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Resumo:O estudo buscou verificar se ha associagdo entre préticas de Governanca Corporativa e a
politica de dividendos no Brasil. Considerando que o objetivo maior das organi zacBes é aumentar o valor
para 0s acionistas, a politica ideal seria aguela que maximiza o seu valor, através do equilibrio entre
distribuicdo de dividendos e desempenho operaciona crescente. Contudo, 0 ambiente organizacional
pode ser afetado por conflitos de agéncia e assimetria informacional entre acionistas majoritarios e
minoritarios. De modo que a insercdo de praticas de Governanga Corporativa pode garantir que 0s
recursos sejam empregados em conformidade aos interesses dos acionistas e as discrepancias existentes
na relacdo sejam atenuadas. Para atender o propdésito do estudo incorporou-se a0 modelo de andlise
multivariada aspectos como o rendimento do dividendo, classes de a¢Bes e enquadramento nos diferentes
niveis de Governanca Corporativa. Os resultados alcangados demonstram que as empresas que estéo
inseridas em um dos niveis de Governanca Corporativa da BM&FBovespa distribuem maiores
percentuais de dividendos do que aguelas que ndo estéo inseridas em nenhum dos niveis, suportando a
hipbtese de associagdo entre préticas de Governanga Corporativa e politicas de dividendos. Pesquisas
futuras poder&o incorporar outras varidveis de mercado e financeiras a0 modelo de andlise para ampliar
as discussdes.
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Gestao e Tecnologia para a Competitividade

SIMPOSIO DE EXCELENCIA 23.24.25 de Outubro de 2013

EM GESTAO E TECNOLOGIA

1. INTRODUCAO

A politica de dividendos € um dos julgamentos mais dificeis de ser deliberado dentro
de uma organizacao, por incorporar decisdes relacionadas a destinacdo dos resultados das
operacOes. Apos apuracdo de resultados positivos, a empresa tem duas alternativas quanto a
sua destinacdo: (a) optar por reté-lo, com o intuito de realizar reinvestimento; (b) distribuir
aos acionistas em forma de dividendos e/ou juros sobre capital proprio. Todavia, situacdes
como essas podem ser impactadas por problemas de agéncia existentes entre acionistas
majoritarios e minoritarios, tornando-se fator determinante para o estabelecimento da politica
de dividendos.

Além disso, os dividendos a serem recebidos pelo acionista dependem de um sistema
legal e praticas rigorosas de Governanca Corporativa, 0s quais sdo criados para minimizar o0s
conflitos de interesses que predominam na relacdo constituida entre a empresa e 0S
stakeholders. Tais mecanismos tendem a estimular uma politica de dividendos propensa a
recompensar, com maiores percentuais, o investidor pela aplicacdo do seu capital na empresa.

As organizacdes assumem posturas mais sofisticadas, ndo mais preocupadas em
somente gerar lucro e rentabilidade, mas atentas aos aspectos de sucesso global, no sentido de
criacdo de valor, através de insercdo de estratégias competitivas, melhores praticas e
transparéncia nas informacdes relatadas a sociedade. N&o obstante, o valor criado pela
empresa sé serd percebido pelo acionista se 0 montante da remuneracédo for superior ao custo
de oportunidade do capital préprio investido.

Considerando que o objetivo maior das organizacdes é a aumentar o valor para 0s
acionistas, a politica ideal seria aquela que maximiza o valor da organizacdo, através do
equilibrio entre distribuicdo de dividendos e desempenho operacional crescente. Dai a
importancia da insercdo de préaticas de Governanga Corporativa nos seus diferentes niveis, as
quais podem garantir que os recursos sejam empregados de forma que os interesses dos
acionistas sejam atendidos e também atenuam as discrepancias existentes na relacdo da
empresa com os investidores.

Este estudo tem como propdsito investigar se ha associacdo entre praticas mais
rigorosas de Governanga Corporativa e a politica de dividendos no Brasil. Para alcancar tal
objetivo, foi desenvolvida uma pesquisa empirica, elaborada por meio de dados das empresas
de capital aberto com ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA no ano de 2011.

