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Introducéo

Os mercados financeiros mundiais possuem estruturas proprias de funcionamento. Comumente, a forma
de funcionamento desses mercados esta ligada, principalmente, as legislagGes especificas e ao nivel de
desenvolvimento econémico e institucional. Em paises que possuem uma baixa protecdo, os investidores
possuem uma menor capacidade de persuadir as empresas a devolver um excedente de fluxo de caixa, 0
que implica em um menor indice de pagamento de dividendos por parte das empresas localizadas em
paises de alta protecdo, independente das oportunidades de crescimento e outros custos de agéncia.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Dada a perspectiva evidenciada na literatura que relaciona Governanca Corporativa e a politica de
dividendos, surge a seguinte questdo: Caso haja relagdo entre a adogdo de praticas de governanca
corporativa e a politica de dividendos, qual o sentido dessa relacdo e a qual teoria a mesma se adequa?
Assim, o objetivo geral deste trabalho é analisar a possivel relacdo entre a politica de dividendos das
empresas e a adocdo de praticas de governanca corporativa, através da comparacao entre empresas listadas
nos niveis diferenciados de governanca corporativa e empresas listadas no MT.

Fundamentacao Teorica

Ferreira Junior et al. assinalam que problemas de agéncia interferem diretamente na politica de dividendos
de uma empresa. E de acordo com Gordon e Dietz (2006), os custos de agéncia acarretam na distribuicéo
de dividendos. Entretanto, Lintner (1956), sob o ponto de vista do conflito de agéncia, 0s gestores
poderiam preferir reter lucros ao invés de distribui-los, para maximizar seu préprio bem-estar.

Metodologia

Analisaram-se os dados obtidos a partir do banco de dados da Plataforma Economatica®, através da
utilizacdo de softwares estatisticos. A populacdo consistiu-se de todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores do Estado de S&o Paulo — BM&F BOVESPA. A amostra foi composta por companhias
pertencentes aos niveis de governanca definidos como Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e as pertencentes
ao Mercado Tradicional, abrangendo os anos de 2008 a 2015. Como procedimentos metodolégicos,
utilizou-se o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis, para comparacdo de médias, e o teste de Mann-
Whitney.

Anélise dos Resultados

O resultado do teste de Kruskal-Wallis, utilizado para analise estendida a todos os segmentos, rejeitou a
hipotese de igualdade entre as médias de distribuicdo de dividendos dos quatro segmentos comparados
para todos os anos analisados. De forma semelhante, o resultado do teste de Mann-Whitney rejeitou a
hip6tese de igualdade da média de distribuigdo de dividendos entre 0 MT e 0 NM e entre 0 MT e 0
agregado de empresas com praticas de governanca corporativa (N1, N2 e NM juntos).

Concluséo

Constatou-se com os resultados da analise estendida a todos os segmentos, que pode-se rejeitar a hipdtese
de igualdade da média de distribuicdo de dividendos entre 0 MT e 0 NM e entre 0 MT e o agregado de
empresas com praticas de governanga corporativa. Assim, se entende que a adesdo ao nivel mais alto de
governancga corporativa, que, teoricamente, apresenta as melhores praticas da mesma, ou mesmo a
qualquer outro nivel de governanca (N1 ou N2), pode ocasionar alteracdes na politica de dividendos das
empresas.
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GOVERNANCA CORPORATIVA E PAGAMENTO DE DIVIDENDOS: UM ESTUDO
EMPIRICO EM EMPRESAS LISTADAS DA BM&F BOVESPA

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa tem despertado grande interesse do mercado em funcdo das
mudangas ocorridas no cenario mundial, dos escandalos corporativos ocorridos nos ultimos
anos, como o0s casos da Enron, Parmalat e WordCom, e com a criacdo de leis, como a
Sarbanes-Oxley. Todo esse processo tem impactado e promovido mudancas nas diretrizes e
praticas da governanca em diversos paises. Shleifer e Vishny (1997) argumentam que em
paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, Alemanha, Japdo e Reino Unido, a
governanca corporativa € considerada de 6tima qualidade, o que, todavia, ndo indica que esta
correta ou que ndo precise sofrer reformas com o intuito de melhora-la. Em contrapartida, até
a década de 1990, em paises menos desenvolvidos a governanca corporativa era considerada
praticamente inexistente (SHLEIFER E VISHNY, 1997).

Nesse sentido, questdes relacionadas a governanca corporativa, seus modelos e
praticas tem se tornado cada vez mais relevantes, dada a separacdo entre a propriedade e o
controle e outros aspectos relacionados a protecdo dos investidores, como sistemas legais
fracos em alguns paises. Dessa forma, os interesses dos acionistas tornam-se muitas vezes
prejudicados, em virtude da divergéncia entre seus interesses e 0s dos gerentes, 0 que marca 0
chamado “conflito de agéncia”. Estudos sobre esse assunto vém ganhando espaco desde o
trabalho de Berle e Means (1988), tendo se expandido consideravelmente nas ultimas décadas
como consequéncia, principalmente, de escandalos financeiros em empresas de diversos
paises desenvolvidos.

Existem diferentes Gticas sobre a governanga corporativa que podem ser consideradas
de acordo com o problema de agéncia. Assim, no que se refere ao carater legal, as politicas de
protecdo aos investidores envolvem o0s sistemas legais dos paises. Quando esses sistemas séo
considerados fracos, tornam-se cada vez mais necessarias boas praticas de governanca, de
modo que o préprio mercado pode estabelecer formas de protecdo (CARVALHO, 2002).

