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Introducéo

A politica de dividendos de uma empresa envol ve decisdes relacionadas a rentabilidade dos dividendos.
Uma vez que esse montante de lucros a distribuir aos proprietérios é decido pel os gestores, pode-se
verificar um espago para a ocorréncia de conflitos de interesse, os quais podem ser minimizados pelos
mecanismos de governanga corporativa. Tais mecanismos sdo como fatores motivadores da politica de
distribuicéo de dividendos e podem influenciar o grau de confiabilidade dado a organizago.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Pode-se verificar que o dividend yield é tratado na literatura como um indicador relevante da politica de
dividendos de uma empresa, uma vez que, além de representar a proporgao de lucros que sdo distribuidos
aos acionistas, expde quanto isso representa em relacdo ao preco da agdo. Neste sentido, surge a seguinte
questdo de pesquisa: qual é arelacdo entre o dividend yield e as caracteristicas de governanca corporativa
das empresas listadas no indice IBrX 100 no periodo de 2010 a 2014?

Fundamentacédo Tedrica

A andlise do fluxo de dividendos como método parainvestir em a¢Bes data do inicio da década de 1930,
originou estratégias para a analise das taxas de retorno em dividendos de uma agdo, denominada de
dividend yield (Gordon, 1959, 1963). Um aumento no pagamento de dividendos por parte das empresas
pode indicar um cenario susceptivel aexisténcia de boas préticas de governanga corporativa, umavez que
€ um indicativo de que os interesses dos acionistas minoritarios estdo sendo respeitados.

M etodologia

A amostrafoi composta por empresas listadas no IBrX 100 no periodo de 2010 & 2014, perfazendo um
total de 295 observagdes. Utilizou-se 0 método dos Minimos Quadrados Ponderados, que trata-se de uma
ramificac8o dos Minimos Quadrados Generalizados com corregdo para heterocedésticidade, por ser o
método mais consistente dentre as demais metodol ogias aplicadas aos dados em painel neste trabalho, ao
atribuir um menor peso as observagdes que possuem maior varianciado erro.

Andlise dos Resultados

De acordo com aandlise do coeficiente de determinacdo (R?), aproximados 68,77% da variagdo no
dividend yield das empresas listadas no IBrX 100 no periodo de 2010 a 2014 pode ser explicada pelas
caracteristicas de governanca corporativa. A varidvel relacionada ao tamanho do conselho de
administracdo foi a que sensibilizou uma maior influéncia significativa (0,2977), isto €, quanto maior o
nimero de membros no conselho de administracdo, maior tende a ser a rentabilidade dos dividendos.

Concluséo

Conclui-se que os acionistas recebem a rentabilidade dos dividendos e possuem a expectativa de
valorizacdo posterior de seus investimentos, entretanto, otimizando-os se e somente se, 0s interesses de
longo prazo da empresa forem respeitados. Os resultados fornecem argumentos diferenciados do que é
visto naliteratura em parte das varidveis mencionadas, fortalecendo aideia de que o tamanho do conselho
de administracdo influencia em uma maior rentabilidade dos dividendos.
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DIVIDEND YIELD E GOVERNANCA CORPORATIVA: UM ESTUDO EM
EMPRESAS LISTADAS NO IBRX 100

1 INTRODUCAO

Quando os gestores de uma empresa decidem destinar a maior parte do lucro gerado
em suas operagdes ao pagamento de dividendos aos seus acionistas, pode-se imaginar um
cenario em que a empresa ja atingiu sua maturidade e ndo possui melhor oportunidade de
investimento para a retencdo desse lucro. Quando esses gestores decidem reter esse lucro para
reinvestimento, ha quem julgue que eles estdo agindo contra os interesses dos investidores,
sob o aspecto do retorno do investimento do acionista, por meio de dividendos.

Alicercando essa discussdo, destaca-se a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976), direcionada aos conflitos advindos do ndo-alinhamento dos interesses entre
proprietarios e gestores. Tal teoria fundamenta, também, a chamada governanca corporativa,
que contribui por meio de praticas de gestdo com a reducdo desses conflitos potenciais, e
permite estabelecer fatores norteadores importantes nas decisdes de uma organizacdo, dentre
elas, sobre a sua politica de dividendos. Assim, este trabalho objetiva investigar a relacéo
entre a rentabilidade dos dividendos e a governanca corporativa.

A politica de dividendos de uma empresa envolve decisbes relacionadas a
rentabilidade dos dividendos, ou dividend yield, que a companhia ofertard a seus acionistas.
Representado pela razdo entre a quantidade de lucro distribuido aos investidores e o preco da
acao da empresa em dado periodo, esta medida € um dos principais indicadores que orientam
as decisdes de investimento no mercado de capitais (Gordon, 1959, 1963). Uma vez que esse
montante de lucros a distribuir aos proprietarios é decido pelos gestores, pode-se verificar um
espaco para a ocorréncia de conflitos de interesse, 0os quais podem ser minimizados pela
governancga corporativa (Correia, Amaral & Louvet, 2011). A qualidade da estrutura dessa
governanca esta relacionada aos seus mecanismos internos e externos, os quais refletem a
eficiéncia no controle dos problemas e custos de agéncia em um horizonte de longo prazo
(Silveira, 2010, Correia, Amaral & Louvet, 2011, Frezzati et al., 2012).