He (2011), em seu estudo, verificou que empresas listadas na bolsa do Japdo, inseridas
num ambiente altamente competitivo, tendem a distribuir maiores percentuais de dividendos.
Além disso, o referido autor identificou que essa maior distribuicdo de dividendos esta
fortemente relacionado ao nivel de Governancga Corporativa.

O presente estudo traz discussdes acerca da politica de dividendos e préaticas de
Governanca Corporativa, visando contribuir com uma pequena parcela a literatura contabil
brasileira, quanto aos aspectos de minimizacdo dos conflitos entre acionistas minoritarios e
majoritarios, bem como enfatizar a atuacdo da Governanca Corporativa para atenuar
problemas de agéncia.

2. REFERENCIAL TEORICO

Constantemente as organizagGes buscam alternativas para melhor atender aos
interesses das partes relacionadas, tais como mecanismos de Governanga Corporativa e
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politica de dividendos os quais mitiguem os conflitos que podem ocorrer nessa relagdo. A
politica de distribuicdo dos resultados e a insercdo em niveis de Governanga Corporativa
dependem tanto do sistema legal do pais no qual a organizacao se insere, quanto do modelo
de gestédo escolhido pelos administradores.

La Porta et al. (2000) afirmam que uma das respostas para as questdes relativas a
politica de dividendos é de que essa esta relacionada com os problemas de agéncia existentes
entre gestores da firma e acionistas. Os autores destacam que a legislacdo de um determinado
pais oferece aos investidores certos poderes para proteger seus investimentos da atuacéo
inadequada dos gestores. A regulamentacdo é diferenciada em funcdo das caracteristicas
legais existentes em cada pais. Em paises onde h& grande concentracdo de propriedade das
acles, como o0s que se baseiam no modelo code-law, existe menor protecdo aos acionistas.
Enquanto isso, os paises baseados no modelo common-law, nos quais ha baixa concentracéo
de propriedade, oferecem uma melhor protecédo legal aos acionistas.

Conforme salientam Bartram et al (2012), em paises com baixa protecdo, 0s
investidores sdo menos capazes de forcar as empresas a devolver um excedente de caixa
operacional, o que implica que devemos observar um menor indice de pagamento de
empresas em paises de alta protecdo, independente das oportunidades de crescimento e outros
custos de agéncia. Hahn et al (2010) acentuam que cada empresa possui objetivos e metas
diferentes, a distribuicdo de dividendos varia de acordo com os interesses de quem esta no
comando e também da situacdo econémica.

Segundo Ambrozini (2010), dentre duas empresas com 0 mesmo poder de geracdo de
lucros e com a mesma posicao em seu setor, aquela que pagar maiores volumes de dividendos
guase sempre sera negociada a um preco maior. Bartram et al (2012) enfatizam que os
acionistas preferem que a empresa pague uma fracdo maior de seus ganhos uma vez que uma
menor taxa de retencdo reduz as oportunidades para os gestores desperdicem dinheiro em
projetos ndo lucrativos ou com outras formas ndo vantajosas para 0s acionistas.

O sucesso competitivo depende da criacdo e da renovacgdo das vantagens competitivas
por parte das empresas, € a competitividade de um pais, em um mercado cada vez mais
globalizado, esta diretamente relacionada ao poder de competicdo de suas empresas. Verifica-
Se que a procura por recursos mais baratos deve ser considerada como um importante fator de
competitividade para as empresas. Nessa busca por recursos financeiros mais competitivos o
mercado de acBes e o financeiro sdo as mais importantes fontes de recursos disponiveis.
(GUSMAO; LEMES JUNIOR; RAIFUR 2007). Hahn et al (2010) afirmam que empresas que
distribuem mais dividendos sdo mais eficientes do que aquelas que ndo distribuem
dividendos. Sugerindo que empresas com tal perfil podem atrair investidores que preferem
retorno imediato e reducédo de custos de agéncia.