No Brasil, de acordo com Vieira e Mendes (2006), assim como em outros paises em
desenvolvimento, o sistema legal é considerado fraco, fazendo com que haja uma maior
necessidade de reduzir os riscos dos investidores. Com 0 objetivo de suprir essa necessidade
de protecdo aos investidores e reduzir a assimetria informacional entre as empresas e 0s
mesmos, a BM&F Bovespa criou os niveis diferenciados de Governanca Corporativa, aos
quais as empresas de capital aberto podem aderir de forma contratual, de acordo com as
praticas de governanga que as mesmas utilizam.

Em relacdo aos dividendos distribuidos aos acionistas, La Porta et al. (2000) afirmam
gue uma das respostas para as questdes relativas a politica de dividendos é que a mesma esta
relacionada aos problemas de agéncia existentes entre gestores da firma e acionistas. Dessa
forma, com o intuito de reduzir os conflitos de agéncia, a governanga corporativa tende a
estimular uma politica de dividendos propensa a recompensar o investidor através de maiores
percentuais de distribuigéo, pela aplicagdo do seu capital na empresa.

Dada a perspectiva evidenciada na literatura que faz conexdo entre a Governanca
Corporativa e a politica de dividendos, surge a seguinte questdo: Caso haja relacdo entre a
adocdo de praticas de governanca corporativa e a politica de dividendos, qual o sentido dessa
relacdo e a qual teoria a mesma se adequa? Assim, o objetivo geral deste trabalho é analisar a
possivel relacdo entre a politica de dividendos das empresas e a adocdo de praticas de
governanca corporativa, através da comparacao entre empresas listadas nos niveis



diferenciados de governanca corporativa e empresas listadas no Mercado Tradicional da
BM&F BOVESPA, durante o periodo de 2008 a 2015.

Esta pesquisa justifica-se pelo fato da necessidade de os agentes superavitarios da
economia obterem diretrizes para garantir uma maior protegdo e remuneragdo do capital
investido, ao gerar informacdes que possam nortear as decisfes de investimento. Além disso,
a pesquisa contribui para a literatura sobre o tema, ao relacionar os niveis de governanca
corporativa e 0 mercado tradicional a politica de dividendos, dado que foram encontrados
poucos trabalhos analisando essa relagéo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define a governanga
corporativa como um sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo acionistas, cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. De forma complementar, Shleifer e Vishny (1996) definem governanca
corporativa como o0 conjunto de mecanismos pelos quais os investidores de capital garantem
que obterdo para si o retorno sobre o valor investido.

Dentro dessa perspectiva, o foco da governanca corporativa € o de minimizar 0s
problemas de agéncia, através de diretrizes que aumentem a transparéncia, com o intuito de
expandir a protegdo aos investidores e credores. Jensen e Meckling (1976) definem uma
relacdo de agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0(s) principal(is))
emprega outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servico que implique a
delegacdo de algum poder de decisdo do agente. Dessa forma, a governanca corporativa busca
assegurar que os acionistas minoritarios recebam informagdes confidveis, sendo esse um dos
principais meios para a reducdo dos conflitos de agéncia (BUSHMAN; SMITH, 2003;
LOPES; MARTINS, 2005).

A ideia de que a governanca corporativa visa minimizar a problematica de agéncia,
tornando o mercado de capitais mais transparente e seguro, é corroborada por Oliveira Neto,
Medeiros e Queiroz (2012), que argumentam que o Brasil possui um modelo institucional
fraco, pois o arcabouco legal ndo garante a efetividade das promessas de melhores préticas.
Dentro desse contexto, a governanca surge como meio pelo qual o mercado pode adquirir
legitimidade perante o investidor.

Como forma de incentivar boas praticas de governanca corporativa no mercado de
capitais do Brasil, a BM&F BOVESPA, em dezembro de 2000, criou 0s niveis de governanga
corporativa. A premissa bésica é que a adocdo de boas praticas de governanga corporativa
pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario e as proprias empresas
(PROCIANOQY; VERDI, 2009). Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) encontraram evidéncias
de que a migracdo para os niveis diferenciados € percebida e valorizada pelo mercado, sendo
refletida no preco das agdes.

Os niveis diferenciados de governanga corporativa séo divididos em: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, sendo que cada nivel possui regras especificas para adesdo e permanéncia. As
empresas que ndo fazem parte dos segmentos de governanca corporativa da BM&F
BOVESPA sdo listadas no Mercado Tradicional, assim, ndo possuem nenhuma exigéncia
relacionada a préaticas de governanca.

As empresas que compdem o Nivel 1 se comprometem em realizar melhorias na
prestacdo de informacdes ao mercado e em relacdo a dispersao aciondria. Tais companhias
tém como obrigacdes adicionais a complementacdo das Informag6es Trimestrais e Anuais e a
permanéncia de uma parcela minima de 25% de a¢des em circulagdo no mercado.



