento das questdes ambientais pela empresa.

Existem dois tipos de disclosure ambiental: o obrigatorio e o voluntario. Sendo que o
de maneira obrigatoria é exigido por leis e regulamentos e o de forma voluntaria é feito
espontaneamente pela empresa, com base em diretrizes e orientagdes (Nossa, 2002). Ainda
segundo o autor, no disclosure voluntéario as empresas expdem apenas 0 que tem de bom, ou
por pressdo dos stakeholders, principalmente as que atuam nas atividades potencialmente
poluentes.

Muitos paises, entre os anos de 1995 e 1999, evidenciaram a necessidade de emitir
orientacOes e regulamentos para as companhias publicarem relatérios ambientais. Em alguns
paises, como por exemplo: Dinamarca, Canada, Estados Unidos da América e Noruega
exigem que as empresas publiqguem relatérios ambientais. No Japdo, foram desenvolvidas
técnicas e métodos de contabilidade, para uso nas gestBes internas das empresas, com isso,
empresas japonesas comecaram a emitir relatérios ambientais com diretrizes definidas. J& no
Brasil, ndo h& lei para que as empresas emitam informacdes ambientais para o publico
externo. Porém, ha lei de crimes ambientais, onde as empresas podem ser penalizadas se
cometerem atos contra 0 meio ambiente envolvendo a fauna, flora, poluigédo e outros crimes
ambientais.

Os fatores ambientais tém se tornado necessarios por varios motivos, o principal deles

é a preocupacdo com a escassez dos recursos naturais presentes nas grandes empresas, pois a



sua auséncia pode afetar diretamente os fatores produtivos (Ozio et al., 2016). Segundo dados
publicados pelos Chartered Professional Accountants Canada, CPA, (2020), esses fatores
afetam a empresa em diversos pontos, como o modelo de negdcio, gerenciamento de riscos,
estratégia de crescimento e os desempenhos operacionais e financeiros. O CPA traz ainda as
informagdes de que uma gestdo de fatores ambientais e sociais sdo potencialmente benéficas
para as empresas, pois aumenta a producdo de produtos inovadores, aumenta a atracdo por
parte do consumidor, além de melhorar a reputagdo da marca e ganhar uma “licenga social”
para operar nas comunidades. Porém, muitos autores acreditam que a divulgacdo de
informacgdes ambientais de forma voluntaria e sem auditoria seria um problema para as
companhias, outros autores ja acreditam que se regulamentar essa divulgacdo traria problemas
para o crescimento econdmico das empresas como descrito no estudo de Ribeiro et al. (2011).

Essas questdes sdo tratadas de diferentes maneiras entre paises desenvolvidos e
emergentes, de maneira a observar que em paises desenvolvidos que foram analisados,
mesmo em alguns casos ndo tendo uma legislacdo obrigatdria, as empresas maiores buscam
fazer a divulgacdo para auxiliar na melhora de suas imagens e atrair novos investidores. Ja
para paises emergentes analisados, sendo em alguns casos a divulgacdo obrigatdria, essas
questBes ndo sdo abordadas com muito interesse, pois ha muito receio dos impactos da
realizacdo desse tipo de relatdrio.

De forma geral, o0 mercado tende a ver positivamente o disclosure ambiental feito
pelas empresas, pois traz mais seguranca e confianca para os investidores, fornecedores,
clientes, consumidores e comunidade, além do fato de que se um produto danifica 0 meio
ambiente afeta a aceitacdo dos produtos da empresa para 0 mercado e para 0 consumidor
final. As emissbes de gases de efeito estufa, por exemplo, principalmente o diéxido de
carbono, podem ser vistas por essa perspectiva. Tais gases vém causando na atmosfera e no
oceano mudancas climaticas e o aquecimento global, além de afetar em alguns paises o alto
estresse hidrico (Carbon Disclosure Project, 2018; Al-Qahtani & Elgharbawy, 2020).

Visando mitigar os problemas ambientais advindos da atuagdo da emisséo do carbono
na atmosfera, iniciou em 2000 o Carbon Disclosure Project (CDP), com a ideia de que a
transparéncia é a base para a agdo ambiental, aprimorando voluntariamente os sistemas de
relatorios padronizados permitindo as regides, estados, cidades e empresas a fim de gerenciar
e avaliar seu impacto ambiental (Carbon Disclosure Project, 2018; Al-Qahtani &
Elgharbawy, 2020).

O CDP visa incentivar e auxiliar as empresas a divulgarem suas informacoes

ambientais e mostrar que ha beneficios em combater as mudangas climaticas, o desmatamento



e a seguranca hidrica com o objetivo de gerar uma economia mundial mais sustentavel
(Carbon Disclosure Project, 2018). Segundo o Carbon Disclosure Project (2018), a
pontuacdo das empresas € medida pela integridade da divulgacao, conscientizacéo e gestdo de
riscos ambientais e melhores praticas associadas a lideranca ambiental. As empresas sao
avaliadas em diferentes categorias:

e Clima: utilizado para mensurar o nivel de conscientizagdo do impacto
climatico (destacando-se a avaliacdo da emissdo de gases poluentes) causado
pela companhia e para avaliar quais atitudes estdo sendo tomadas para reverter
ou mitigar esse problema;

e Floresta: utilizado para mensurar a conscientizagdo das empresas enquanto aos
seus impactos ambientais em niveis de desmatamentos e degradacao florestal e
como é feito esse gerenciamento;

e Agua: utilizado para avaliar o nivel de conscientizagdo das companhias a
respeito de sua gestdo hidrica e quais métodos estdo sendo utilizados para
melhorar esse gerenciamento.

O indicador de qualidade de informacdo de disclosure ambiental evidenciado pelo
CDP, de cada empresa varia entre as letras A, A-, B, B-, C, C-, D, D- e F, sendo A a maior
pontuacdo e D- a menor. A letra A e A- indicam lideranca, B e B- gestdo, C e C-
conscientizacdo e D D- divulgacdo. Além dessas letras, pode-se encontrar nas divulgacdes do
CDP as letras F e E que indicam que ndo foi possivel mensurar uma pontuacdo com os dados

cedidos e buscados pela empresa, conforme descrito na figura abaixo.



IN'CDP

B DISCLOSURE INSIGHT ACTION
Gestao B-
C
Concientizacao C-
D
Divulgacao D=

F= Falha em prover informacodes suficientes para serem avaliadas

Figura 1 - indice de pontuacéo do CDP
Fonte: CDP (2020)

Na Figura 1, o CDP demonstra a hierarquia das pontuacfes, que sdo dadas conforme as
divulgacGes e acOes ambientais das empresas, através da integridade de suas informacdes,
acOes para diminuicdo do impacto ambiental causado e conscientizacdo no disclosure

ambiental.

2.2 POLITICA DE DIVIDENDOS

A Politica de Dividendos, segundo Procianoy e Poli (1993), pode ser definida como a
deciséo, por parte da gestdo da empresa, entre 0 pagamento de dividendos e a retencdo dos
lucros. Ela esta relacionada diretamente ao que sera feito com o Lucro Liquido da empresa,
seja com a finalidade de capitalizar o negdcio ou distribuindo os dividendos aos acionistas
(Gonzélez, 1998).

