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EFEITOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA SOBRE A DISTRIBUICAO DE
DIVIDENDOS DE EMPRESAS BRASILEIRAS INTERNACIONALIZADAS E NAO
INTERNACIONALIZADAS NO MERCADO DE CAPITAIS

INTRODUCAO

A governanca corporativa segundo da Silva (2004) € um conceito que existe a mais de
50 anos, porém apenas no comeco do presente século se tornou um tema de interesse para as
empresas de todo o mundo. Ainda segundo este autor, no Brasil, este tema tomou forga na
ultima década a medida que aumentavam os problemas da agéncia. Por exemplo, as relagdes
entre 0s acionistas minoritarios e majoritarios foram mudando devido a reestruturacdo
societaria que sofreram as empresas brasileiras ocasionadas pelas privatizacdes, o ingresso de
novos socios e a internacionalizagdo dos negdcios.

Estes problemas de agéncia sdo abordados por La Porta et al (2000), os quais
argumentam que 0os mesmos sdo altamente relevantes para a determinagdo e entendimento das
politicas de dividendos ao redor do mundo. Estes autores, também deduziram que a protecéao
ao acionista é um importante fator para a determinacdo da distribuicdo de dividendos. Isto
porque, quando o investidor se sente protegido —especialmente o acionista minoritario— eles
estdo dispostos a esperar mais para obter um rendimento maior e incerto no futuro. Caso
contrario, preferem pegar sua parte independentemente do valor dos dividendos hoje do que um
lucro maior e incerto no futuro.

Esta situacdo corresponde a um custo de agéncia explicado pela Teoria do Passaro na
Mé&o (Litner, 1956; Gordon, 1959) e pela Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976). Ribeiro
et al (2013) acreditam que as boas préaticas de governanca corporativa sdo ferramentas que as
empresas tém para diminuir estes conflitos de interesse. Estudos anteriores feitos por da Silva
(2004), Jiraporn, Jang-Chul, & Kim, (2011) e Souza, Peixoto e Santos (2016) concordam que
existe uma relacdo significante e positiva entre o nivel das praticas de governanca corporativa
e a quantidade de dividendos pagos aos acionistas de uma companhia.

Segundo Ribeiro et al (2013), as empresas que estdo em ambientes altamente
competitivos tendem a apurar uma distribuicdo de dividendos mais adequada. Além disso,
procuram utilizar as préaticas de governanca corporativa para reduzir seus conflitos de agéncia.
Martins & Fama (2012) também relatam a existéncia de conflitos entre acionistas controladores
e minoritarios no mercado brasileiro.

Moizinho et al (2014) assinalam que as empresas brasileiras com niveis de governanca
corporativa mais altos tendem a ter receitas maiores pelas exportagcdes. De acordo com Souza,
Murcia, Rosilene (2011) altos niveis de governanca corporativa de empresas brasileiras estdo
relacionados com a emissdo de titulos na bolsa de valores norte-americana. Estes dois
argumentos demonstram como a governanga corporativa afeta positivamente a
internacionalizacdo. Alem & Cavalcanti (2005) concordam que a internacionalizacdo das
empresas € um elemento importante para a sobrevivéncia das mesmas até mesmo no mercado
nacional.

Entretanto, a internacionalizacdo também traz alguns aspectos negativos. A expansao
gerada por esse processo aumenta a quantidade e a diversidade de agentes envolvidos com a
empresa, 0 que torna ainda mais complicado a gestdo de conflitos de interesse. Assim ao se
internacionalizar as empresas devem adotar melhores praticas de governancga corporativa o que
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consequentemente, leva a maiores pagamentos de dividendos de acordo com Brandéo et al
(2015). Dessa forma chega-se na seguinte pergunta de pesquisa: Qual o efeito da governanca
corporativa na distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras que ndo emitem ADR?

Considerando o dito, o objetivo principal desta pesquisa é avaliar como a governanca
corporativa afeta a distribuicéo de dividendos de empresas que emitem ADRs brasileiras. Além
disso, como objetivo secundario o estudo compara as mudangas neste ambito entre as empresas
gue emitem ADR e as que ndo emitem.

O estudo da relacdo entre governanca corporativa e distribuicdo de dividendos em
empresas internacionalizadas atraves da emissdo de ADRs é importante devido a existéncia de
um gap na literatura sobre a relacdo destas trés variaveis. A causa do problema mencionado e
a evidéncia sobre estudo semelhantes, norteiam-se as seguintes hipdteses:

Hipdtese H1: Existe uma relacdo significante e positiva entre as varidveis distribuicdo de
dividendos e governanca corporativa nas empresas brasileiras que emitem ADR.

Hipotese H2: Existe diferenca na relacdo da distribuicdo de dividendos e governanca
corporativa entre empresas brasileiras que emitem ADR com as que ndo emitem ADR.

A metodologia utilizada foi a regressdo com dados em painel. Isto com a intencao de
testar o tipo de relacdo e a significancia das variaveis em estudo tanto para as empresas que
emitem ADR como as que ndo emitem ADR. Depois comparar entre 0s dois grupos 0s
resultados obtidos para determinar as diferencas e similitudes.