A empresa é vista como um conjunto de contratos entre os diversos participantes, onde
cada um contribui com algo para a firma e em troca recebe sua parte no bolo. (LOPES E
MARTINS, 2007). Neste contexto se insere o acionista que aplica seu capital na organizacéo
e espera receber em troca os dividendos e 0s ganhos de capital, uma relagéo que proporcione
beneficio para ambas as partes do contrato, sem conflitos de interesses nem ruidos na
comunicagdo. De acordo com a Teoria de Agéncia, é muito dificil garantir que o agente tome
as melhores decisbes do ponto de vista do principal, pois esse agente sempre procura
maximizar sua utilidade. (FAMA; IOVINI 2012)
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Diante do ambiente de conflitos de interesses existentes nas empresas, surge a
necessidade de desenvolver mecanismos, internos e externos, que minimizem os conflitos e
garanta que a companhia alcance o objetivo do principal, geracdo de riqueza para
proprietarios e acionistas. Bartram et al. (2012) afirmam que embora os investidores em
paises de alta protecdo sdo capazes de usar seu poder legal para extrair dinheiro, quer sob a
forma de dividendos ou recompra, os conflitos de agéncia em nivel de empresa pode
prejudicar sua capacidade de fazé-lo. Assim, pode-se considerar que a figura da Governanca
Corporativa ganha relevancia quanto a promoc¢do para o equilibrio dos interesses dos
acionistas. Segundo Lopes (2004), o funcionamento adequado depende do equilibrio
contratual estabelecido.

De acordo com Segreti, Rodrigues e Peleias (2006), a governanca corporativa diz
respeito a forma como uma empresa estd sendo administrada; esta relacionada com a
lideranca, estratégia e politica empresarial. Nesse sentido, os investidores tém exigido, cada
vez mais, que as empresas adotem boas praticas de governanga corporativa, passando a ser
avaliadas ndo somente pelo seu desempenho financeiro, mas, também, pela transparéncia de
suas operacgdes. Os autores ainda destacam que uma empresa eficiente é aquela que possui
bons padrdes de governanca corporativa, e que consegue transmiti-los a todos seus
stakeholders.

Kimura et al. (2012) destacam que a governanga corporativa tem um papel importante,
que possibilita sinalizar um alinhamento entre agente e principal, conferindo maior seguranca
aos financiadores de recursos. A protecdo do interesse de acionistas e credores torna-se,
portanto, importante elemento para analise de estratégias e desempenho de firmas, visto que
as regras estipuladas pela empresa e fatores institucionais influenciam os direitos de acionistas
e credores e sua posi¢do no mercado.

Em cada pais, é observavel a distincdo no ambiente regulatério, nas praticas de
Governanga Corporativa adotadas, nos interesses dos acionistas majoritarios e minoritarios
gue operam no mercado. Assim, esses fatores influenciam a politica de dividendos
estabelecida pelas companhias.

A politica de dividendos do Brasil, distingui-se daquela estabelecida em paises
desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra. Configuracdes de obrigatoriedade no
pagamento de dividendos, aspectos de contabilizacdo de operagdes e tributacdo sobre este tipo
de rendimento sdo exemplos de diferencas comparativas. (BRUGNI et al. 2011). Os
reguladores brasileiros, visando a melhorar protecdo legal aos acionistas minoritarios,
estabeleceram um dividendo minimo obrigatério por meio da Lei 10.303/2001.

Os resultados da pesquisa de Bartram et al. (2012) sugerem gue empresas em paises
com baixa protecdo tém, em média, pagamentos totais mais baixos do que as empresas em
paises de alta protecdo do investidor. Segundo Milton (2004), as empresas com melhor
governanga corporativa pagam mais dividendos, sugerindo que forte governanga corporativa
impede problemas de agéncia e oferece melhor protecdo para os investidores externos. No
entanto, salienta que a relacdo positiva entre governanca corporativa e pagamentos de
dividendos é limitada principalmente aos paises com forte protecdo dos investidores
sugerindo que nivel de governancga corporativa e nivel de prote¢do do pais aos investidores
sdo complementares e ndo substitutos.
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A politica de distribuicdo das empresas brasileiras ndo possui um padrdo. De acordo
com Mota (2007), as conclusdes de estudos internacionais ndo podem ser aplicadas
diretamente ao mercado brasileiro, ja que ha uma série de particularidades, dentre as quais se
destacam: (a) existéncia de dividendo minimo obrigatorio; (b) possibilidade de pagamento de
juros sobre capital préprio; (c) grande concentracdo da propriedade; e (d) dividendos, numa
visdo fiscal, sdo mais vantajosos que as recompras de acbes. Ainda segundo o autor, a
existéncia de fluxo de caixa, a estabilidade desses fluxos, 0 ndo comprometimento com o
endividamento, a preocupacdo com a governanga corporativa e a existéncia de poucas
oportunidades de investimento sdo fatores que levam as empresas a distribuirem uma maior
parte dos seus lucros na forma de dividendos e/ou juros sobre capital proprio.