As empresas listadas no Nivel 2 de governanca corporativa seguem as regras aplicadas
ao Nivel 1 e mais um conjunto de préticas relativas aos direitos societarios dos acionistas
minoritarios. Possuem como obrigac¢des adicionais a divulgacdo de demonstracdes financeiras
de acordo com padrfes internacionais (IFRS ou USGAAP), possuir um Conselho de
Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros, com mandatos de até 2 (dois) anos, e
possuir, no minimo, 20% de conselheiros independentes.

No Novo Mercado exige-se que as empresas se comprometam a seguir as praticas dos
Niveis 1 e 2 de governanga. As empresas listadas nesse segmento s podem emitir acdes
ordinarias e devem possuir um tag along de 100%, sendo esse 0 nivel mais exigente com
relacdo a praticas de governancga.

2.2 Pagamento de Dividendos

A politica de dividendos compreende, pela 6tica empresarial, a decisdo de pagar
dividendos aos acionistas (maximizando a riqueza do investidor) ou reter os fluxos de caixa
gerados no periodo, para possiveis investimentos. Dentre as teorias que buscam explicar a
politica de distribuicdo de dividendos, pode-se dizer que ainda ndo houve consenso sobre a
importancia de tal politica na valorizagdo do valor de mercado de uma companhia
(PROCIANOY; VERDI, 2003).

Na literatura, a distribuicdo de dividendos por parte das empresas é analisada por
escolas de pensamento muito distintas. A Teoria da Irrelevancia dos dividendos, de Miller e
Modigliani (1963), afirma que os dividendos ndo s&o relevantes, pois ndo possuem a
capacidade de afetar o valor da empresa. Contudo, essa teoria se baseia em hipdteses de
mercado eficiente e isencdo de impostos, riscos e custos de transacdo. Para M&M, a
capacidade de gerar lucros e o risco inerente a seus ativos é que determinam se a empresa tem
potencial de expandir seu valor de mercado. Pinches (1987) argumenta que as premissas de
M&M sdo muito restritivas quanto as praticas de mercado e, dessa forma, se posiciona contra
a neutralidade da politica de dividendos.

Dentro de outra perspectiva, defende-se a relevancia do pagamento de dividendos.
Lintner (1956) argumenta que as decisdes de dividendos representam 0 primeiro passo para
situacbes que demonstram que ha uma crenca, por parte dos gestores, de que 0s acionistas
preferem uma taxa de pagamento estavel e que o mercado estabelece um prémio por essa
estabilidade ou sobre um crescimento gradual na taxa de dividendos. Para Gordon (1959), as
empresas com pagamentos expressivos de dividendos sofrem menos riscos, em relacdo a
volatilidade no preco das acdes. Isso porque os investidores que possuem incerteza sobre 0
futuro e aversdo ao risco tendem a preferir o ganho com dividendos a expectativa de ganho
com a valorizagcdo de mercado. Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), essa teoria da
relevancia da politica de dividendos defende que o valor da empresa sera maximizado por um
alto indice de distribuicdo de dividendos, porque os dividendos em moeda corrente sd0 menos
arriscados do que os potenciais ganhos de capital.

No ponto de vista da Teoria da Agéncia, segundo Costamarques e Conde (2000) existe
uma delegacdo de poder do principal ao agente. Os autores argumentam que a teoria aponta
para possiveis conflitos entre esses agentes, levando-se em consideracdo a busca pela
maximizacao da utilidade. Se o agente usa a politica de dividendos como forma de reducéo de
conflitos com acionistas, a mesma torna-se fator relevante na determinacdo de quais
financiamentos serdo usados para investimentos a serem efetuados pela entidade, nao
havendo, portanto, liberdade de escolha ou, ainda, independéncia entre decisGes de politicas
de investimento e de financiamentos. Lloyd, Jahera e Page (1985) pesquisaram o custo de
agéncia como um fator explicativo da relacdo de payout e os resultados mostraram que tanto



custos de agéncia quanto o tamanho da empresa influenciam no payout de dividendos, sendo,
portanto, relevantes.

Além disso, o pagamento de dividendos € instrumento de transmissdo de informacoes,
que muitas vezes séo repassadas pelos gestores. Nesse sentido, Black (1976) argumenta que o
aumento no pagamento de dividendos podera sinalizar ao mercado um aumento no fluxo de
caixa e desempenho. Por outro lado, uma reducdo na distribuicdo de dividendos podera
sinalizar ao mercado um mau desempenho da organizagdo. Nesse sentido, é defendido que
uma ampliacdo ou diminuicdo no pagamento de dividendos influencia positivamente ou
negativamente na cotacdo da acdo. Aharony e Swary (1980) estudaram a distribuicdo de
dividendos como instrumentos a serem utilizados pela geréncia para transmitir informagoes
prospectivas ao mercado. As evidéncias encontradas sugerem apoio a teoria da sinalizagéo.

Um dos maiores argumentos contra a distribuicdo de dividendos esta relacionado a
questdes tributarias. Isso porque, segundo Miller e Scholes (1978), os dividendos possuem
uma tributacdo superior ao préprio ganho de capital. Dessa forma, o investidor tenderia a
vender parcialmente suas a¢des com o intuito de “fabricar” seu proprio dividendo. As
empresas, ao constatarem essa situacdo, poderiam optar por distribuir seus fluxos de caixa
excedentes através da recompra de a¢des, o0 que tenderia a ser mais atraente para 0s acionistas,
do ponto de vista tributario. A pesquisa realizada por Chaplinsky e Seyhun (1990) constatou
que os investidores fazem suas escolhas entre dividendos e ganhos de capital levando em
conta as suas condi¢des de isencdo ou adiamento de pagamento quanto a questao tributaria.