O trabalho se divide em seis se¢Oes. Primeiramente a introdugédo, a segunda secgéo
corresponde ao referencial tedrico onde foi sintetizada a revisao da literatura relacionada ao
tema. Na terceira parte apresenta a metodologia utilizada para atingir os objetivos de pesquisa.
A quarta parte e o analise dos resultados obtido pelas regressdes e comparacdes. A quinta secdo
corresponde as considerages finais e finalmente as referéncias.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Devido ao explicado anteriormente e com uma expansdo maior na Fundamentacao
Teorica o problema de pesquisa determinado é qual o efeito da governanca corporativa na
distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras que ndo emitem ADR? Em vista disso, 0
objetivo principal é avaliar como a governanca corporativa afeta a distribuicdo de dividendos
de empresas que emitem ADRs brasileiras. Também, como objetivo secundario o estudo visa
comparar as diferencas neste &mbito entre as empresas que emitem ADR e as que nao emitem.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A seguir, foram apresentados estudos nacionais e internacionais da literatura de financas
que apontam a relacdo entre a Distribui¢do de Dividendos e a Governanga Corporativa assim
como fatores ligados & internacionalizacdo que podem afetar um ou outro ou até mesmo a
relacdo entre ambos.

Politica de Dividendos

De acordo Novis Neto (2002) os dividendos séo a parte dos lucros das empresas que
sdo distribuidos aos acionistas. A politica de dividendos ¢ um dos julgamentos mais dificeis e
importantes tomados pelos administradores, representando as decisdes sobre o0 quanto e como
os administradores das empresas vao distribuir esses lucros.



A distribuicdo de dividendos é bastante controvérsia na literatura sobre financas
corporativas. Miller e Modigliani (1961) acreditavam que ela era irrelevante, numa visao, na
qual em um mercado perfeito, a parcela do lucro distribuido néo faz diferenca para o investidor,
pois o que ele ndo recebe como remuneracgéo de seu capital ele ganharia na valorizagéo de suas
acOes. Entretanto, sobre outra perspectiva, Litner (1956) explica que para os acionistas € melhor
ter a garantia do retorno de seus investimentos no presente do que a incerteza de um crescimento
da firma no futuro.

A Teoria da Agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) corrobora como o
ponto de vista de Litner (1956), em que a decisdes sobre dividendos sdo relevantes para as
finangas das empresas. Para o autor o desmembramento entre controle e propriedade,
proveniente da expansdo e crescimento das organizagdes, ocasionou alguns reflexos como os
conflitos entre os diversos stakeholders, criando problemas de agéncia que geram custos as
organizacgoes.

Litner (1956) também utiliza a teoria do passaro na mdo para melhor elucidar a
relevancia dos dividendos. Num mundo com muitos problemas de agéncia, os dividendos
podem desempenhar um papel util. Ao auferirem ganhos corporativos no presente 0s
investidores ndo arriscam uma possivel expropriacdo dos recursos pelos gestores. Essa teoria €
uma analogia, onde os dividendos —um passaro na mao— sao melhores do que os ganhos
retidos —um passaro no mato—, isso porque o ultimo talvez nunca se materialize como
maiores dividendos futuros —pode voar para longe—.

Para La porta (2000) a teoria do Passaro na mdo sendo uma analogia explicativa,
expressa bem como € o posicionamento dos investidores frente a distribuicao de dividendos da
empresa. Ribeito et al (2013) seguindo este raciocinio confirma que a seguranca que a empresa
passa —O0 passaro no mato— é determinante no quanto os acionistas estdo dispostos a receber
de dividendos.

Governanga Corporativa

O conceito de Governanca Corporativa de acordo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2017) comecou a ser discutido durante o século passado devido aos conflitos
inerentes da propriedade das empresas e as discrepancias aos interesses dos socios e/ou
qualquer outro agente dentro da organizagdo das companhias. Dessa forma, a governanca
corporativa pode ser definida como um sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo acionistas, cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal.

Na visdo de Ramos e Martinez (2006) a Governanca Corporativa € o conjunto de
praticas que alinham os interesses das diferentes partes de uma organizacdo. Assim, Grun
(2003) define a Governanca Corporativa como praticas e relacionamentos de todas as partes
interessadas, tanto internas como externas, com a finalidade de valorizagdo dos ativos da
empresa.

A Governanga Corporativa é fundamental no mercado acionario (Ramos e
Martinez,2006), pois os investidores tendem alocar seus recursos onde se sintam mais seguros
(Colombo e Galli,2010). Segundo Monks e Minow (1995) as empresas que demonstram
maiores praticas de governanga, passam mais confianca aos investidores e consequentemente
se tornam mais atrativas no mercado.

No Brasil, devido a uma crise no mercado de capital, a BM&F Bovespa com o objetivo
de aumentar o desenvolvimento do mercado acionario criou uma listagem onde as empresas
sdo separadas em niveis de governanga. Assim, conforme as companhias adotam as regras
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estabelecidas pela BM&F Bovespa elas vdo se encaixando dentro de cada nivel. Com isso é
possivel sinalizar aos investidores a situacdo das empresas quanto suas praticas de governanga.

Internacionalizagdo

De acordo Villareal (2005) a internacionalizacdo é definida como uma estratégia
organizacional de crescimento que consiste na expansdao de: operacGes, mercados,
investimentos e entre outros. Desta forma, é possivel as vantagens sair fora da regido geogréfica
onde se estabeleceu 0 empreendimento para aumentar os beneficios gerados pela organizacao.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI, 2002) a globalizacdo corresponde a
integracdo das sociedades, culturas e economias do mundo inteiro. Dessa forma, segundo
Villareal (2005) fazer parte da globalizacdo e aproveita-la € importante para as economias
nacionais e 0s negécios. Portanto, neste século, as organizacbes tém como estratégia
fundamental a internacionalizacdo dos seus negdécios, tornando-se empresas multinacionais.

