XV Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

MOVII’lg Accountmg FOI"WGI"d Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

Relacdo dos Dividendos Distribuidos e Niveis de Governanca Corporativa nas Empresas
Brasileiras de Energia Elétrica

ERICA SOUZA DA SILVA

Centro Universitario Alves Faria (UNIALFA)
LIGIANE MUNIZ PINTO

Centro Universitario Alves Faria (UNIALFA)

PAULA ROBERTA COSTA E SILVA DE MORAIS
Centro Universitario Alves Faria (UNIALFA)
MARCUS VINICIUS RODRIGUES LIMA

Centro Universitario Alves Faria (UNIALFA)

Resumo

No Brasil, a remuneracdo aos socios e feita de forma mais comum com a distribuigdo de
dividendos, podendo ser considerada como a parcela do lucro liquido distribuido aos
acionistas, por meio de pagamento e que normalmente séo feitos em dinheiro, pelo capital
investido na empresa. No setor elétrico brasileiro, observa-se que as empresas sao vistas como
boas pagadoras de dividendos e que o nivel de governanca corporativa possui relagdo com a
regularidade de pagamentos de dividendos aos acionistas preferenciais, motivo pelo qual, esse
setor foi escolhido para este estudo. Assim, o objetivo desta pesquisa foi verificar a relagcdo
entre os dividendos distribuidos e o0s niveis de governanga corporativa nas empresas
brasileiras de energia elétrica listadas na B3 - antiga BM&FBovespa - entre 2010 e 2016. O
estudo foi dividido em duas partes, abordando inicialmente os conceitos dos niveis de
governanga corporativa e, posteriormente, 0s aspectos teodricos das variaveis relacionadas a
distribuicdo de dividendos. A pesquisa teve como amostra as 44 empresas listadas na B3 no
setor de energia elétrica. Os dados foram coletados a partir das demonstracbes financeiras
periodo analisado, através de uma andlise de regressdo utilizando a base de dados
Economatica@ e manipulados no software Stata®. Os resultados encontrados demonstraram
que o0s niveis de governanca corporativa apresentam uma relacéo estatisticamente significante
de 18,87% no comportamento da distribuicdo de dividendos, indicando que as empresas com
nivel de governanga corporativa maiores apresentaram melhores resultados em relagdo ao
nivel tradicional. No que tange as variaveis que influenciam na distribuicdo de dividendos,
apontaram que, a variavel Alavancagem ndo possui poder de explicacdo na distribuicdo, e as
variaveis Tamanho, ROA e Governanga Corporativa apresentaram uma melhor relacdo com a
distribuicdo de dividendos.

Palavras chave: Distribui¢do de Dividendos; Governanga Corporativa; Setor de Energia
Elétrica.
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1 Introdugéo

Em junho de 2001, a B3 dividiu as companhias em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
Esses trés novos segmentos possuem regulamentos proprios e tém por objetivo estimular o
mercado de a¢Oes mediante a conquista de novos investidores, bem como a valorizacdo das
empresas gue negociam nesses segmentos (Ferreira e Silva, 2016)

No Brasil, a remuneracédo aos socios é feita de forma mais comum com a distribuicéo de
dividendos, podendo ser considerada como a parcela do lucro liquido distribuido aos
acionistas, por meio de pagamento e que normalmente séo feitos em dinheiro, pelo capital
investido na empresa (Fonteles, Peixoto, Vasconcelos e De Luca 2012).

No setor elétrico brasileiro, observa-se que as empresas sdo vistas como boas pagadoras
de dividendos (Taraborelli, 2014) e pelo que afirmam (Bachmann, DeAzevedo e Clemente,
2012) o nivel de governanca corporativa possui relacdo com a regularidade de pagamentos de
dividendos aos acionistas preferenciais. Segundo Ribeiro, Alves, Taffarel e Menon (2017), os
servicos de utilidade publica s&o relevantes para o desenvolvimento econémico, financeiro e
social dos paises como o de fornecimento de energia elétrica. Além disso, o setor brasileiro de
energia elétrica destaca-se internacionalmente, representando cerca de 2% da energia elétrica
mundial.

