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“Os investimentos em conhecimento geram os
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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar os efeitos da Governanca Corporativa
sobre o pagamento de dividendos das empresas brasileiras abertas listadas na B3.
O estudo esta embasado em teorias que tratam da Governanca Corporativa e
distribuicdo de dividendos. Foi construido um Indice de Qualidade da Governanca
Corporativa (IQGC), o qual € composto por vinte questdes binarias e objetivas. O
estudo trata-se de uma pesquisa explicativa com abordagem guantitativa. A amostra
foi composta por 227 companhias brasileiras abertas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) no ano de 2016. Foi feita uma andlise descritiva e uma analise de
regressdo. Na analise de regressédo foi estimado um modelo robusto de Minimos
Quadrados Generalizados (MQG). Os resultados apontam que h& uma relacéo
positiva e significativa entre a Governanca Corporativa e 0 pagamento de
dividendos, isso representa que quanto melhor é a qualidade da Governanca
Corporativa maior é a distribuicdo de dividendos das empresas estudadas. Neste
sentido, compreende-se que a Governanca Corporativa, por apresentar efeitos
positivos sobre o pagamento de dividendos de companhias abertas, é um fator
relevante na tomada de decisao acerca do investimento em acgoes.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Dividendos. Companhias Abertas.



ABSTRACT

The present report aimed at analyzing implications of Corporate Governance on
payment dividends of Brazilian companies listed in B3. The study is based on
theories about Corporate Governance and dividend distribution. A Corporate
Governance Trade Index (IGCT) was established, which is composed by twenty
binary and objective questions. The study is an explanatory research with
quantitative approach. The data collection were comprised by 227 Brazilian
companies listed in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) in 2016. A descriptive and a regression
analysis were made. Regression analysis was estimated in a robust model of
Generalized Least Squares (GLS). The results showed that there is a positive and
significant relationship between Corporate Governance and dividends payment; this
represents the higher quality of Corporate Governance the greater is the dividends
distribution of studied companies. In this sense, it is understood that Corporate
Governance, since it has positive effects on dividends payment of publicly traded
companies, is a relevant factor in the decision-making on investment in shares.

Key words: Corporate Governance. Dividends. Publicly Traded Companies.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais exerce uma funcao relevante no desenvolvimento
econdbmico de uma sociedade, sendo este o grande fornecedor de recursos
permanentes para a economia, em razao de viabilizar a transferéncia de recursos
dos ofertadores para os tomadores. Este € o0 responsavel pelo suprimento da
caréncia de recursos dos agentes econdmicos, por meio de instrumentos de longo
prazo ou prazo indeterminado (ASSAF NETO, 2014).

As empresas optam pela abertura de capital principalmente por ndo serem
obrigadas contratualmente a fazer devolucdo do recurso captado. Além disso, a
inexisténcia de um prazo determinado para reembolsar os investidores, a
imprevisibilidade de uma remuneracao fixa do recurso, a promoc¢ao da imagem da
instituicdo frente ao mercado, funcionarios, clientes, investidores, e a reducao do
risco financeiro da companhia propiciada pelo capital proprio também levam a
empresa a abrir capital (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Nesses mercados hd uma separacdo entre propriedade e gestdo da
empresa, o que tem dado espaco para o surgimento de conflitos de interesses.
Segundo Jensen e Meckling (1976), a relagéo entre administradores e acionistas nas
firmas é uma relacdo de agéncia, a qual consiste em um contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (principal) delega outra pessoa (agente) para a execucdo de uma
tarefa que precise da tomada de decisdo do agente. Ao ser firmado o contrato entre
as partes, o ambiente é de assimetria informacional, no qual o agente tem vantagem
informacional sobre o principal, visto que este pode agir de acordo com seus
préprios interesses, prejudicando os interesses do principal. Dessa forma, muitos
desses gestores se apropriam do poder para buscar seus proprios interesses e
assim maximizar seus lucros em detrimento dos interesses dos proprietarios dessas
corporacdes (JENSEN; MECKLING, 1976).

No Brasil, o conflito de agéncia ocorre também entre acionistas majoritarios
e minoritarios, provocando sérios problemas de Governanca Corporativa. Os
acionistas controladores podem ter acesso a vantagens, uma vez que a compra de
acOes do bloco de controle da direito a um prémio, o que pode causar desvantagens
aos acionistas minoritarios (SILVEIRA, 2002). Esses conflitos sdo comuns no
mercado acionario brasileiro, pois existe uma parcela significativa de investidores

gue compram apenas acoes preferenciais e acabam tendo desvantagens.
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Segundo a Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD, 2015), a Governanca Corporativa é um conjunto de relacdes entre gestores,
acionistas e partes interessadas, a qual busca garantir a igualdade de tratamento
entre estes. A Governanca Corporativa também proporciona uma estrutura para a
definicdo de objetivos que sejam do interesse da companhia e de seus investidores,
assim como o0 monitoramento e alcance desses objetivos. Portanto, um bom sistema
de governanca, tanto em empresas individuais como em economias inteiras, pode
contribuir com o grau de confianca dos participantes, e assim com o desempenho de
uma economia de mercado (OECD, 2015).

A Governancga Corporativa é definida pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC, 2009) como um sistema de direcdo e monitoramento das
empresas, 0 qual incorpora acionistas, diretores, administradores, auditores e
conselheiros. Sendo assim, a Governanca Corporativa se apresenta como um
conjunto de praticas que incentivam e monitoram o0s participantes de uma
companhia, buscando alinhar seus interesses e proporcionar maior transparéncia na
relacdo entre as partes.

No ano 2000, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro de S&o Paulo-
BM&FBOVESPA, atual Brasil, Bolsa, Balcao (B3), criou segmentos diferenciados de
Governanca Corporativa (N1, N2 e Novo Mercado) para as companhias que
desejassem adotar melhores préaticas de governanca voluntariamente. Ao ingressar
nesses segmentos de listagem, as companhias passam a cumprir obrigacées que
vao além das exigéncias da Lei n° 6.404/76, Lei das Sociedades por Acoes,
buscando assim melhorar a sua avaliacédo frente ao mercado e propiciar condi¢cdes
de protecdo aos fornecedores de capital, bem como atrairem mais investidores, uma
vez que estes buscam negocios confiaveis e que lhes proporcione um retorno
satisfatorio.

Ademais, uma boa Governanca Corporativa auxilia na tomada de decisao
dos gestores, nas mais variadas questbes corporativas, a saber: quanto as politicas
de investimentos, financiamentos e dividendos. A deciséo de investimentos envolve
decidir como alocar recursos da melhor forma possivel visando gerar beneficio
futuro. Por sua vez, a decisdo de financiamento envolve escolher as melhores
ofertas de recursos, e a decisdo de dividendos € decidir quanto, como e quando
distribuir uma parcela do lucro da empresa aos acionistas (ASSAF NETO, 2014).

Nesta pesquisa sera enfatizada a decisao sobre a distribuicdo de dividendos.
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A Lei n°6.404/76 e alteracdes posteriores feitas pela Lei n°® 10.303/2001,que
regula as Sociedades Anonimas (S.A.) brasileiras, expde em seu artigo 202 a
obrigacdo dessas empresas distribuirem dividendo minimo obrigatorio (payout),
parcela do lucro, o que também deve estar regulamentado no estatuto da empresa.
O que pode ser visto na legislacdo é que essas empresas sao obrigadas a
remunerar seus acionistas, sendo assim um meio de protecdo aos acionistas
minoritarios.

Os estudos precursores sobre o pagamento de dividendos foram realizados
por Lintner (1956) e Gordon (1959), com a Teoria da Relevancia dos Dividendos,
conhecida como a Teoria do Passaro na Mao, e, posteriormente Miller e Modigliani
(1961) com a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Outras pesquisas foram feitas
buscando estabelecer parametros distintos sobre a politica de dividendos em um
mercado imperfeito, inclusive, a hipétese do efeito clientela preconizada por Elton e
Gruber (1970).