Com o intuito de garantir que os acionistas recebam os retornos pelos quais realizaram
seus investimentos, 0s mecanismos de governanca corporativa sdo considerados como fatores
motivadores da politica de distribuicdo de dividendos, os quais podem influenciar o valor das
acOes das empresas, a gestdo de seus ativos e, assim, aumentar o grau de confiabilidade dos
investimentos nessas companhias (Bokpin, 2011, Abor & Fiador, 2013, Erfurth & Bezerra,
2013). Desta maneira, é possivel identificar na literatura uma predisposicao de relacéo entre a
governanca corporativa e a politica de dividendos, na busca pela minimizacdo dos custos de
agéncia nas organizacoes.

Como principal 6rgdo da estrutura de governanca corporativa de uma empresa, 0O
conselho de administracdo exerce um papel essencial no gerenciamento da companhia e na
aplicacdo de seus resultados. Suas decisdes repercutem desde a transparéncia dos
procedimentos contabeis até a auditoria dos relatérios financeiros. Grandes corporacdes
podem apresentar necessidades de formacdo de um conselho de administracdo maior e com
diferentes especialidades do que outras empresas (Jensen, 1993). Além disto, é possivel
observar na literatura que conselhos de administracdo que apresentam, em sua maioria,
membros independentes estdo propensos a terem menor influéncia dos gestores (diretorias
executivas) nas decisdes da companhia, o que pode representar de forma mais adequada 0s
interesses dos proprietarios (Weisbach, 1988, Beasley, 1996). Isso indica a existéncia de
relacdo entre as caracteristicas do conselho e o dividend yield.

Com isso, pode-se verificar que o dividend yield é tratado na literatura como um
indicador relevante da politica de dividendos de uma empresa, uma vez que, além de

1



representar a proporcdo de lucros que sdo distribuidos aos acionistas, expde quanto isso
representa em relacdo ao preco da acdo. Neste sentido, surge a questdo de pesquisa que
motiva este estudo: qual é a relacdo entre o dividend yield e as caracteristicas de
governanca corporativa das empresas listadas no indice 1BrX 100 no periodo de 2010 a
201472

Para isso, foi estimado um modelo de regressdo relacionando essas variaveis, por meio
do método por Minimos Quadrados Ponderados (MQP), pois foi 0 método mais consistente
dentre as demais metodologias aplicadas aos dados em painel analisados neste artigo. Com
isso, a melhor modelagem que ilustrou a relagéo entre o dividend yield (DY) e caracteristicas
de governanga corporativa indicou que o DY foi afetado significativamente pelas
caracteristicas de governanca. Dessa maneira, a partir dos resultados encontrados, esta
pesquisa contribui com a literatura existente por ampliar as evidéncias em relacdo aos
mecanismos de governanca corporativa e sua influéncia na distribuicdo de dividendos das
organizacOes, e também por considerar as empresas que possuem maior negociacdo na
BM&FBovespa, aos quais devem refletir caracteristicas de governanca corporativa que visam
0s interesses dos investidores.

2 REVISAO DA LITERATURA

A governanga corporativa surge com VArios mecanismos que tentam reduzir os
conflitos de agéncia nas empresas, como a protecdo aos acionistas minoritarios, a fim de que
seja garantido que ao estarem investindo seus recursos em determinada companhia, possam
obter o retorno de seus investimentos e ndo terem seus direitos expropriados por acionistas
majoritarios (Shleifer & Vishny, 1997). Neste contexto, os modelos de governanca
corporativa adotados pelas empresas podem diferir de acordo com a conjectura em que se
encontram, e com base em suas caracteristicas intrinsecas, como tamanho, atividade
econdmica, setor em que atuam, entre outras.

O sistema de controle interno de governanca corporativa é liderado pelos conselhos de
administracdo, que possuem responsabilidade final com o funcionamento da empresa e que
definem as regras aos seus diretores, como o Chief Executive Office (CEO), relacionadas aos
planos de compensacdo e metas operacionais. Este € um processo importante, uma vez que 0s
gerentes frequentemente possuem incentivos e interesses proprios para gerenciar 0S
resultados, os quais podem divergir daqueles do proprietario, representados pelo conselho de
administracdo (Jensen, 1993, Bratton & McCahery, 1999, Vafeas, 2000, Silveira, Barros &
Fam4, 2003, Cheung et al., 2013, Holtz & Sarlo Neto, 2014).

Neste aspecto, a analise do fluxo de dividendos como método para investir em acdes
data do inicio da década de 1930, originou estratégias para a analise das taxas de retorno em
dividendos de uma acdo, denominada de dividend yield (Gordon, 1959, 1963). La Porta et al.
(2000) evidenciam que pressfes exercidas por acionistas minoritarios sdo fortes meios de
garantir o pagamento eficaz dos dividendos. Diante disso, um aumento no pagamento de
dividendos por parte das empresas pode indicar um cendrio susceptivel a existéncia de boas
praticas de governanga corporativa, uma vez que é um indicativo de que os interesses dos
acionistas minoritarios estdo sendo respeitados.

No que se refere a esses interesses, 0 conselho de administracdo é o principal 6rgéo a
representa-los. Com base na literatura, percebe-se que no Brasil, em geral, os conselheiros séo
principalmente acionistas majoritarios e executivos das proprias empresas, com uma menor
participacdo de membros independentes (Dutra & Saito, 2002, Schiehll & Santos, 2004,
Bebchuk & Weisbach, 2010). Sendo assim, é possivel esperar uma relagdo positiva entre o
dividend yield e a independéncia dos membros do board, partindo do pressuposto de que



conselhos compostos em sua maioria por conselheiros independentes sdo mais eficientes, uma
vez que sofrem menor influéncia da administracéo.

