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Introducéo

Este caso de ensino aborda o desafio enfrentado pela EcoCorp, uma empresa de energia sustentavel, ao equilibrar sua politica de dividendos com seu
compromisso de sustentabilidade, aplicando a Teoria de Catering. Os estudantes so desafiados a considerar como estratégia pode impactar o equilibrio
entre 0 compromisso ecol 6gico da empresa e a atragdo de investidores.

Contexto I nvestigado

A EcoCorp é uma empresa de energia sustentével que desejaincorporar a sustentabilidade em sua politica de dividendos. A Teoria de Catering sugere que as
politicas de dividendos devem atender as preferéncias dos investidores, e a sustentabilidade é uma preocupagao crescente. Portanto, a questdo-chave é como a
EcoCorp pode equilibrar sua politica de dividendos com seu compromisso de sustentabilidade.

Diagnostico da Situagéo-Problema

A situagdo-problema envolve a necessidade de tomar decisdes estratégi cas relacionadas a politica de dividendos em uma empresa com um forte compromisso
com a sustentabilidade. Os gestores da EcoCorp devem determinar como incorporar a sustentabilidade em suas politicas de dividendos sem afastar potenciais
investidores.

I ntervencgéo Proposta

O caso utilizauma narrativa ficticia e personagens construidos com base na Teoria de Catering parailustrar o dilema da EcoCorp. Os estudantes sdo
desafiados a analisar as opgdes estratégicas da empresa e discutir como a aplicagao da Teoria de Catering pode influenciar suas politicas de dividendos. Os
estudantes também avaliam as implicagdes alongo prazo para a empresa e sua capacidade de atrair investidores.

Resultados Obtidos

O caso visa aprofundar o conhecimento tedrico e prético dos alunos, destacando a complexidade de tomar decisdes estratégicas relacionadas a politica de
dividendos em uma empresa comprometida com a sustentabilidade. Os resultados incluem uma compreensdo mais profunda dos desafios enfrentados pela
EcoCorp e das implicacdes de suas escol has estratégicas.

Contribuicao Tecnolégica-Social

A contribuico deste caso esta em sensibilizar os estudantes para aimportancia de equilibrar os objetivos de sustentabilidade com a necessidade de atrair
investidores. Ele destaca a relevancia da Teoria de Catering na formulag&o de politicas de dividendos em um contexto de preocupagdes ambientais crescentes.
Além disso, promove areflexdo sobre como as empresas podem adotar abordagens sustentévei's sem comprometer seu sucesso financeiro.

Palavras Chave
Teoriade Catering, Politica de Dividendos, Sustentabilidade



EQUILIBRANDO LUCRO E SUSTENTABILIDADE: O Dilema da EcoCorp na
Tomada de Decis6es de Politica de Dividendos

1 INTRODUCAO

Na ensolarada Jodo Pessoa, no ano de 2000, nasceu a EcoCorp?, uma empresa de energia
sustentavel pioneira no Brasil. Com projetos localizados na regido nordeste do pais, a EcoCorp
rapidamente se destacou no setor de geracéo de energia elétrica renovavel. Seu compromisso
com a preservacdo ambiental e inovagdo em tecnologias limpas a transformaram em um
simbolo da busca por um futuro mais sustentavel.

A partir de 2012, a EcoCorp concentrou seus esforgos na fonte edlica de energia,
implantando o maior complexo edlico da América Latina. Seu sucesso no setor eélico atraia
ndo apenas olhares, mas também investimentos, criando um dilema. A empresa agora enfrenta
a dificil decisdo de ajustar sua politica de dividendos para atrair investidores externos, o que
poderia comprometer seus recursos para projetos sustentaveis. Esse é o dilema que ecoa nos
corredores da EcoCorp: como conciliar sua missdo de sustentabilidade com a necessidade de
atrair capital externo?

1.1 BACKGROUND DA EMPRESA ECOCORP

A EcoCorp é uma empresa brasileira de energia sustentavel que foi fundada no ano de
2000 e tem sede em Jodo Pessoa, na Paraiba. A empresa tem uma longa historia de atuacao no
setor de geracdo de energia elétrica renovavel, com énfase em matrizes eélica, pequenas
centrais hidrelétricas (PCHSs) e solar. Inicialmente, a EcoCorp estava envolvida em uma
variedade de fontes de energia renovavel, mas desde 2012 concentrou seus esfor¢cos em projetos
de fonte edlica, se tornando pioneira nesse mercado. Nesse ano, a empresa implantou o maior
complexo edlico da Ameérica Latina, marcando um marco significativo em sua trajetoria.