O interesse em internacionalizar estd relacionado a busca de oportunidades mais
vantajosas e 0 aumento de beneficios gerados pela empresa. Para da Silva (2004) as
reestruturacdes, internacionaliza¢es e mudancas na propriedade das empresas aumentaram 0s
problemas da agéncia dentro as organizagdes. E neste ponto, onde a internacionalizacao,
Governanca Corporativa e Distribuicdo de Dividendos se cruzam. Pois com a combinacdo entre
aumento da governanca corporativa e aumento da distribuicdo de dividendos para atrair mais
investimentos e a custos mais baixos — ja que investidores sentem menor risco em relacdo a
empresa — e assim a empresa tem capital para crescer, investir em novo projeto e aumentar a
internacionalizacao (Santos, 2016).

Distribuicdo de dividendos, Governanca corporativa e Internacionalizacéo

Segundo Bhattacharya et al (2016) a Governanga Corporativa e a Distribuicdo de
Dividendos sdo medidas substitutas ou complementares, para que 0s gestores consigam
diminuir os riscos associados aos conflitos entre os agentes. Ou seja, para evitar custos de
agéncias e conseguir angariar recursos para as firmas é possivel melhorar a governanca
corporativa demonstrando para o investidor um menor risco, como também se pode
recompensa-lo com maiores pagamentos de dividendos ou ainda adotar uma estratégia
combinando os dois fatores.

Por outro lado, Ribeiro et al (2013) diz que a associacdo entre a Distribuicdo de
Dividendos e a Governanca Corporativa pode ser vista em uma relacdo direta, no qual a os
pagamentos de dividendos de empresas demonstram sincronia com o0s niveis de governanca em
que elas sdo classificadas pela BM&FBOVESPA.

Corroborando com esta tese, lquiapaza, Lamounier e Amara (2006) explicam que na
Distribuicdo de Dividendos os administradores tém que se preocupar com os fatores que
influenciam a governanca corporativa como por exemplo a concentracdo de propriedade. Os
investidores tendem a ndo escolher a¢des de empresas em que poucos acionistas tém o controle
total da empresa, mesmo que no Brasil existem tipos de acdes diferentes referentes ao poder de
voto, o fator concentragcdo impacta negativamente nos dividendos.

Bruni (1998) relata que o mais interessante para o investidor sao 0s riscos e 0s retornos
esperados dos ativos financeiros. Assim, uma Distribui¢do de Dividendos da empresa se pauta
no quanto a empresa demonstra um menor risco, praticas de governanga corporativas tendem
expressar maior seguranga, e Como 0 quanto uma empresa paga dividendos pode influenciar o
dilema risco-retorno.



Reforcando essa ideia Morimoto (2013) faz um levantamento de 443 companhias de
capital aberto na BM&FBovespa e consegue averiguar a interdependéncia entre controladoria,
0s problemas de agéncia e as praticas de governanca corporativa. A controladoria tem a
incumbéncia de aferir os dados e registros contabeis a serem passadas para a alta ctpula da
administracdo, exercendo a funcdo de diminuir a assimetria de informacao e gerir o conflito de
agéncia, fornecendo aos acionistas mais confiabilidade.

Neste sentido, este trabalho segue as ideias de Souza, Peixoto e Santos (2012) que nos
estudos sobre empresas brasileiras de mercado aberto os resultados encontrados apontam
maiores pagamentos de dividendos em empresas com melhores praticas de governanca
corporativa. De igual forma os autores da Silva (2004), Jiraporn, Jang-Chul, & Kim (2011)
também respalda o0 argumento que quanto maior governanca corporativa, maior distribuicdo de
dividendos. Em razdo do exposto, foi elaborada a seguintes hipotese:

Hipotese H1: Existe uma relacdo significante e positiva entre as varidveis distribuicdo de
dividendos e governanca corporativa nas empresas brasileiras que emitem ADR.

Em relacdo ao exposto por Alem e Cavalcantti (2005) as empresas que adotam
estratégias de internacionalizacdo, tem o intuito de ganhar vantagem competitiva. Essa
estratégia visa dois pontos diferentes: primeiro é a busca de novos mercados, sendo este por
meio de taticas como a exporta¢fes ou implantacdo de representacdes comerciais no exterior.
O segundo consiste em adquirir algo de fora que Ihe traga beneficios como tecnologias externas,
mao-de-obra qualificada e/ou barata. Assim o interesse em internacionalizar esta relacionado a
busca de oportunidades.

Porém, para Andrade (2008) a internacionalizacdo aumenta a diversificagdo e
guantidade de agentes envolvidos com a companhia, o que torna a ado¢do da governanca e a
observancia de seus principios imprescindivel para aumentar a transparéncia da administracao
e sua qualidade de prestacdo de contas. Assim Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) explicam
que a Governanca Corporativa é um sinalizador importante no processo de internacionalizagéo.

Moizinho et al (2013) concluiu em seus estudos de empresas brasileiras de capital aberto
entre 2005 e 2010 que a Governangas Corporativa e a Internacionalizacdo apresentam uma
relacdo positiva, ou seja, as praticas de governanca ajudam no processo de internacionaliza da
empresa.

No que tange os dividendos, Silva et al (2016) diz que o cenario pds-internacionalizagdo
se mostra mais conflituoso entre os agentes da organizagdo. Tanto pelos custos incorridos para
controla-los, como pela propensdo da expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos
majoritarios, assim, a tendéncia é que os acionistas passem a cobrar mais dividendos.

Neste sentido, Silva et al (2016) explica que o processo de internacionalizacdo exige
maiores praticas de governanga corporativa e também gera uma maior desconfianga dos
acionistas o que implica na necessidade de altos dividendos para compensa-los. Com isso, esta
pesquisa parte com a elaboracéo de uma segunda hipdtese:

Hipdtese H2: Existe diferenca na relacdo da distribuicdo de dividendos e governanca
corporativa entre empresas brasileiras que emitem ADR com as que ndo emitem ADR.