Desde entdo, muitos autores tém se debrucado nos estudos sobre essa
tematica. No cenario internacional, Jiraporn, Kim e Kim (2011) investigaram como a
Governanca Corporativa afetou o pagamento de dividendos de 5.422 companhias
norte-americanas. Ja no cenario nacional, autores como Ribeiro et al. (2013), Souza,
Peixoto e Santos (2016) e Quirds, Sousa e Pereira (2017) realizaram estudos sobre
a relacao da Governanca Corporativa com a distribuicdo de dividendos de empresas
abertas listadas na Bolsa de Valores. O presente estudo se diferencia dos
supracitados pela construcédo do indice de Qualidade da Governanca Corporativa
para mensuracao da Governanca Corporativa e a utilizacdo deste para investigar os
efeitos da Governanca Corporativa sobre o pagamento de dividendos.

A vista disso, é possivel destacar que as praticas de Governanca
Corporativa e a politica de dividendos adotada pelas empresas abertas se mostram
pertinentes para a discussdo nas finangcas corporativas, pois se trata de uma
tematica relevante a tomada de decisdo dos participantes de uma firma. E, ainda, se
apresenta como mecanismo relevante no desenvolvimento do mercado de capitais,

e, consequentemente, de uma economia de mercado.
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1.1 Tema e Problema de Pesquisa

Ao observar a realidade do mercado acionario brasileiro, o qual tem um
namero consideravel de empresas de capital aberto, torna-se necessério analisar 0s
impactos que a Governanca Corporativa exerce sobre a distribuicdo de dividendos
dessas companhias. Com base no exposto, este estudo busca responder ao
seguinte problema de pesquisa: quais os efeitos da Governanca Corporativa sobre o
pagamento de dividendos das empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3)?

1.2 Objetivos

A seguir serdo apresentados o0s objetivos geral e especificos do estudo.

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem por objetivo principal analisar os efeitos do indice de
Qualidade da Governanca Corporativa sobre a distribuicdo de dividendos das

empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balc&do (B3) no ano de 2016.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Construir um indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC)
das empresas que negociaram a¢des na B3 no ano de 2016.
b) Relacionar o IQGC com a distribuicdo dos dividendos por acao das

empresas brasileiras abertas listadas na B3 em 2016.
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1.3 Justificativa

A realizacdo desta pesquisa justifica-se pela importancia de investigar como
a Governanca Corporativa influencia na distribuicdo dos dividendos das companhias
abertas, uma vez que as medidas adotadas pelas empresas quanto ao pagamento
dos dividendos aos seus acionistas € um relevante tema de discussdo na area de
finangas corporativas.

O estudo também busca auxiliar os investidores a tomarem decisdes
referentes a compra e venda de acdes. Isso porque leva em consideracdo que 0s
investidores precisam de um embasamento tedrico, para que possam compreender
0 que tem influenciado o pagamento de dividendos das companhias, bem como
conhecer o contexto real das politicas de protecdo aos acionistas dessas
companhias.

Essa temaética tem sido discutida no meio académico brasileiro e
internacional. No ambito internacional, Jiraporn, Kim e Kim (2011) investigaram
como a Governanca Corporativa afetou o pagamento de dividendos de 5.422
empresas norte-americanas relatadas pelo Servico Institucional de Acionistas (ISS)
no periodo de 2001 a 2004. Os resultados indicaram a existéncia de uma associacao
positiva entre a qualidade da Governanca Corporativa e a distribuicdo de dividendos
das companhias estudadas. Isso significa que as empresas que adotam melhores
praticas e Governanga Corporativa estdo mais propensas a pagar dividendos, e
ainda pagam dividendos maiores que as empresas que adotam menos praticas de
governanca.

Ribeiro et al. (2013) analisaram a associacdo entre as praticas de
Governanca Corporativa e a politica de dividendos no mercado acionario brasileiro.
A amostra consistiu nas empresas abertas com ac¢des negociadas na Bolsa de
Valores no ano de 2011. Os autores observaram que as empresas mais competitivas
tendem a pagar mais dividendos e que as companhias listadas nos segmentos
diferenciados de Governangca Corporativa da Bolsa de Valores pagam mais
dividendos que as que n&o aderiram a nenhum segmento. Esses resultados
sugerem que a Governanca Corporativa exerce influéncia sobre a distribuicdo de
dividendos dessas companhias.

J& Souza, Peixoto e Santos (2016) investigaram como a Governanga

Corporativa influenciou na distribuicdo de dividendos de 1.001 empresas brasileiras
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abertas nao financeiras listadas na bolsa de valores no periodo de 2002 a 2013. Os
autores mensuraram a Governanga Corporativa por meio dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da bolsa de valores (N1, N2 e Novo Mercado). Os
resultados apontaram que empresas com melhores praticas de Governanca
Corporativa distribuem mais dividendos do que aquelas com préticas de governanca
mais fraca. Assim, se a empresa adere a um segmento maior de Governanca
Corporativa ela tende a melhor remunerar seus acionistas.

Por outro lado, Quirds, Sousa e Pereira (2017) estudaram os efeitos da
Governancga Corporativa sobre a distribuicdo de dividendos nas empresas brasileiras
internacionalizadas e n&o internacionalizadas. Os autores relacionaram o controle de
capital e o segmento diferenciado de Governanca Corporativa com a distribuicdo de
dividendos e emissdo de ADR. Nao foi observada relacdo significativa e positiva
entre as variaveis do estudo, pois as empresas analisadas que emitem ADR
distribuem menos dividendos.

O presente estudo se diferencia dos precedentes em razdo da mensuracao
da Governanca Corporativa ocorrer por meio da construcéo do indice de Qualidade
da Governanca Corporativa (IQGC), também utilizado por Silva e Martins (2015) e
Correia, Silva e Martins (2016). Esse indice permitirh conhecer de modo mais
abrangente os elementos componentes da Governanca Corporativa e avaliar o
guanto eles sao significativos para o pagamento de dividendos.

O periodo do estudo é justificado pela acessibilidade dos dados, o qual
remete ao ano de 2016, haja vista a indisponibilidade dos Formuléarios de Referéncia
no site da CVM no periodo da coleta dos dados deste estudo, o que inviabilizou a
construcdo do indice de Qualidade da Governanca Corporativa referente ao ano de
2017. Quanto ao periodo se referir a apenas um ano, justifica-se pela dificuldade na
coleta dos dados para a construgdo do indice de Qualidade da Governanca
Corporativa (IQGC) por um periodo mais extenso, sendo assim mais conveniente

trabalhar somente com um ano.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo trata das teorias e estudos que fundamentam esta pesquisa,

estando subdividido em dois subtitulos: Governanca Corporativa e dividendos.

2.1 Governanca Corporativa

Rossett e Andrade (2014) afirmam que o termo Governanca Corporativa
surgiu nos Estados Unidos (EUA) em 1991, e, posteriormente, em 1992, foi criado
na Inglaterra o primeiro Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa.
Somente em 1999, a Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD, 2015) publicou a primeira edicdo dos Principios de Governanca Corporativa
e assim difundiu os principios da boa governanca, bem como seus efeitos nas
empresas.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) é o 6rgéao
responsavel por disseminar as praticas de Governanca Corporativa. O IBGC foi
criado em 1995, com o objetivo de contribuir para o desempenho sustentavel,
influenciando na transparéncia, justica e responsabilidade dos agentes sociais. E
importante ressaltar que anteriormente ja tinham sido promulgadas no Brasil a Lei n®
6.385/1976, com 0 objetivo de disciplinar o mercado de capitais, a qual criou a
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), e a Lei n° 6.404/1976, que regula as
sociedades an6nimas.

Nos EUA foi promulgada em 2002 a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), a qual visa
o aprimoramento das demonstracdes financeiras por meio das praticas de
governanca e disclosure corporativa, e, assim, a protecdo dos acionistas e da
sociedade contra fraudes. A criacdo dessa lei buscou proporcionar um ambiente que
estimulasse em conjunto o interesse dos investidores e a valorizagdo das empresas.

Portanto:

A governanca corporativa tem fundamentos sélidos, definidos a partir de
principios éticos aplicados na condugéo dos negdcios. Seu desenvolvimento
e sua afirmacédo tém razdes macro e microeconémicas. E sua sustentacéo
ja se estabeleceu ndo soO pelos principios e razdes que se encontram em
suas origens, mas também pelos institutos legais e marcos regulatorios que
envolvem os processos de gestdo e que, cada vez mais, aperfeicoam-se
com base nos valores que regem a boa governanca (ROSSETTI;
ANDRADE, 2014, p. 26).