Um dos diferenciais da EcoCorp é sua capacidade de operar de forma integrada em todas
as etapas da cadeia de geracdo de energia, incluindo prospeccado, implantacdo e operacédo de
empreendimentos sustentaveis. A empresa se compromete com a diversificacdo da matriz
energética do Brasil e acredita que a energia edlica e solar sdo o caminho para um mundo mais
sustentavel e responsavel do ponto de vista ambiental.

1.1.1 PROJETOS EOLICOS E ENERGIA SOLAR

A EcoCorp tem uma presenca significativa na geracdo de energia eo6lica, tendo
implantado trés Complexos Edlicos na regido nordeste do Brasil. Cada complexo representa
um avango significativo na capacidade de geracdo de energia renovavel da empresa.

Além de seus projetos eolicos, a EcoCorp também expandiu sua atuacéo para projetos
de energia solar em diversos estados brasileiros. A empresa fornece solugdes de energia solar
para residéncias, comércios e industrias. Esses projetos estdo em consonancia com a Resolugéo
482 da ANEEL, gque permite a instalacdo de sistemas de geracao de energia solar, onde a energia
gerada é compensada com a energia consumida da rede de distribuic&o.

1.1.2 SUSTENTABILIDADE

A EcoCorp coloca a sustentabilidade no centro de seus negécios. Como uma empresa
de geracdo de energia renovavel, a empresa vé a sustentabilidade como a base para seu

L Qualquer semelhanga é mera coincidéncia. A narrativa ficcional deste caso de ensino envolve uma narrativa de
uma situacao-problema organizacional ficticia.



crescimento. Suas politicas de sustentabilidade incluem o uso de m&o de obra local nas areas
onde atua, a reducdo constante do impacto ambiental de suas operacdes e 0 aprimoramento
continuo de seu relacionamento com as partes interessadas.

Um dos principais programas de sustentabilidade da EcoCorp é o "Programa
Catavento," que retine projetos sustentaveis e de desenvolvimento socioambiental no semiarido
nordestino, onde estdo localizados seus parques edlicos. Esse programa demonstra o
compromisso da EcoCorp em contribuir positivamente para as comunidades em que atua e
preservar o0 meio ambiente.

1.1.3 POLITICA DE DIVIDENDOS

A EcoCorp tem a opcdo de declarar e efetuar o0 pagamento de dividendos e/ou juros
sobre o capital proprio, de acordo com o Estatuto Social da empresa e a legislacdo vigente das
Sociedades por Acdes. A diretoria tem a prerrogativa, a seu critério, de elaborar balancos
trimestrais para a possivel distribuicdo de dividendos intermediarios, desde que estejam em
conformidade com o Estatuto Social e as normas legais. Além disso, a diretoria pode declarar
dividendos intermediarios de acordo com o paragrafo 2° do artigo 204 da Lei das Sociedades
por Acdes. O valor das distribuices depende de diversos fatores, incluindo o desempenho
operacional da EcoCorp, sua situacdo financeira, necessidades de recursos, perspectivas e
outros critérios que o Conselho de Administracdo e os acionistas julgarem pertinentes.

A empresa tem a intencdo de cumprir com o dividendo minimo obrigatério estabelecido
no Estatuto Social e na legislacéo das Sociedades por Ac¢des, enquanto prioriza o reinvestimento
dos recursos no desenvolvimento de seu portfélio de projetos, como permitido pelo Estatuto
Social. Nesse sentido, a EcoCorp pretende alocar qualquer lucro liquido ndo destinado a reserva
legal, reserva de contingéncias, reserva de lucros a realizar, dividendo minimo obrigatério ou
retido com base em or¢amento de capital para sua Reserva de Investimentos.

Ressalta-se que a maior parte da receita da EcoCorp, como uma sociedade de
participacdo (holding), provém principalmente de distribuicdes de suas empresas controladas
na forma de dividendos, juros sobre capital proprio, empréstimos ou outros adiantamentos, o
que esté sujeito a variacdes e pode ndo ocorrer conforme o planejado. Além disso, o lucro
liquido da empresa pode ser utilizado para capitalizacdo, compensacéo de prejuizos ou retencdo
de acordo com as disposicdes da Lei das Sociedades por AcOes, e pode ndo estar disponivel
para o pagamento de dividendos ou juros sobre capital préoprio.