A eficiéncia de um conselho de administracdo também pode diminuir a medida que o
nimero dos seus membros aumenta, uma vez que poderiam surgir conflitos internos e
problemas de free-riding, além do maior custo (Jensen, 1993, Vafeas, 2000, Ahmed &
Duellman, 2007, Holtz et al., 2013). Entretanto, estudos relacionados ao dividend yield e as
caracteristicas do board destacam que, quanto maior o0 seu numero de membros, maior € a
rentabilidade dos dividendos (Bokpin, 2011, Abor & Fiador, 2013, Mansourinia et al., 2013).
Com isso, a partir dos estudos supracitados, espera-se encontrar uma relagdo positiva entre
essas varidveis para as empresas listadas no 1BrX 100.

Uma terceira caracteristica relacionada é a presenca efetiva das mulheres no board.
Em geral, trabalhos recentes evidenciam uma relagao positiva entre a proporgdo de mulheres e
0 desempenho da empresa (Adams & Ferreira, 2009, Madalozzo, 2011, Dezs6 & Ross, 2012,
Lazzaretti & Godoi, 2012, Silva Junior & Martins, 2015). Isto tendo em vista que a presenca
de mulheres no board influencia positivamente as dinamicas desse conselho, minimizando o
préprio risco das instituicdes. Em relacdo ao propoésito desta pesquisa, Almeida, Klotzle e
Pinto (2013) encontraram uma relacdo positiva entre esta participacdo e um maior dividend
yield, todavia, ndo houve significAncia estatistica nessa relagdo. Com isso, neste estudo
também se parte do pressuposto de relacdo positiva da participacdo de mulheres no board
com o dividend yield nas empresas investigadas.

Por fim, trabalhos como os de Walker (2009), Moura, Franz e Cunha (2013) e Bezerra
et al. (2015) relacionam a maior propor¢do de membros externos nos conselhos de
administracdo ao aumento da qualidade das decisdes corporativas. Neste aspecto, supde-se
que exista uma relacédo positiva entre o dividend yield e a participacdo de membros externos,
como ex-diretores ou ex-consultores (IBGC, 2009), que ndo influenciam diretamente as
atividades da empresa, mas podem influenciar a governanga corporativa da instituicdo. O
Quadro 1 apresenta uma breve descricdo das variaveis supracitadas, junto as respectivas
relacBes esperadas com o dividend yield.

Quadro 1 - Variaveis explicativas e relacdo esperada.

Variavel Relacéo Esperada
Proporcao de membros independentes no Conselho de Administracdo +
Quantidade de membros efetivos no Conselho de Administracéo +
Proporcdo de mulheres efetivas no Conselho de Administracdo +
Proporcao de membros externos no Conselho de Administragdo +

Fonte: Elaborado pelos autores (2016).

Além disso, aspectos relacionados a alavancagem financeira podem estar
negativamente relacionados ao dividend yield. A alavancagem financeira ocorre quando a
instituicdo obtém recursos financeiros de terceiros com taxas inferiores aos resultados
originados com a aplicagédo desses recursos na entidade, relacionadas ao tamanho da empresa
(Martins, Miranda, & Diniz, 2014). Neste sentido, supde-se que, quando menor a captacdo de
capital de terceiros para alavancar os seus investimentos, maior a rentabilidade dos dividendos
dos acionistas (Bokpin, 2011).

O tamanho da empresa, representado pelo logaritmo neperiano do seu Ativo Total, e a
sua relagdo com o dividend yield, baseia-se nos trabalhos de Adjaoud e Bem-Amar (2010),
Singhania e Gupta (2012) e Timm Lima (2014). Partindo-se do pressuposto de que o valor do
ativo total de uma instituicdo compreende um fator significativo para a politica de dividendos,
espera-se uma relacdo positiva entre estas variaveis, uma vez que, quanto maior o porte da
empresa, maior a sua maturidade e, por consequéncia, maior tende a ser a rentabilidade dos
dividendos aos acionistas.
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Em se tratando da listagem em segmento diferenciado de governanca corporativa,
para Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) as empresas que aderem ao Novo Mercado,
sendo regidas por praticas adicionais de governanga, apresentam uma politica de distribuicédo
de dividendos mais flexivel e menos engessada do que as empresas listadas nos outros niveis
de governanca da BM&FBovespa. Neste aspecto, espera-se uma relacdo positiva entre a
variavel dummy de governanca e o dividend yield das empresas pertencentes ao IBrX 100.

Por fim, a divulgacdo da proporcéo de dividendos, o dividend payout, pode ter uma
relacdo positiva com o dividend yield nas empresas analisadas. De forma geral, a preferéncia
por maior dividend yield e a preocupacdo com a governanca corporativa reforcaria altos niveis
de payout, isto €, de maior proporcao na distribuicdo dos dividendos aos acionistas (Hahn et
al., 2010, Holanda & Coelho, 2012).