21

Continuando, os autores Rossetti e Andrade (2014) destacam que
instituicdes como a OECD, o Fundo Monetério Internacional (FMI), o Banco Mundial
e 0 G8 acreditam que as boas praticas de Governanca Corporativa tém papel
relevante para o crescimento da economia, assim como a interligacdo global dos
mercados. Ainda acrescentam que as boas préaticas de Governancga Corporativa sao
cruciais para varios aspectos do controle das companhias abertas.

Para o IBGC (2009), as boas praticas de Governanca Corporativa
transformam principios basicos em instrucdes objetivas, levando as companhias a
buscarem ajustar seus interesses com 0 objetivo de protecdo e aprimoramento do
seu valor econémico. Além disso, concedem as corporacdes facilidade de acesso a
recursos, o que contribui significativamente para a boa qualidade da gestdo, a
continuidade e o sucesso dos negdcios. Assim, é possivel observar que as boas
praticas de Governanca Corporativa podem contribuir significativamente para a boa
gestdo das empresas.

Ao longo dos anos, pesquisadores da éarea de financas tém realizado
estudos sobre a Governanca Corporativa. As pesquisas tém sido feitas com objetivo
de investigar a relacdo das préaticas de Governanga Corporativa com outros aspectos
das companhias. Esses estudos realizados, no Brasil e no exterior, tém fortalecido a
discussdo sobre o tema na academia, além de ser aparato te6rico que pode
colaborar na tomada de decisédo de gestores e investidores das corporacoes.

Alguns pesquisadores propuseram indices para mensuracdo da qualidade
da Governanca Corporativa. No mercado acionario brasileiro, Carvalhal-da-Silva e
Leal (2005) desenvolveram um indice com o objetivo de analisar a qualidade da
Governanca Corporativa e sua relacdo com o desempenho e o valor das
companhias abertas. Eles utilizaram uma amostra composta de 131 companhias
abertas listadas na Bolsa de Valores brasileira no periodo entre 1998 e 2002. O
modelo utilizado para a mensuracédo da qualidade da Governanga Corporativa foi o
Corporate Governance Index (CGI), composto de 15 variaveis (dummies), que
tratam de 4 dimensfes relacionadas a governanca: disclosure, composicdo e
funcionamento do conselho de administracdo, estrutura de controle e propriedade e
direitos dos acionistas. Os autores encontraram que menos de 4% das companhias
estudadas apresentaram uma boa qualidade da Governanca Corporativa, porém

estas empresas apresentaram retorno sobre os ativos - indicador de desempenho -
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bem maior que as demais e mostraram também uma relacdo positiva entre o retorno
sobre os ativos e as boas praticas de Governanga Corporativa.

Correia, Amaral e Louvet (2011) elaboraram um indice com o objetivo de
mensurar a qualidade da Governanca Corporativa de 242 empresas brasileiras
abertas listadas na Bolsa de Valores no periodo de 1997 a 2006 e, posteriormente,
analisar a relagdo deste indice com a confianga do mercado. Para este fim, os
autores utilizaram um grupo de mecanismos que reduzem os conflitos de agéncia,
0S quais sdo: composicdo do conselho de administracao, estrutura de propriedade e
de controle, incentivo aos administradores, protecdo dos acionistas minoritarios e
transparéncia das informacdes publicadas. Foi utilizada a Analise dos Componentes
Principais (ACP) para a mensuracao do indice, a qual consiste no calculo de uma
média ponderada de todos os componentes e suas variancias. Os resultados
apontaram que a boa qualidade da Governanca Corporativa possui um valor para o
mercado, pois esta positivamente relacionada com a variavel que buscava mensurar
a confianca do mercado.

Ja Silva e Martins (2015) construiram um indice de Qualidade de
Governanca Corporativa (IQGC) e analisaram o reflexo da qualidade da Governanca
Corporativa sobre a avaliagdo das empresas brasileiras abertas listadas na Bolsa de
Valores no periodo de 2010 a 2013. Para o calculo do IQGC foi utilizada a ACP, que
consiste em uma média ponderada dos componentes principais, e, para a analise da
importancia do IQGC na avaliacdo das companhias foi feito a insercdo de uma proxy
no modelo Residual Income Valuation (RIV). Eles observaram que a qualidade da
Governanca Corporativa é value relevant para as empresas brasileiras abertas,
porém esses resultados séo persistentes somente nas empresas de tamanho médio
e de menor liquidez.

Utilizando também o IQGC, Correia, Silva e Martins (2016) investigaram a
relacdo da qualidade da Governanca Corporativa com os segmentos diferenciados
de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de 235 companhias brasileiras
abertas ndo financeiras no periodo de 2010 a 2013. Eles consideraram sete
dimensdes de Governanca Corporativa, cada dimensdo contendo trés variaveis,
totalizando vinte e uma variaveis referentes a boa qualidade da Governanca
Corporativa. Os resultados mostraram que as empresas que tinham melhores
praticas de Governanga Corporativa simultaneamente estavam listadas nos

segmentos diferenciados de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores.
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Diante disso, é possivel observar que as boas praticas de Governanca
Corporativa tém apresentado relacao significativa com outros aspectos relevantes
das companhias abertas. Assim, a boa governancga tem contribuido de alguma forma
com a tomada de decisdo dos gestores e investidores, e, consequentemente, com 0

desenvolvimento do mercado de capitais.

2.2 Dividendos

O termo dividendos ‘“refere-se a distribuicdo de lucros da empresa, em
dinheiro” (STEPHEN et al., 2015, p. 619). No mercado acionario brasileiro, o valor de
dividendos pago aos acionistas é expresso em reais por acao (dividendos por acao)
ou em lucro por acéo (payout) (STEPHEN et al., 2015). A politica de distribuicdo de
dividendos adotada pelas empresas € um tema relevante nas financas corporativas.

Algumas teorias foram apresentadas por pesquisadores pioneiros nessa
area de estudo. A Teoria do Passaro na Mao, preconizada por Lintner (1956) e
Gordon (1959), enfatiza que os dividendos sdo almejados por acionistas avessos ao
risco, uma vez que os dividendos sdo ganhos no presente, ao passo que a
valorizacdo das acBes é uma expectativa futura. Essa teoria parte do pressuposto
gue a distribuicdo de dividendos € importante para os detentores de acfes e que 0S
investidores almejam receber esses dividendos.

Lintner (1956) investigou a politica de dividendos em 600 empresas norte-
americanas no periodo de 1947 a 1953. Foi construida uma lista de 15 fatores e
caracteristicas que podem ter influéncia na politica de dividendos de indastrias de
bens duraveis e ndo duraveis. Foram considerados fatores como tamanho, uso de
dividendos em acdes, razdo preco-lucro, liquidez, entre outros. Ele observou que os
gestores das companhias estudadas tinham muita cautela na definicdo da politica de
distribuicdo de dividendos.

Contestando a Teoria do Passaro na Mao, Miller e Modigliani (1961)
apresentaram a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Essa teoria enfatiza que a
quantidade do lucro que a empresa distribui de dividendos aos seus acionistas nao
tem relevancia, e que 0s acionistas ndo deveriam se preocupar com isso. Segundo
essa teoria, 0s acionistas devem comprar acbes com objetivo de lucrarem com a

valorizacéo de suas acdes e assim optarem por reinvestir esses ganhos.
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J& Elton e Gruber (1970) afirmam que existe um efeito clientela sobre a
politica de dividendos das companhias. Para os autores, o efeito clientela ocorre em
um mercado imperfeito, em que as diferencas entre os custos de realizar as
transacoes e os dividendos influenciam nas decisdes de investimento e nas decisdes
dos gestores sobre a politica de pagamento de dividendos das empresas.

A partir dessas teorias, outros autores passaram a estudar a politica de
dividendos das companhias abertas no mercado de acdes brasileiro e internacional.
Com o passar dos anos, 0 tema esta sendo difundido no meio académico com o
objetivo de investigar quais os fatores que tém influenciado na politica de dividendos
dessas empresas.