Adicionalmente, a legislacdo brasileira permite que uma companhia aberta, como a
EcoCorp, suspenda a distribuicdo obrigatéria de dividendos em um determinado exercicio
social, desde que o Conselho de Administracdo informe a assembleia geral ordinaria que essa
distribuicdo é incompativel com a situacdo financeira da empresa. Portanto, detentores de acdes
ou Units da EcoCorp podem n&o receber dividendos ou juros sobre capital proprio em tais
circunstancias.

2 CONTEXTO INVESTIGADO

A EcoCorp , uma empresa de energia sustentavel fundada em 2000 e sediada em Jodo
Pessoa, se estabeleceu como uma das pioneiras no mercado brasileiro de geracdo de energia
elétrica renovavel. Seu foco inicial abrangia uma variedade de fontes de energia renovavel,
incluindo eolica, pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs) e solar. No entanto, a partir de 2012, a
empresa direcionou sua atencdo para a fonte edlica, implantando com sucesso 0 maior
complexo eolico da América Latina. Essa mudanca estratégica alinhou a EcoCorp com as
tendéncias crescentes em energia sustentavel e consolidou sua posicdo no mercado.



A trajetoria de sucesso da EcoCorp ndo passou despercebida pelos investidores e pelo
mercado financeiro. Com sua expertise em energia edlica e um histdrico de crescimento sélido,
a empresa despertou o interesse de investidores externos em busca de oportunidades no setor
de energias renovaveis. Este € o ponto de partida do dilema enfrentado pela EcoCorp.

A empresa agora enfrenta um desafio critico: como equilibrar sua politica de dividendos
com seu firme compromisso com a sustentabilidade ambiental. A necessidade de financiamento
adicional para continuar sua trajetéria de inovacdo e expansdo € inegavel, mas a estratégia de
dividendos voltada para a sustentabilidade pode limitar os recursos disponiveis para projetos
sustentaveis.

O dilema agora enfrentado pela EcoCorp reside na intersecdo de sua missdo de
sustentabilidade e a necessidade de atrair capital externo para continuar sua expansao e
inovacdo. Enquanto a empresa se esforca para permanecer fiel ao seu compromisso de
preservacdo ambiental e impulsionar a transicdo para uma matriz energética mais limpa,
também reconhece a importancia de atrair investidores externos para financiar sua visao de
futuro.

Se torna evidente que a EcoCorp estd a beira de uma importante encruzilhada. A
empresa enfrenta o desafio de harmonizar sua missao de sustentabilidade com a necessidade
premente de atrair investidores externos para continuar liderando a revolucdo da energia
sustentavel no Brasil.

A necessidade de recursos adicionais para impulsionar a inovacdo, expandir seus
projetos e enfrentar a crescente demanda por energias limpas € inegavel. No entanto, a estratégia
de dividendos voltada para a sustentabilidade pode limitar a disponibilidade desses recursos. O
equilibrio entre lucros e sustentabilidade ¢ uma questdo fundamental que a alta administracao
da EcoCorp deve abordar.

Para navegar por esse dilema complexo, a EcoCorp precisa considerar cuidadosamente
varias opcdes e estratégias possiveis. A aplicacdo da Teoria de Catering pode oferecer insights
valiosos sobre como moldar sua politica de dividendos de maneira atraente para investidores
externos, a0 mesmo tempo em que mantém seu compromisso com a preservacao ambiental.

A decisdo que a EcoCorp tomara nos proximos meses tera implicacdes de longo alcance
em seu futuro e no futuro da energia sustentavel no Brasil. Seré essencial considerar ndo apenas
as implicacdes financeiras e contabeis, mas também o impacto mais amplo de suas escolhas nas
comunidades locais, no meio ambiente e na transi¢do global para fontes de energia mais limpas.

A medida que vocé, académico, reflete sobre o dilema da EcoCorp, é importante
reconhecer que essa ndo é uma questdo facil de ser resolvida. O equilibrio entre o lucro
necessario para o crescimento e a sustentabilidade necessaria para o bem-estar do planeta € um
desafio que muitas empresas enfrentam no mundo contemporaneo.

Portanto, o futuro da EcoCorp estd nas maos de sua alta administracdo, investidores e
stakeholders. A empresa esta em uma posicao Unica para liderar o caminho em direcdo a um
futuro mais sustentavel e responsavel no setor de energia. A questdo final que paira sobre a
EcoCorp é: como ela moldara seu futuro e, por extensdo, o futuro da energia sustentavel no
Brasil? As decisGes tomadas nos proximos meses serdo cruciais para determinar a resposta a
essa pergunta.