Além disso, as empresas podem remunerar 0S seus acionistas por meio de Juros
Sobre o Capital Proprio (JSCP). Com isso, uma vez que também representa uma forma de
remuneracao, também € considerada no calculo do dividend yield, o que pode ocasionar uma
proporcdo maior de distribuicdo do lucro liquido no exercicio (Brasil, 1995, Choi, Saito, &
Silva, 2015). Neste contexto, buscou-se analisar se esse excesso de payout, especificamente,
também possui uma relacdo positiva e significativa com as caracteristicas de governanca
corporativa das empresas, mitigando possiveis problemas de agéncia, assim como nos
trabalhos de Harford, Mansi e Maxwell (2008), John, Knyazeva & Knyazeva (2015) e
Benjamin e Zain (2015). O Quadro 2 ilustra a relacdo do dividend yield com as varidveis de
controle supracitadas.

Quadro 2 - Variaveis de controle e relacio esperada.

Descri¢do da Variavel Rela¢do Esperada
| . . LLj [PLy
Alavancagem Financeira LOL,/INV, -
Tamanho da Empresa Logaritmo natural do Ativo Total +
Variavel Dummy, 1 quando no Novo Mercado e 0, caso contrario +
Proporgéo do pagamento de dividendos Dividendos; N
(dividend payout) LL;

Variavel Dummy, 1 quando a proporg¢do do pagamento de dividendos for acima dos

100% do Lucro Liquido do periodo e 0, caso contrario *

Fonte: Elaborado pelos autores (2016). Notas: em que, LL é o lucro liquido, PL é o patriménio liquido, LOL é
lucro operacional liquido e INV é investimento de toda empresa i no periodo t.

Com isso, a partir da revisdo de literatura apresentada, parte-se do pressuposto que
uma empresa pode determinar um nivel maior de dividend yield e, consequentemente, uma
reducdo dos conflitos de agéncia a partir da adocdo de determinadas caracteristicas de
governancga corporativa relacionadas ao seu conselho de administragcdo. A operacionalizagdo
dessas relacdes é ilustrada nos procedimentos metodoldgicos apresentados a seguir.

3 METODOLOGIA
3.1 Operacionalizagdo da Pesquisa

A amostra preliminar deste artigo consistiu nas empresas listadas no indice Brasil 100
(IBrX 100), considerando as empresas que integravam o referido indice no quadrimestre
setembro-dezembro de cada ano, durante o periodo de 2010 a 2014. O IBrX 100 é um indice
ao mesmo tempo abrangente e diversificado, uma vez que alem de possuir as 100 a¢Ges mais
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negociadas na BM&FBovespa (BM&FBovespa, 2016a), possui, assim como o indice
Bovespa (Ibovespa), maior visibilidade. Ainda, pode ser considerado como benchmark para
as acdes negociadas no Brasil, devido a sua abrangéncia de mais de 95% do volume
negociado na BM&FBovespa (Mendes, 2015). Dessa forma, devido a concentracdo do
numero de negécios e do volume financeiro, justifica-se a utilizacdo das empresas do IBrX
100, perfazendo um total de 500 observagdes ao longo dos 5 anos analisados.

Posteriormente, foram excluidas as instituices financeiras e de seguros (85
observacdes), em virtude de evitar vieses nas anélises com as demais empresas integrantes da
amostra, comprometendo o0s resultados da pesquisa, além das diferencas em suas
alavancagens, quando comparadas as outras empresas (Moreira, Colauto, & Amaral, 2010).
Além disso, também foram excluidas as observacdes que ndo apresentaram dados suficientes
(105) e as que apresentaram dividend payout negativo (15), devido a prejuizos reportados nos
exercicios sociais, 0 que poderia afetar a estimacdo dos coeficientes (Holanda & Coelho,
2012), resultando em uma amostra final de 295 observagdes, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra da Pesquisa. 2010-2014.

2010 2011 2012 2013 2014 TOTAL
Carteira Teorica IBrX 100 101 100 101 99 99 500
(-) IF e Seguros 15 19 17 16 18 85
(-) Falta de Dados 30 20 18 23 14 105
(-) Payout Negativo 1 3 5 5 1 15
Amostra da Pesquisa 55 58 61 55 66 295

Fonte: Elaborada pelos autores (2016).
Em relacdo ao modelo proposto, apresenta-se na Equacéo 1.

DIV_YIELD,, = f5, + 5, IND,, + f,TAM_CONS;, + fsM_CONS,. + fsME_CONS;, + fsALAV,,
+ B TAM_EMP, + f3,GC,, + S:DP,, + fsEXC_DP, + ¢,, (1)

Em que,

DIV_YIELD:: € o dividend yield, calculado pela razédo entre o lucro liquido distribuido
por acao e o respectivo preco da acdo da observacdo i no periodo t;

INDit é a proporcdo de membros independentes no conselho de administracdo da
empresa i no periodo t;

TAM_CONS;; é a quantidade de membros efetivos no conselho de administracdo da
empresa i no periodo t;

M_CONS;: é a propor¢do de mulheres efetivas no conselho de administracdo da
empresa i no periodo t;

ME_CONSit é a proporcdo de membros externos efetivos no Conselho de
Administracdo da empresa i no periodo t;

ALAV;: é a alavancagem Financeira da empresa i no periodo t;

TAM_EMP;: é 0 tamanho da empresa, representado pelo logaritmo neperiano do Ativo
Total da empresa i no periodo t;

GCit é a variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa esteja listada no Novo
Mercado ou 0, caso contrario;

DPit € o dividend payout, propor¢do do pagamento de dividendos da empresa i no
periodo t.;

EXC_DPit é 0 excesso de dividend payout, variavel dummy relacionada & proporg¢éo do
pagamento de dividendos acima do Lucro Liquido da empresa i no periodo t,
assumindo 1, caso exista ou 0, caso contrério.