METODOLOGIA

O presente artigo procura estudar como as praticas de governanga corporativa afetam a
Distribuicdo de Dividendos de empresas emissoras de ADR. Ademais, se verificou a diferenca
desta relacédo entre as empresas emissoras e ndo emissoras de ADR.

A amostra conta com empresas listadas na BM&FBovespa, excluindo-se as empresas
financeiras devido a suas particularidades econdmicas, financeiras e contabeis. As companhias
foram separadas em dois grupos, as internacionalizadas em mercados de capitais, que sdo as
empresas que emitem ADR e ndo internacionalizadas que s&o as que ndo emitem ADR. O
tamanho final da amostra depois de coletados e tratados o dado foi no total de 672 companhias.

O estudo compreende o periodo entre 2006 a 2016. A escolha do periodo de estudo se
da porque os relatérios da Fundacdo Dom Cabral iniciaram em 2006 e 2016 € o Gltimo ano
financeiro encerrado. Inicialmente foi utilizado empresas ranqueadas pela Fundacdo Dom
Cabral e que emitem ADR como forma de categorizar as empresas no grupo de
internacionalizadas. Porém esse método reduziu muito a amostra ndo permitindo obter
nenhuma significancia estatistica nos resultados. Com isso, foi usado somente as empresas que
emitem ADR e a classificacdo se deu pela forma de empresas internacionalizadas no mercado
de capitais.

O processo de coleta de dados se deu através da base de dados Economatica®, na qual,
foram colhidos dados econémico-financeiros, em especial os dividendos pagos por acdo, vale
ressaltar que foi considerado tanto os juros por capital proprio quanto a distribuicdo de
dividendos conforme abordado por Souza, Peixoto e Santos (2011).

A variavel dependente utilizada foi o Dividendo Por Ac¢do (DPA) que equivale a
Distribuicdo de Dividendos. Segundo (Muller e Tello (2003), o DPA é composto pela
porcentagem —o quanto a empresa distribui — dos lucros obtidos naquele ano pela empresa
dividido pelo nimero de a¢Bes ofertados. Desta forma, ele é influenciado tanto pelos resultados
da empresa como pelas formas de atrair investimento.

Quanto ao nivel de Governanca Corporativa, foi utilizado o mesmo critério que
Chavahal da Silva (2013), no qual € criado uma variavel dummy com os trés parametros de
governanca corporativa utilizados pela BM&F Bovespa. Estes sdo Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Para consolidar mais esta variavel foram utilizadas variaveis relacionadas a estrutura
de propriedade e a concentragéo de controle.

Aplica-se a porcentagem do capital total mantida pelo maior acionista e a razdo entre o
numero de acdes ordinarias e a quantidade total de acBes da empresa de acordo com Louvet e
Amaral (2011). Também foram adicionadas ao estudo as emissdes de ADRs, devido ao fato de
impor as empresas melhores préaticas de governanca para entrar em bolsas estrangeiras, assim
assume-se que essa variavel deve ser correlacionada com a qualidade da governanga corporativa
com relacdo ao pesquisado por Silveira, Barros e Faméa (2006).

Para a analise dos dados utilizou-se regressdo com dados em painel mediante o software
Stata. Com base no modelo feito por Souza, Peixoto e Santos (2016) e de Jiraporn, Kim e Kim
(2011), foi arquitetado o seguinte modelo econométrico para 0s dados das empresas
internacionalizadas no mercado de capitais:

DPAit= B0 + B1 (IGCit) + B2 (AONit) +B3 (CCit) + p4 (TAMit) + B5 (ALVit) + p6 (ROAit) +
B7 (SETit) + B8 (CRASH) + B9 (CRESit) + p10 (DOIit) + p11 (DOIit x AONit) + B12 (DOI x
IGCit) + sit



(Modelo 1)

Foi preciso elaborar outro modelo para avaliar as empresas que ndo emitem ADR
porque nao possuem DOI e isto impossibilitou a aplicacdo do mesmo modelo das empresas que
sim emitem ADR, o modelo apresenta-se a seguir:

DPAnit= B0 + B1 (IGCnit) + B2 (AONnit) +B3 (CCnit) + B4 (TAMnit) + B5 (ALVnit) + B6
(ROAnit) + B7 (SEThnit) + B8 (CRASH) + B9 (CRESnit) + ¢it

(Modelo 2)

Dentre as multiplas formas de se avaliar a distribui¢do de dividendos, tem-se no DPA
—dividendos por acdo — uma maneira bastante eficaz para uma varidvel dependente em
estudos empiricos. Desta forma, ela foi calculada consistindo no montante em reais por cada
acdo segundo Silveira (2010). No que se refere as varidveis-testes, foram empregues quatro
concernentes ao grau de governanca corporativa, j& mencionadas anteriormente. O quadro
descritivo das varidveis € a presentado a seguir.