No mercado norte-americano, Jiraporn, Kim e Kim (2011) estudaram a
influéncia da Governanca Corporativa sobre a distribuicdo de dividendos de 5.422
empresas no periodo entre 2001 e 2004. A amostra foi dividida em dois grupos: o
primeiro grupo foi classificado como tendo uma governanca forte, com Gov-score
maior que a mediana; e o0 segundo grupo foi classificado como tendo uma
governancga fraca, com Gov-score menor que a mediana. Para analisar a qualidade
da Governanca Corporativa foram utilizados dados referentes aos 62 padrdes de
governanga, os quais sdo divididos em 8 categorias concedidos pelo Servigo
Institucional de Acionistas (ISS).

Os resultados do estudo feito por Jiraporn, Kim e Kim (2011) mostraram que,
em média, 54,8% das companhias com Governanca Corporativa forte pagam
dividendos, enquanto somente 38,8% das empresas com governanca fraca
distribuem dividendos. Esses resultados sugerem que a qualidade da Governanca
Corporativa exerce influéncia positiva sobre o pagamento de dividendos dessas
empresas.

No Brasil, Ribeiro et al. (2013) estudaram a relacdo da politica de dividendos
com as boas praticas de Governanca Corporativa de 259 empresas listadas na
Bolsa de Valores em 2011, das quais 141 que emitiram ac¢des ordinérias e 118 que
emitiram acdes preferenciais. Eles utilizaram um modelo de regressdo multivariado,
em que a variavel dependente foi a rentabilidade do dividendo e as variaveis
independentes foram o nivel de Governanca Corporativa e a classe das ac¢des, para
observar a existéncia da associacdo entre a rentabilidade do dividendo com o nivel
diferenciado de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores e a classe da acdo. Os

resultados indicaram a existéncia de uma relagao significativa entre a rentabilidade



25

dos dividendos e os niveis diferenciados de Governanca Corporativa, pois as
empresas listadas em algum dos segmentos distribuem mais dividendos que as
demais.

Também no mercado acionario brasileiro, Forti, Peixoto e Alves (2015)
realizaram um estudo com o objetivo de identificar os fatores que influenciaram na
politica de distribuicdo de dividendos de 300 empresas néo financeiras listadas na
bolsa de Valores no periodo entre 1995 e 2011. Os autores analisaram 0s seguintes
determinantes potenciais: tamanho da empresa, Governanca Corporativa,
lucratividade, alavancagem, risco, crescimento do lucro, investimento, liquidez,
assimetria de informacéo e retorno sobre os ativos. O método utilizado foi o Tobit
dada a natureza dos dados dos dividendos e o Método de Momentos Generalizado
para o controle dos regressores enddégenos. Os achados indicaram que o tamanho,
0 retorno sobre os ativos, a liquidez e o crescimento do lucro das companhias estédo
associados com uma maior probabilidade das companhias estudadas distribuirem
dividendos, enquanto a alavancagem e o risco apresentaram um efeito contrario.

Rodrigues (2015) realizou uma investigacdo empirica com o objetivo de
verificar se as empresas brasileiras abertas usam as politicas de dividendos para
amenizar os conflitos de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios e se a
boa qualidade da Governanca Corporativa aumenta a protecdo dos acionistas. A
amostra do estudo foi composta de 466 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa
de Valores no periodo entre 2000 e 2013.Para o alcance do objetivo foram feitos
testes econométricos nas variaveis referentes aos conflitos de agéncia e melhores
praticas de Governanca Corporativa. Foi utilizado método Tobit para as estimacoées.
Os resultados apontaram que as empresas analisadas ndo usam a politica de
distribuicdo de dividendos como meio de diminuir os conflitos de agéncia, e que as
boas praticas de Governanc¢a Corporativa ndo garantem protecao aos acionistas.

Ja Souza, Peixoto e Santos (2016) analisaram a relagdo da qualidade da
Governanca Corporativa com o pagamento de dividendos de companhias brasileiras
nao financeiras listadas na bolsa de valores no periodo entre 2002 e 2013. Os
autores levantaram uma hipotese, partindo da Teoria do Passaro na Mao, de que ha
uma associacao positiva entre a politica de dividendos e as praticas de Governanca
Corporativa das empresas abertas. Foi utilizada uma regressdo com dados em
painel para o teste da hipdétese. Os resultados indicaram que as empresas que

tinham uma melhor qualidade de Governanca Corporativa também remuneravam



26

melhor seus acionistas. Esses resultados sugerem que a politica de dividendos
adotada pelas companhias € influenciada pelas boas praticas de Governanca
Corporativa.

Por sua vez, Quirds, Sousa e Pereira (2017) analisaram como o0 pagamento
de dividendos de672 companhias brasileiras abertas ndo financeiras, no periodo
entre 2006 a 2016, é afetado pelas préaticas de Governanca Corporativa. Os autores
consideraram como variaveis do estudo dividendos por acdo, 0 segmento
diferenciado de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores, a emissdo de ADR, a
concentracdo de capital, o tamanho, a alavancagem e o setor dessas empresas.
Para verificar o tipo de relacdo entre estas varidveis com as empresas
internacionalizadas e nédo internacionalizadas foi utilizada a regressdao com dados
em painel, e, posteriormente comparou-se 0s dois grupos para Vverificar as
semelhancas e diferencas. Os achados apontaram que, para a amostra estudada,
ndo héa associacdo entre o pagamento de dividendos e as companhias
internacionalizadas, pois estas pagam menos dividendos.

Nesse sentido, com base na discussdo sobre os fatores que podem
influenciar a politica de dividendos das companhias, observa-se que é uma decisao
importante e peculiar ao contexto de cada empresa, uma vez que esta relacionada a
aspectos distintos das empresas, 0 que torna ainda mais relevante aprofundar os

estudos sobre o tema.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo discorre sobre a metodologia que foi utilizada para o alcance
do objetivo da pesquisa. O capitulo esta dividido em trés subtitulos: delineamento da

pesquisa; universo da pesquisa e amostra e coleta e analise dos dados.

3.1 Delineamento da pesquisa

A presente pesquisa classifica-se como explicativa, pois “tem como
preocupacdao central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendbmenos. Esse é o tipo de pesquisa que mais aprofunda o
conhecimento da realidade, porque explica a razéo, o porqué das coisas” (GIL, 2002,
p. 42). A pesquisa também é classificada como quantitativa, que, conforme Lakatos
e Marconi (2003) consiste em analisar as caracteristicas de determinado fenémeno,
e descobrir variaveis importantes para determinada questdo, bem como a existéncia

de relacdes pertinentes entre variaveis.

3.2 Universo da Pesquisa e Amostra

A populacao e a amostra do estudo estédo apresentadas na figura 1.

Figura 1: Populagdo e Amostra

= POPULACAO
= AMOSTRA

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Quanto a populacao investigada, refere-se a todas as empresas brasileiras
abertas ativas que negociaram suas ac¢des na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no ano de
2016, sendo 647 companhias. Para a composicdo da amostra foram retiradas 99
empresas financeiras, 59 inativas e 16 que nao disponibilizaram os dados

necessarios as andlises. Foram excluidas 241 empresas que nhao pagaram
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dividendos em 2016 e ainda mais 5 empresas caracterizadas como outliers— em
foram excluidas as empresas que tiveram o valor de Dividendos por Acdo duas
vezes maior que o desvio padrdo. Dessa forma, a amostra foi composta por 227
companhias, representando 35,08% da populacdo. E importante ressaltar que as
empresas financeiras foram retiradas da amostra por apresentarem particularidades
em suas demonstracfes contdbeis, impossibilitando assim a comparacdo com as

outras empresas listadas na B3.

3.3 Coleta e Analise dos Dados

Os dados foram coletados no periodo de marco a abril de 2018 a partir dos
Formularios de Referéncia das empresas listadas na B3 no ano de 2016, que estédo
disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e na base de dados
Economatica®. Foi realizada uma anélise documental nos Formularios de Referéncia
para a obtencdo dos dados referentes as variaveis que compdem o indice de
Qualidade da Governanca Corporativa. Ja os dados referentes aos dividendos por
acao e as variaveis de controle foram coletados na base de dados Economatica®. E
importante destacar que os Formularios de Referéncia sempre sao divulgados no
ano subsequente ao exercicio financeiro.