Esta politica deve ser definida pela empresa, com base no percentual do lucro a ser
distribuido sob forma de dividendos para os seus acionistas (Almeida et al., 2014) e pode ser
definida entre trés niveis de pagamento: o minimo que é quando a empresa paga o que foi
definido em seu estatuto, o reduzido que é quando o valor é inferior ao definido e o
incremental que é referente ao pagamento superior ao definido (Galvéo 2019).

Com isso, a politica de dividendos possui relevancia para a economia da empresa, por

abordar temas criticos em financas e pela falta de consenso existente sobre o assunto



(Wanderley et al., 2010). A politica de dividendos se mostra uma questdo delicada para os
gestores, pois a depender da estrutura societaria da empresa, socios majoritarios podem causar
uma expropriacdo dos recursos para beneficios proprios (Reyna, 2017; Ahmed et al. 2002) o
que corrobora a teoria da agéncia. Outra questdo importante que o0s gestores devem considerar
é a incerteza operacional em relacdo a lucros futuros por serem potenciais causadores de
conflitos de acionistas com as politicas de dividendos, pois a incerteza fara com que 0s
gestores procurem diminuir o pagamento excessivo de dividendos (Ahmed et al., 2002).

Além disso, alguns fatores podem afetar essas politicas, como descrito no estudo de
Silva (2015), onde foi constituida uma amostra de 960 empresas provenientes de 11 paises.
As empresas foram divididas em grupos, a primeira sendo a BRIC, composta pelos paises
Brasil, Russia, india e China, o segundo grupo foi composto pelos paises Alemanha, Franca,
Portugal e Reino Unido, que pertencem a Europa e o terceiro e quarto grupo compostos
individualmente pelos paises Estados Unidos da América e Japdo respectivamente. O autor
conclui que os paises que possuem legislacdo assente na Common Law praticam niveis de
distribuicdo de dividendos superiores aos paises que tém origem na Civil Law.

Outros fatores que podem ter influéncia na politica de dividendos foram encontrados
na literatura anterior, Galvdo (2019) descreve que em paises como os Estados Unidos da
América, Australia, Alemanha, Africa do Sul, Malasia, Noruega e do Canada foi notado uma
relacdo entre a variacdo da lucratividade e do lucro do periodo com o pagamento de
dividendos. J& para o Brasil, o autor destaca que outros fatores sdao mais fortes na tomada de
decisdo de pagar dividendos, esses fatores sdo: caixa, legislacdo brasileira, estatuto social da
companhia, novas oportunidades de investimentos futuros, orcamento de capital da empresa
para o proximo exercicio social e expectativas de lucros futuros. Além desses fatores, segundo
0s autores Zambon e Ricco (2010), a sustentabilidade empresarial também deve ser observada
como uma oportunidade de novos negdcios para as companhias. Pois conforme os autores, €
importante para as empresas fazerem a conciliacdo entre o progresso econémico, igualdade
social e preservacdo ambiental para poderem gerar bons dividendos, melhorarem a sua
imagem e reputacdo, contribuindo também para o seu crescimento e longevidade dos

negocios.

2.3 PESQUISAS SIMILARES



No momento da elaboracdo da presente pesquisa, em outubro de 2021, ndo foi
encontrado na literatura anterior uma analise considerando os mesmos temas, porém para a
elaboracdo da monografia foram utilizados artigos que possuem correlacao.

Naser et al. (2006) em seu estudo, avaliaram o impacto da divulgacdo em relacdo ao
lucro obtido pelas empresas e ao pagamento dos dividendos para empresas do Qatar. Para
isso, analisaram os lucros das empresas, a distribuicdo de dividendos, as divulgacdes sociais e
0s empréstimos bancarios concedidos a elas, por meio de 21 empresas de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de Doha. Os relatérios das empresas foram analisados por alunos
do departamento de contabilidade da universidade do Qatar, que avaliaram quais os relatorios
das 21 empresas possuiam 0s 34 itens de analise, sendo as informacgdes historicas sobre a
empresa, informacBes sobre a administracdo da empresa, informacbes sobre fontes
corporativas de financiamento e informacgdes sobre ativos e desempenho. A conclusdo dos
autores foi que a hipétese do estudo, de que as empresas que relatam altos lucros sdo muito
propensas a pagar dividendos, foi encontrada.

Farias (2008) buscou avaliar em sua pesquisa a relacdo entre o desempenho
econémico, desempenho ambiental e divulgacdo ambiental. Para isso, a autora utilizou uma
amostra de 87 companhias brasileiras de capital aberto. A concluséo de sua pesquisa mostra
que o desempenho econdmico ndo é afetado pelo desempenho ambiental, porém o
desempenho ambiental é influenciado pelo desempenho econdmico e influéncia a realizacdo
de uma divulgacdo ambiental. Além disso, a autora mostra que nao foi possivel afirmar se as
estratégias ambientais das empresas afetam as decisdes dos stakeholders.

A pesquisa realizada por Cunha (2020), teve como objetivo analisar a influéncia de
indicadores macroeconémicos em decisfes de dividendos de empresas brasileiras. Para isso
foram analisadas 120 empresas entre 2010 e 2018. O autor em seu resultado, concluiu que as
empresas aumentam a sua retencdo de lucros sob a influéncia desses indicadores. E observou
também que as empresas mais afetadas foram as de consumo ciclico, conforme a Teoria dos
Ciclos Econdmicos.

Outra pesquisa de assunto similar, foi elaborada pelos autores Burgwal e Vieira
(2014), que analisou quais variaveis tém um impacto significativo no nivel da divulgacdo
ambiental em companhias abertas holandesas. Para realizar esta analise, os autores utilizaram
dados de 2008 de 28 empresas do pais que juntas compdem 90% da capitalizacdo total da
bolsa local e variaveis como: tamanho da empresa, setor industrial e lucratividade. Como

resultado, os autores concluiram que as duas primeiras variaveis citadas, tiveram impactos na



andlise, diferente da Ultima que ndo teve um impacto relevante para estimular o disclosure
ambiental.

Na pesquisa feita por Fernandes et al. (2013), os autores analisaram qual a relacao
entre o disclosure voluntario ambiental e o risco econdmico e financeiro no mercado de
capitais brasileiro. Foram analisadas 40 empresas em um periodo de trés anos. Os autores
evidenciaram que as empresas que praticam o disclosure voluntario ambiental e possuem
participacdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial possuem relacio com o risco
econémico, ou seja, quanto maior a evidenciacao dos relatorios ambientais, menor o custo de
capital de terceiros. Verificou-se também uma relacdo positiva entre as varidveis investidores
institucionais e tamanho da empresa, pois quando as grandes empresas praticam o disclosure
ambiental, consequentemente participam do contexto de responsabilidade ambiental.