De acordo com Hanh et al (2010), as empresas brasileiras sdo marcadas pela grande
concentracdo acionaria. As empresas de capital aberto, ap6s apuracdo do lucro, tém que
decidir entre distribuir dividendos aos seus acionistas ou reter lucros para futuros
investimentos ou reinvestimentos. Ou seja, as empresas tém que definir sua politica de
dividendos. Tais decisdes sobre dividendos se interligam com as decisfes de financiamento e
de investimento. Assim, a decisdo de dividendos tanto depende das duas outras decisdes
anteriores quanto nelas interfere.

Conforme mencionam Dalmacio e Corrar (2007), no Brasil, existe uma alta
concentracdo de capital votante em poder de um namero reduzido de acionistas. Diante desse
contexto, como a decisdo sobre a distribuicdo de dividendos é tomada pela administracdo, o
pagamento deles acontece apenas para atender a legislacdo societaria gerando a expectativa de
que a parte ndo distribuida é utilizada no financiamento de novos investimentos
(reinvestimentos); o que aumenta o valor da empresa e, consequentemente, o das acdes. Ha,
portanto, algum relacionamento entre dividendos e concentragdo acionaria, bem como ha
possibilidade de ocorrer relacdes de agéncia e assimetria informacional.

No contexto brasileiro, o principal conflito ocorre entre acionistas controladores e
minoritarios diferente do conflito entre acionistas e gestores, encontrado em outros mercados
(LOPES; WALKER, 2008). Além disso, Fama e lovini (2012) indicam que a hip6tese da
assimetria informacional surge diante da inegavel constatacdo de que os administradores
detém mais informagdes sobre as perspectivas futuras de investimentos e de dividendos que
0s demais acionistas.

Segundo Moura, Macedo e Hein (2011), a alta concentracdo de capital votante por
parte do controlador pode resultar em ambientes de conflitos entre os acionistas controladores
e os demais stakeholders da empresa. Visto que os resultados do seu estudo referente a
relacdo entre a participacdo acionaria dos investidores institucionais e a adocdo de boas
préaticas de governanca corporativa nas maiores empresas brasileiras listadas nos diversos
setores econdmicos da BM&FBovespa, demonstraram que em 74% das empresas analisadas,
0s acionistas controladores possuiam capital votante superior a 50%.

Apds as mudancas na legislacdo internacional, como a promulgacdo da Lei Sarbanes
Oxley (SOX), no Brasil observa-se diversas iniciativas para fortalecer o mercado acionario.
Barbosa e Camargos (2010) elencam os esforcos empreendidos por instituicdes
governamentais — CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) — e privadas — IBGC e Bovespa —
para melhorar o funcionamento do mercado de capitais e aumentar a sua confianca e
transparéncia. Dentre as principais iniciativas, destacam-se: a reforma na Lei das S.A. (Lei no
10.303/01), que introduziu dispositivos sobre a estrutura de capital, administracdo e direitos
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dos ndo controladores, além de fortalecer o papel da CVM; a criagdo do Novo Mercado e dos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa pela Bovespa; as linhas de crédito especiais
oferecidas pelo BNDES; novas regras de investimento por parte de fundos de pensdo; e
projeto de reforma das demonstragcfes contabeis.