Logo, o objetivo geral é verificar a relacdo entre os dividendos distribuidos e os niveis
de governanca corporativa nas empresas brasileiras de energia elétrica no periodo de 2010 a
2016. Para tanto, busca-se (1) comparar o comportamento da distribuicdo dos dividendos
entre o0s niveis de governanca corporativa; e (2) verificar se outras variaveis influenciam no
comportamento da distribuicdo dos dividendos das empresas da amostra.

Nessa perspectiva, o presente estudo contribui no intuito de evidenciar que os niveis de
governancga corporativa possuem relagdo na distribuigdo de dividendos, visto que as empresas
listadas na B3 sdo obrigadas a distribuir uma parcela de seus lucros estabelecida pela Lei
6.404/76. Entretanto, Vancin (2013) ressalta que muitas companhias optam por distribuir
valores acima do valor minimo legal.

A pesquisa teve como amostra as 44 empresas listadas na B3 no setor de energia
elétrica. Os dados foram coletados a partir das demonstracdes financeiras dos exercicios
anuais do espaco temporal de 2010 a 2016, através da base de dados Economatica@ e
manipulados no software Stata®.

Além desta introducdo, o estudo conta com outras quatro se¢cdes. Na segunda secao seré
apresentada plataforma tedrica. Na terceira secdo estdo descritos 0s métodos de pesquisa
aplicados. Na quarta secdo serdo apresentados os resultados da pesquisa. Por fim, s&o
apresentadas as conclusdes do estudo.

2 Plataforma Tedrica

Esta secdo traz o referencial tedrico que fundamenta a pesquisa. Inicialmente discorrem-
se 0s conceitos de governanca corporativa e dos seus diferentes niveis de governanca
corporativa (NDGC). A segunda parte faz uma explanacao acerca das variaveis relacionadas a
distribuicdo de dividendos.

2.1 Os Niveis de Governanca Corporativa

No Brasil, em 2000, a B3 implantou os niveis diferenciados de governanca corporativa
com a intencdo de atrair novos investidores e valorizar as companhias, tendo em vista que,
com essa implantagdo a divulgacdo das informacgdes sdo mais completas para o publico
interessado, reduzindo o risco de investimento (B3, 2017).
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Ainda conforme a B3 (2017), os segmentos especiais de listagem foram criados quando
se percebeu que era preciso adequa-los aos diferentes perfis de empresas, todos esses
segmentos possuem regulamentos préprios de governanga corporativa, que vdo além das
obrigacdes que as companhias tém perante a lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.As.).
Esses niveis foram criados com o objetivo de destacar as empresas com maior transparéncia e
melhores praticas de governanca corporativa para os investidores que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses segmentos de listagem (Bachmann, DeAzevedo & Clemente,
2012).

Segundo a B3 (2017), as empresas que adotam as exigéncias desses niveis terdo alguns
beneficios, dentre os quais, podem ser citados conforme a tabela 1 a seguir:

Tabela 1
Beneficios dos niveis de governanca corporativa
USUARIOS DA INFORMACAO BENEFICIOS
Investidores Maior precisdo na precificacdo das acbes, maior
seguranca quanto aos seus direitos societarios, reducdo
do risco;
Empresas Maior demanda por suas a¢fes, menor custo de capital;
Mercado Acionério Aumento de liquidez

Fonte: B3 (2017)

Pode-se dizer que a ado¢do as praticas diferenciadas de governanca corporativa torna o
mercado acionario uma melhor alternativa, devido ao aumento na demanda pelas acdes da
empresa, fazendo com que os investidores enfrentem em menor risco (DaSilva, Nardi &
Pimenta , 2012).