No estudo realizado por Rover (2013), o objetivo do trabalho € investigar a relacdo
entre o disclosure voluntério socioambiental e o custo de capital préprio de companhias
abertas no Brasil. O estudo € composto por 91 empresas, analisadas em dois periodos. O
primeiro periodo analisado foram os anos de 2001 a 2010 que verificou a relacdo entre a
publicacdo do relatdrio de sustentabilidade e o custo de capital préprio, ja o segundo periodo
examinou a relagdo entre o disclosure socioambiental e o custo de capital proprio, entre 0s
anos de 2008 a 2010. Foi possivel identificar que o disclosure socioambiental impacta de
maneira marginal o custo de capital proprio das empresas brasileiras, uma vez que sua
associacdo pode ser verificada apenas com a divulgacdo do relatério de sustentabilidade
elaborado de acordo com as diretrizes do Global Report Initiative (GRI) e com o disclosure
socioambiental desfavoravel.

O estudo realizado por Costa et al. (2018), teve como objetivo analisar a relagéo entre
o disclosure voluntario das informacGes socioambientais e o valor da empresa listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A que compdem indice IBRX Brasil, em um periodo de 2010 a
2015. Os autores verificaram que 75% das empresas analisadas divulgam informacgoes
socioambientais, e que elas ndo impactam o desempenho das companhias que compdem o
mercado brasileiro.

No artigo de Tinoco et al. (2010), o principal objetivo foi analisar o desempenho
econdmico e financeiro, além do social e ambiental da Companhia Siderdrgica Nacional-CSN
e da Usina Siderurgica de Minas Gerais-UNIMINAS, entre os anos de 2002 e 2006. Os
autores concluiram que as empresas geraram lucros crescentes nesses periodos, a USIMINAS
reduziu seu endividamento, enquanto a CSN privilegiou seus acionistas através da

distribuicdo de dividendos, os indicadores socioambientais se mantiveram estaveis, em



relacdo ao controle ambiental, foi possivel verificar que o tratamento de residuos representou
ganhos importantes para 0 meio ambiente e também demonstrou que as empresas buscam a
eficiéncia e a eficacia, ndo apenas econdmica e financeira, mas também socioambiental.

Com base nesses estudos, pode ser observado que para 0 mercado brasileiro a questao
de disclosure ambiental, ainda ndo é uma pratica adotada pela maioria das empresas e também
demonstra que a preocupacdo dos stakeholders com essas questdes sdo recentes, diferente do
que € mostrado no estudo do Naser et al. (2006) onde a questdo ambiental € importante para o
crescimento das empresas. Estes resultados podem ser os indicadores do baixo impacto da
divulgacdo nos desempenhos econdmicos das empresas mostradas nas pesquisas referenciadas
nessa secdo. Porém, os estudos sugerem que uma companhia brasileira que faz o disclosure
socioambiental tende a passar mais confianca para 0 mercado financeiro, o que a longo prazo
pode atrair mais investidores.

Elkington (2001), afirma que, as organizagbes podem atingir a sustentabilidade se
avaliarem os aspectos econdmicos, sociais e ambientais de suas atividades. Para essa
avaliacdo foram criados vérios indices de sustentabilidade, eles ttm em comum a avaliacédo
dos retornos financeiros, dos impactos sociais e dos impactos ambientais causados pelas
atividades das empresas (Dias, 2007).

Um indice importante foi o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, cujo
objetivo é ser um indicador do desempenho das acBes de empresas selecionadas por se
destacarem por préaticas de sustentabilidade empresarial e responsabilidade social (B3, 2022).
Para Souza et al (2014), a participacdo nesses indices de sustentabilidade tem por objetivo
evidenciar empresas que sdo referéncias em préaticas de gestdo. Ainda segundo os autores,
gerando um duplo dividendo para as empresas, porque traz transparéncia para o mercado
sobre as préaticas corporativas e auxiliam a promoc¢do de mudancas internas necessarias para
gue as empresas possam se manter nessas iniciativas, tais como a gestdo dos GEE, a fixacao
de metas de redugdes de impactos, dentre outras.

Diante disso, séo formuladas a Hipotese Geral (HG) e as sub-hipoteses 1 (H1), 2 (H2) e
3 (Hs).

HG: O nivel de disclosure ambiental apresenta uma relagdo significativa e positiva
com a politica de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras.

Hi: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizacdo do impacto
climéatico apresenta uma relacdo significativa e positiva com a politica de dividendos das

companhias de capital aberto brasileiras.



Hz: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizacdo dos impactos
ambientais de desmatamentos e degradacdo florestal apresenta uma relagdo significativa e
positiva com a politica de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras.

Hs: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizagdo das companhias
a respeito de sua gestdo hidrica apresenta uma relagdo significativa e positiva com a politica
de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Na metodologia sdo abordados os procedimentos no desenvolvimento deste estudo,
como a classificacdo da pesquisa, a etapa de selecdo da amostra das companhias de capital
aberto no Brasil, obtencdo das varidveis de disclosure ambiental e de distribuicdo de
dividendos, assim como as técnicas de analise de dados utilizadas.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa é abordada de forma quantitativa, pois para a avaliacdo dos dados
envolve o processo analitico com procedimentos estatisticos, como medidas de correlagéo,
regressdo e testes de hipoteses (Gil, 2017). O objetivo do presente estudo é de carater
descritivo, que, segundo Gil (2017), descreve as caracteristicas de uma determinada
populacdo ou fendmeno com a finalidade de identificar possiveis relacdes, e ou associacoes,
entre as variaveis. O estudo busca descrever resultados relacionados entre relacGes entre o
disclosure ambiental e as politicas e dividendos.

O procedimento para a realizacdo da analise é feito de maneira documental. Conforme
descrito por Gil (2017) utilizam-se dados documentais ja existentes elaborados com
finalidades diversas. No caso, para a realizacdo da andalise sdo utilizados como dados
secundarios as informac@es coletadas das distribuicdes de dividendos das empresas brasileiras
utilizando a base de dados da Economatica e para avaliar o nivel de disclosure ambiental sdo
utilizados os dados gerados pelo CDP. Os dados coletados sé&o referentes aos anos de 2010 a
2020.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra € composta por companhias brasileiras de capital aberto com base nas
empresas que fizeram ao menos uma aparigéo na lista de classificagdo do CDP (referentes a
clima, agua e floresta) durante o periodo analisado e com os dados em relacéo a distribuicéo
de dividendos de cada empresa disponiveis no economatica. Para compor a amostra foram
selecionadas 182 companhias ndo financeiras de capital aberto listadas na B3, nos anos de
2010 a 2020, como consta na Tabela 1.



Tabela 1
Quantidade de companhias da amostra

Critério Quantidade Populacao (%)

Companhias ativas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo S.A. (B3) 479 100%
(-) Dados indisponiveis na Economatica 71 15%
(-) Companhias do setor “Financeiro” 62 13%
() Inconsisténcias de dados 164 34%
Inconsisténcias de dados de Politica de Dividendos 164 34%
Inconsisténcias de dados de Classificacdo CDP 0 0%

Amostra 182 38%

Para a realizagdo da coleta de dados referentes as informagBes de politica de
dividendos foi utilizado o banco de dados da Economética, bem como os dados
disponibilizados, através do historico anual das empresas, pelo Carbon Disclosure Project
(CDP) para as informacdes relacionadas ao disclosure ambiental das companhias analisadas,
coletadas em janeiro de 2022. Optou-se por analisar apenas as companhias ndo financeiras,
em virtude da maneira como é diferenciado os relatorios financeiros, assim ndo sendo
possivel fazer uma analise ideal pelo modelo utilizado (Peasnell et al., 2000).