De acordo com a BM&FBovespa (2012), as exigéncias para as companhias séo
elevadas a proporcdo da elevacdo dos niveis. As companhias listadas no nivel 1
comprometem-se, principalmente, com a melhor prestacdo de informacdes ao mercado e com
a dispersédo acionéria. Nas do nivel 2, além de aceitarem as exigéncias do nivel 1, adotam um
conjunto bem mais amplo de préaticas de governanca e de direitos adicionais para os acionistas
minoritarios. No Novo Mercado, que é o maior nivel com relacdo ao padrdo de Governanca
Corporativa, as companhias listadas s6 podem emitir acbes com direito de voto, as chamadas
acOes ordinarias (ON). As regras mais rigidas reduzem o risco de assimetria informacional
dos investidores, 0s quais possuem direitos e garantias asseguradas quanto a divulgacdo de
informagdes mais completas.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC (2011), é
importante prezar pela separacdo de funcdes e definicdo clara de papéis e responsabilidades
associadas aos mandatos de todos os agentes de governanca, inclusive com a definicdo das
alcadas de decisdo de cada instancia, de forma a minimizar possiveis focos de conflitos de
interesses. Bartram et al (2012) destacam que empresas com niveis mais elevadas de
governanga corporativa devem ter custos de agéncia mais baixos, uma vez que, nestas
empresas, é mais restrita a capacidade dos insiders para expropriar 0s interesses dos acionistas
minoritarios, ceteris paribus.

Os dividendos podem ser definidos como um dos meios de distribuicdo dos ganhos de
uma empresa aos acionistas. E eles tém funcdo fundamental na escolha entre reinvestimento dos
recursos ou tornar palpavel o retorno ao investidor. Contudo, apesar de, parecer uma decisdo
simples, figura como uma questdo estratégica fundamental para a continuidade das operacdes da
organizacao. No Brasil a Lei 10.303/2001 disp6e sobre o dividendo minimo obrigatério, como
segue:

"Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigat6rio, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importancia determinada de acordo com as seguintes normas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes
valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacéao da reserva para contingéncias (art. 195) e
reversdo da mesma reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser
limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde
que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (art.197);

I11 - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser
acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap6s a realizagéo.

§ 2° Quando o estatuto for omisso e a assembleia geral deliberar altera-lo para
introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido™.

Segundo Abreu (2007) uma forma de aumentar o retorno para o acionista seria seguir 0s
seguintes passos: (i) Pagar efetivamente 0 maximo de Juros Sobre o Capital Proprio que for
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possivel. Dessa maneira a empresa obterd economia tributaria em razdo da deducéo do valor
dos JSCP da Base de Célculo do Imposto de Renda e evitaria que o acionista tivesse Ganho
de Capital, o qual também ¢é sujeito a tributacédo; (ii) Ndo havendo caixa, contabilizar o valor
dos Juros Sobre o Capital Préprio como aumento de capital. Embora ndo evite que o acionista
permaneca sujeito a tributacdo sobre o Ganho de Capital, esta medida permitiria a economia
tributéria em razéo da deducdo dos JCSP da Base de Célculo do Imposto de Renda e CSLL,;
(iii) Distribuir o maximo de lucros possivel, mesmo que de forma parcelada. Esgotado o
limite dos JSCP, esta alternativa evita a exposic¢éo do acionista a tributagcdo sobre o Ganho de
Capital; e (iv) Financiar novos projetos por meio de novas emissdes de acdes. Esta alternativa,
em contraste com a retencdo de lucros, traz a obtencdo das vantagens relativas a reducéo da
tributacdo sobre o Ganho de Capital, e a sua conciliagdo com o crescimento da empresa.

No cenério atual pode-se realcar a lei 11.638/2007 e 11.941/2009, responsaveis por
significativas mudancas na legislacdo societaria brasileira, objetivando, principalmente,
convergir as praticas contabeis brasileiras com as normas internacionais de contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS). A adocdo das IFRS indica aspectos
relacionados a esséncia sobre a forma, tornando a informacdo contabil mais proxima a
realidade das organizacfes, numa linguagem unica e inteligivel, o que, consequentemente,
pode contribuir com a redugé@o da assimetria informacional e dos conflitos de agéncia entre
usuarios, bem como com a melhoraria da transparéncia, qualidade e comparabilidade das
informacdes contébeis reportadas pelas organizacdes.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na conducdo do estudo buscou-se encontrar uma associagdo entre a rentabilidade do
dividendo dependendo do Nivel de Governanca Corporativa e da classe da a¢do das empresas.
De forma que duas hipéteses de pesquisa foram testadas:

Ho— N&o ha associacdo entre praticas mais rigorosas de Governanca Corporativa da
BM&FBovespa e a politica de distribuicao de dividendos.