A qualidade da Governanga Corporativa foi mensurada por meio do Indice
de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC). Para composicao do IQGC foram
selecionadas 7 (sete) dimensfGes de Governanca Corporativa, em que 6 (seis)
dimensdes sdo compostas por 3 (trés) variaveis cada, formando 18 (dezoito)
variaveis, e 1 (uma) dimenséo possui apenas2 (duas) variaveis, totalizando assim 20
(vinte) variaveis proxies relacionadas a governanca, que foram utilizadas para a
construcdo do indice de Qualidade da Governanga Corporativa (IQGC). Todas elas
sdo variaveis binarias (dummies) que indicam a presenca (1) ou auséncia (0) de
cada variavel em cada uma das empresas analisadas, semelhante ao procedimento
aplicado por Silva e Martins (2015) e Correia, Silva e Martins (2016).

A definicdo das dimensdes e das variaveis que compdem o IQGC esta

apresentada na tabela 1.



Tabela 1: Definicdo das dimensdes e variaveis de Governanga Corporativa

Dimensao Variavel Definicao
Conselho formado por 5 (cinco) a 9 (nove) membros
Tamanho -
recebeu o valor 1 (um), caso contrario O (zero).
Conselho o
de Conselho com pelo menos 20% dos membros sendo
L Independéncia |independentes recebeu o valor 1 (um), caso contrario 0
Administra
cA0 (zero).

Chairman / CEO

Conselho cujo presidente € o CEO recebeu valor 1 (um),
caso contrario 0 (zero).

Estrutura

Acdes ON

Empresa que emitia apenas acéo ordinaria recebeu valor 1
(um), caso contrario 0 (zero).

Participacdo do

Empresa em que os controladores possuiam menos que

de 50% das ac¢des com direito ao voto recebeu valor 1 (um),
) Controlador i
Propriedad caso contrario 0 (zero).
e Fluxo de Caixa / Enlpresa em que a razéo d_as acdes preferenciais pelas
acOes ordinarias foi maior ou igual a 1 (um) recebeu valor 1
Controle L
(um), caso contrario 0 (zero).
Participacio nos Emp're'sa que mantinha programa de participacdo dos
administradores nos lucros das empresas recebeu valor 1
. Lucros .
Incentivo (um), caso contrario 0 (zero).
aos Empresa que possuia plano de incentivo na forma de
Administra Opcoes opcbes de compra de acgdes recebeu valor 1 (um), caso
dores contrério 0 (zero).
N Empresa que possuia plano de incentivo na forma de
Bonus o .
bbénus recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
L Empresa que produzia relatérios financeiros anuais até a
Relatérios no . .
data requerida recebeu valor 1 (um), caso contrario 0
Prazo
(zero).
. . Empresa que divulgou Balanco Social, Relatério Integrado
Disclosure | Demonstrativos . ~ L EE
S ou demonstrativo ndo obrigatério recebeu valor 1 (um),
Adicionais .
caso contrario 0 (zero).
T Empresa que faz uso de auditoria dos lideres de auditoria
Auditoria Lider |, . .
(big four) recebeu valor 1 (um), caso contrério O (zero).
. . Empresa que adotou medidas anti-takeover recebeu valor 1
~ Poison Pills .
Relacéo (um), caso contrario 0 (zero).
com Empresa que concedeu tag along aos detentores de acfes
. Tag Along o L
Investidore preferenciais recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
S Empresa em que o free float foi maior ou igual a 25%
Free Float L
recebeu valor 1 (um), caso contrério 0 (zero).
Comité de  |[Empresa que possuia comité de auditoria recebeu valor 1
Auditoria (um), caso contrario 0 (zero).
Empresa que supervisionava a auditoria interna e os
Comité de Supervisdo |procedimentos de contabilidade recebeu valor 1 (um), caso
Auditoria contréario 0 (zero).
Empresa em que o comité de auditora era composto em
Composicdo |sua maioria por membros independentes recebeu valor 1
(um), caso contrario 0 (zero).
Emissdo de |Empresa que emitia ADR recebeu valor 1 (um), caso
. . ADR contrério O (zero).
Assimetria - - - -
de Governanca Empresa listada em nivel diferenciado de governanca da
Informacdo| Diferenciada BM&FBOVESPA (N1, N2 ou Novo Mercado) recebeu valor

1 (um), caso contrério 0 (zero).

Fonte: Adaptado de Silva e Martins (2015) e Correia, Silva e Martins (2016).
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Para a andlise do indice de Qualidade da Governanca Corporativa foi

calculada a soma de todas as empresas estudadas, bem como as quantidades de

guestdes respondidas positivamente de cada uma das vinte variaveis que compdem
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o indice. Assim, foram obtidas as somas de cada uma das vinte variaveis que
compdem o IQGC. O critério de definicdo da qualidade da Governanca Corporativa
foi baseado nos estudos de Silva e Martins (2015) e Correia Silva e Martins (2016),
em que as companhias que atendem ao maior nimero de questdes do indice de
Qualidade da Governanca Corporativa sdo as que tém uma melhor qualidade da
Governancga Corporativa.

Foram calculadas também as estatisticas descritivas dos dividendos por
acao, do IQGC e das variaveis de controle, que sdo compostas de: média, mediana,
minimo, maximo e desvio padrdo e, posteriormente, foi feita a analise de correlacao
de Pearson para as variaveis do estudo.

Para analisar os efeitos da governanca corporativa sobre o pagamento de
dividendos utilizou-se uma regresséo cross section (corte transversal) simples e uma
regressdo mdltipla, sendo que esta foi estimada com um modelo robusto por
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), por meio do programa estatistico Stata.

A regressao simples utilizada esta representada abaixo:

DPAL = ﬁO + ﬁllQGCl + &

Sendo:
DPA; = Dividendos por Acao;
1QGC; = Iindice de Qualidade da Governanga Corporativa;
B = coeficientes da regresséo;
&; = termo de erro aleatorio.

i = representa a i-ésima empresa.

A regressao multipla com dados em cross section € baseada nas pesquisas
de Souza, Peixoto e Santos (2016) e Quirés, Sousa e Pereira (2017), a qual esta

representada pela seguinte equacao:

DPA; = By + B11QGC; + B,AON; + $5COC; + LL,TAM; + [sALV; + BoROA; + [,SET;
+ ﬁgMTBl + ﬁgBetal- + &

DPA; = Dividendos por Agéo;

1QGC; = indice de Qualidade da Governanga Corporativa;



AON; = Acbes Ordinéarias;

COC; = Concentracdo de Capital;

TAM; = Tamanho da empresa;

ALV; = Alavancagem;
ROA; = Rentabilidade;
SET; = Setor;

MTB; = Market-to-book;

Beta; =Risco sistematico;

B = coeficientes da regresséao;

g; = termo de erro aleatorio;

i = representa a i-ésima empresa.
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A descricdo das variaveis que serdo utilizadas no estudo estdo apresentadas

a seguir no quadro 1:

Quadro 1: Descricéo das variaveis

Sigla Nome Férmula Sinal Autor
Esperado
DPA Dividendos Valor pago por Rodrigues
Por Agéo cada agao. (2015).
Somatorio da Jiraporn, Kim e
pontuacéo obtida Kim (2011);
indice de das variaveis Souza, Peixoto
IQGC | Qualidade da descritas na (+) e Santos
Governanca tabela 1. (2016).
Corporativa
Quantidade de
Quantidade de | Ag¢Bes Ordinarias +) Correia, Louvet
AON Acdes sobre a e Amaral
Ordinarias guantidade total (2011).
de acdes.
Quantidade de “) Correia, Louvet
coc Concentracéo acbes no poder e Amaral
de Capital do acionista (2011).
controlador.
Logaritmo
TAM Tamanho da Natural do Ativo ) Rodrigues
empresa Total.
(2015).
Endividamento:
Passivo Total / Jiraporn, Kim e
ALV | Alavancagem Patrimonio ) Kim (2011).
Liguido

(Continua...)
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(Continuacéo)

Sigla Nome Férmula Sinal Autor
Esperado
Rentabilidade Resultado
(Retorno Operacional / .
ROA sobre os Ativo Total. (+) Lintner (1956).
ativos).
Classifica¢éo dos Forti, Peixoto e
SET Setor setores. Indeterminado | Alves (2015).
Valor de mercado
Market-to- ajustado dividido .
MTB book pelo valor (+) Lintner (1956).
contabil da
empresa.
BETA Beta Risco ) Forti, Peixoto e
sistematico.