Buscando apresentar os scores do CDP das companhias que compdem a amostra,
elaborou-se a Tabela 2, a qual evidencia a quantidade de companhias em cada uma das

classificacOes originais do CDP por setor.

Tabela 2
Classificacdo das companhias no CDP por setor

NuUmero de companhias por setor

Classificacdo CDP W @ (3 @ G 6 ) 6 © @) Total
Lideranca A A- 9 3 3 4 8 O 2 0 0 10 39
Gestéo B B- 6 2 5 18 6 0 10 0 0 14 =61
Clima C(_)nscientizagéo cc- 11 6 12 12 3 O 8 6 0 20 78
Divulgagéo D D- 7 2 4 7 4 0 0 6 0 21 51
Pouca gestdo ambiental EF 22 1 39 15 20 O 4 10 4 37 152
N&o Participa do CDP - 205 21 378 72 164 33 37 57 13 199 1269
Lideranca A A- 0 0 0 2 1 0 0 0 O 0 3
Gestéo B B- 0 0 1 10 1 o0 0 0 0 0 12
Conscientizagéo CcC- 0 0 1 6 0 O 0 1 0 0 8
Floresta . x
Divulgacéo D D- 0 0 0 1 0 O 0 2 0 0 3
Pouca gestdo ambiental EF 0 0 22 36 3 O 1 5 0 1 68
N&o Participa do CDP - 205 21 378 72 164 33 37 57 13 199 1269
Lideranca AA- 0 0 1 4 5 0 1 0 O 6 17
Gestéo B B- 0 0 1 10 6 O 5 0 o0 7 29
Agua C(_)nscientizagéo CcC- 0 0 0 1 3 0 0 1 0 0 5
Divulgacéo D D- 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 5
Pouca gestdo ambiental EF 1 0 7 9 7 O 4 6 0 14 48
Ndo Participa do CDP - 205 21 378 72 164 33 37 57 13 199 1269
Geral 941 77 1231 352 560 99 146 209 43 728 4386

Nota. (1) = Bens industriais; (2) = Comunicagdes; (3) = Consumo ciclico; (4) = Consumo ndo ciclico; (5)
Materiais béasicos; (6) = Outros; (7) = Petr6leo gas e biocombustiveis; (8) = Saude; (9) = Tecnologia da
informac&o; (10) = Utilidade publica.



Embora a Tabela 2 apresenta a quantidade de companhias em cada setor e sua
classificacdo, é importante salientar que a maioria das companhias apresentam mudancas de
classificacdo de um ano para o outro no CDP e, por isso, as quantidades denotadas na tabela

se mostra maior do que o nimero de companhias da amostra.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

No que tange as varidveis da pesquisa, a Tabela 3 apresenta de forma descritiva as
varidveis dependentes e independentes (de interesse e de controle) utilizadas no estudo,
trazendo a sigla utilizada para andlise dos dados para cada uma das varidveis, sua métrica de
estimacéo, a base de dados em que foram coletadas, bem como os autores o0s quais embasaram

sua escolha.
Tabela 3
Variaveis da pesquisa
Variaveis Sigla Descricéo Base de dados  Referéncias
Variaveis dependente
. . . Dereeper e Turki
I:IZ))|V|dendos DP;; _IZI_)l\t/uI:i((ejndos Pagos{Ajuvo N (2016), Guedes et
agos otal da companhiaiemt; al. (2019).
indice de Dividendos Pagos/Lucro Procianoy (1994),
PO;j: Liquido da companhiaiem t Dereeper e Turki
Payout i P (2016)
Politica de , ’ Economatica '
- Rendimento L «
Dividendos 4, Dividendos por Acéo/Preco ® Dereeper e Turki
Dividendos YEijt por Acdo da companhiaiem (2016), Leite et al.
) t: (2017).
(Yield)
. Dividendos por A¢do/Lucro
Dividendos _ x o Grando (2021),
por Lucro DLit tp?r Agéio da companhia i em Alves et al. (2018).
Varidveis independentes de Interesse
Clima CLj; Nivel do CDP, sendo: 0 =
. Floresta FL, Nao parﬂmpantes; 1 =Pouca
g:\s/slloiire " gestdo ambiental (E, F); 2 = Carbon
Ambiental do Divulgacéo (D, D-); 3= Disclosure CDP (2018).
CDP Agua AG: Cons~cientizagao (C,C-);4= Project®
Gestdo (B, B-); 5=
Lideranca (A, A-);
Variaveis independentes de Controle
. ~ Logaritmo natural do Ativo Burgwal e Vieira
Tamanho da companhia TAIt Total da companhiaiemt;  Economaética (2014).
Setor SEi Setor de atuagdo da ® Burgwal e Vieira
I

companhia na B3. (2014).




Na Tabela 3 encontram-se as descri¢cGes das proxies utilizadas no estudo. A variavel
DPit representa 0 pagamento de dividendos que é calculado com base em pelo menos uma
distribuicdo regular de dividendos durante o periodo de analise (Dereeper & Turki, 2016). A
decisdo de pagar dividendos esta evidenciada em apurar o resultado liquido positivo e da
organizacéo ter disponibilidade financeira para efetuar o pagamento (Guedes et al., 2019).
Ainda sobre o ponto de vista dos dividendos pagos, a variavel POy indica o indice de payout,
ela seréa considerada pelo motivo de varias companhias possuirem taxa de distribuigédo variada
e definirem sua politica de dividendos, o valor desta variavel é encontrado através da divisdo
entre dividendo pago por acao e lucro por acdo (Procianoy, 1994; Dereeper & Turki, 2016).

A outra forma de Politica de Dividendos refere-se a varidvel YEir que é o dividendo
por acdo dividido pelo preco de fechamento da acdo (Dereeper & Turki, 2016). Segundo Leite
et al. (2017), quanto maior o dividend yield, maior sera o retorno sobre o patrimonio liquido,
o0 lucro liquido, retorno sobre o ativo e o lucro por acdo. Além disso, a variadvel DLt esta
relacionada ao lucro por acdo, tendo como base os dividendos por a¢do, que comprovam 0
retorno de dividendos sobre o resultado obtido pela empresa (Grando, 2021). O pagamento
aos acionistas ocorre a partir de lucros apurados pela empresa em um determinado exercicio
social ou de saldos de lucros acumulados (Alves et al., 2018).

Nesta analise conta-se também com trés variaveis de interesse: (i) o nivel de
conscientizacdo do impacto climatico (CLi); (ii) o nivel de conscientizacdo dos impactos
ambientais de desmatamentos e degradacdo florestal (FLi); e (iii) o nivel de conscientizacdo
das companhias a respeito de sua gestdo hidrica (AGit), que sdo referentes as pontuacdes do
CDP para clima, floresta e agua, respectivamente. Para cada classificacdo foi utilizado um
nivel para fazer a mensuracdo. Os niveis foram distribuidos da seguinte maneira: 0 para ndo
participantes, 1 para empresas com classificacdo E e F, 2 para empresas com classificacdo D e
D-, 3 foi atribuido para empresas classificadas com C e C-, as pontuacfes B e B- tem peso 4 e
as empresas melhores pontuadas no CDP A e A-, ganharam peso 5.