Quando os tributos sdo aplicados de maneira diferenciada, surge a hipétese do efeito
clientela, pois os investidores, ao constarem que uma empresa paga impostos sobre os
dividendos de maneira excessiva, tendem a buscar empresas que distribuem poucos
dividendos, de forma que as que possuem uma aliquota de imposto considerada baixa tendem
a ser demandadas pelos agentes que desejam um dividendo yield elevado (MILLER;
MODIGLIANI, 1961). No Brasil, segundo Procianoy e Verdi (2003), inexiste o efeito
clientela, pois se evidenciou uma imperfeicdo nos ajustes dos precos nas datas ex-dividend.

2.3 Relacgdes entre a Governanca Corporativa e a Politica de Dividendos

Os mercados financeiros mundiais, especificamente o de capitais, possuem estruturas
préprias de funcionamento. Comumente, a forma de funcionamento desses mercados esta
ligada, principalmente, as legislacGes especificas e ao nivel de desenvolvimento econémico e
institucional. Em paises que possuem uma baixa prote¢do, os investidores possuem uma
menor capacidade de persuadir as empresas a devolver um excedente de fluxo de caixa, o que
implica em um menor indice de pagamento de dividendos por parte das empresas localizadas
em paises de alta protecédo, independente das oportunidades de crescimento e outros custos de
agéncia (BARTRAM et al., 2012).

Assim, os dividendos podem ser muito importantes para reduzir os custos de agéncia,
pois, mantendo a companhia no mercado de capitais, 0 monitoramento dos gestores tem um
custo menor, aumentando também o numero de investidores que irdo avaliar a gestdo dos
agentes. Isso traz uma boa possibilidade de se entender por qué as companhias pagam
dividendos (EASTERBROOK, 1984).

De forma complementar, Ferreira Junior et al. assinalam que problemas de agéncia
interferem diretamente na politica de dividendos de uma empresa. De acordo com Gordon e
Dietz (2006), os custos de agéncia acarretam na distribuicdo de dividendos. Entretanto,
Lintner (1956), sob o ponto de vista do conflito de agéncia, afirma que os gestores poderiam
preferir reter lucros ao invés de distribui-los, para maximizar seu proprio bem-estar.

Rabelo et al. (2007) argumentam que a adocdo de melhores préaticas de governanga
corporativa pode gerar um aumento no valor da acdo de uma empresa, reduzindo seu custo de
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capital, e essa reducdo dos custos para adquirir recursos pode gerar maiores retornos sobre 0s
investimentos e maiores dividendos para os acionistas.

Ademais, o estudo de Silva (2004) indica a existéncia de uma relacédo estatisticamente
significativa entre a governanca corporativa e a politica de dividendos das empresas. Os
resultados do estudo de Bellato, Silveira e Savoia (2006) sugerem que quanto maior a
concentragdo de propriedade (possivelmente encontrada em empresas do Mercado
Tradicional), menor a distribuicao de dividendos das empresas.

Procianoy (1995) relacionou politica de dividendos e governanca corporativa através
de uma analise de conflitos de agéncia entre controladores e minoritarios em empresas
listadas na Bovespa ap6s as modificacdes tributarias de 1988 e 1989. Os resultados da
pesquisa indicam que o pagamento de dividendos funciona como um mecanismo de
governanga, costumando ser mais elevado em empresas que possuem boas praticas de
governanca. A partir de uma amostra de 305 empresas nao financeiras em 2006, a pesquisa de
Almeida e Santos (2008) mostrou que companhias que possuem maior nivel de transparéncia
tendem a pagar maiores dividendos aos acionistas.

He (2011) verificou que empresas listadas na bolsa do Japdo, inseridas em um
ambiente altamente competitivo, tendem a distribuir maiores percentuais de dividendos, e que
essa maior distribuicdo de dividendos estd fortemente relacionado ao nivel de Governanga
Corporativa. Carvalhal da Silva (2002) aponta que estudos direcionados ao mercado europeu
sugerem que empresas com boas praticas de governanga corporativa possuem maiores taxas
de pagamento de dividendos.

Sendo assim, a primeira hipdtese desta pesquisa é que empresas listadas em segmentos
distintos de governanca corporativa possuem diferentes politicas de dividendos.

Hipotese 1: Empresas listadas nos diferentes segmentos de governanca corporativa e no
mercado tradicional ndo possuem a mesma politica de dividendos.

Com o desenvolvimento e aperfeicoamento de préaticas e sistemas de governanca
corporativa mundialmente, foram elaborados diversos estudos, sobretudo com o intuito de
relacionar a adesdo a praticas de governanga com outras variaveis ligadas as empresas. Uma
dessas pesquisas foi realizada por La Porta et al. (2000) que analisaram as influéncias do
sistema legal vigente, em varios paises, na politica de dividendos e concluiram que o
comportamento dos investidores difere conforme a qualidade da protecdo recebida. Os
investidores que operam em paises que oferecem apropriada protecdo legal utilizam-se desse
instrumento para obter dividendos das empresas, especialmente quando as oportunidades de
investimentos sdo escassas. Os autores supracitados consideram duas teorias que
possivelmente explicam as razdes pelas quais as firmas pagam dividendos aos seus acionistas.
A primeira define que minoritarios com direitos respeitados de maneira mais eficiente tém
maior poder de exigir o pagamento da parte dos administradores das empresas. A segunda
declara que, onde os direitos dos minoritarios ja sdo mais respeitados, ha menor necessidade
de se pagar dividendos como forma de estabelecer um efeito-reputacdo. Os resultados dos
testes do trabalho La Porta et al. (2000) indicam a possibilidade de que os acionistas
minoritarios mais fortes consigam exigir dos administradores pagamentos de dividendos mais
elevados.