Alves (2015).

Fonte: Adaptado de Souza, Peixoto e Santos (2016) e Quirds, Sousa e Pereira (2017).

Na construcdo deste modelo considerou-se como variavel dependente a
variavel Dividendos por Acao, que foi calculada pelo montante em reais distribuido
por cada acdo aos acionistas das empresas de acordo com os resultados gerados
do exercicio. Para as variaveis independentes foram consideradas o IQGC e as
variaveis de controle, as quais estdo baseadas em estudos anteriores.

Para fins metodolégicos de analises dos dados foi adotada a divisdo das
companhias em setores de atuagdo no mercado, 0s quais estdo assim descritos:
Servicos, Industria, Comércio e Governo. Essa divisdo foi feita a partir da
classificacdo utilizada na base de dados Economatica®, sendo assim esta uma
reclassificacdo. A figura 2 apresenta a distribuicdo de empresas por Setor

Econdmico.

Figura 2: Quantidade de empresas por Setor Econémico

m 1 Servicos
m 2 Inddstria

18,94%

3 Comércio
m 4 Governo

Nota: Quantidade da amostra: 227 empresas.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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A amostra € composta por 70 empresas que pertencem ao Setor de
Servicos e por 70 companhias industriais, compondo cada um destes setores
30,84% da amostra total. JA 44 empresas sdo de propriedade do Governo,
representando 19,38% da amostra, seguido de 43 empresas comerciais,
representando 18,94% da amostra total.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentadas as descricdes dos dados referentes as
analises do IQGC, as estatisticas descritivas das variaveis, a matriz de correlacao, a

regressao simples e a regressao multipla.

4.1 Andlise do indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC)

Na tabela 2 estdo apresentadas a distribuicdo relativa e absoluta das
respostas das companhias em cada uma das variaveis da dimensdo Conselho de

Administracéao.

Tabela 2: Média das empresas na dimensédo Conselho de Administracao

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Tamanho do Conselho 179 78,85
CONSELHO Independéncia do Conselho 121 53,30

DEADMINISTRACAO
Chairman/CEO 39 17,18

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A variavel Tamanho do Conselho de Administracdo apresentou um maior
namero de respostas positivas nesta dimensdo, com um percentual de 78,85%, o
gue nos mostra que a maior parte das companhias estudadas possuem um
Conselho de Administracdo composto de 5 a 11 membros, porém em apenas 53,3%
das companhias investigadas ao menos 20% desses conselheiros séo
independentes. Por sua vez, quanto ao cargo de CEO e Chairman serem exercidos
por pessoas diferentes, isso aconteceu em apenas 39 empresas, sendo esta a
variavel com menos respostas positivas desta dimensdo. Verificou-se que as
empresas obtiveram uma boa qualidade da Governanga Corporativa nesta
dimensao, visto que apesar de apresentarem uma média baixa na variavel que diz
respeito aos cargos de CEO e Chairman serem exercidos por pessoas diferentes, as
companhias obtiveram boas médias nas variaveis tamanho e independéncia do
Conselho de Administracao.

Na tabela 3 estdo expostas a distribuicéo relativa e absoluta das respostas

das companhias em cada uma das variaveis da dimensao Estrutura de Propriedade.
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Tabela 3: Média das empresas na dimensao Estrutura de Propriedade

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Acgbes ON 149 65,64
ESTRUTURA DE Participacdo do Controlador 71 31,28

PROPRIEDADE
Fluxo de Caixa/Controle 62 27,31

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Quanto a dimensédo Estrutura de Propriedade verificou-se que 65,64% das
companhias estudadas emitem apenas acdes ordinarias, porém em apenas 31,28%
das empresas da amostra o acionista majoritario possui menos de 50% das acdes
com poder de voto. Isso pode ndo ser bom para a empresa, pois segundo Silveira
(2002) uma forte concentragéo de poder de voto nas méos do acionista controlador
pode causar conflitos de interesses entre este e 0s acionistas minoritarios.
Constatou-se que nesta dimensdo as companhias s6 responderam positivamente a
maior parte das questdes de uma das variaveis.

Na tabela 4 estdo apresentadas a distribuicdo relativa e absoluta das
respostas das companhias em cada uma das varidveis da dimensdo Incentivo aos

Administradores.

Tabela 4: Média das empresas na dimensao Incentivo aos Administradores

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Participacdo nos Lucros 82 36,12
INCENTIVO AOS Opcdes de Compras de A¢des 82 36,12

ADMINSTRADORES
Bonus 91 40,09

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na dimenséo Incentivo aos Administradores verificou-se que 40,09%, ou
seja, menos da metade das companhias investigadas, possuem um programa de
bénus e que apenas 36,12% das empresas estudadas tém programas de
participagdo nos lucros, bem como de opcdes de compras de agbes para incentivo
de seus administradores. Esses resultados nos mostram que os administradores
destas companhias ainda estdo sendo pouco incentivados com programas de
remuneracao extra, o que indica que as companhias obtiveram uma baixa qualidade

da Governanca Corporativa nesta dimensao.
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Na tabela 5 estdo expostas a distribuicdo relativa e absoluta das respostas

das companhias em cada uma das variaveis da dimenséao Disclosure.

Tabela 5: Média das empresas na dimensao Disclosure

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Relatérios no Prazo 207 91,19
DISCLOSURE Demonstrativos Adicionais 30 13,21
Auditoria Lider 171 75,33

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Acerca da dimenséao Disclosure, a variavel entrega de relatérios no prazo foi
a que apresentou a maior média, dentre todas as variaveis do IQGC, sendo atendida
por 91,19% das empresas da amostra, o que significa que estas companhias emitem
relatorios financeiros no prazo a CVM. A variavel Auditoria Lider também merece
destaque, pois cerca de 75,33% das companhias investigadas sdo auditadas por
uma das Big Four(quatro maiores empresas de auditoria independente). Por outro
lado, apenas 13,21% das companhias estudadas emitem demonstrativos adicionais,
que sdo os relatorios que elas ndo sao obrigadas a emitir, como exemplo o balango
social e o relatorio integrado. Observou-se que nesta dimensdo as companhias
obtiveram médias altas nas variaveis entrega de relatérios no prazo e Auditoria
Lider, o que sugere que as companhias estdo apenas cumprindo obrigacdes legais.

Na tabela 6 estdo apresentadas a distribuicdo relativa e absoluta das
respostas das companhias em cada uma das variaveis da dimensdo Relagdes com

os Investidores.

Tabela 6: Média das empresas na dimenséo Relacdo com os Investidores

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Poison Pills 154 67,84
RELACAO COM OS Tag Along 32 14,10

INVESTIDORES
Free Float 36 15,86

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na dimensdo Relacdo com Investidores observou-se que a variavel com
maior destaque foi a poison pills, que sédo as medidas defensivas contra a tomada de

controle, atingindo cerca de 67,84% das companhias estudadas, o que significa que
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essas empresas adotaram medidas anti-takeover como meio de proteger seus
investidores. Porém, a variavel free float obteve um namero pequeno de respostas
positivas, com apenas 15,86% das empresas investigadas, iSso nhos mostra que
poucas companhias da amostra possuem cerca de 25% de suas ac¢des livres no
mercado. E, ainda a variavel tag along, que sdo as medidas de protecdo aos
detentores de acgbes preferenciais, estd presente em apenas 14,10% das
companhias do estudo. Assim, nesta dimensdo as companhias s6 responderam
positivamente a maioria das questdes de apenas uma das trés variaveis. Na tabela 7
estdo apresentadas a distribuicéo relativa e absoluta das respostas das companhias

em cada uma das variaveis da dimensao Comité de Auditoria.