2.1 TEORIA DE CATERING

A Teoria de Catering (A Catering Theory of Dividends) de Malcolm Baker e Jeffrey
Wurgler (2004) propde uma teoria sobre a decisdo de pagar dividendos nas empresas. A teoria
baseou-se na ideia de os gestores de empresas ajustarem sua politica de dividendos de acordo
com as preferéncias dos investidores, visando maximizar o valor das acfes (BAKER,;
WURGLER, 2004). Em outras palavras, as empresas pagam dividendos quando os investidores



valorizam mais as acOes de pagadoras de dividendos e evitam pagar dividendos quando os
investidores preferem empresas que ndo pagam dividendos.

A Teoria de Catering sugere que a politica de dividendos das empresas esta diretamente
relacionada ao comportamento dos investidores e as preferéncias deles em relacao a dividendos.
A teoria tem trés componentes principais: 1) uma fonte de demanda de investidores
desinformados por empresas que pagam dividendos em dinheiro; 2) limitacGes na arbitragem
que permitem que essa demanda afete os precos das acOes; 3) gestores que racionalmente
consideram os beneficios de curto prazo de atender a essa demanda em comparagdo com 0s
custos de longo prazo ao tomar decisdes sobre o pagamento de dividendos (BAKER;
WURGLER, 2004; DRIVER; GROSMAN; SCARAMOZZINO, 2020).

Sugere-se que a demanda dos investidores por dividendos pode ser influenciada por
varias razoes, incluindo questdes fiscais, custos de transacdo e preferéncias psicoldgicas
(BAKER; WURGLER, 2004). Sugere-se ainda, que as politicas de dividendos das empresas
ndo sdo apenas determinadas por considerac@es financeiras internas, mas também refletem a
busca das empresas por atrair investidores que desejam acdes que pagam dividendos (BAKER,;
WURGLER, 2004). Isso apoia a ideia de que as empresas se ajustam para atender as
preferéncias dos investidores, o que é conhecido como a "teoria de catering" de dividendos.
Admitindo-se que, a politica de dividendos das empresas € irrelevante para o valor das acdes
(BYUN et al., 2021).

Além disso, a teoria de Catering sugere que o sentimento dos investidores desempenha
um papel importante na demanda por a¢des que pagam dividendos. A relacéo entre o desconto
de fundos fechados e o prémio de dividendos fornece evidéncias adicionais nesse sentido. Em
sintese, a teoria de catering de dividendos sugere que as empresas respondem as preferéncias
dos investidores em relacdo a dividendos (BAKER; WURGLER, 2004). Essa teoria desafia a
visdo tradicional de que a politica de dividendos é determinada apenas por consideracdes
financeiras internas e oferece insights sobre como as empresas podem ajustar suas politicas para
atrair investidores (BAKER; WURGLER, 2004; DRIVER; GROSMAN; SCARAMOZZINO,
2020; BYUN et al., 2021).

3 LICOES E IMPLICACOES

Cabe a vocé explorar como as decisdes de politica de dividendos da EcoCorp podem
influenciar futuras discussdes sobre a integracdo de estratégias financeiras e sustentabilidade.
Vocé deve discutir as implicacdes das escolhas da EcoCorp em relacdo a Teoria de Catering na
Precificacdo de Ativos Sustentaveis, no papel alta administracéo.

A alta administracdo da EcoCorp se encontra diante de um dilema critico: como ajustar
sua politica de dividendos para atrair investidores externos, sabendo que isso pode limitar seus
recursos para projetos sustentaveis? Este dilema € exacerbado pela crescente demanda por
energias limpas e a necessidade urgente de acelerar a transi¢cdo para fontes de energia mais
sustentaveis. Seguem abaixo questdes que servirdo como guia para vocé estruturar melhor o
problema, analise e discussoes.

e Equilibrio entre Lucro e Sustentabilidade: Como a EcoCorp pode encontrar um
equilibrio adequado entre a distribui¢do de lucros (dividendos) e a alocacdo de capital
para projetos de sustentabilidade sem comprometer seus objetivos de crescimento?

e Aplicacdo da Teoria de Catering: Qual é o papel da Teoria de Catering na definicao
da estratégia de dividendos da EcoCorp e na atracdo de investidores externos? Como
essa teoria pode ser aplicada de forma eficaz no contexto da sustentabilidade?

e Implicacbes Contdbeis e Financeiras: Quais sdo as implicagbes contabeis e
financeiras dessa estratégia de dividendos para a EcoCorp? Como isso afeta os registros
financeiros e a avaliacdo de desempenho da empresa?