A anélise contou com 2 variaveis de controles, a variavel tamanho da empresa (TAit),
que pode ser mensurada de diferentes maneiras (Burgwal & Vieira, 2014), podendo ser
mensurada pelo ativo total da companhia e a variavel setor (SEit) refere-se os setores que as

empresas operam (Burgwal & Vieira, 2014).



3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

A andlise dos dados da pesquisa foi fundamentada em dados de um painel nédo
balanceado anual, operacionalizada pelo software Stata®. Como ferramentas de anélise,
utilizou-se estatistica descritiva, teste de diferencas de médias de Kruskal-Wallis entre os
niveis de disclosure ambiental (CLit, FLit, AGit), que séo as variaveis de interesse do estudo,
para as variaveis dependentes politicas de dividendos, matriz de correlacdo de Spearman para
os dados ndo paramétricos da pesquisa, bem como regressdo mdaltipla para cada uma das
quatro proxies selecionadas na pesquisa (DPit, POi, YEi, DLit). Ressalta-se que foram
realizados os testes de especificacdo do modelo, por meio dos testes de Hausman, Breusch-
Pagan e Chow, denotando que o0 modelo mais adequado para os dados da pesquisa sdo os de
efeitos fixos. Conforme os testes de multicolinearidade (VIF: 1,50), heterocedasticidade (p-
valor: 0,000) e autocorrelacdo (p-valor: 0,000), foram evidenciados problemas nos dois
ultimos, levando a utilizar erros padréo robustos com efeito fixo a varidvel de controle setor a

fim de mitigar esses problemas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Essa secdo tem por intuito abordar os resultados auferidos por meio da
operacionalizacdo dos dados bem como sua interpretacdo e analise, relatando a estatistica
descritiva dos dados e testes de media (4.1), sua matriz de correlacdo de Spearman (4.2), além
da regressdo multipla de dados em painel para cada uma das proxies de politica de dividendos

abordadas no presente estudo (4.3).

4.1 ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 4 sera apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de politicas de
dividendos e os niveis de disclosure ambiental de maneira geral, antes da winsorizacéo a nivel
de 1%, na tabela é observado principalmente as médias e os desvios padrbes das variaveis.

Na tabela 5 sdo demonstradas as estatisticas descritivas por ano, antes da winsorizacao
a nivel de 1%, e sdo analisados as médias e os desvios padrBes das variaveis de politicas de
dividendos (DPit, POit, YEit e DLit) e as variaveis de niveis de disclosure ambiental (CLit,
FLit e AGit).

Tabela 4

Estatistica Descritiva Geral

Varidveis  Observacoes Média Desvio-padréo Mediana Minimo Maximo
DPi 2002 -0,021 0,041 -0,007 -0,658 0,000
POi 2002 -0,362 4,260 -0,121 -81,377 149,895
YEi 2002 0,031 0,105 0,013 0,000 3,964
DLit 2002 0,332 4,473 0,149 -164,848 80,973
CLi 1999 0,464 1,136 0,000 0,000 5,000
FLit 2002 0,080 0,450 0,000 0,000 5,000
AGit 2002 0,136 0,694 0,000 0,000 5,000
TA 2002 14,638 2,076 14,794 6,080 20,688

Nota. (DPi) = Dividendos Pagos; (POx) = Indice de Payout; (YEi) = Rendimento de Dividendos (Yield); (DLi)
= Dividendos por Lucro; (CLi) = Clima; (FLi) = Floresta; (AGi) = Agua; (TAi) = Tamanho da companhia.
Como pode ser observado na Tabela 4, as médias nas varidveis das politicas de
dividendos (DPi, POi, YEit € DLit) e nos niveis de disclosure ambiental (CLit, FLit € AGit)
obtiveram uma média baixa de maneira geral nos anos avaliados. Nessas variaveis estudadas

ocorre de algumas empresas como por exemplo, Braskem, CCR S.A, Cemig, Ecorodovias,



JBS, Klabin, Marfrig, MRV, Petrobras e Telef Brasil, serem evidenciados com maiores
pontuacgdes ao longo dos anos no CDP, com isso contribuindo para um média mais elevadas
no niveis de disclosure ambiental, principalmente na variavel Clima (CLi). E isso pode ser
notado ao observar a mediana das variaveis do CDP, onde os valores médios ficaram zerados.
Ainda, com base no desvio-padréo, as variaveis mais homogéneas no estudo foram as DPj e

YEit, mostrando um maior padrdo de politica de dividendos das empresas da amostra.

Tabela 5

Estatistica Descritiva por Ano

Variaveis Ano Observagdes Média E:;‘;gg Mediana Minimo Maximo
2010 182 -0,026 0,054 -0,010 -0,574 0,000
2011 182 -0,029 0,059 -0,012 -0,655 0,000
2012 182 -0,023 0,036 -0,010 -0,216 0,000
2013 182 -0,025 0,052 -0,009 -0,488 0,000
2014 182 -0,023 0,043 -0,007 -0,321 0,000

DP, 2015 182 -0,017 0,028 -0,006 -0,187 0,000
2016 182 -0,015 0,031 -0,003 -0,222 0,000
2017 182 -0,017 0,035 -0,002 -0,251 0,000
2018 182 -0,020 0,038 -0,006 -0,381 0,000
2019 182 -0,019 0,035 -0,006 -0,238 0,000
2020 182 -0,015 0,026 -0,005 -0,216 0,000
Total 2002 -0,021 0,041 -0,007 -0,658 0,000
2010 182 -0,323 0,472 -0,190 -3,726 0,599
2011 182 -0,487 1,081 -0,265 -9,797 1,604
2012 182 -0,329 0,738 -0,175 -5,306 2,927
2013 182 -0,971 6,813 -0,196 -81,377 8,870
2014 182 -0,387 1,281 -0,188 -10,376 7,394

PO 2015 182 -0,636 3,848 -0,041 -35,222 25,749
2016 182 -0,387 11,368 0,000 -19,990 149,895
2017 182 -0,421 1,475 -0,002 -13,287 1,206
2018 182 -0,319 0,948 -0,112 -7,044 5,097
2019 182 -0,308 1,184 -0,109 -9,515 10,423
2020 182 -0,193 1,043 -0,078 -5,163 11,647
Total 2002 -0,362 4,260 -0,121 -81,377 149,895
2010 182 0,051 0,296 0,018 0,000 3,964
2011 182 0,040 0,089 0,025 0,000 1,114
2012 182 0,032 0,061 0,017 0,000 0,640
2013 182 0,034 0,074 0,015 0,000 0,814
2014 182 0,037 0,057 0,021 0,000 0,457

YE, 2015 182 0,044 0,075 0,019 0,000 0,604
2016 182 0,024 0,041 0,005 0,000 0,357
2017 182 0,020 0,037 0,004 0,000 0,318
2018 182 0,028 0,041 0,010 0,000 0,334
2019 182 0,019 0,026 0,008 0,000 0,177
2020 182 0,017 0,028 0,005 0,000 0,170
Total 2002 0,031 0,105 0,013 0,000 3,964
2010 182 0,554 2,346 0,234 -0,530 30,594