Tabela 7: Média das empresas na dimensdo Comité de Auditoria

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Possui Comité 93 40,97
COMITE DE Supervisdo 37 16,30
AUDITORIA
Composigéo 32 14,10

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na dimensdo Comité de Auditoria verificou-se que 40,97% das companhias
estudadas possuem comité de auditoria, porém apenas 16,30% das empresas
investigadas supervisionam o trabalho executado pela auditoria interna e somente
em 14,10% das empresas da amostra este comité é formado por maioria
independente. Esses resultados indicam que a quantidade de empresas que
possuem auditoria interna ainda é pequena em relacdo ao total da amostra, o que
pode ser explicado pelas empresas ndo serem obrigadas legalmente a constituirem
Comité de Auditoria. Isso nos mostra que nesta dimenséao as companhias estudadas
apresentam uma baixa qualidade da Governancga Corporativa.

Na tabela 8 estdo expostas a distribuicédo relativa e absoluta das respostas

das companhias em cada uma das variaveis da dimensdo Assimetria de Informagao.
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Tabela 8: Média das empresas na dimensdo Assimetria de Informacao

DIMENSAO VARIAVEL RESPOSTAS %
POSITIVAS
Emissao de ADR 32 14,10

ASSIMETRIA DE

INFORMACAO Governanga Corporativa 135 59,47

diferenciada

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na dimensao Assimetria de Informacéo verificou-se que mais da metade das
empresas estudadas aderiram a um dos segmentos diferenciados de Governancga
Corporativa da Bolsa de Valores (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), o que significa
gue essas companhias estdo buscando melhorar a qualidade da Governanca
Corporativa. Nesse sentido, conforme o estudo realizado por Correia, Silva e Martins
(2016) as empresas listadas nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa
tém melhores praticas de Governanca Corporativa. Por outro lado, apenas 14,10%
da amostra estudada emite agcdes em bolsas estrangeiras.

No geral, os resultados da analise do indice da Qualidade da Governanca
Corporativa mostraram que a maioria das companhias estudadas possui um bom
tamanho do Conselho de Administracdo, bem como independéncia de 20% de seus
membros, emitem ac¢des ordinarias, adotam medidas anti-takeover para protecédo de
seus investidores, envia relatorios financeiros no prazo a CVM, séo auditadas por
uma das Big Four e esta listada em algum dos segmentos diferenciados de
Governanca Corporativa da Bolsa de Valores.

Por outro lado, na maioria das companhias da amostra os cargos de CEO e
Chairman sdo exercidos pela mesma pessoa, 0 acionista majoritario possui mais de
50% das acdes com direito a voto, obtendo assim o poder de controle da companhia.
A maioria das empresas também ndo incentiva seus administradores com
programas de participacdo nos lucros, bénus e opcdes de compras de acdes. Ainda
observou-se que a maior parte das companhias emite apenas relatérios obrigatérios,
ndo possuem tag along para detentores de acdes preferenciais, ttm menos de 25%
de acdes em circulacdo e emite apenas acOes na Bolsa de Valores brasileira. Por
fim, menos da metade das companhias possui comité de auditoria interna, o que

pode estar atribuido a ndo obrigatoriedade da legislacéo.
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4.2 Andlise descritiva das variaveis do estudo

Na tabela 9 estéa apresentada a andlise descritiva das varidveis estudadas, a
qual esta composta do niamero de observacdes, média, desvio padrdo, minimo e
maximo.

Diante das estatisticas descritivas observou-se que o valor méximo do
Pagamento de Dividendos por Acdo é R$ 3,7041, com uma média de R$ 0,3725.
Diante desses resultados observou-se que o valor pago de Dividendos por Acao das
companhias investigadas é assimétrico.

A média geral do IQGC das empresas foi de 8,0396 questbes respondidas
de forma positiva de um total de vinte questdes.

No que diz respeito ao numero de Ac¢lBes Ordinarias, com direito a voto,
verificou-se que em média 80% das acdes dessas companhias sao ordinarias e que
cerca de 2,17% dessas acbes, em média, estdo nas maos dos acionistas
controladores.

Tabela 9: Estatisticas descritivas das variaveis

VARIAVEL N°DEOBS. MEDIA DESVIO PADRAO  MINIMO  MAXIMO

DPA 227 0,3725 0,6378 0 3,7041
IQGC 227 8,039 3,2017 1 15
AON 225 80,1773 2,8197 33,3331 100
coc 226 21702 22,0094 0,0509  329,7773
TAM 227 6,3988 0,8887 3,3818 8,9199
ALV 227 264,2797 1233,178 -2180,204  16599,06
ROA 227 -0,4161 22,3679 957022 221,7251
MTB 192 1,6199 2,6704 -6,5109 21,3837
BETA 191 0,8011 0,966 -1,2469 5,6479

Legenda: N° de Obs: Nimero de Observacées; DPA: Dividendos por Acdo; IQGC: indice de
Qualidade da Governancga Corporativa; AON: AgBes Ordinarias; COC: Concentracao de
Capital; TAM: Tamanho da empresa; ALV: Alavancagem; ROA: Retorno sobre o Ativo; MTB:
Market-to-Book; Beta: Risco sistematico.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A variavel Tamanho da empresa apresentou equilibrio na variacdo entre um
minimo de 3,3818 e maximo de 8,9199, com uma média de 6,3988. Isso significa
que no geral os tamanhos das companhias da amostra estudada ndo séao tao

discrepantes e que a média ndo se distancia tanto do maximo.
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Ja na variavel Market-to-Book verificou-se uma variacao assimétrica, sendo
a média de 1,6199.

No Risco sistematico, mensurado pelo beta da empresa, observou-se uma
meédia de 0,8011, porém um maximo positivo de 5,6479. Isso nos mostra que existe
uma assimetria entre os valores do risco dessas companhias.

No geral, observou-se que o valor de dividendos pagos pelas companhias
estudadas varia de forma assimétrica e constatou-se, ainda, que em média as
empresas da amostra apresentaram uma média de 8,0396 de questdes respondidas

positivamente do IQGC.

4.3 Correlacédo entre as variaveis do estudo

Na tabela 10est4 exposta a correlacdo de Pearson para as variaveis

estudadas ao nivel de significAncia de 5%.

Tabela 10: Correlacédo de Pearson para as variaveis do estudo

VARIAVEL DPA IQGC AON CcoC TAM ALV ROA MTB BETA

DPA 1

IQGC 0,1432* 1

AON -0,0181  0,3371* 1

cocC -0,0465 -0,1168  0,0559 1

TAM 0,2289* 05675  0,0556  -0,1741* 1

ALV -0,0037 0,027  0,0721  -0,0086  0,0565 1

ROA 0,2100*  0,1679*  0,0924  -0,2084* 0,1991*  0,0017 1

MTB 04127  0,1441* 0,2025* 0,0327  0,1538* 0,2527*  0,1458* 1
BETA -0,1316  0,0819 00324 -0,0128 0,1347 -0,0289  0,0148 -0,1418 1

Nivel de significancia= 0,05.

Legenda: DPA: Dividendos por Ag¢&o; IQGC: indice de Qualidade da Governanga Corporativa;
AON: Acdes Ordinarias; COC: Concentracéo de Capital; TAM: Tamanho da empresa; ALV:
Alavancagem; ROA: Retorno sobre os Ativos; MTB: Market-to-Book; Beta: Risco sistematico.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Diante dos resultados expostos, observa-se a existéncia de uma correlacdo
positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% entre o IQGC e os Dividendos
por Acéo, chegando a 0,1432.

As variaveis de controle Tamanho da empresa, Retorno sobre os Ativos e
Market-to-Book também apresentaram correlagdo significativa com a variavel

Dividendos por Acdo. Destaca-se a variavel Market-to-Book, que chegou a 0,4127.



41

b

Quanto a varidvel Tamanho da empresa, também verificou-se uma
correlagdosignificativa comos Dividendos por Agéo, sendo esta de 0,2289. Quanto a
variavel Retorno sobre os Ativos, observou-se uma correlacdo positva de 0,2100.
Por outro lado, as variaveis Quantidade de Acdes Ordinarias, Concentracdo de
Capital, Alavancagem e Risco sistematico ndo apresentaram correlagdo significativa
com os Dividendos por Agéo.

O 1IQGC apresentou uma correlacdo significativa com a Quantidade de
Acles Ordinarias, sendo de 0,3371 e 0 Retorno sobre os Ativos e o Market-to-Book
também apresentaram relagéo significativa com o IQGC, sendo o Retorno sobre os
Ativos de 0,1679 e do Market-to-Book de 0,1441. O Market-to-Booke a Quantidade
de Acdes Ordinarias também mostraram correlacdo significativa, sendo esta de
0,20225. O Tamanho da empresa, a Alavancagem e o Retorno sobre os Ativos
também estdo positivamente correlacionadas com o Market-to-Book. Ainda
observou-se que o Retorno sobre os Ativos também apresentou uma correlacéo
positiva de 0,1991 com o Tamanho da empresa.