Esta € uma oportunidade unica de explorar a complexidade das decisGes de politica de
dividendos em uma empresa comprometida com a sustentabilidade. Analise e proponha
solucgdes que abordem as questdes contabeis e financeiras associadas ao dilema enfrentado pela
EcoCorp, considerando a Teoria de Catering e equilibrando os objetivos de sustentabilidade e
a atracdo de investidores externos. Este caso proporciona uma base sélida para aprimorar o
entendimento dos estudantes sobre contabilidade financeira, tomada de decisdes estratégicas e
responsabilidade social corporativa em um contexto empresarial real.

Segue abaixo, dados contébeis e financeiros ficticios da EcoCorp (Valores em Milhdes),
bem como, algumas informacdes ficticias e reflexdes relacionadas as questdes-chave:

Tabela 1. Dados Contébeis e Financeiros ficticios da EcoCorp

Lucro Investimento em Dividendos Anuais Capital Disponivel para
ANO Liquido Projetos de Pa00s 205 Acionistas Novos Projetos e
Anual Sustentabilidade Anual g Crescimento
0 $150 $50 $40 $110
1 $160 $60 $45 $115
2 $155 $65 $50 $105

Fonte: autores, 2023.

Reflexdes para a Tomada de Deciséo:
1. Equilibrio entre Lucro e Sustentabilidade:

e A EcoCorp precisa encontrar um equilibrio adequado entre a distribuicdo de
lucros (dividendos) e a alocacdo de capital para projetos de sustentabilidade.

e Aumentar os investimentos em projetos de sustentabilidade é vital para a
imagem da empresa como ambientalmente responsavel e para atender as
crescentes demandas por energias limpas.

e No entanto, essa alocagédo de capital ndo deve comprometer seus objetivos de
crescimento a longo prazo ou a capacidade de pagar dividendos competitivos
para atrair investidores externos.

2. Aplicacdo da Teoria de Catering:

e A Teoria de Catering sugere que a EcoCorp deve considerar as preferéncias dos
investidores externos ao decidir sua politica de dividendos.

e Se o0s investidores externos valorizam empresas que reinvestem mais em
sustentabilidade, a EcoCorp deve estar disposta a reduzir os dividendos para
alocar mais capital em projetos sustentaveis.

e No entanto, essa decisdo deve ser baseada em pesquisas de mercado e no perfil
do investidor-alvo.

3. Implicagdes Contabeis e Financeiras:

e A decisdo de aumentar ou diminuir os dividendos terd implicagdes contabeis e
financeiras.

e A reducéo dos dividendos aumentaria o lucro retido, afetando positivamente o
patrimdnio liquido, mas reduziria o retorno imediato para 0s acionistas.

e Investir mais em sustentabilidade pode afetar a relacdo divida/patriménio liquido
e a capacidade de financiar projetos com recursos proprios.

e A EcoCorp precisa avaliar como essas mudangas afetardo seus registros
financeiros e sua capacidade de atrair investidores externos que compartilhem
seus valores de sustentabilidade.



e A decisdo da EcoCorp envolve um equilibrio delicado entre lucro,
sustentabilidade e atracdo de investidores externos. Os dados financeiros
ficticios e as reflexdes acima podem ajudar os alunos a explorar as implicacdes
financeiras dessa estratégia de dividendos e a tomar decisdes informadas sobre
como proceder para enfrentar esse dilema critico.

A partir dos dados fornecidos, avalie os investimentos que podem ser realizados pela
empresa no ano 3. VVocé, como alta administracdo, esta avaliando um projeto que ampliarg a
capacidade de geracao de energia sustentavel e podera refletir em maiores ganhos nos proximos
anos. A seguir estdo as estimativas de fluxos de caixa do projeto:

Tabela 2. Dados de projetos para financiamento da EcoCorp

Ano | Fluxo de Caixa
4 $-27.000
5 $53.000
6 $-7.000

Fonte: autores, 2023.

a) Considerando que a empresa possui uma estratégia de pagamento de dividendos
e seus acionistas exigem um retorno minimo para a acéo, considere o retorno
minimo exigido de 11% para o projeto e calcule o Valor Presente Liquido do
investimento. Apo0s, decida sobre o aceite do projeto e justifique as
consequéncias da sua decisdo. R: VPL = $ 13.573,31

b) Além do VPL, considere analisar qual seria a Taxa Interna de Retorno do projeto
(TIR), a fim de comparar a qualidade do investimento. Adicionalmente, informe
quantas TIRs existem para o projeto e, se vocé aplicasse a regra da TIR, deveria
ou ndo aceitar esse projeto? R: TIR =82,06% a.a e -85,76% a.a.