Em 2001 a B3 inaugurou um projeto voltado ao incentivo das praticas de governanca
corporativa, que incluiu inicialmente a criacdo dos niveis diferenciados de governanca
corporativa (NDGC), dividindo as companhias em Nivel 1, Nivel 2 e Novo mercado (Ferreira
& Silva, 2016). Sendo que o Nivel 1 tem o menor grau de exigéncias € o0 Novo mercado o
maior grau (Costa, Almeida & Scalzer, 2006).

O nivel 1 apresenta 0 menor numero de regras e poucas sdo as diferencas em relacdo a
Lei das Sociedades por Agdes (Lei n° 6404/76), como por exemplo a circulagdo minima de
25% das acOes, divulgacdo de demonstracdes financeiras trimestrais, ndo ter partes
beneficiarias, entre outras (DaSilva, Nardi & Pimenta, 2012).

As companhias listadas no nivel 2 adotam um conjunto de regra mais amplo de préaticas
de governanca corporativa, prioriza e amplia os direitos dos acionistas minoritarios. As
empresas do nivel 2 possuem acdes preferenciais, o que as diferenciam das empresas do Novo
Mercado. Por essa razdo, esse nivel é voltado para as empresas que ja possuem acdes
preferenciais negociadas na B3 e que, em um primeiro momento, ndo tenha condicdes de
converter as suas agdes preferenciais em ordinarias (Zibordi, 2007).

Costa, Almeida & Scalzer (2006) afirmam que o Novo Mercado € um segmento
destinado a empresa para negociacdo de acdes lancadas pela propria empresa que estdo
comprometidas em adotar medidas de governanca corporativa adicionais as exigidas pela
legislacdo brasileira. Os autores citam ainda que, para fazer parte no Novo Mercado a
empresa deve assinar um contrato comprometendo-se a utilizar um conjunto de regras
societarias mais exigentes que a propria legislacdo brasileira, aumentando assim os direitos
dos acionistas e melhorando a qualidade das informag6es para 0s usuarios externos.

Ferreira e Silva (2016), afirmam que as empresas pertencentes ao Novo Mercado devem
ter o capital formado somente por ac¢Ges ordinarias, realizar ofertas publicas de colocacdo de
acoes por meio de mecanismos que favorecam a disperséo do capital; manter em circulagéo
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uma parcela de acdes de no minimo 25% do capital, além de ter no Conselho de
Administracdo pelo menos 5 membros e um mandato unificado de um ano.

A seguir é feita uma explanacdo acerca dos dois novos segmentos de listagem, o
Bovespa Mais e 0 Bovespa Mais nivel 2, criados na B3 em 2005 e 2014 respectivamente,
voltado para empresas que desejam acessar 0 mercado de forma gradual.

O Bovespa Mais foi criado em 2005 para empresas que desejam entrar no mercado de
forma gradativa, com elevados padrfes de governanga corporativa e transparéncia. Tal
segmento foi criado para tornar o mercado acionario mais acessivel a um namero maior de
empresas (B3, 2017). De acordo com Zibordi (2007), alguns dos principais requisitos para
ingressar no Bovespa Mais sdo: emitir apenas acdes ordinarias, as preferenciais ja existentes
ndo serdo admitidas a negociacdo e deverdo ter previsto no estatuto o direito de serem
convertidas em ordinarias; realizar oferta pablica de acfes em caso de fechamento de capital
ou de saida do Bovespa Mais; dispor de Conselho de Administragdo com mandato unificado
de, no méximo, 2 anos, entre outras.