A correlacdo mais negativa foi expressa pela Concentracdo de Capital com o
Retorno sobre os Ativos, sendo de -0,2084. Outra correlagédo negativa foi encontrada
entre a Concentracdo de Capital e o Tamanho da empresa, sendo de -0,1741.

Os resultados desse teste de correlacdo apontam que os Dividendos por
Acdo apresentam uma correlacdo significativa com o IQGC e com as variaveis de

controle Tamanho da empresa, Retorno sobre os Ativos e Market-to-Book.

4.4 Efeitos do 1QGC sobre o pagamento de dividendos

Para investigar o impacto da Governanga Corporativa sobre o pagamento
dos dividendos inicialmente foi feita a regressao simples, conforme apresentada na
tabela 11.

Tabela 11: Regresséo Simples de Dividendos por Acdo e IQGC

p- N° Estatistica Prob> R*
DPA B Erro t valor Obs F F R’ ajustado
IQGC 0,0285 0,1314 2,17 0,031 227 (1,225) 0,031 0,0205 0,0162
Const 0,143 0,1137 1,26 0,021 4,71

Legenda: DPA: Dividendos por Ag&o; IQGC: indice de Qualidade da Governanga Corporativa;
Const: Constante; N° Obs: Numero de Observacgoes.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Os resultados da regressao simples apresentados na tabela 11 apontaram
que o IQGC apresentou um sinal positivo em relacdo aos Dividendos por Acéo.
Verificou-se também que esta relacdo € significativa ao nivel de significancia de
5%.Esses achados indicam que quanto melhor é a qualidade da Governanca
Corporativa maior é a distribuicdo dos dividendos por acdo aos acionistas. Esses
achados corroboram com os resultados do estudo realizado por Jiraporn, Kim e Kim
(2011) que apresentou e Souza, Peixoto e Santos (2016), os quais apresentaram um
p-valor de 0,03, em que eles observaram que as empresas que tinham uma melhor
qualidade da Governanca Corporativa distribuiam mais dividendos que as
companhias que tinham uma governancga fraca.

Diante desses resultados pode-se afirmar que a Governanca Corporativa é
um mecanismo relevante para a tomada de decisdo ndo somente dos gestores, mas
também de acionistas, pois as empresas que possuem boas praticas de Governanca
Corporativa tendem a remunerar melhor seus investidores. Assim, a Governanca
Corporativa deve ser levada em consideracdo no momento da escolha de um

investimento em ac¢des de companhias abertas.

4.5 Analise da regressdo multipla para as variaveis do estudo

Também para analisar o impacto da Governanca Corporativa sobre o
pagamento de dividendos foi estimada uma regressdo multipla, incluindo as
variaveis de controle definidas com base na revisdo de literatura, utilizando uma
estimacdo robusta com os Minimos Quadrados Generalizados (MQG), cujos

resultados sédo apresentados na tabela 12.



Tabela 12: Regresséo Multipla de Dividendos por Acao e IQGC

DPA B Erro t p —valor
IQGC 0,0032 0,0223 0,14 0,885
AON -0,0015 0,0016 -0,92 0,361
cocC -0,0193 0,0142 -1,36 0,176
TAM 0,0768 0,0549 1,40 0,164
ALV -0,0000 0,0000 -1,88 0,167
ROA 0,0030 0,0017 1,68 0,09
MTB 0,0935 0,0295 3,17 0,002
BETA -0,0632 0,0308 -2,05 0,042
Setor1  0,0316 0,1398 0,23 0,821
Setor 2 -0,1094 0,1428 -0,77 0,445
Setor 3 0 (omitido)
Setor 4  -0,0645 0,1544 -0,42 0,677
Const -0,0786 0,3554 -0,22 0,825

Numero de Observagdes: 171Estatistica F(11, 159): 3,79

R%0,2764Prob> F: 0,0001

43

Legenda: DPA: Dividendos por Ag&o; IQGC: indice de Qualidade de Governanga Corporativa;

AON: Ac¢des Ordinéarias; COC: Concentracdo de Capital; TAM: Tamanho da empresa; ALV:
Alavancagem; ROA: Retorno sobre os Ativos; MTB: Market-to-Book; Beta: Risco sistematico;
Setor 1: Servigos; Setor 2: Indlstria; Setor 3: Comércio; Setor 4: Governo.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Ao analisar a tabela 12 observou-se que ao utilizar um modelo robusto de

regressao por MQG, com a presenca das variaveis de controle, o IQGC continua

apresentando uma relacdo positiva com os Dividendos por Acao, apesar de perder

significancia estatistica.

Observou-se que as empresas que tém um maior Market-to-Book, que é o

valor do produto do valor de mercado ajustado pelo valor contébil, tendem a distribuir

mais seus lucros na forma de dividendos aos seus acionistas. Constatou-se também

gue as companhias que tém menor risco distribuem mais dividendos. Dentre as

variaveis de controle, as variaveis Market-to-Book e o Risco sistematico foram as

Unicas variaveis que apresentaram uma relacdo estatisticamente significativa com os

Dividendos por Agdo ao nivel de significancia de 5%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar quais os efeitos da Governanca
Corporativa sobre o pagamento de dividendos das empresas brasileiras abertas
listadas na B3. Os resultados indicam que a Governanca Corporativa tem efeitos
positivos sobre o pagamento dos dividendos, visto que as companhias que
apresentaram uma melhor qualidade da Governanga Corporativa distribuem mais
dividendos aos seus acionistas.

Ao analisar o indice de Qualidade de Governanca Corporativa, verificou-se
que no geral a variavel que merece destaque é a entrega de relatorios financeiros no
prazo a CVM, tendo a maior quantidade de questdes respondidas de forma positiva,
0 gque pode ser justificado pela obrigatoriedade imposta pela legislacao.

Quanto a andlise descritiva das variaveis do estudo, constatou-se que, no
geral, as companhias investigadas obtiveram uma média do IQGC de 8,0396. No
que diz respeito aos Dividendos por Agéo, observou-se que ha uma assimetria entre
os valores de dividendos pagos pelas companhias. A correlacdo de Pearson foi
significativa ao nivel de 5% entre o IQGC e os Dividendos por Acao.

Ao verificar a relacdo do IQGC com os Dividendos por Acdo, por meio de
uma regressao simples, constatou-se que o IQGC exerce influéncia sobre o
pagamento dos Dividendos por Acdo, apresentando uma relacao positiva. Isso nos
mostra que conforme as companhias estudadas adotam melhores praticas de
Governanca Corporativa, estas também distribuem mais dividendos.

Ja para a analise do modelo da regressdo multipla com dados em cross
section, em que foi utilizado o modelo robusto dos Minimos Quadrados
Generalizados, considerando as variaveis de controle, ndo foi encontrada
significancia estatistica entre o IQGC e os Dividendos por Acao.

As contribuicdes deste trabalho podem ser atribuidas a literatura de financas
corporativas, destacando-se a utilizacdo do indice da Qualidade da Governanca
Corporativa, o qual ainda n&o tinha sido usado para verificar os efeitos da
Governanca Corporativa sobre o pagamento de dividendos de companhias abertas.
Além disso, sdo atribuidas ao processo de tomada de decisdo quanto ao
investimento em acbes de companhias abertas, j& que a qualidade Governanca

Corporativa precisa ser considerada nesse processo.
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No que diz respeito as limitacbes desse estudo, ressalta-se que esses
resultados ndo podem ser generalizados, devido a quantidade restrita de
observacdes, visto que a amostra ndo foi selecionada aleatoriamente, mas foi por
conveniéncia. Além disso, o estudo é observacional e foi analisado apenas um ano.

Como sugestdes de pesquisas futuras, sugere-se testar outro indice para a
mensuracdo da qualidade da Governanca Corporativa, utilizar o payout como
parametro para distribuicdo de dividendos e expandir o estudo por um periodo mais

extenso.
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