4. CONTRIBUICAO TECNOLOGICA-SOCIAL

A contribuicdo deste caso estd em sensibilizar os estudantes para a importancia de
equilibrar os objetivos de sustentabilidade com a necessidade de atrair investidores. Ele destaca
a relevancia da Teoria de Catering na formulacgdo de politicas de dividendos em um contexto
de preocupacGes ambientais crescentes. Além disso, promove a reflexdo sobre como as
empresas podem adotar abordagens sustentaveis sem comprometer seu sucesso financeiro.

5 NOTAS DE ENSINO
5.1 UTILIZACAO RECOMENDADA

Por meio deste caso de ensino da EcoCorp, trazemos para o ambiente académico um
exemplo concreto sobre a decisdo de pagar dividendos nas empresas. Neste contexto, a
instrucdo baseada em casos surge como um método de aprendizado ativo amplamente
reconhecido por sua eficacia, mergulhando os estudantes em cendarios de negocios auténticos
(ANDERSEN; SCHIANO, 2014; ORR; WEEKLEY, 2019).

E fundamental fomentar a aprendizagem ativa e o desenvolvimento do pensamento
critico dos alunos, capacitando-os a enfrentar desafios do mundo real ou aplicavel a realidade



do cotidiano. Isso implica o aprimoramento de suas habilidades analiticas e de tomada de
deciséo, capacitando-os a aplicar os conceitos e teorias adquiridos em sala de aula a situacoes
complexas e reais. Este caso oferece uma oportunidade valiosa para o refinamento das
habilidades praticas dos estudantes.

Recomendamos a aplicacdo deste caso em turmas de graduacao e pos-graduacao. Ele é
especialmente relevante para discussfes que abordam as premissas subjacentes a Teoria de
Catering e Precificagcdo de Ativos, bem como em disciplinas relacionadas ao mercado
financeiro, teorias econémicas e financeiras. A EcoCorp serve como um caso de ensino robusto
que desafia os alunos a refletirem sobre as complexidades das decisfes empresariais,
particularmente no contexto de uma empresa comprometida com a sustentabilidade.

5.2 OBJETIVOS EDUCACIONAIS

O objetivo deste caso é contribuir para a compreensdo em como as premissas da teoria
de catering pode contribuir na formulacdo da estratégia de dividendos da empresa e avaliar as
implicacdes dessa estratégia para a tomada de decis6es na politica de dividendos e seu impacto
na atragéo de investidores. Ao final deste caso de ensino, o discente deve apresentar os seguintes
aprendizados:

e Compreender as premissas da Teoria de Catering e sua aplicacdo na tomada de
decisdo de uma empresa.

Analisar a Politica de Dividendos da EcoCorp.

Aplicar Conceitos Financeiros, como valor presente liquido (VPL) e TIR.
Desenvolver Habilidades de Tomada de Decisao.

Promover o Pensamento Critico e a Responsabilidade Social Corporativa.

5.3 SUGESTAO DE ATIVIDADE EM SALA DE AULA

Recomenda-se a utilizagdo da metodologia “sala de aula invertida” ou “flipped
classroom” com a disponibilizagdo deste caso de ensino com antecedéncia prévia de no minimo
uma semana a realizagéo da atividade a ser desenvolvida em sala de aula, de modo a maximizar
a experiéncia dos discentes e permitir maior engajamento durante as discussfes. Sugere-se
ainda, que os discentes sejam instigados a lerem o artigo “A Catering Theory of Dividends” de
Malcolm Baker e Jeffrey Wurgler, publicado no The Journal of Finance , em 2004.

O tempo necessario para a conclusdo desta atividade sera determinado pelo docente da
disciplina. E sugerido que haja debates através da organizacio da turma em pequenos grupos,
com as questdes distribuidas individualmente entre eles, em um formato de rodizio. Depois de
discutirem em pequenos grupos, cabe ao professor consolidar as ideias apresentadas durante a
aula e encerrar o caso, buscando uma solucdo que leve em consideragdo 0 maior numero
possivel de opiniBes, de maneira conciliatéria.