Para a realizacdo do estudo, os dados foram coletados nos bancos de dados da
Thomson Reuters, da Economatica e do ComDinheiro. Ainda, para as informagdes sobre as
caracteristicas de governanca corporativa foram analisados os Anuarios de Governanca
Corporativa das Companhias Abertas, divulgados pela Revista Capital Aberto, e a listagem no
indice Governanca Corporativa— Novo Mercado (IGC-NM) da BM&FBovespa (2016b) em
cada um dos anos investigados.

3.2 Minimos Quadrados Ponderados (MQP)

O Método dos Minimos Quadrados Ponderados, ou MQP, trata-se de uma ramificacao
da modelagem de dados em painel de efeitos fixos com heterocedasticidade corrigida
(Breusch, Mizon, & Schmidt, 1989, Hsiao, 2003). O presente tdpico possui a finalidade de
evidenciar a escolha do MQP em detrimento as demais técnicas relacionadas a modelagem de
dados em painel (dados agrupados, efeitos fixos e efeitos aleatorios) por meio dos testes de
diagnostico de painel.

Preliminarmente, os testes de validacdo tiveram a finalidade de analisar a aplicacdo do
modelo estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou por analise em painel fixos
ou aleatdrios. Para a analise entre a estimacdo por MQO e a modelagem de dados em painel
com efeitos fixos, foi realizado o teste de Chow, que indicou a utilizacdo da modelagem de
dados em painel com efeitos fixos, mesmo que, quando comparados, evidenciaram uma
relacdo significante a 1% para as variaveis de tamanho do board, tamanho da empresa,
ingresso no Novo Mercado e dividend payout. Considerando-se que as estatisticas de teste
foram baseadas em um painel ndo balanceado, destacou-se, a partir da aplicacdo do teste de
Chow, a existéncia desta falha estrutural.

Posteriormente, aplicou-se o teste de Breusch-Pagan, baseado no multiplicador de
Lagrange, com a finalidade de analisar se 0 modelo POLS é mais relevante que a modelagem
de dados em painel com efeitos aleatérios e o teste de Hausman, com a finalidade de
comparar os painéis com efeitos fixos e aleatdrios, respectivamente. Neste aspecto, 0s baixos
p-valores resultantes de ambos os testes validaram a hipotese da existéncia de possiveis
efeitos aleatdrios na amostra e, em seguida, quando comparados, a utilizacdo do modelo com
efeitos fixos se mostrou mais adequado.

Neste contexto, visto que o modelo de efeitos fixos foi o que melhor ilustrou a
relacdo entre o dividend yield e as caracteristicas de governanca corporativa das empresas
listadas no IBrX 100, foi aplicado o teste de Wald, com a finalidade de analisar a
heterocedasticidade dos residuos da regressdo. Entretanto, os resultados do Teste de Wald
destacaram a existéncia de heterocedasticidade nos residuos da regressao. Com isso, destaca-
se que os residuos da regressdo ndo possuem variancia constante.

Com a finalidade de corrigir o problema de heterocedasticidade foram utilizados os
estimadores de Minimos Quadrados Ponderados. Os MQP sdo estimadores de Minimos
Quadrados Generalizados com correcdo para heterocedasticidade, isto €, buscam atribuir um
menor peso as observacBes que possuem maior variancia do erro, ao contrario do MQO,
adequado para quando a variancia do erro é constante (Wooldridge, 2010).

4 RESULTADOS
4.1 Analise Exploratéria dos Dados
O presente topico apresenta uma discussdo das observacOes coletadas, referente ao

dividend yield e as respectivas variaveis explicativas deste artigo, considerando a anélise
exploratoria dos dados, partindo do pressuposto que, por meio da manipulacdo exaustiva
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destes dados, pode-se analisar de maneira mais precisa 0 comportamento da amostra, e refleti-
la em relacdo a anélise do modelo.

De forma geral, como pode ser observado na Tabela 2, o dividend yield médio foi de
4,41%, ou R$ 0,041 centavos para cada R$ 1,00 de preco das a¢des ao final de cada exercicio,
com um desvio padrdo de 5,23%. A ocorréncia de valores “zero” na varidvel podem ser
justificados pela ndo distribuicdo de dividendos no respectivo periodo. Um aspecto que pode
apresentar um indicio do que é apresentado por La Porta et al. (2000), o qual divulga que
existe a possibilidade de as empresas listadas na BM&FBovespa encontrarem lacunas para
ndo pagar dividendos minimos impostos por Lei. Neste contexto, a Tabela 2 apresenta as
demais medidas descritivas globais, relacionadas as variaveis explicativas deste trabalho.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padréo
DIV_YIELD (%) 4,41 2,97 0,00 52,56 5,23
TAM_CONS* 8,7 9,0 0,0 16,00 2,3
M_CONS (%) 5,57 0,00 0,00 40,00 7,68
ME_CONS (%) 88,40 88,88 10,00 100,00 16,09
IND (%) 31,12 28,57 0,00 100,00 22,13

Fonte: Resultados da Pesquisa (2016). Notas: em que, DIV_YIELD é o dividend yield, TAM_CONS é o
tamanho do conselho de administragdo, M_CONS é a presenta de mulheres no conselho, ME € a presenta de
membros externos no conselho e IND € a presenta de membros independentes no conselho

A variavel tamanho do conselho de administracdo revelou que, em média, a
quantidade de membros do conselho de administracdo das empresas é de 8,7 membros,
podendo chegar a apresentar um minimo de 0 e um maximo de 16 membros efetivos, com um
desvio padrdo de 2,3, aproximando-se do que é divulgado pelo IBGC (2009). Destaca-se que,
apesar de a Lei N° 6.404/76 exigir um minimo de 3 membros no conselho de administracédo
das sociedades an6nimas, pode-se encontrar companhias que informaram ter “zero” membros.