DL, 2011 182 0,452 0,972 0,269 -1,815 7,063
2012 182 0,331 0,826 0,178 -3,570 5,845

2013 182 0,777 6,092 0,219 -9,976 80,973



2014 182 0,402 1,420 0,235 -9,421 10,204
2015 182 0,690 4,109 0,152 -25,911 35,590
2016 182 -0,605 12,360 0,000 -164,848 19,818
2017 182 0,265 0,466 0,000 -0,940 2,175
2018 182 0,354 0,956 0,178 -5,090 7,038
2019 182 0,252 0,979 0,084 -10,604 3,526
2020 182 0,180 1,359 0,060 -16,231 5,095
Total 2002 0,332 4,473 0,149 -164,848 80,973
2010 182 0,049 0,383 0,000 0,000 3,000
2011 182 0,038 0,322 0,000 0,000 3,000
2012 182 0,110 0,525 0,000 0,000 4,000
2013 182 0,176 0,759 0,000 0,000 4,000
2014 182 0,368 1,015 0,000 0,000 4,000
CLi 2015 182 0,374 1,047 0,000 0,000 5,000
2016 182 0,604 1,417 0,000 0,000 5,000
2017 182 0,753 1,279 0,000 0,000 5,000
2018 180 0,833 1,343 0,000 0,000 5,000
2019 181 0,834 1,372 0,000 0,000 5,000
2020 182 0,967 1,583 0,000 0,000 5,000
Total 1999 0,464 1,136 0,000 0,000 5,000
2010 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2011 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2012 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
FL, 2015 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2016 182 0,121 0,679 0,000 0,000 5,000
2017 182 0,181 0,652 0,000 0,000 5,000
2018 182 0,187 0,620 0,000 0,000 5,000
2019 182 0,176 0,615 0,000 0,000 4,000
2020 182 0,220 0,710 0,000 0,000 4,000
Total 2002 0,080 0,450 0,000 0,000 5,000
2010 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2011 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2012 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2013 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2014 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AG: 2015 182 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2016 182 0,176 0,822 0,000 0,000 4,000
2017 182 0,258 0,943 0,000 0,000 5,000
2018 182 0,280 0,971 0,000 0,000 5,000
2019 182 0,352 1,106 0,000 0,000 5,000
2020 182 0,434 1,144 0,000 0,000 5,000
Total 2002 0,136 0,694 0,000 0,000 5,000
2010 182 14,333 1,996 14,512 6,080 20,069
2011 182 14,460 2,022 14,721 6,186 20,211
2012 182 14,516 2,064 14,739 6,240 20,334
2013 182 14,569 2,040 14,726 6,290 20,440
2014 182 14,623 2,076 14,830 6,358 20,492
TA; 2015 182 14,665 2,119 14,891 6,358 20,618
2016 182 14,652 2,100 14,890 6,375 20,506
2017 182 14,678 2,086 14,884 6,650 20,539
2018 182 14,739 2,088 14,891 6,650 20,573
2019 182 14,838 2,104 15,043 6,650 20,646
2020 182 14,947 2,128 15,060 6,650 20,688
Total 2002 14,638 2,076 14,794 6,080 20,688




Seguindo a analise anterior, pode-se observar na Tabela 5 os valores mais
detalhadamente, por ano. A varidvel DPix manteve um desvio-padrdo durante o periodo
analisado, mostrando assim que houve também um padrdo no ativo total nos de 2010 a 2020
nas empresas da B3. Nos anos analisados, a variavel POj; teve oscilagdes nos desvios-padroes
analisados, mostrando que o lucro liquido das companhias variou ao longo dos anos,
principalmente em 2020, que houve uma queda que pode ser justificada pela crise econdmica
mundial causada pela pandemia do Covid-19. Ja a variavel YEi: se manteve estabilizada ao
longo dos anos, com base no desvio-padrdo, podendo observar que ndo houve mudancas
dréasticas no preco por acdo das companhias de capital aberto listada na B3. Ademais, para
variavel Dividendos por Lucro, pode-se notar uma reducdo no desvio-padrdo a partir do ano
de 2017, sendo que em 2020 houve um aumento nesta variavel, podendo entdo analisar que 0s
lucros por acdo das companhias comparado com anos anteriores, tiveram uma reducdo ao
longo deste periodo.

Nas variaveis relacionadas ao disclosure ambiental, é possivel observar um aumento
significativo a partir do ano de 2014, sendo que o Clima (CLi) teve dois periodos de aumento
do desvio-padrio nos anos de 2016 e 2020. As variaveis Floresta (FLit) e Agua (AGi) tiveram
um aumento significativo a partir de 2016, o que mostra uma maior adeséo das empresas em

fazerem o disclosure ambiental dessas areas, como pode ser observado na Figura 2.
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Figura 2 - Evolucdo do disclosure ambiental



A Figura 2 demonstra as evolugdes das varidveis dos niveis de disclosure ambiental
referentes ao clima, floresta e &gua, das empresas no CDP. Como pode ser analisado, o nivel
de conscientizacdo do impacto climatico, representado pela variavel clima, foi sempre
evidenciado pelas empresas entre os anos analisados, demonstrando uma preocupacéo inicial
das empresas dos impactos causados e que foi evoluindo ao longo dos anos, com um maior
disclosure entre os anos de 2017 e 2020. Ja nas variaveis agua e floresta, a Figura 2 demonstra
que entre os anos de 2010 e 2015, ndo houveram divulgacGes de como as empresas agiam
nesses quesitos. Porém a partir do ano de 2016 houve uma evolucdo em relacédo ao disclosure
ambiental referentes a essas varidveis, que podem ser evidenciados pela conscientizacdo dos
impactos ambientais causados pelos desmatamentos e degradacdo florestal e pela

conscientizacao das companhias a respeito de sua gestao hidrica, respectivamente.
4.1.2 TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS
O teste de Kruskal-Wallis é um teste ndo paramétrico que foi utilizado para comparar

as amostras utilizadas. Na Tabela 6 sdo evidenciadas diferencas significativas entre pelo

menos uma das variaveis.

Tabela 6
Teste de Médias de Kruskal-Wallis
Variaveis Clima Floresta Agua

DP.t *kk *kk
PO.t **kk **kk
YE“ **kk *
DL“ *kk *%
TAn **kk *kk **kk

Nota. ***, **, * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. (DPi) = Dividendos Pagos; (POi) =
Indice de Payout; (YEi) = Rendimento de Dividendos (Yield); (DLi;) = Dividendos por Lucro; (TAi) = Tamanho
da companhia.

O teste de médias demonstrado na Tabela 6 indica que existe uma importante
significancia entre as variaveis de politicas de dividendos (DPit, POit, YEit € DLit) € o Clima. A
variavel Floresta apenas possui significancia de 10% sobre a variavel YEi e a variavel Agua
possui uma maior significancia com as politicas de dividendos em comparagdo com a variavel
Floresta, sendo 1% para a DPit e POit e 5% para DLi.. Para o total de ativos da companhia
(TAi), foi evidenciando que existe uma relacdo significativa (1%) com todas as variaveis de

disclosure ambiental.