H; — Ha associacdo entre praticas mais rigorosas de Governanca Corporativa da
BM&FBovespa e a politica de distribuicao de dividendos.

Em sua abordagem, o presente estudo é de natureza quantitativa. Martins e Thedphilo
(2009) afirmam que nesse tipo de pesquisa, 0 pesquisador, dependendo da natureza das
informacBes, dos dados e das evidéncias levantadas, poderd empreender uma avaliacdo
quantitativa, isto é: organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos
coletados.

Ante 0 exposto e a estrutura do instrumento de coleta de dados utilizada, e técnica
estatistica eleita para verificar a existéncia de tal relacdo foi um modelo de regressdo
Multivariado, cuja forma geral apresenta-se a seguir. Segundo Cunha e Coelho (2012) o
empregado da anélise de regressdo consiste em determinar uma funcdo matematica que busca
descrever o comportamento de determinada variavel, denominada dependente, com base nos
valores de uma ou mais variaveis, denominadas independentes. Quando o problema
apresentado tem por objetivo prever uma variavel dependente a partir do conhecimento de
mais de uma variavel independente, a técnica estatistica &€ denominada regressdo multipla.

A variavel dependente, rentabilidade do dividendo (Div Yield), as variaveis
independentes utilizadas para o ajuste do modelo e testes estatisticos foram Nivel de
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Governanca Corporativa (Cod Gov2) e a classe das agdes (Codclas) negociadas pelas
empresas.

DivYield = po+ p1.Gov + p2.Classe

Sendo:

DivYield = Rentabilidade do Dividendo (Div Yield)

B = Coeficientes

Gov = Nivel de Governanca Corporativa (Com ou Sem)
Classe = Classe da Acdo (Ordinarias e Preferenciais)

O dividendo vyield, que é a variavel dependente, representa a distribuicdo de
dividendos e os juros sobre o capital proprio das acdes, tendo em vista que no Economatica®
sua composicao ja incorpora as duas formas de remuneragdo do acionista. O dividendo Yield
representa a relacdo dos proventos pagos no ano equivalente ao montante de dividendos e
juros sobre capital proprio e o preco da acdo no final do ano. Enquanto que a inclusdo da
varidvel Governanca Corporativa, as empresas foram separadas segundo a classificacdo
desenvolvida pela BM&FBOVESPA dos niveis (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), para
atender o propdsito da pesquisa os valores foram transformados em variavel dicotémica,
codificadas em variaveis dummy, assim, as empresas que estavam inseridas em um dos niveis
de Governanca Corporativa da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) atribuiu-
se 0 valor 1 e as que nao estavam inseridas em nenhum dos niveis atribuiu-se o valor 0. Da
mesma forma a variavel referente as classes das acdes também foi codificada em variavel
dummy, onde as ac¢des preferenciais receberam o valor 1 e a¢des ordinarias receberam o valor
0 como atributo. O motivo da conversdo das variaveis em dummy deu-se pelo fato de permitir
uma classificacdo quantitativa para variaveis que eram originalmente qualitativas.

O software estatistico SPSS 19.0 (Statistical Package for the Social Sciences) foi
usado para realizar todas as analises da pesquisa.

A populacdo desta pesquisa foi composta por companhias brasileiras que negociam
suas acdes (ordinarias e preferenciais) na BM&FBovespa, as informacdes foram coletadas na
base de dados Economatica para 0 ano de 2011. Foram excluidas da base as empresas que
possuiam cadastro cancelado (ndo mais listadas por terem decretado faléncia ou pelo fato
deterem fechado o capital, mas que continuam presentes no sistema).