Segue abaixo, questbes sugeridas para a discussdo do caso em sala de aula com o
objetivo de estimular a reflexdo, o dialogo e o debate entre os alunos. Estas questdes ndo
apresentam uma Unica resposta como correta e devem contribuir para aprimorar a capacidade
critico-argumentativa diante da abordagem trazida pelo caso.

e Equilibrio entre Lucro e Sustentabilidade: Como a EcoCorp pode encontrar um
equilibrio adequado entre a distribui¢do de lucros (dividendos) e a alocacdo de capital
para projetos de sustentabilidade sem comprometer seus objetivos de crescimento?
Resposta Possivel: A EcoCorp pode encontrar um equilibrio adequado entre a
distribuicdo de lucros e a alocacao de capital para projetos de sustentabilidade por meio
de uma abordagem estratégica. 1sso envolve a definicdo de metas claras de crescimento
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sustentavel e avaliagdo de oportunidades de investimento que tragam retornos positivos
a longo prazo. A empresa pode considerar a criagdo de um fundo especifico para
projetos de sustentabilidade, garantindo que os recursos estejam disponiveis sem
comprometer os dividendos. Além disso, a EcoCorp pode explorar parcerias
estratégicas e financiamento externo para projetos sustentaveis, reduzindo a presséo
sobre seus recursos internos.

Aplicacdo da Teoria de Catering: Qual € o papel da Teoria de Catering na definicdo
da estratégia de dividendos da EcoCorp e na atracdo de investidores externos? Como
essa teoria pode ser aplicada de forma eficaz no contexto da sustentabilidade?
Resposta Possivel: A Teoria de Catering desempenha um papel crucial na definicao da
estratégia de dividendos da EcoCorp. A empresa deve analisar as preferéncias dos
investidores externos, realizando pesquisas de mercado e consultando especialistas em
sustentabilidade financeira. Se os investidores valorizam empresas comprometidas com
a sustentabilidade, a EcoCorp deve estar disposta a ajustar sua politica de dividendos
para acomodar esse interesse. Isso pode incluir a reducdo dos dividendos para alocar
mais capital em projetos sustentaveis. A aplicacdo eficaz dessa teoria requer uma
compreensdo profunda do mercado de investidores e a capacidade de comunicar
claramente os esforcos da empresa em direcdo a sustentabilidade.

Implicagdes Contabeis e Financeiras: Quais sdo as implicagdes contabeis e
financeiras dessa estratégia de dividendos para a EcoCorp? Como isso afeta os registros
financeiros e a avaliacdo de desempenho da empresa?

Resposta Possivel: As implicagdes contabeis e financeiras dessa estratégia de
dividendos séo significativas. A redugéo dos dividendos aumentaria o lucro retido da
EcoCorp, 0 que afetaria positivamente o patriménio liquido da empresa. No entanto,
isso também reduziria o retorno imediato para os acionistas. Além disso, a empresa deve
considerar como essa mudanca afetard a relacdo divida/patriménio liquido e sua
capacidade de financiar projetos com recursos proprios. As implicacdes financeiras
devem ser cuidadosamente avaliadas para garantir que a empresa possa continuar
atraindo investidores externos que compartilham seus valores de sustentabilidade. A
empresa também deve estar preparada para divulgar suas decisdes e seus impactos nos
registros financeiros, fornecendo transparéncia aos acionistas e ao mercado financeiro.

Segue abaixo, dados contébeis e financeiros ficticios da EcoCorp (Valores em Milhdes),

bem como, algumas informacdes ficticias e reflexdes relacionadas as questdes-chave:

Tabela 1. Dados Contabeis e Financeiros ficticios da EcoCorp

Lucro Investimento em Dividendos Anuais Capital Disponivel para
ANO Liquido Projetos de Pados a0s Acionistas Novos Projetos e
Anual Sustentabilidade Anual g Crescimento
0 $150 $50 $40 $110
1 $160 $60 $45 $115
2 $155 $65 $50 $105

Fonte: autores, 2023.

Reflexdes para a Tomada de Deciséo:

1. Equilibrio entre Lucro e Sustentabilidade:
e A EcoCorp precisa encontrar um equilibrio adequado entre a distribuicdo de
lucros (dividendos) e a alocagdo de capital para projetos de sustentabilidade.




Aumentar os investimentos em projetos de sustentabilidade € vital para a
imagem da empresa como ambientalmente responsdvel e para atender as
crescentes demandas por energias limpas.

No entanto, essa alocacdo de capital ndo deve comprometer seus objetivos de
crescimento a longo prazo ou a capacidade de pagar dividendos competitivos
para atrair investidores externos.

2. Aplicacdo da Teoria de Catering:

A Teoria de Catering sugere que a EcoCorp deve considerar as preferéncias dos
investidores externos ao decidir sua politica de dividendos.

Se os investidores externos valorizam empresas que reinvestem mais em
sustentabilidade, a EcoCorp deve estar disposta a reduzir os dividendos para
alocar mais capital em projetos sustentaveis.

No entanto, essa decisdo deve ser baseada em pesquisas de mercado e no perfil
do investidor-alvo.