Em 2014 foi criado o Bovespa Mais Nivel 2, que segue 0s mesmos principios do
Bovespa Mais, diferenciando-se pelo fato de o Bovespa Mais Nivel 2 permitir a negociacdo
de acgdes preferenciais, além das ac¢bes ordinarias (B3, 2017). Ainda de acordo com a B3
(2017), o Bovespa Mais Nivel 2 possui 0s seguintes compromissos societarios: nao ter partes
beneficiarias; mandato unificado de 2 (dois) anos dos membros do Conselho de
Administracdo; em caso de alienacdo de controle, todos os titulares de acGes tém direito de
vendé-las nas mesmas condicdes obtidas pelo controlador (tag along); realizar oferta publica
de aquisicdo (OPA) de a¢des em circulacdo, no minimo pelo valor econémico, nos casos de
saida do segmento ou de cancelamento de registro de companhia aberta e aderir a Camara de
Arbitragem do Mercado (CAM) para a solucdo de conflitos societarios.

2.2 Variaveis relacionadas a distribuicao de dividendos

Os primeiros registros de distribuicdo de dividendos ocorreram por volta do século XVI,
iniciando com as corporagdes modernas e seguindo seu desenvolvimento. Tendo expansdes
em diversas praticas, como distribuicdo de grandes remuneracGes ou mesmo do total dos
lucros, atreladas a fatores diversos, como a taxacdo do imposto de renda, o mercado de
informacBes assimétricas, o risco do negocio, a realidade econémica e a preferéncia dos
investidores (Frankfurter & Wood, 1997).

As discussdes académicas tiveram inicio na segunda metade do século XX. Entretanto,
em 1956, John Lintner apresentou as bases fundamentais do entendimento moderno da
politica de dividendos (Brav et al., 2004). Logo apds, Gordon (1959) da seguimento sobre a
abordagem da relevancia dos dividendos para o valor da empresa, concluindo que um
aumento dos dividendos proporciona varios fatores, como a reducdo da incerteza sobre o
fluxo de caixa futuro. Todavia, o alto indice de payout resulta na diminuicdo do custo de
capital, o que aumenta o valor das acbes e maximiza o valor da empresa, a reducdo do
pagamento gera uma reducdo no valor da empresa.

Em seguida, Miller e Modigliani (1961), inserem discussfes sobre a irrelevancia dos
dividendos em uma concepcdo de mercado perfeito. Os autores expdem ainda em seus
estudos que, considerando a perspectiva de mercado perfeito, a politica de dividendos ndo tem
efeito sobre o valor das agdes ou os dividendos ndo tem efeito no custo de capital da empresa.
Neste contexto, defendem que o valor da empresa ndo esta ligado diretamente com a politica
de dividendos ou do financiamento escolhido pela empresa, mas com as oportunidades de
investimento, ou seja, 0s investidores usam como critério para calcular o valor da empresa o
valor capitalizado dos ganhos futuros, onde tais valores ndo sofriam interferéncia dos
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pagamentos dos dividendos ou pelo formato da politica de dividendos escolhido por
determinada empresa.

Miller e Modigliani (1961), ao realizarem outras pesquisas constataram que o mercado
imperfeito interfere diretamente na concepcdo, que os dividendos estdo ligados sobre o valor
das empresas e na preferéncia dos acionistas. Deste modo, esses autores perceberam que as
suas suposi¢cdes ndo eram validas no mercado de capitais imperfeitos e, desde entdo, pesquisas
tém examinado imperfeicdes do mercado e desenvolvido diferentes paradigmas, para a
politica de dividendos, que incluem (mas nao se limitam) a hipétese do efeito tributario (Elton
& Gruber, 1970), a hipotese do efeito clientela (Miller & Modigliani, 1961) e (Elton &
Gruber, 1970), a teoria da sinalizacdo (Batthacarya,1979) e a hipdtese do fluxo de caixa
(Easterbrook, 1984).

Seguindo o contexto do mercado imperfeito, Lintner (1962) e Gordon (1963) criaram a
teoria do Passaro na Mé&o, onde defendem que os acionistas preferem receber os dividendos, a
correr 0s riscos de ganho de capitais futuros. Ja de acordo com Assaf Neto e Lima (2010),
uma maior distribuicdo dos dividendos reduz a incerteza aos acionistas, onde esta totalmente
ligado com a teoria do Passaro na M&o, ou seja, ter um passaro na mao vale mais que dois
voando. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), abordam sobre a teoria do passaro, que o valor
da empresa vai ser maximizado através de um alto indice de distribuicdo de dividendos, pois
os dividendos em moeda corrente sdo menos arriscados do que ganhos de capitais futuros.