Ao considerar a variavel que representa a presenca de mulheres no conselho de
administracdo, observa-se que, em média, a presenca feminina na alta gestdo das empresas
listadas no 1BrX 100 é de 5,57% do total de membros, sendo possivel chegar a 40,00%, com
um desvio padréo de 7,68%, indicando que as mulheres ainda estdo em minoria ao apoderar-
se de cargos de alta gestdo nas empresas, corroborando com dados do IBGC (2009). Na
variavel subsequente, considerou-se a presenca de membros externos nos conselhos de
administracdo, identificando-se uma média de 88,40%, apresentando um minimo de 10,00% e
podendo alcangar a composicao total da alta gestdo somente com conselheiros externos. Com
isso, nota-se que, na amostra em estudo, ndo ha conselhos de administracdo formados sem a
presenca de membros externos.

A variavel propor¢do de membros independentes nos conselhos de administracédo
aponta que, em média, hd uma independéncia de 31,12% dos membros efetivos da alta gestéo,
apresentando a existéncia de discrepancias entre as caracteristicas dos conselhos de algumas
empresas, existindo conselhos compostos na sua totalidade por membros independentes,
juntamente com conselhos formados por nenhum membro independente na amostra analisada.

4.2 Analise do Painel e Discussdo dos Resultados

De forma geral, de acordo com a analise do coeficiente de determinacdo (R?),
aproximados 68,77% da variagdo no dividend yield das empresas listadas no IBrX 100 no
periodo de 2010 a 2014 pdde ser explicada pelas caracteristicas de governanga corporativa da
Equacdo (1). Conforme Favero et al. (2009), € comum que a modelagem dos dados em painel
destaque valores de R? medianos, entretanto satisfatorios para explicar o comportamento das
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variaveis. A Tabela 3 destaca os resultados do modelo estimado através dos Minimos
Quadrados Ponderados, proposto nesta pesquisa.

Em relacdo a estimacdo do modelo, os coeficientes originados sdo similares a
estimacdo por MQO, inclusive no que tange aos sinais encontrados, o que demonstra a
confiabilidade dos resultados. De forma preliminar, a propor¢do de membros independentes
no conselho de administracdo evidenciou uma relagdo significativa e negativa (-0,0108),
considerando que, quando menor a independéncia do board, maior o dividend yield da
instituicdo. Esse resultado vai de encontro aos achados de Weisbach (1988), Beasley (1996) e
Abor e Fiador (2013), pois para a amostra analisada nesta pesquisa, quanto maior o nimero de
membros independente no conselho, menor foi a rentabilidade dos dividendos.

Isto sugere que, no Brasil, a presenca de membros independentes nao representa a
defesa dos interesses dos acionistas em receber maior retorno em dividendos sobre seus
investimentos, como aponta a literatura internacional. Ainda, verifica-se que parte desse
fendmeno pode estar relacionado aos resultados da companhia e que a estrutura do conselho
de administracdo possui pouca capacidade pratica para influenciar o deslocamento de
diretores quando sua performance frente a gestdo da companhia é insatisfatoria, e que 0s
estatutos normalmente ndo tém orientacdes relacionadas aos deveres de um diretor (Bebchuk
& Weisbach, 2010). Além disso, executivos poderosos presentes nesses conselhos séo
suscetiveis de influenciar o processo de indicacdo de diretores, em favor daqueles que sao
mais propensos para ajudar os gestores a atingir seus objetivos (Hermalin & Weisbach, 1998).

Por meio dos resultados obtidos, dentro das caracteristicas relacionadas a governanca
corporativa, a varidvel relacionada ao tamanho do conselho de administracdo foi a que
sensibilizou uma maior influéncia significativa (0,2977), e de forma positiva quando
relacionada ao dividend yield, isto €, destacando que quanto maior o nimero de membros no
conselho de administracdo, maior tende a ser a rentabilidade dos dividendos, corroborando 0s
estudos de Bokpin (2011), Abor e Fiador (2013) e Mansourinia et al. (2013). Este fendmeno é
um indicio de que tem se dado maior atencdo aos interesses dos acionistas minoritarios no
Brasil, de modo que boas praticas de governanca corporativa estdo associadas com um
aumento no pagamento de dividendos.

Tabela 3 — Resultados da Equacéo (1) por Métodos Quadrados Ponderados. 2010-2014.