No teste de Kruskal-Wallis foi possivel evidenciar que ha uma significancia
importante do Clima com as varidveis de politicas de dividendos uma possibilidade para essa
ocorréncia é que ha uma maior divulgacdo das empresas sobre o clima no CDP, e a Floresta
que é menos informado pelas empresas no CDP, possui uma menor relacdo com as variaveis

analisadas.
4.2 MATRIZ DE CORRELACAO
Para andlise de correlacdo entre as varidveis da pesquisa, utilizou-se a Matriz de

Correlacdo de Spearman, que é uma medida ndo paramétrica, que considera a distribuicdo ndo

normal dos dados.

Tabela 7
Matriz de Correlacdo de Spearman
DPit POit YEit DLit CLit FLit AGit TAit
DPy 1
POy 0.8604*** 1
YEi -0.7826*** -0.7090*** 1
DLit -0.7747***  -0.8872%** 0.8172*** 1
CLit -0.2109%** -0.1899*** 0.1166*** 0.1575*** 1
FLit 0,0004 -0,0177  -0.0594*** .0,0058  0.2741*** 1
AGi -0.0910*** -0.0736*** 0,0326 0.0535**  0.4918*** 0.3508*** 1
TAi -0.3632*** -0.3705*** 0.2834***  0.3064*** 0.5225*** (0.1117*** 0.3205*** 1

Nota. *** ** ¢ significante ao nivel de 1% e 5%, respectivamente. (DPi) = Dividendos Pagos; (POx) = Indice
de Payout; (YEi) = Rendimento de Dividendos (Yield); (DLi) = Dividendos por Lucro; (CLi) = Clima; (FLi) =
Floresta; (AGit) = Agua; (TAi) = Tamanho da companhia

Com base na Tabela 7, observa-se que uma maior correlacdo ocorre entre as variaveis
de dividendos (DPi, PO, YEit e DLit) e CLit, apresentando nivel de significancia de 1% entre
elas. As variaveis Dividendos Pagos e indice de Payout evidenciam relagdo com a variavel
Clima, havendo uma correlacdo negativa, demonstrando assim, quanto maior o pagamento de
dividendos pela empresa, menor é a chance de divulgacdo ambiental relacionado ao clima. O
que corrobora com os estudos de Naser et al. (2006) onde o autor indica que empresas que
declaram que realizam o pagamento de dividendos tem pouco incentivo para fazer um
disclosure ambiental detalhado, pois acreditam que apenas a declaracdo do pagamento é
suficiente para atrair mais investidores, assim evitam custos de andlise e divulgagdo de dados.
Jé& as variaveis YEi: e DL, possuem uma correlacdo positiva com a varidvel CLit, evidenciando
que quando ha pagamento de dividendos, possibilita maior chance de disclosure ambiental

sobre o clima.



4.3 REGRESSAO MULTIPLA DOS DADOS

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados de regressdo multipla de dados em painel,

buscando analisar a influéncia dos niveis de disclosure ambiental do CDP nas politicas de

dividendos.
Tabela 8
Regressdo multipla de dados em painel
e 1) ) (3) 4
Variaveis DPyt PO YEu DLt
Constante -0,002 0,588*** -0,015 -0,270*
(0,010) (0,153) (0,012) (0,157)
CLit 0,001 0,017 -0,001 -0,010
(0,001) (0,011) (0,001) (0,010)
FLit 0,000 -0,026 0,001 0,040
(0,001) (0,026) (0,001) (0,025)
AGi 0,000 0,016 -0,002** -0,026**
(0,001) (0,014) (0,001) (0,012)
TA: -0,001 -0,063*** 0,003*** 0,040%**
(0,001) (0,011) (0,001) (0,011)
Efeito Fixo por Setor
Observations 1.999 1.999 1.999 1.999
Firm 182 182 182 182
R2 0,003 0,007 0,01 0,006

Nota. Desvios-padrGes robustos entre parénteses; ***, **, * & significante ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. (DPit) = Dividendos Pagos; (POi) = Indice de Payout; (YEi) = Rendimento de Dividendos
(Yield); (DLj) = Dividendos por Lucro; (CLi) = Clima; (FLi) = Floresta; (AGi) = Agua; (TAit) = Tamanho da
companhia

Quando analisada a regressao de dados em painel para cada uma das proxies de politica
de dividendos, é possivel notar que para nenhuma das regressdes (1, 2, 3 e 4) as variaveis de
disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizacdo do impacto climético (CLi) e o nivel de
conscientizacdo dos impactos ambientais de desmatamentos e degradacao florestal (FLi), se
mostraram significativos, tampouco com representatividade em seu coeficiente econdémico. Tal
resultado vai ao encontro com o que fora evidenciado por Naser et al. (2006), tendo em vista a
relevancia da evidenciagdo dos potenciais impactos nocivos ao clima e florestas na divulgacao
social tenderiam a aumentar seus lucros e por consequéncia pagar mais dividendos.

No entanto, o resultado pode estar atrelado ao fato de que esse nivel de conscientizacdo
por parte das companhias pode ndo servir como incentivo suficiente para proporcionar melhores
politicas de dividendos, nem mesmo melhores resultados dessas companhias pertencentes a
amostra. Vale ressaltar que quando se fala de desempenho empresarial nesse contexto em
companhias brasileiras, autores como Farias (2008) e Costa et al. (2018), ndo evidenciaram

influéncia do disclosure ambiental para a variavel.



J& no que diz respeito a varidvel sobre o nivel de conscientizacdo das companhias a
respeito de sua gestdo hidrica (AGit), verificou-se uma relacéo significativa (5%) e negativa em
relacdo a politica de dividendos quando analisada sob enfoque do Rendimento de Dividendos
(YEit) e do Dividendos por Lucro (DLit), mesmo que com baixos coeficientes econdmicos. 1sso
leva a crer que, diferentemente do esperado, quanto maior o nivel de disclosure ambiental sobre
a conscientizacdo das companhias a respeito da agua, menor tende a parcela de dividendos por
acao ponderado pelo preco e lucro liquido por acdo. Nesse caso, mesmo que a variavel de
disclosure ambiental se mostre relevante para a politica de dividendos empresarial, sua relacéo
se mostra negativa, 0 que pode ser explicado por empresas com maior disclosure ambiental de
agua tendem a ser maiores (visto que a variavel TAi apresenta relacdo positiva e significativa a
1%, nas regressoes 3 e 4), com maiores precos e lucros liquidos, fazendo com que os dividendos
pagos por acao sejam menores.

Quando analisado o tamanho da empresa (TAit), observou-se influéncia significativa
(1%) analisando as politicas de dividendos aos niveis de disclosure ambiental, sendo negativa
para a regressao 2 e positiva para as regressdes 3 e 4. Com os resultados obtidos na variavel
POi, foi possivel observar que TAit 1% (negativa) na relagdo entre politicas de dividendos e 0s
niveis de disclosure ambiental. Quanto a variavel YEir € DLit, mostra-se que a variavel teve
influéncia significativa (1%) e positiva entre a relacéo das politicas de dividendos com os niveis
de disclosure ambiental. Isso vai de encontro com o estudo de Farias (2008), que concluiu no
seu estudo que o tamanho da empresa ndo influencia significativamente na divulgacédo
ambiental. Ja nos estudos de Naser et al. (2006) e Burgwal e Vieira (2014), os autores concluem
que a variagOes nas préaticas de divulgacdo socioambiental aumenta de acordo com o tamanho
da empresa.