A tabela 2 a seguir, sintetiza a discussdo das variaveis relacionadas a distribuicdo de
dividendos.

Tabela 2
Relacdo das variaveis que interferem na distribuicdo dos dividendos com base nos
estudos anteriores

Variaveis

Referéncias

Influéncia sobre os Dividendos

Efeito Tributério

Efeito Clientela

Fluxo de caixa

Custos de Agéncia

Sinalizagéo

Assimetria Informacional

ROA (retorno sobre o
ativo)

Alavancagem
Tamanho

Investimentos

Elton & Gruber (1970)

Miller & Modigliani (1961)
e Elton & Gruber (1970)

Easterbrook (1984)
Jensen e Meckling (1976)
Ross (1977) e Batthacarya

(1979)

Akerlof (1970)

Kania e Bacon (2005) e John
e Knyazeva (2006)

Jonh e Knyazeva (2006) e
Jogannathan (2000)
Mota (2007)

La Porta et al. (2000), Mota
(2007), Jonh e Knyazeva
(2006) e Jagannathan (2000)

Ocorre desvantagem no pagamento dos
dividendos, devido a tributagdo imediata.
Minimizacdo de custos e tributacbes atraem
acionistas, pois em contrapartida contribuem em
pagar maiores dividendos.

Maiores liquidez de caixa, fluxo de caixa livre e
credores, maximiza 0 pagamento  dos
dividendos.

Empresas que possuem fraudes no fluxo de
caixa, possuem problemas de agéncia e reduz a
distribuicéo de dividendos.

A politica de dividendos sinaliza positivamente
ou negativamente 0s sinais do mercado
financeiro.

Desigualdade de informacdes entre os acionistas
e gestores, dando vantagens aos gestores. Essa
situacdo pode refletir na distribuicdo dos
dividendos.

Empresas com maior rentabilidade tende a pagar
maiores dividendos. Lucro liquido / ativo e
rentabilidade

Quanto maior alavancagem menor a distribuicéo
de dividendos.

Empresas maiores e mais maduras tendem a
pagar mais dividendos.

Pagamentos dos dividendos podem reduzir os
investimentos futuros.

Fonte: Elaborado pelos Autores (2017)
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Akerlof (1970), afirma que o mercado econémico agrega uma assimetria informacional,
havendo uma desigualdade de informacgdes entre os agentes econémicos. Isso porque, de
acordo com Moreiras, Tambosi e Garcia (2012), os gerentes entendem mais da empresa do
gue os seus acionistas, pelo fato de terem acesso no dia a dia da companhia, adquirindo mais
informacgdes. Os acionistas, por sua vez, tém acesso apenas as informacfes publicas da
empresa, que podem ou néo sintetizar o estagio atual da companhia. Segundo os autores, em
mercados que possui pouca assimetria informacional, as alteracdes na politica de dividendos
devem gerar impactos irrelevantes nos pre¢os das acdes.

Kania & Bacon (2005) e John e Knyazeva (2006), afirmaram que as empresas com
maior rentabilidade pagam mais dividendos do que as demais, tendo como analise o lucro
operacional (antes das despesas financeiras) dividido pelo ativo total da empresa.

Outra variavel que afeta a distribuicdo de dividendos é a alavancagem, que, de acordo
com John e Knyazeva (2006) e Jagannathan (2000), quanto maior a alavancagem, menor a
distribuicdo de dividendos, pois a empresa gera um comprometimento com 0s pagamentos
financeiros, por exemplo, os juros, gerando um elevado custo para distribuicdo dos
dividendos. Podendo haver restricGes quanto ao pagamento de dividendos nos contratos para
ter um empréstimo.