Dessa forma, pode-se formular a segunda e a terceira hipdteses desta pesquisa.

Hipotese 2: Quanto maior o nivel de governanca corporativa maior o pagamento de
dividendos, porgue os investidores, ao terem seus direitos mais respeitados, podem exigir o
recebimento de dividendos e determinar o nivel desse recebimento.



Hipotese 3: Quanto maior o nivel de governanca corporativa, menor o pagamento de
dividendos, pois os direitos dos acionistas ja sdo respeitados, havendo menor necessidade de
se pagar dividendos como forma de estabelecer um “efeito-reputacao”.

3 METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

Nesta pesquisa, analisaram-se os dados obtidos a partir do banco de dados da
Plataforma Economatica®, através da utilizacdo de softwares estatisticos. A populagéo
consistiu-se de todas as empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo —
BM&F BOVESPA. Apds essa coleta, os dados foram filtrados visando manter na amostra
apenas as empresas que apresentassem todas as informacdes necessarias para O
desenvolvimento da pesquisa no periodo de analise.

Assim, a amostra foi composta por companhias pertencentes aos niveis de governanga
definidos como Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e as pertencentes ao Mercado Tradicional,
abrangendo o ano de 2008, escolhido por se tratar de um periodo pés-crise, ao ano de 2015.

Apos a selecdo dos referidos dados, a amostra final constituiu-se por 258 observacoes
por ano, distribuidas conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Distribui¢do dos dados por Segmento

Quantidade
Segmento 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Tradicional 153 | 154 | 154 | 152 | 153 | 152 | 150 | 149
Nivel 1 23 23 23 23 22 23 23 23
Nivel 2 10 9 9 10 11 10 10 11
Novo Mercado | 72 72 72 73 72 73 75 75
Total 258 | 258 | 258 | 258 | 258 | 258 | 258 | 258

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, foi realizada uma analise entre os trés segmentos de governanca
corporativa da BM&F BOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e o Mercado
Tradicional. Em seguida, foram comparados separadamente o Mercado Tradicional e 0 Novo
Mercado e, por fim, agregou-se os trés segmentos de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) e comparou-se 0S mesmos, que passaram a representar, de forma conjunta,
“segmentos com algum nivel de governanga corporativa”, ao Mercado Tradicional. Em
relacdo aos dados de dividendos, foram utilizados os dividendos totais pagos anualmente por
empresa, exXpressos em reais.

3.2 MODELO ANALITICO

Para que se pudesse analisar a diferenca entre as médias de distribuicdo de dividendos
entre 0s segmentos de governanca, pretendeu-se utilizar a analise de variancia (ANOVA),
pois, de acordo com Bakke et al. (2008), esse é método mais comum de andlise univariada por
comparar trés ou mais populacdes.

Todavia, 0 método da ANOVA pressupde normalidade e homogeneidade, de forma que
se tornou necessario verificar esses pressupostos para seguir com a aplicacdo da metodologia.
Para verificacdo da normalidade na distribuicdo dos dados, foram utilizados os testes de
Kolmogorov-Sminov e 0 mesmo teste com a correcdo de Lilliefors. Para verificar o
pressuposto de homogeneidade, foi utilizado o teste de Levene com os dados separados por
ano. Os resultados desses testes podem ser visualizados na Tabela 2.



Tabela 2 — Testes para Pressupostos da ANOVA

Periodos Testes de Normalidade Teste de Homogeneidade
Kolmogorov-Smirnov | P-valor | Lilliefors | P-valor | Levene P-valor
2008 0,624 <0,001| 0,4208 |<0,001| 1,4077 0,241
2009 0,6202 <0,001| 0,4407 |<0,001| 0,5111 0,675
2010 0,6705 <0,001| 0,4261 |<0,001| 3,8345 0,0103
2011 0,6589 <0,001| 0,418 |<0,001| 2,9906 0,0315
2012 0,6434 <0,001| 0,4042 |<0,001| 4,5259 0,0041
2013 0,6243 <0,001| 0,3916 |<0,001| 3,7624 0,0113
2014 0,6142 <0,001| 0,3889 |<0,001| 3,8165 0,0035
2015 0,6387 <0,001| 0,3949 |<0,001| 3,8042 0,0156

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostrados na Tabela 2 indicam que o pressuposto de normalidade foi
rejeitado para todos os anos, utilizando ambos os testes, a um nivel de significancia de 1%.
Em relacdo ao pressuposto de homogeneidade, o teste de Levene mostrou que 0 mesmo sé foi
rejeitado para os anos de 2012 e de 2014, para os demais anos, ndo se rejeitou a hipotese,
considerando niveis de 1%, 5% e 10%.