Visando demonstrar de forma clara o atendimento das hipoteses da pesquisa, a Tabela 9

apresenta um resumo dos resultados auferidos.



Tabela 9
Resumo dos resultados de hipdtese da pesquisa

Hipdteses Resultados

HG: O nivel de disclosure ambiental apresenta uma relacdo significativa e positiva

com a politica de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras. Ndo Rejeitada

H1: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizacdo do impacto
climatico apresenta uma relacdo significativa e positiva com a politica de dividendos Rejeitada
das companhias de capital aberto brasileiras.

H2: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizagdo dos impactos
ambientais de desmatamentos e degradacdo florestal apresenta uma relacéo
significativa e positiva com a politica de dividendos das companhias de capital
aberto brasileiras.

Rejeitada

H3: O nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizagdo das
companhias a respeito de sua gestdo hidrica apresenta uma relagdo significativa e N&o Rejeitada
positiva com a politica de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras.

De modo geral, os resultados evidenciaram que a hipotese geral (HG) ndo pode ser
rejeitada, tendo em vista que o disclosure ambiental sobre o nivel de conscientizacdo das
companhias a respeito de sua gestdo hidrica (AGit) se mostrou significativo para duas das
quatro proxies de politica de dividendos analisadas no estudo (YEit e DLit). Por consequéncia,
a sub-hipotese 3 (Hsz), que afirma o nivel de disclosure ambiental sobre o nivel de
conscientizacdo das companhias a respeito de sua gestdo hidrica apresenta uma relacao
significativa e positiva com a politica de dividendos das companhias de capital aberto
brasileiras também ndo pode ser rejeitada, dado o resultado significativo a 5%, mesmo que
com sinal diferente do esperado.

Ja no que diz respeito as outras duas sub-hipoteses, que tratam da conscientizacdo do
impacto climatico (Hi) e a conscientizacdo dos impactos ambientais de desmatamentos e
degradacéo florestal (H.), ndo foi possivel evidenciar influéncia significativa para as variaveis
analisadas na pesquisa, de modo que Hi e Hz foram rejeitadas. Mesmo com o aumento nos
niveis de disclosure ambiental ao longo dos anos, principalmente a partir do ano de 2014, ndo
foi possivel evidenciar influéncia desse disclosure de clima e floresta nas proxies de politicas
de dividendos analisadas, tendo somente alguma alteracdo significativa no ano 2020, que
pode ter ocorrido por impactos da crise econémica global causado pela pandemia de covid19.

Esse resultado vai ao encontro com o resultado encontrado no estudo de Costa et al.
(2018), que evidenciou que o disclosure socioambiental ndo e significativo para os precos das
acOes, 0s custos de capital proprio e com os fluxos de caixas futuros e no estudo de Rover
(2013), que identificou que o disclosure socioambiental causa baixo impacto ao custo de
capital proprio das empresas brasileiras, quando associados as diretrizes do GRI e com o

disclosure socioambiental desfavoravel.
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5 CONCLUSOES

Tendo em vista que o presente estudo visa analisar a relacdo entre os niveis de
disclosure ambiental no Carbon Disclosure Project (CDP) e a politica de dividendos das
companhias listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A. no periodo de 2010 a 2020, foi
efetuada uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental a qual analisou 182 companhias
ndo financeiras de capital aberto brasileiras. Com base nos dados fornecidos pelo CDP a
respeito de disclosure ambiental de emissdo de carbono, bem como as informacdes
financeiras relacionadas a politica de dividendos das companhias amostradas (como
Dividendos Pagos, Indice de Payout, Rendimento de Dividendos Yield e Dividendos por
Lucro), analisou-se a relacdo por meio da correlacdo entre as variaveis, suas médias, bem
como regressao multipla de dados em painel.

Como resultados, o estudo evidenciou que, na andlise descritiva as varidveis das
politicas de dividendos e os niveis de disclosure ambiental, obtiveram uma média baixa,
mesmo sendo evidenciado uma crescente na divulgacdo ambiental das empresas, assim como
uma melhorar nas suas pontuacdes, no teste ndo paramétrico a variavel Clima, obteve uma
importante significancia com a variaveis de politicas de dividendos, que pode ser evidenciado
por que houve uma maior divulgacdo desse varidvel entre as empresas, diferente da variavel
Floresta que foi a menos informada, assim havendo uma menor relacdo com as variaveis
analisadas.

Porém as regressdes analisaram, de modo geral, que os niveis de disclosure ambiental
pouco estdo relacionados as politicas de dividendos das empresas brasileiras de capital aberto.
Por meio da andlise realizada pode-se concluir que foi encontrado uma relagdo significativa,
porém negativa, da varidvel de nivel de disclosure ambiental sobre conscientizacdo das
companhias a respeito de sua gestdo hidrica (AGit), com as variaveis Dividendos por Lucro
(DLit) e Rendimento de Dividendos (YEit), demonstrando que ha uma variacdo na
distribuicdo de dividendos das companhias que realizam a divulgagdo ambiental. No presente
estudo pode ser evidenciado também que o tamanho da empresa (TAit), possui mais
significancia com as politicas de dividendos (YEit e DLit) do que as varidveis de disclosure
ambiental.

O presente estudo contribui de maneira teorica, pelo motivo de fomentar o debate em
relacdo ao tema do objetivo 12 dos objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU, sobre

0 consumo e producdo responsaveis, mostrando que as empresas que fazem o disclosure



ambiental de forma correta ndo tem sua distribuicdo de dividendos afetada. Com isso, 0
estudo mostra que é importante as empresas investirem em realizar o disclosure ambiental
para atender melhor as necessidades dos stakeholders e da sociedade.

Para o estudo as principais limitagdes foram o baixo nivel de adesdo de disclosure
ambiental das empresas de capital aberto no CDP, fazendo com que o tamanho da amostra
fosse limitado. Para isso, é sugerido para as pesquisas futuras analisarem 0s niveis de
disclosure ambiental do CDP para empresas de capital aberto globais para fazer comparacéo
dos resultados, outra sugestdo seria avaliar as variaveis de politica de dividendos com outras
ferramentas que medem os niveis de disclosure ambiental das empresas, como por exemplo, 0
GRI.
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Companhias

2010
CL FL AG
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CL FL AG
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CL FL AG
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CL FL AG
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CL FL AG
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CL FL AG
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Coelce
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Localiza
Locamerica
Lojas Marisa
Lojas Renner
Lupatech
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Magaz Luiza
Marcopolo
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Nota. (CL) = Clima; (FL) = Floresta; (AG) = Agua; (-) = N&o participa do CDP ou N&o Possui Classificagio; *E = Equivalente a Classificacdo F para anos anteriores a 2016.
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