A amostra contou com 562 observacdes (388 referentes a empresas que possuiam
acOes ordinarias 174 referentes a empresas que possuiam acdes preferenciais). No entanto, a
variavel rentabilidade dos dividendos caracterizava-se pela presenca de valores extremos
(outliers), os quais foram excluidos. Os casos com rentabilidade de dividendos padronizada
inferiores a -2 ou superiores a 2 foram excluidos. De acordo com Hair et al (2009) os dados
com valores atipicos, igualmente conhecido pelo termo técnico outliers podem ser definidos
observacdes que se distinguem, em especial, das demais observacoes.

Apos a remocao dos extremos a amostra contou com 259 observagdes (141 referentes
a acOes ordinarias e 118 referentes a agOes preferenciais).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apo0s a realizacdo da regressdo, verificou-se que as médias e os desvios-padrdo das
empresas analisadas no estudo, que estdo inclusas em diferenciados niveis de Governanca
Corporativa da BM&FBovespa foram superiores aos resultados alcangados pelas empresas
que ndo estdo inseridas em nenhum dos niveis de Governanca Corporativa. Observou-se que
as medidas descritivas de ambas as classes de agdes (ordinérias e preferenciais) possuem
maiores valores para empresas que estdo enquadradas em um dos niveis de Governanca
Corporativa do que as que ndo estdo enquadradas, ou seja, as empresas com rigorosas praticas
de Governanca Corporativa possuem associacdo com maiores retorno de agoes.

Tabela 1: Andlise Descritiva

Classeda | Media | N | Desvio | Média | N | Desvio
Acéo Sem GC Com GC

Ordinaria | 4,791201 | 74  |3,809716 | 5679737 | 68 | 3,855591

Preferencial | 4,352091 | 97 | 3487822 | 5694167 | 21 | 4,223254

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 1 ndo consegui evidenciar a existéncia de associacdes entre o rendimento da
acdo e praticas de Governanga Corporativa, de acordo com a classificacdo da BM&FBovespa.
A média do yield dos dividendos para acGes ordinarias e preferenciais sem praticas de
Governanga Corporativa foi de 4,791201 e 4,352091 respectivamente, enquanto essa média
para acOes ordinarias e preferenciais que possuem pratica de Governanga Corporativa foi de
5,679737 e 5,694167, respectivamente. O nivel de confianca de 95% e um nivel de
significancia de 5% foi estabelecido para investigacao.

O resultado do teste de hipoteses, ou teste de significancia, tem por finalidade tomar
decisbes baseadas nas evidéncias fornecidas pelos dados amostrais. Para isso, a regressao
Multivariada utilizada ndo apresentou problemas quanto a heteroscedasticidade e
multicolinearidade, apesar de ndo apresentar normalidade dos residuos, o que néo
impossibilitou a analise dos achados, de acordo com 0s objetivos desse estudo.

Tabela 2: Teste de Heteroscedasticidade e Normalidade

Estatistica de
Teste p-valor
teste
White para a heteroscedasticidade 0,557091 0,906181
Normalidade dos residuos 129,257 8,55642¢e29

Fonte: Dados da Pesquisa.

A tabela 3 apresenta os coeficientes ndo padronizados (Unstandardized Coefficients),
os valores dos coeficientes (B) e os valores dos erros padrdes (Std. Error). Nesse caso, 0
coeficiente da constante foi igual a 4,72006, o coeficiente da Governanca Corporativa foi
igual a -0,313691 e o coeficiente de classes de acdes foi igual a 1,0371.

Tabela 3: Teste de Hipoteses

Coeficiente Erro Padrdo | razéo-t p-valor
const 4,72006 0,409711 11,5204 <0,00001
CodClas 1,0371 0,537327 1,9301 0,05469
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Cod_Gov2 -0,313691 0,497702 -0,6303 0,52907
Fonte: Dados da Pesquisa.

Assim o0 modelo calculado pode ser apresentado da seguinte forma:

DivYield = 4,72006 - 0,313691 Gov + 1,0371 Classes

Em geral, os niveis de significancia para as variaveis foram superiores ao padrao de
5% assumido na pesquisa. Nesse caso, apenas a variavel que representa a classe de acdes
apresentou significancia proxima ao padrdo (0,0547). Nesse sentido, os sinais apresentados
pelos coeficientes indicam que as agdes preferenciais impactam positivamente o nivel de
rentabilidade dos dividendos, enquanto as praticas de governanga impactam negativamente,
apesar do nivel de significancia encontrado (0,5291).