De forma geral, ha uma indicacdo de que os pressupostos da ANOVA ndo foram
atendidos. Dado que quando se suspeita de violacdo dos pressupostos da ANOVA,
recomenda-se 0 uso de testes ndo paramétricos (PESTANA; GAGEIRO, 2005), ou seja, testes
que ndo necessitam de uma predefinicdo da distribuicdo dos dados, optou-se pela utilizacéo
dos testes de Kruskal-Wallis (K-W) e U de Mann-Whitney (M-W). Ambos os testes foram
aplicados para amostras independentes, dado que os grupos de analise sofreram algumas
variacdes entre 0s anos, sobretudo devido a alteracfes de niveis por parte das empresas.

Desse modo, para analise das diferencas entre a distribuicdo de dividendos entre os
segmentos da BM&F BOVESPA: Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado,
utilizou-se o teste ndo-paramétrico de analise de varidncia proposto por Kruskall e Wallis
(1952), com comparac¢des multiplas. De acordo com Siegel e Castellan (2006), o teste de K-W
é um dos mais usados nos estudos que comparam trés ou mais grupos independentes e que
possuem varidveis de mensuracdo ordinal.

Ao se comparar separadamente o Mercado Tradicional com o Novo Mercado e, em
ultima analise, o Mercado Tradicional com o agregado de segmentos com algum nivel de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), foi utilizado o teste de U de
Mann-Whitney, que compara dois grupos de analise.

4 RESULTADOS OBTIDOS

As estatisticas descritivas, apresentadas na Tabela 3, fornecem a média e o desvio-
padrédo dos dividendos distribuidos para cada ano e para os diferentes segmentos comparados
nesta pesquisa.

Tabela 3 — Medidas Descritivas

Segmento MT N1 N2 NM MT N1 N2 NM

Média — R$ (Real) — Milhdes Desvio Padréo

Ano




2008 169.656 525.762 85.141 76.135 10.063 11.719 116.540 191.331

2009 255.596 | 529.232 193.518 | 78.473 | 1.925.217 | 1.130.236 299.450 159.289

2010 167.068 | 1.058.771 | 211.004 88.811 1.068.599 | 2.881.916 421.462 161.509

2011 205.961 | 1.028.867 | 241.300 | 111.494 | 1.047.886 | 3.020.459 397.270 222.206

2012 192.211 | 1.068.074 | 198.719 | 127.721 867.132 2.533.265 325.854 266.838

2013 172.764 753.471 189.536 | 132.688 622.410 1.947.328 399.018 244.278

2014 174.492 749.704 190.768 | 133.351 628.634 1.937.591 401.612 245.499

2015 173.619 742.207 187.906 | 130.684 625.491 191.821 395.597 240.589

Média 188.921 807.011 187.236 | 109.920 849.429 1.706.792 344.600 216.442

Em que: DIV = Dividendos distribuidos no periodo em R$; MT = Mercado Tradicional; N1 = Nivel 1; N2=
Nivel 2 e NM = Novo Mercado.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na estatistica descritiva, observa-se que os dividendos distribuidos (em
valores monetarios), apresentaram, em média, valores bastante distintos entre 0 N1 e 0s
demais segmentos analisados, sendo que o nivel que apresentou as menores médias de
distribuicéo de dividendos foi o Novo Mercado. Por outro lado, o N1 foi o nivel cujo desvio
padrdo obtido foi maior, o que pode ser um indicativo de que, apesar de distribuir mais
dividendos, as empresas do N1 variam os niveis de distribuicdo muito mais do que as
empresas listadas nos outros segmentos. Da mesma forma, o nivel com menores valores de
desvio-padrdo foi o NM, o que pode demonstrar que, mesmo tendo distribuidos menores
quantias de dividendos, ao se considerar uma média ao longo dos anos, o segmento apresenta
maior estabilidade de distribuicdo. Ou seja, hd um indicativo de que o NM seria um nivel
adequado para investidores que nao desejem grandes alteracdes no grau de distribuicdo de
dividendos.

Esses resultados podem estar relacionados a diversos aspectos. Por exemplo, do ponto
de vista da Teoria da Agéncia, pode-se esperar que empresas com menores niveis de
governancga corporativa paguem mais dividendos. Isso funcionaria como forma de reduzir
conflitos de agéncia, garantindo maior protecdo ao acionista, que se sente mais seguro em
relacdo a remuneracdo do capital investido. Alem disso, seria uma forma de limitar as op¢oes
de financiamento e, consequentemente, de investimento, por parte dos gestores, pois essas
decisbes estdo em uma relacdo de dependéncia com a politica de distribuicdo de dividendos.
Assim, esperava-se que a média de distribuicdo de dividendos fosse maior para as empresas
do MT, o que foi ratificado, com exce¢do do N1.

Tomando como base as explica¢des sugeridas por La Porta et al. (2000), se pode-se
dizer que ndo foram confirmadas as hipoteses de pesquisa 2 e 3, justamente por causa da
elevada média apresentada pelas empresas do N1. Contudo, comparando especificamente as
diferengas entre o MT e o NM, percebe-se que o MT apresentou maiores médias de
distribuicdo de dividendos, o que pode ser um indicativo de que a Hipdtese 3 se aplique ao
caso analisado. A Hipdtese 3 desta pesquisa sugere que, quanto maior o nivel de governanca
corporativa, menor o pagamento de dividendos, pois, mesmo ao se considerar que a exigéncia
dos investidores, prevalece o fato de que hd uma menor necessidade de se pagar dividendos
como forma de estabelecer um “efeito-reputacdo”, ou seja, os investidores de segmentos com
boas préticas de governanga parecem ter investimentos mais consolidados. Esses resultados
estdo de acordo com o exporto por Lloyd, Jahera e Page (1985) que encontraram relagéo
inversa entre o nivel de governanca corporativa e o grau de distribuicdo de dividendos, e
Easterbrook (1984), que indicam a mesma relacdo, existente para reduzir os custos de
agéncia.