Quadro 1
Descricdo das Variaveis
Nome Descri¢do Formula Sinal Autor
esperado
DIv D|V|d;r;ggs Por Valor pago para cada a¢do possuida. (8]
Indice de Dummy para os niveis diferenciados: 1 para 0s
governanca : / .
IGC ; maiores e igual ao nivel 2, e 0 para 0s menores que 0 + (2)
corporativa da nivel 2
BM&FBovespa '
Empresas que Dummy: 1 para as que emitem ADRs e 0 para as que
ADR . ~ ; + 3)
emitem ADRs nao emitem.
Porcentagem A¢Bes  Namero de AgOes Ordindrias sobre quantidade total
AON R ~ + (4)
Ordinérias de ac0es,
CcocC Concs;;:gao de Quantidade de a¢des no poder do maior acionista. - 4
TAM Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total. + 5)
ALV Alavancagem (Divida de curto prazo/ Atl\_/o total) + (Divida de i ©)
longo prazo/Ativo total)
Grau de Média aritmética de (ativos no exterior / ativos
DOl o totais), (receitas no exterior / receitas totais) e )
Internacionalizagéo L - L
(funcionarios no exterior / funcionarios)
Rentabilidade —
ROA retorno sobre 0s Resultado Operacional / Ativo Total + (8)
ativos—
SET Setor Classificacdo dos setores no Economatica + 9
Crescimento dos
CRE LUCToS (Lucro Atual - Lucro Ano Anterior) / Lucro + (10)




Ano Anterior

- ] . « 9,1
CRI Periodo de crise Dummy para small_zar. periodos de Crise: 0 para néo N 1)'e
crise; 1 para crise. (12)

Nota. (1) Muller e Tello (2003); (2) Chavahal da Silva (2013); (3) Silveira, Barros e Fama (2006); (4) Louvet
e Amaral (2011); (5) Nozes e Rapaccioli (1995); (6) Pereira e Sheng (2012) e Silva e Brito (2005) ;(7) Método
UNCTAD - Fundacdo Dom Cabral; (8) Silva e Brito (2005); (9) Peixoto, Souza & Santos (2011); (10) Futema,
Basso & Kayo (2009) ;(11) Didier et al (2009); (12) Banco Mundial (2016).
Fonte: Elaboracao propria.

As variaveis de controle apresentadas no quadro estdo relacionadas com a Distribuigdo
de Dividendos. A primeira citada na tabela, se refere ao Tamanho da empresa (TAM), esse
efeito de tamanho € evidenciado pela maior reacdo do mercado aos anuncios de ganhos. Ou
seja, se 0 anuncio de ganhos da empresa precede seu anuncio de dividendos, o efeito de tamanho
existe, refletindo positivamente na variavel (Mozes e Rapaccioli, 1995).

Os efeitos da alavancagem (ALAV) causam bastante discérdia na literatura de financas,
neste trabalho se utiliza a visao de Silva e Brito (2005), que apurou uma relagdo negativa entre
alavancagem e dividendos. Por outro lado, constata-se uma ligacdo positiva com o fator
rentabilidade (ROA). De acordo com este autor, quanto maior for a lucratividade apresentada
pela firma menor foi seu endividamento e consequentemente uma maior por¢ao dos lucros seréo
distribuidos.

Para avaliar como o Distribuicdo de Dividendos se conecta com o Crescimento dos
Lucros (CRES), sendo os dividendos a parcela do lucro distribuidos aos acionistas, a légica
indica que quanto maior a lucratividade, portanto, quanto mais ela cresce, maior 0 montante
possuido para a reparti¢do dos investidores (Futema, Basso & Kayo, 2009).

O indice de Internacionalizacdo (DOI) é usado como uma variavel de controle
responsavel por medir o grau de internacionalizacdo. Foi utilizado com base no ranking da
Fundacdo Dom Cabral neste que segue a metodologia da UNCTAD. Assim sua mensuracdo
consistird na média das seguintes raz@es: (ativos no exterior / ativos totais), (receitas no exterior
/ receitas totais) e (funcionarios no exterior / funcionarios).

Inseriu a variavel (CRI) com a intencdo de medir o comportamento da distribuicao de
dividendos em periodos de crise, onde as firmas tendem a pagar mais dividendos em épocas de
recessao, com o intuito de se manterem atrativas aos olhos do mercado. Durante o periodo desta
pesquisa, Didier et al (2009) confirma uma crise internacional com seu epicentro no biénio
2007-2008. E também dados do Banco Mundial (2016) sobre o PIB consideram uma crise
interna no Brasil em 2015 e 2016. Finalmente € analisado os setores (SET) para controle no
modelo, este usando os moldes da classificacédo oferecidos pelo Economatica® (Peixoto, Souza
& Santos, 2011).

ANALISES DE RESULTADOS

Esta secdo apresenta os principais achados da analise de dados feita através do software
Stata produto das analises descritivas, correlacdes e a regressao multipla com dados em painel.
Desta forma, visou-se comprovar as hipoteses elaboradas no estudo sobre a relacdo entre as
variaveis distribuicdo de dividendos e governanga corporativa das empresas que emitem ADR
e das diferencas nessa relacdo com as empresas ndo emitem ADR.



Na tabela 1 foi apresentada a analise descritiva das variaveis que compdem o modelo
de estudo. A anélise descritiva nesta tabela esta composta pelo nimero de observagdes, média,
desvio padrdo, valor minimo e maximo.

Dentre os resultados apresentados, destaca-se a média da variavel ADR e do indice de
Governanca Corporativa (IGC). Como essas variaveis sao dummy, a média mostra a proporc¢ao
de empresas que emitem ADR representando apenas 5% da amostra total do estudo. Por
enquanto o Indice de Governanca Corporativa (IGC) indica que 0 20.9% das empresas das
amostras possuem boas préticas de governanga corporativa.