Painel A
Coeficiente Erro Padréao Razéot p-valor
Constante 10,2379 1,21815 8,4045 <0,0001 falaled
IND -0,0108 0,0046 —-2,3366 0,0202 fal
TAM_CONS 0,2977 0,0569 5,2340 <0,0001 Fokk
M_CONS —0,0532 0,0121 —4,4063 <0,0001 falaled
ME_CONS -0,0114 0,0063 -1,8077 0,0717 *
ALAV —0,0469 0,0702 —0,6674 0,5050
TAM_EMP -0,2705 0,0410 —6,5995 <0,0001 Fhx
GC —2,2460 0,2023 -11,1032 <0,0001 Fokk
DP 0,0040 0,0010 3,8797 0,0001 faleie
EXC_DP 0,5698 0,2418 2,3563 0,0191 fal
Painel B
R-quadrado 0,687666 R-quadrado ajustado 0,677803
F(5, 580) 69,72052 P-valor(F) 8,23e-67

Fonte: Resultados da Pesquisa (2016). Nota: Pesos baseados nas variancias de erro por unidade. Em que, IND é a
proporcdo de membros independentes no conselho de administragdo, TAM_CONS é a quantidade de membros
efetivos no conselho, M_CONS ¢ a proporcdo de mulheres efetivas no conselho, ME_CONS é a proporgéo de
membros externos efetivos no conselho, ALAV é a alavancagem financeira, TAM_EMP é o tamanho da empresa,
GC ¢ a variavel dummy assumindo 1 quando no Novo Mercado ou 0, caso contrario, DP é a propor¢do do
pagamento de dividendos (dividend payout), EXC_DP ¢ a varidvel dummy assumindo 1 quando a proporg¢do do
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pagamento de dividendos for acima dos 100% do Lucro Liquido do periodo ou 0, caso contrario. Significancia:
***a1%,** a5%e*al0%

A relacdo com a proporcdo de mulheres no board também apresentou um sinal
contrério ao esperado (-0,0532), significativo. Neste aspecto, os resultados indicaram que uma
maior presenca de mulheres em conselhos de administracdo possui uma relacdo negativa com
dividend yield das institui¢des listadas no IBrX 100, corroborando os estudos de Martins et al.
(2012) e Silva Juanior e Martins (2015), que também utilizaram o IBrX 100 como objeto de
pesquisa. Este resultado permite analisar que as caracteristicas comportamentais femininas,
vistas por Dezso e Ross (2012) como comunicacdo, empatia, aversao ao risco, busca pelo
consenso e aspecto mais democratico, tendem a influenciar decisbes relacionadas a
distribuicdo de dividendos de modo mais conservador no Brasil.

Além disso, a presenca de ex-diretores ou ex-consultores, por exemplo, néo
caracterizaria um maior aumento na rentabilidade dos dividendos (-0,0114), embora
significativo a 10%, estando, portanto, em confronto com as evidéncias de Walker (2009),
Moura, Franz e Cunha (2013) e Bezerra et al. (2015). O Quadro 3 apresenta uma comparagdo
entre as relagcBes esperadas das varidveis relacionadas a independéncia, ao tamanho e a
participacdo de mulheres e membros externos no conselho de administracdo e as relacdes
encontradas, a partir da estimacdo do modelo proposto.

Quadro 3 — Comparacdo entre as relacdes esperadas e encontradas (variveis explicativas). 2010-2014.

L . L Relacéo Relagéo
Variavel Descrigéo da Variavel Esperada Encontrada
Proporcéo de membros independentes no Conselho
IND . x + -
de Administragédo
Quantidade de membros efetivos no Conselho de
TAM_CONS Administracio " "
M CONS Proporcéo de mulhere_s fafetiv~as no Conselho de + i
- Administra¢ao
ME CONS Proporcéo de membros ex?ernos e~fetivos no Conselho + i
- de Administracdo

Fonte: Resultados da Pesquisa (2016). Em que, IND € a proporcdo de membros independentes no conselho de
administracdo, TAM_CONS ¢ a quantidade de membros efetivos no conselho, M_CONS ¢é a proporcdo de
mulheres efetivas no conselho, ME_CONS é a propor¢do de membros externos efetivos no conselho.

Em relagdo as varidveis de controle, a alavancagem financeira é a Unica variavel ndo
significativa do modelo (p-valor de 0,51). No tocante ao tamanho da empresa, 0s resultados
sugerem que quando menor o ativo total da instituicdo, maior ¢ a rentabilidade dos dividendos
(-0,2705), o que ndo corrobora as evidéncias previstas pelos autores Adjaoud e Bem-Amar
(2010), Singhania e Gupta (2012) e Timm Lima (2014). Isto sugere que, no Brasil, o
recebimento de maiores dividendos ndo esta ligado ao tamanho da empresa, que supostamente
atingiram sua maturidade. As empresas menores podem utilizar a rentabilidade dos
dividendos como atrativo para os investidores, como forma de compensar seu risco.

Quanto a participacdo da empresa no Novo Mercado da BM&FBovespa, os resultados
indicam um impacto negativo na rentabilidade dos dividendos (-2,2460), o que também
contradiz as evidéncias anteriores. Consoante Canellas e Leal (2009), mesmo com restri¢cdes
que permitem somente acOes ordinarias (ON) e consequente mitigacdo da expropriagdo dos
minoritarios, estes estimulos ndo garantem que os conflitos de agéncia sejam eliminados,
devido a concentragdo de propriedade caracteristica do mercado de capitais brasileiro. Por
essa razdo, no Brasil, as caracteristicas de governanca corporativa podem ndo ter influenciado
o dividend yield das empresas.