Por outro lado, sabendo-se das relevantes diferencas entre as praticas de governanca
entre empresas listadas no N1 e as do MT, o fato do N1 ter apresentado valores de
distribuicdo de dividendos superiores aos encontrados para 0 MT pode indicar que, maiores
niveis de governanca corporativa acarretam sim em maiores niveis de pagamento de
dividendos. Essa perspectiva permite a confirmacao da Hipotese 2 desta pesquisa, que afirma
que, quanto maior o nivel de governanca corporativa maior o pagamento de dividendos. Esses
resultados estdo de acordo com as consideracdes de Lintner (1956), La Porta et al. (2000),
Carvalhal da Silva (2002), Bellato, Silveira e Savoia (2006), Rabelo et al. (2007) e Almeida e
Santos (2008).

Entretanto, a anélise visual da média e da variancia da distribuicdo de dividendos entre
0s segmentos da bolsa para o periodo analisado ndo é suficiente para se inferir possiveis
semelhancas/diferencas entre a politica de dividendos dessas empresas. Nesse sentido, foram
realizados testes de médias mais robustos, no intuito de verificar se as variancias dentro dos
grupos foram homogéneas ou ndo no periodo analisado. Dessa forma, em uma primeira
analise, que se refere a comparacdo entre todos os quatro segmentos analisados nesta
pesquisa, foi realizado o teste de Kruskal-Wallis, para distribuicdo de dividendos entre 0s
anos. Os resultados desse teste sdo mostrados na Tabela 4.

Tabela 4 — Comparacdo entre o Mercado Tradicional e os segmentos de GC

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DIV K-W K-W K-W K-W K-W K-W K-W K-W
36,472* 35,103* 37,541* 35,782* 38,432* 29,930* 31,264* 32,465*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Significante a 1%

Os resultados mostrados na Tabela 4 indicam que o teste de Kruskal-Wallis rejeitou a
hipbtese de igualdade entre as médias de distribuicdo de dividendos dos quatro segmentos
comparados para todos 0s anos analisados, com um nivel de significancia de 1%. Em uma
analise genérica, pode-se dizer que esses resultados ndo estdo de acordo com a teoria da
irrelevancia da distribuicdo de dividendos, visto que, baseando-se nessa teoria, poderia ser
sugerido que empresas com ou sem boas praticas de governanca corporativa distribuem
dividendos da mesma forma. Contudo, dadas as premissas simplificadoras utilizadas no
modelo de Modigliani e Miller (1963), principais idealizadores dessa teoria, pode-se dizer que
essa sugestdo ndo possui tanto impacto nessa analise.

Por outro lado, é possivel afirmar que esses resultados estdo de acordo com a teoria da
relevancia da distribuicdo de dividendos, com base na qual se esperava que houvesse
diferencas entre valor médio de dividendos distribuidos entre as empresas. Esses resultados
estdo de acordo com as ideias de Lloyd, Jahera e Page (1985), Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001), Silva (2004), Gordon e Dietz (2006) e Ferreira Junior et al. (2010), que sugerem que
ha relacGes entre a governanca corporativa e a politica de dividendos, 0 que, mesmo sem
estabelecer o sentido dessa relagdo, confirma a Hipotese 1 desta pesquisa. Assim, empresas
com boa governanca corporativa ou empresas do MT poderiam distribuir dividendos de forma
distinta, entretanto, ndo se pode avaliar a dire¢do dessa relagéo apenas com base nessa teoria.

De forma similar, pode-se afirmar que as teorias da agéncia, da sinalizacdo e da
preferéncia tributaria, sustentam a ideia de que ha diferencas entre os niveis de distribuicdo de
dividendos pelas empresas. Contudo, também n&o h& como inferir qual a direcdo dessa
relacdo, tomando como base os segmentos de governanca corporativa e 0 MT, através das
ideias colocadas por essas teorias.

De modo geral, com os resultados encontrados, ha um indicativo de que a Hipdtese 1
desta pesquisa pode ser confirmada, e, assim, empresas listadas nos diferentes segmentos de
governanca corporativa e no mercado tradicional possivelmente ndo possuem a mesma



politica de dividendos, havendo diferencas estatisticamente significativas entre a distribuicao
dos mesmos entre os segmentos analisados.

Levando-se em consideracdo que o tamanho das amostras de empresas listadas no Nivel
1 e no Nivel 2 de governanca corporativa, além de se entender que o Mercado Tradicional e o
Novo Mercado podem apresentar valores mais significativos para as estatisticas utilizadas,
visto que as diferencas entre as praticas encontradas nos mesmos é mais expressiva, resolveu-
se analisar isoladamente as médias de distribuicdo de dividendos desses dois segmentos,
através do teste U de Mann-Whitney para amostras independentes. Os resultados desse teste
podem ser vistos na Tabela 5.