3. Implicacdes Contabeis e Financeiras:

A decisdo de aumentar ou diminuir os dividendos terd implicacGes contabeis e
financeiras.

A reducdo dos dividendos aumentaria o lucro retido, afetando positivamente o
patriménio liquido, mas reduziria o retorno imediato para os acionistas.

Investir mais em sustentabilidade pode afetar a relagdo divida/patriménio liquido
e a capacidade de financiar projetos com recursos proprios.

A EcoCorp precisa avaliar como essas mudancas afetardo seus registros
financeiros e sua capacidade de atrair investidores externos que compartilhem
seus valores de sustentabilidade.

A decisdo da EcoCorp envolve um equilibrio delicado entre lucro,
sustentabilidade e atracdo de investidores externos. Os dados financeiros
ficticios e as reflexdes acima podem ajudar os alunos a explorar as implicacdes
financeiras dessa estratégia de dividendos e a tomar decisfes informadas sobre
como proceder para enfrentar esse dilema critico.

A partir dos dados fornecidos, avalie os investimentos que podem ser realizados pela
empresa no ano 3. Vocé, como alta administracdo, esta avaliando um projeto que ampliara a
capacidade de geracdo de energia sustentavel e podera refletir em maiores ganhos nos proximos
anos. A seguir estdo as estimativas de fluxos de caixa do projeto:

Tabela 2. Dados de projetos para financiamento da EcoCorp

Ano | Fluxo de Caixa
4 $-27.000
5 $53.000
6 $-7.000

Fonte: autores, 2023.

a) Considerando que a empresa possui uma estratégia de pagamento de dividendos

e seus acionistas exigem um retorno minimo para a acao, considere o retorno
minimo exigido de 11% para o projeto e calcule o Valor Presente Liquido do
investimento. Apo0s, decida sobre o aceite do projeto e justifique as
consequéncias da sua decisdo. R: VPL = $ 13.573,31



b)

Resolucéo:
Para calcular o Valor Presente Liquido (VPL) do investimento, usaremos a
férmula do VPL:

VPL = X (Fluxo de Caixa / (1 + Taxa de Desconto)*Ano)
Onde:

Fluxo de Caixa € o valor para cada ano, como fornecido na Tabela 2.

Taxa de Desconto € o retorno minimo exigido de 11% (0,11 como decimal).
Ano é o0 ano correspondente.

Calculando o VPL.:

VPL =(-27.000/ (1 + 0,11)*1) + (53.000 / (1 + 0,11)2) + (-7.000 / (1 + 0,11)"3)
VPL = (-27.000 / 1,11) + (53.000 / 1,2321) + (-7.000 / 1,367631)

VPL = -24.324,32 + 43.015,98 - -5.118,34

VPL = $ 13.573,31

Portanto, o VPL do investimento é de $ 13.573,31. A decisdo sobre aceitar ou
rejeitar o projeto depende da politica da empresa em relacdo ao VPL minimo
aceitavel. Se a EcoCorp tiver um critério de aceitacéo de projetos que exija um
VPL positivo, o projeto deve ser aceito, pois seu VPL € positivo.

Além do VPL, considere analisar qual seria a Taxa Interna de Retorno do projeto
(TIR), a fim de comparar a qualidade do investimento. Adicionalmente, informe
quantas TIRs existem para o projeto e, se vocé aplicasse a regra da TIR, deveria
ou ndo aceitar esse projeto? R: TIR =82,06% a.a e -85,76% a.a.

Resolucéo:

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa de desconto que faz o VPL igual a
zero. Para encontrar a TIR, vocé pode usar uma planilha de célculo ou uma
calculadora financeira. Para este caso, ha duas TIRs, uma vez que os fluxos de
caixa alternam entre positivo e negativo. Portanto, temos duas taxas de retorno:

TIR1 = 82,06% a.a.
TIR2 = -85,76% a.a.

A presenca de duas TIRs indica que este projeto ndo é convencional e, portanto,
ndo deve ser avaliado apenas pela TIR. A TIR ndo € um indicador adequado para
decisOes de aceitacdo ou rejeicdo neste caso, pois ndo reflete claramente a
qualidade do investimento. A decisdo deve ser baseada no VPL, que é positivo
($ 13.573,31), indicando que o projeto deve ser aceito. A TIR n&o fornece uma
direcdo clara devido as duas taxas contraditorias.

5.4 LITERATURA RECOMENDADA

Recomenda-se como leitura o uso de artigos cientificos e livros renomados,
interdisciplinares, voltados para os cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Econdmicas, que estejam alinhados a disciplina.
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