Tabela 1
Analise Descritiva das Variaveis

Variavel Observacoes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
IGC 7392 2098214 4072086 0 1
ADR 7392 .0520833 2222101 0 1
COoC 3794 49.13223 27.76116 1387751 100
DOl 76 1891447 171423 .01 .58
CRI 7392 .3636364 4810782 0 1
SET 7392 10.125 5.194714 1 19
ROA 4267 18.27575 36.17599 4755324 157.1429
AON 7392 57.14476 38.59337 0 100
DIV 6015 2674617 .5841587 0 2.2618
ALV 4284 7621182 1275987 .0596421 3.334366
TAM 4286 20.42407 2.537288 13.82249 24.01649
CRE 3748 .7100653 2.166234 -.8946989 8.038357

Nota. Varidveis: Nome = Nome das Empresas; Ano = Unidade de Periodo de Estudo; IGC = Governanga
Corporativa; ADR = Acbes Emitidas nos EEUU; COC = Concentragdo Acionaria; DOl = indice de
Internacionalizagdo; CRI = Periodo de Crise; SET = Setor; ROA = Retorno sobre os Ativos; AON
Percentagem de Acgbes Ordindrias sobre o total de Ag¢des Emitidas; DIV = Dividendos Pagos; ALV
Alavancagem; TAM = Ativos Totais; CRE = Crescimento dos Lucros.

A tabela 2 apresenta os resultados do teste t entre a distribuicdo de dividendos e a
emissdo de ADR. Onde as empresas que ndo emitem ADR tém na média uma menor
distribuicéo de dividendos do que as empresas que emitem ADR. Este achado concorda com os
principais autores referenciados ao longo deste trabalho como Jiraporn, Jang-Chul e Kim (2011)
e Souza, Peixoto e Santos (2016). Porém, estes dados sdo descritivos sendo analisadas apenas
essas duas variaveis isoladamente.

Tabela 2
Teste t das variaveis

Variavel Observagoes Media Significancia
Né&o emite

ADR 5636 2467551 0.000
Sim emite

ADR 379 5753835

Fonte: Elaboracéo propria

Nas tabelas 3 e 4 mostra-se os resultados das correlagdes das variaveis do estudo
separadas em duas populacgdes: as empresas emissoras de ADR e as que ndo emissoras de ADR.
Para a analise das variaveis foi realizado o tratamento dos valores extremos (outliers) por meio
da winsorizacdo (winsorizing) ao nivel de 5%. Também foi realizado o teste VIF (Variance
Inflation Factor), onde o resultado demonstrou que os dados ndo apresentavam problemas de



multicolinearidade para nenhuma das duas populacdes em estudo, ndo havendo assim a
necessidade de retirar nenhuma variavel.

Tabela 3
Anélise de Correlagédo das Variaveis das Empresas Internacionalizadas no Mercado de
Capitais

Varl'a"e CoOC DOl SET ROA AON DIV ALV TAM CRE

cocC 1.00

DOl 0.13 1.00

SET 0.27* 0.02 1.00

ROA 0.24* -0.06 0.02 1.00

AON -0.25*  -0.21 -0.45*  -0.12* 1.00

DIV -0.11 -0.14 -0.09 0.05 0.11*  1.00

ALV 0.05 -0.46* 0.28* 0.17* -0.03  -0.08 1.00

TAM 0.09 0.45* 0.16* -0.04 -0.04 0.23* 0.23* 1.00

CRE -0.03 0.07 -0.06 0.24* 0.06 0.09 0.00 -0,06 1.00
Nota. Variaveis: COC = Concentracdo Acionaria; DOI = Indice de Internacionalizacio; SET = Setor;
ROA = Retorno sobre os Ativos; AON = Percentagem de AcOes Ordinarias sobre o total de A¢des
Emitidas; DIV = Dividendos Pagos; ALV = Alavancagem; TAM = Ativos Totais; CRE =
Crescimento dos Lucros.

A tabela anterior mostra as correlag¢fes das variaveis presentes no modelo das empresas
que emitem ADR. Dentre o conjunto de variaveis do modelo, houve uma Unica correlagdo
importante entre dois pares de variaveis. Entre as varidveis Alavancagem (ALV) e DOI existe
uma relacdo negativa, por outro lado entre Tamanho (TAM) e DOI existe uma forma positiva.
Isto quer dizer, que quanto maior o DOI menor vai ser a Alavancagem da empresa ou vice-
versa. Entretanto, enquanto maior o Tamanho da companhia, maior foi seu indice DOI.

Tabela 4
Andlise de Correlagdo das Variaveis das Empresas ndo Internacionalizadas no Mercado
de Capitais

Variaveis CoC SET ROA AON DIV ALV TAM CRE

CcocC 1.0000

SET -0.0737*  1.0000

ROA 0.2596* 0.1033* 1.0000

AON 0.0395* -0.0929*  -0.0893*  1.0000

DIV -0.0467*  -0.0289*  -0.1269*  0.1476* 1.0000

ALV 0.0298 0.1113* 0.5360* -0.2254*  -0.2453*  1.0000

TAM -0.2803*  -0.1348* -0.6063*  0.0900* 0.1620* -0.3416*  1.0000

CRE 0.0228 -0.0160 0.1187* -0.0190 -0.0139 0.0117 -0.0129 1.0000

Nota. Variadveis: COC = Concentragdo Aciondria; SET = Setor; ROA = Retorno sobre os Ativos; AON =
Percentagem de AcGes Ordindrias sobre o total de Agfes Emitidas; DIV = Dividendos Pagos; ALV =
Alavancagem; TAM = Ativos Totais; CRE = Crescimento dos Lucros.