Tabela 5 — Comparacdo entre 0 Mercado Tradicional e 0 Novo Mercado

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DIV M-W M-W M-W M-W M-W M-W M-W M-W
3945* 3922* 3512* 4150* 3830* 3733* 3798* 3812*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Significante a 1%

Em ultima andlise, foram comparados o Mercado Tradicional com o agregado de
segmentos com algum nivel de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado),
no intuito de formar dois grupos com dimensdes mais semelhantes, ou seja, amostras mais
expressivas. Para comparar esses dois grupos formados realizou-se o teste de Mann-Whitney,

cujos resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Comparacao entre 0 Mercado Tradicional e o agregado de GC

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DIV M-W M-W M-W M-W M-W M-W M-W M-W
5138* 4994* 4700* 5224* 4909* 5095* 5084* 5136*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Significante a 1%

Com base nos resultados mostrados na Tabela 5 e na Tabela 6, se percebe que, assim
como na analise estendida a todos 0s segmentos, rejeitou-se a hipotese de igualdade da média
de distribuicéo de dividendos entre 0 MT e 0 NM e entre 0 MT e 0 agregado de empresas com
praticas de governancga corporativa. Assim, se entende que a adesdo ao nivel mais alto de
governanga corporativa, que, teoricamente, apresenta as melhores praticas da mesma, ou
mesmo a qualquer outro nivel de governanca (N1 ou N2), pode ocasionar alteracdes na
politica de dividendos das empresas. Nesse sentido, ao se levar em consideracdo as teorias
existentes relativas a politica de dividendos das empresas, pode-se sugerir que os resultados se
adequam a maioria (com excecdo da teoria da irrelevancia), indicando que a politica de
dividendos pode variar de empresa para empresa. Contudo, mais uma vez, esses resultados
ndo permitem uma inferéncia mais detalhada em relacdo a listagem em niveis diferenciados
de governanga corporativa. Dessa forma, consideracfes mais claras podem ser formuladas
levando em conta estudos realizados acerca da relacdo em questdo. Estudos confirmam a
hipotese de que ha diferencas entre o grau de distribuicdo de dividendos nos segmentos
analisados, sejam essas diferencas no sentido de que empresas do com poucas praticas de
governanca teriam maiores taxas de pagamento de dividendos (EASTERBROOK, 1984), ou
no sentido inverso (LINTNER, 1956; LA PORTA et al., 2000; CARVALHAL DA SILVA,
2002; BELLATO; SILVEIRA; SAVOIA, 2006; RABELO et al., 2007; ALMEIDA,
SANTOS, 2008).

5 CONSIDERACOES FINAIS
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O objetivo geral deste trabalho foi analisar a possivel relacdo entre a politica de
dividendos das empresas e a adocdo de praticas de governanga corporativa, através da
comparacdo entre empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa e
empresas listadas no Mercado Tradicional da BM&F BOVESPA, durante o periodo de 2008 e
2014,

Para alcancar o objetivo, utilizou-se de teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis, quando
comparados 0s quatro niveis estudados, e o teste de Mann-Whitney para a segunda analise
que comparou o Mercado Tradicional e o Novo Mercado, bem como o agregado dos
segmentos de governanga corporativa com o Mercado Tradicional.

Os resultados apontam, com base na estatistica descritiva, que os dividendos
distribuidos (em valores monetarios), apresentaram, em média, valores bastante distintos entre
0 N1 e os demais segmentos analisados, sendo que o0 nivel que apresentou as menores médias
de distribuicdo de dividendos foi 0 Novo Mercado. Em relacdo ao desvio padrdo, o N1 foi o
nivel cujo desvio padrdo obtido foi maior e 0 NM apresentou os menores valores de desvio
padrdo, 0o que pode demonstrar gque, mesmo tendo distribuidos menores quantias de
dividendos, ao se considerar uma média ao longo dos anos, o segmento apresenta maior
estabilidade de distribuicdo. Ou seja, hd um indicativo de que o0 NM seria um nivel adequado
para investidores que ndo desejem grandes alteraces no grau de distribuicdo de dividendos.

O resultado do teste de Kruskal-Wallis rejeitou a hipdtese de igualdade entre as
médias de distribuicdo de dividendos dos quatro segmentos comparados para todos 0s anos
analisados, com um nivel de significancia de 1%. Esses resultados estdo de acordo com as
ideias de Lloyd, Jahera e Page (1985), Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), Silva (2004),
Gordon e Dietz (2006) e Ferreira Junior et al. (2010), que sugerem que ha relacGes entre a
governancga corporativa e a politica de dividendos, o que, mesmo sem estabelecer o sentido
dessa relacdo, confirma a HipGtese 1 desta pesquisa.

Constatou-se com os resultados da analise estendida a todos os segmentos, rejeitou-se a
hipbtese de igualdade da média de distribuicdo de dividendos entre 0 MT e 0 NM e entre o
MT e o agregado de empresas com praticas de governanca corporativa. Assim, se entende que
a adesdo ao nivel mais alto de governanca corporativa, que, teoricamente, apresenta as
melhores praticas da mesma, ou mesmo a qualquer outro nivel de governanca (N1 ou N2),
pode ocasionar alteracdes na politica de dividendos das empresas. Vale salientar que 0s
resultados encontrados s&o validos para o periodo e a amostra analisada.
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