Tais achados indicam que a adocdo de préaticas de governanca ndo foram associadas a
variavel dependente. Enquanto isso, estatisticamente, pode-se destacar que as classes de acdes
e praticas de governanga ndo possuem associagdo com o rendimento dos dividendos. Ou seja,
no exercicio de 2011, os niveis diferenciados de Governanca Corporativa ndo estdo
fortemente associadas ao rendimento do dividendo, enquanto as classes de a¢Oes podem ser
associadas aos mesmos com a flexibilizacao do nivel de significancia estatistica.

Assim, os resultados obtidos por meio dos testes estatisticos corroboram a hipdtese
nula de que ndo ha associacdo entre praticas mais rigorosas de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa e a politica de distribuicdo de dividendos. E importante ressaltar que os
resultados obtidos sdo validos para a amostra selecionada, de modo que eles respondem ao
que se propds no inicio do estudo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com intuito de responder a questdo de pesquisa, e atender aos propdsitos definidos
foram constituidas duas hipdteses de teste — hipdtese nula e hipétese alternativa. Para que
fosse possivel aceitar ou rejeitar cada uma dessas hipéteses, os dados foram submetidos a
Analise de Regressdo Multivariada. Para atingir o objetivo da pesquisa, que era averiguar se
ha associacdo entre praticas mais rigorosas de Governanca Corporativa da BM&FBovespa e a
politica de distribuicdo de dividendos, esperava-se que quanto maior o nivel de Governanca
Corporativa, maior seria a politica de distribuicdo de dividendos praticada pelas empresas.

N&o obstante, os resultados de pesquisas anteriores revelam que a distribuicdo de
dividendos esta associada as rigorosas praticas de Governanca Corporativa, no que tange 0s
niveis diferenciados. Além disso, refletem que empresas que enfrentam um ambiente
altamente competitivo tendem a aderir uma politica de distribuicdo mais acentuada, bem
como buscar refagio nos mecanismos de Governanga Corporativa para reduzir os conflitos de
agéncia.

Ao analisar os resultados baseados na rentabilidade dos dividendos das empresas com
ou sem Governanca Corporativa, para acdes ordinarias e preferenciais, observou-se
evidéncias divergentes daquelas destacadas nos estudos supracitados. Ressalta-se que 0s
padrdes de remuneracdo por dividendos e juros sobre o capital proprio ndo seguiram a logica
estabelecida por realidades de outros mercados, onde maiores niveis de governanca
corporativa ensejariam maiores retornos.
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Dessa forma, para o exercicio de 2011, observa-se que o nivel de Governanca
Corporativa da BM&FBovespa ndo influenciou a remuneragdo dos acionistas. Essa evidéncia
apresenta uma perspectiva diferente daquela desejada quando se trata de controles e mitigacao
dos problemas de agéncia. Visto que as companhias classificadas nos diferentes niveis de
governanca deveriam melhor remunerar os acionistas. No entanto, observa-se uma postura
conservadora quanto a politica de distribuicdo de resultados.

Nesse sentido, podem-se identificar maiores remuneracdes por parte de companhias
que se apresentam como alternativas “arriscadas” para os investidores. Para essas, as praticas
de governanca seriam relativizadas por maiores remuneracfes dos acionistas, 0 que pode
figurar como caracteristica daqueles que atuam no mercado brasileiro. Enfim, os achados
dessa pesquisa evidenciam que o mercado brasileiro pode estar seguindo 0 que preconiza a
teoria de finangas, quanto maior o0 risco, maior o retorno.

Como limitagdes do estudo, destaca-se 0 mapeamento de apenas um ano de
remuneracao por parte das empresas de capital aberto, além da utilizacdo de apenas duas
varidveis que podem ter associacdo com a politica de dividendos das empresas brasileiras
(niveis de Governanca Corporativa e as classes de a¢des). Desta forma, é valida a iniciativa de
realizar futuras pesquisas considerando maior periodo de tempo e inclusdo de outras variaveis
financeiras e de mercado ao modelo de anélise.
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