Em relagdo com as empresas ndo emitem ADR. Elas apresentam duas correlagdes na
relacdo Alavancagem (ALV) e Rentabilidade (ROA) e na relagdo Tamanho (TAM) e
Rentabilidade (ROA). Isto quer dizer que enquanto maior alavancagem, maior foi o
Rentabilidade (ROA) e vice-versa, entretanto a outra relacdo apresenta-se negativa entre o
Tamanho (TAM) e a Rentabilidade (ROA), isso significa que quando uma variavel aumenta a
outra diminui. De qualquer forma, estas correlagcdes sdo isoladas ao resto das variaveis em
estudo. Para a andlise integral das variaveis e sua interacdo foram realizadas regressfes com
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dados em painel para cada uma das duas populacGes em estudo e onde sdo mostrados 0s
resultados na tabela a seguir.

Tabela 5
Resultados
Variaveis Distribuicdo de Dividendos
Internacionalizadas Nao internacionalizadas
IGC -.8860333 Omitida
cocC -.0128167 -.0022627
DOl -3.616336***
SET -.022265 Omitida
ROA -.0075238 .0015434**
AON -.0034263 -.0042883
ALV 1.177205 -.1162865***
TAM -.5106207 .0806483***
CRE .0831168 .0030171
CRI .0173504 0251271
DOI*AON .078451*
DOI*IGC -3.192987

Nota. IGC = Governanga Corporativa; ADR = Ac¢des Emitidas nos EEUU; COC = Concentracdo Acionaria;
DOI = indice de Internacionalizagio; CRI = Periodo de Crise; SET = Setor; ROA = Retorno sobre os Ativos;
AON = Percentagem de A¢Oes Ordinrias sobre o total de A¢bes Emitidas; DIV = Dividendos Pagos; ALV =
Alavancagem; TAM = Ativos Totais; CRE = Crescimento dos Lucros.

Os asteriscos ***, ** e * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Foi aplicado no modelo ferramentas para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e autocorrelagéo.

As regressdes foram tratadas para reduzir os problemas de heterocedasticidade e alta
correlacdo. Além disso, foram feitos os testes de Breusch - Pagan, Chow e Hausman para definir
o melhor tipo de regressdo com dados em painel para o estudo da informacdo. Dando como
resultado a regressdo com dados em painel de tipo pooled como a mais conveniente para as
empresas que emitem ADR e a regressdo de efeitos fixos para as que ndo emitem ADR. Na
regressdo aplicada as empresas que ndo emitem ADR as variaveis Setor (SET) e indice de
Governanca Corporativa (IGC) foram omitidas pelo software Stata. Também a variavel DOI
ndo € utilizada para este grupo de empresas.

Os resultados da regressdo com dados em painel mostram que a distribuicdo de
dividendos nas empresas que emitem ADR tem uma relagdo negativa e significante ao 1% com
o Indice de Internacionalizacdo (DOI), o que quer dizer que o DOI é uma variavel que afeta de
forma relevante a Distribuicdo de Dividendos. Também existe uma rela¢do significante e
positiva ao 10% pela interacdo entre DOI e Porcentagem de Ac¢des Ordinarias. Mesmo assim,
a Porcentagem de AcOes Ordinarias ndo apresentou significancia sozinha, somente tendo
relevancia quando integrada ao DOI. Isto quer dizer que enquanto maior o DOI e maior a
Porcentagem de Acdes Ordinarias maior foi a Distribuicdo de Dividendos da companhia.

Tendo em consideracdo este achado pode-se afirmar que empresas que emitem ADR
em média tendem repartir menores quantidades de dividendos conforme aumenta o DOI e
maiores dividendos quando aumenta a interacao entre DOI e Porcentagem de A¢des Ordinarias.
Por outro lado, a variavel de estudo IGC é insignificante com sua relacdo com a distribuicéo de
dividendos, como demonstrou Ribeiro et al (2013).

Em empresas onde existem melhores praticas de governanca corporativa os acionistas
minoritarios vao se sentir mais protegido e, portanto, dispostos a aceitar uma futura e incerta
distribuicdo de dividendos no futuro. Com isso as companhias tendem a distribuir menos
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dividendos e mitigariam os conflitos de agéncia exposto na Teoria da Agéncia de Jensen e
Meckling (1976), o qual ndo foi possivel confirmar neste estudo pela relagdo significativa e
negativa entre o DOI, a interacdo DOI e Porcentagem de Acdes Ordinarias (AON) e a
Distribuigéo de Dividendos.

Teoricamente existe uma relacdo entre Governanga Corporativa e Distribuicdo de
Dividendos. Isto porque as empresas internacionalizadas e emissoras de ADR sdo exigidas a
cumprir com préaticas de governanga corporativa. Porém, como as variaveis que testavam
Governancga Corporativa (Concentragdo Acionaria e Indice de Governanca Corporativa) no
deram significancia com a Distribuicdo de Dividendos ndo se pode inferir a relacdo significante
entre Governanca Corporativa e Distribuicdo de Dividendos para empresas brasileiras
emissoras de ADR e, portanto, rejeita-se a hipotese H1.

Na outra méo, o trabalho ndo concordar com o achado de Moizinho et al (2014) onde
se fundamenta o fato que a emissdo de ADR tem uma relacdo negativa com as préaticas de
governanca corporativa. Os resultados também discordam com os resultados de Jiraporn, Jang-
Chul e Kim (2011) e Souza, Peixoto e Santos (2016) que argumentam que a relacdo entre
governanca corporativa e dividendos é significante e positiva. Isto devido a que ndo se apresenta
significadncia nenhuma dessas variaveis no modelo desenvolvido na presente pesquisa

No que tange as empresas nao emissoras de ADR. A regressao apresentou significancia
positiva na Rentabilidade (ROA) e Tamanho (TAM), e uma significancia negativa com a
Alavancagem (ALV). Estes achados concordam com as conclusdes de da Silva (2004) que
argumentou que a alavancagem, estrutura de governanca e distribuicdo de dividendos tem uma
relagdo significante nas empresas brasileiras. Também os resultados mostraram concordancia
com o pesquisado por Forti, Peixoto e Alves (2015) onde foi demonstrado que o Tamanho
(TAM) e a Rentabilidade (ROA) séo determinantes positivos. Entretanto, a Alavancagem é uma
determinante negativa da distribuicdo de dividendos em firmas brasileiras.