De acordo com Loss e Sarlo Neto (2003), a politica de dividendos pode envolver
fundamentalmente a decisdo da proporcdo dos lucros que sera distribuida. Neste aspecto, a
divulgacdo desta proporc¢éo, o dividend payout, originou uma relacdo positiva e significativa
para explicar um maior dividend yield destas instituicdes (0,0040), e com uma maior
influéncia, também positiva, porém, quando estes valores excedem os 100% do lucro liquido
(0,5698). Estes sinais coadunam com o estudo de Holanda e Coelho (2012), que, pela 6tica do
efeito clientela, destacam que os investidores podem aplicar seus recursos em firmas com
politicas de dividendos que preconizem a maior distribuicdo, contribuindo para uma maior
liquidez dessas acOes. Considerando-se 0 objeto de estudo desta pesquisa, o IBrX 100, tal
justificativa pode ser suportada.

Por fim, o Quadro 8 apresenta uma comparacdo entre as relacdes esperadas para as
variaveis de controle propostas, a partir da literatura, e as relacbes encontradas, a partir da
estimacdo do modelo.

Quadro 8 — Comparacdo entre as relagdes esperadas e encontradas (varidveis de controle). 2010-2014.

Relacéo Relacéo

Variavel Descrigdo da Variavel Esperada Encontrada
. . LLie [PLy
ALAV Alavancagem Financeira LOL./INV,, - -
TAM_EMP |  Tamanho da Empresa Logaritmo natural do Ativo + :
GC Variavel dummy, 1 quando no Novo Mercado e 0, caso + i
contréario.
P Proporcéo do pagamento de Dividendos; N N
dividendos (dividend payout) LL;
Variavel dummy, 1 quando a propor¢do do pagamento de
EXC _DP dividendos for acima dos 100% do Lucro Liquido do periodo e + +

0, caso contrario.

Fonte: Resultados da Pesquisa (2016). Notas: Em que, LL é o lucro liquido, PL é o patriménio liquido, LOL é o
lucro operacional liquido e INV é o investimento.

Como visto, das nove variaveis propostas com a finalidade de explicar a relacéo entre
o dividend yield e caracteristicas de governanca corporativa das empresas, foram encontradas
cinco relagbes contraditorias a literatura apresentada, possivelmente marcadas pelas
caracteristicas proprias do mercado brasileiro, e outras quadro que ratificaram a literatura.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria da Agéncia destaca o papel da propriedade dos gestores como um
mecanismo de governanca a partir de uma perspectiva entre o agente e o principal. Neste
aspecto, a utilizacdo de dispositivos de governanca corporativa auxilia na limitagdo do
oportunismo dos gestores, em defesa de seus interesses pessoais, e na busca pela maior
rentabilidade dos acionistas, interesse dos proprietarios. Neste contexto, para Claessens e
Yurtoglu (2013) diversos s&o os canais para a identificacdo dos impactos da governanga
corporativa entre paises e instituicdes, entre estes, 0 aumento do acesso ao financiamento
externo pelas firmas, a reducdo do custo de capital, a melhora do desempenho operacional,
sensibilizado pelo impacto desses recursos, além de um melhor relacionamento com o0s
stakeholders.

Além disso, estudos relacionados ao dividend yield o relacionam aos aspectos de
governanca corporativa e as varidveis da empresa, conforme Bellato, Silveira e Savoia (2006)
e Alencar et al. (2012). Por essa razdo, este trabalho analisou essa relagdo e a consequente
influencia na rentabilidade dos dividendos. Em seus resultados, pode-se verificar que as
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variaveis que mensuraram o tamanho do conselho de administracao e o dividend payout foram
positivamente relacionadas ao dividend yield, enquanto as demais varidveis apresentaram
relacbes negativas com variavel dependente, com excecdo da variavel alavancagem
financeira, que néo foi significante para o modelo proposto.

Desta forma, nota-se que, 0s acionistas recebem a rentabilidade dos dividendos e
possuem a expectativa de valorizagdo posterior de seus investimentos, entretanto, otimizando-
0S se e somente se, 0s interesses de longo prazo da empresa forem respeitados. Os resultados
fornecem argumentos diferenciados do que é visto na literatura em parte das varidveis
mencionadas, fortalecendo a ideia de que o tamanho do conselho de administracdo influencia
em uma maior rentabilidade dos dividendos.

Dessa maneira, este trabalho contribui com a literatura existente por ampliar as
evidéncias em relagdo aos mecanismos de governanga corporativa e sua influéncia na
distribuicdo de dividendos, além de utilizar uma amostra de empresas que refletem maior
liquidez na BM&FBovespa. Como limitacOes desta pesquisa, incluem-se a falta de dados das
empresas listadas no IBrX 100, para as variaveis analisadas, a fim de que as estimativas das
variaveis promovessem uma analise mais especifica do objeto estudado. Ainda, destacam-se
limitacGes relacionadas a amostra analisada e ao método utilizados, que representam apenas
uma aproximacdo de uma complexa realidade, sem a intensédo de terem seus resultados
tomados como resposta definitiva ao problema de pesquisa investigado.

Para pesquisas futuras, é pertinente o aperfeicoamento deste modelo, por meio da
utilizacdo de outras caracteristicas indicadas no Cédigo das Melhoras Préaticas de Governanga
Corporativa, como a presenca de comités de auditoria, por exemplo, além da prépria
ampliacdo da série temporal. Adicionalmente, sugere-se também a anéalise sob a perspectiva
do indice de maiores pagadores de dividendos da BM&FBovespa com a estrutura do conselho
de administracdo das empresas, a fim de incentivar maiores evidéncias dos efeitos da
governanca corporativa sobre a rentabilidade dos dividendos.
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