Em relacdo as diferencas entre empresas que emitem ADRS e as empresas que nao
emitem ADR, foram encontradas diversas discrepancias. Para as empresas brasileiras
internacionalizadas no mercado de capitais a Unica variavel explicativa da distribuicdo de
dividendos foi 0 DOI. Ja em relacdo as empresas ndo internacionalizadas no mercado de capitais
verificou como varidveis significantes a Alavancagem, o Tamanho e a Rentabilidade. Com isso,
aceita-se a hipotese H2 onde se defende a ideia que ha diferenca na relacdo da distribuicao de
dividendos e governanca corporativa entre empresas brasileiras emissoras e ndo emissoras de
ADR.

CONSIDERACOES FINAIS

O artigo estudou a relacdo entre Governancga Corporativa, Distribuicdo de Dividendos
e a Internacionalizacdo. Isto com a intencdo de analisar como a Distribui¢do de Dividendos é
afetada pela Governanca Corporativa e como esta relacdo pode mudar entre empresas emissoras
e ndo emissoras de ADR. Para isso foram rodadas duas regressdes, uma para empresas que
emitem ADRs (consideradas como empresas internacionalizadas em mercados de capitais) e
outra para as que ndo emitem (empresas nao internacionalizadas em mercado de capitais).

Diante dos resultados do modelo aplicado as empresas emissoras de ADR, ndo
apresentou significancia estatisticas entre a varidvel Distribuicdo de Dividendos e as que
representam a Governanca Corporativa (Concentracdo de Capital e Indice de Governanca
Corporativa). Consequentemente, ndo se pode confirmar a primeira hipétese (H1) de que existe
relagcdo positiva entre Distribuicdo de Dividendos e Governanga Corporativa nas empresas
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emissoras de ADR no mercado de capitais brasileiro. Porém, para as empresas emissoras de
ADR existe uma relagédo significante e negativa entre DOI e a Distribui¢do de Dividendos. O
que significa que enquanto maior DOI, menor foi a Distribuicdo de Dividendos.

Sendo assim, pode-se concluir que as empresas internacionalizadas pelo DOI, em
média, tendem a distribuir uma quantidade menor de dividendos por acdo em relacdo as
empresas domésticas. Outro aspecto importante foi a combinacéo entre DOI e a Porcentagem
de Ac¢des Ordinarias (AON) em que existe uma relacéo positiva significante com a Distribuicéo
de Dividendos, isso revela que possivelmente empresas que emitem ADR e uma grande
porcentagem de ac6es ordinarias tendem a distribuir mais dividendos.

Este achado representa uma discordancia com os resultados de Jiraporn, Jang-Chul e
Kim (2011) e Souza, Peixoto e Santos (2016) que alegam que existe uma relacédo significante e
positiva entre Distribuicdo de Dividendos e Governanca Corporativa, mas na presente pesquisa
essa relacdo néo se apresenta. Isto fundamenta os resultados obtidos por Ribeiro et al (2013)
onde n&o se apresenta relevancia dos indices de Governanca Corporativa com a Distribuicio
de Dividendos. No que se refere as variaveis de controle utilizadas no modelo das empresas
emissoras de ADR: Rentabilidade, Crescimento, Alavancagem, Tamanho e Crise. Os
resultados ndo mostraram significancia delas, o que n&o permite fazer nenhuma afirmacao sobre
elas. Uma possivel explicacdo sobre isso, é o fato da amostra de empresas emissoras de ADR
ter ficado pequena.

Entretanto, no modelo referente as ndo internacionalizadas no mercado de capitais ha
uma relacéo significante e positiva da Distribui¢do de Dividendos com a Rentabilidade (ROA)
e Tamanho (TAM) e negativa com a Alavancagem (ALV). Com isso, existe uma tendéncia de
se distribuir mais dividendos para empresas domeésticas que sejam maiores e mais rentaveis e
apresentem um menor endividamento. Portanto este achado concorda com os resultados de
Forti, Peixoto e Alves (2015) onde foi comprovado que o Tamanho (TAM) e a Rentabilidade
(ROA) séo determinantes importantes da Distribuicio de Dividendos. Entretanto, a
Alavancagem é uma determinante negativa da distribuicdo de dividendos em firmas brasileiras.

A visto disso, aceita-se a segunda hipGteses (H2). Existe diferenca na relagio da
distribuicdo de dividendos e governanca corporativa entre empresas brasileiras que emitem
ADR com as que ndo emitem ADR. Porque para as empresas emissoras de ADR a Unica
variavel explicativa para a Distribuicdo de Dividendos foi o DOI, porém para as ndo emissoras
de ADR as varidveis explicativas da Distribuicdo de Dividendos sdo Rentabilidade (ROA),
Tamanho (TAM), Alavancagem (ALV). Por fim este artigo apresenta algumas limitac6es como
0 acesso de informacéo individual de cada empresa sobre Governanca Corporativa e Indices de
Internacionalizacdo utilizadas em mais empresas. Para estudos futuros a sugestdo é utilizar
informacdo individual de cada empresa para testar Governanca Corporativa e 0 mesmo para o
Indice de Internacionalizac&o.
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