Por outro lado, Procianoy e Heineberg (2003), explicam que a empresa mais endividada
tem maiores beneficios tributarios do que a empresa com poucas dividas, sendo que as
despesas com juros reduzem a base de céalculo do imposto de renda, possibilitando uma maior
distribuicdo dos dividendos.

Sobre a relacdo do tamanho da empresa e os dividendos distribuidos, Mota (2007)
afirma que a maturidade e tamanho da empresa tém influéncia nos dividendos, pois empresas
maduras tendem a pagar mais dividendos, por outro lado, empresas em processo de
crescimento e consolidacdo no mercado pagam menores dividendos com relagdo as empresas
maduras.

La Porta et al. (2000), analisaram que a politica de investimento da empresa ndo pode
ser tomada como independente na politica de dividendos, portanto o pagamento de dividendos
pode reduzir os investimentos. Jonh e Knyazeva (2006) e Jagannathan (2000) argumentam
qgue os dividendos sdo inversamente proporcionais em relacdo as possibilidades de
investimento/crescimento, ja que empresas com mais propostas de valor presente positivo
possuem menos problemas de agéncia e um custo de oportunidade de distribuicdo mais
elevado.

3 Metodologia

De acordo com sua esséncia, a pesquisa pode ser classificada quanto a sua finalidade em
aplicada e empirica, pois gera conhecimento sobre o comportamento dos dividendos
distribuidos. No que se refere aos seus objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, por
relacionar os dividendos distribuidos aos niveis de governanca corporativa. Quanto a
abordagem do problema, a pesquisa resguarda-se de caracteristicas quantitativas e de técnicas
estatisticas na coleta e no tratamento dos dados, sendo uma analise documental, tendo como
finalidade esclarecer as particularidades apresentadas no conteido proposto.

As variaveis foram selecionadas para a elaboracdo da equacdo seguindo o critério de
apresentarem praticidade na coleta de dados em sua mensuracéo, e tendo uma literatura ampla
e extensa dos autores em varios estudos.
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3.1 Defini¢céo da Amostra

Os dados foram coletados por meio da base de dados Economatica@, tendo sido
manipulados no software Stata® as informacgdes contidas no balan¢o patrimonial,
demonstracdo de resultado do exercicio e demonstracdo de fluxos de caixa com um espaco
temporal de 2010 a 2016.

Esse periodo foi escolhido devido a obrigatoriedade da convergéncia das normas
internacionais de contabilidade para empresas de capital aberto a partir de 2010, aprovado
pela CVM (Machado et. al., 2012), e também pelo fato de ser um estudo continuado
de (Bachmann, de Azevedo & Clemente, 2012) que analisou a regularidade no pagamento de
dividendos distribuidos e governanca corporativa entre 2001 e 2010, onde constatou que 0
tipo de nivel de governancga corporativa tem relacdo na regularidade desses pagamentos aos
acionistas preferenciais.

Bachmann, de Azevedo e Clemente (2012) sugeriram como pesquisas futuras a
continuidade do estudo usando os setores de atuacdo das companhias listadas na B3. Por isso,
0 setor de energia elétrica foi escolhido, porque, de acordo com Taraborelli (2014),
historicamente as empresas do setor de energia elétrica sdo conhecidas por serem boas
pagadoras de dividendos.

3.1.1 O Setor de Energia Elétrica

De acordo com Correa, Taffarel, Ribeiro e Menon (2016) a demanda crescente de
energia torna o setor elétrico fundamental para o desenvolvimento econdmico e social em
todos os paises.

Com o intuito de garantir a seguranca do suprimento de energia, prover a modicidade
tarifaria e promover a insercdo social no setor elétrico, entre 2003 e 2004, esse setor passou
por uma nova reforma. Tais mudancas incluiram a criacdo de trés entidades: a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE); o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), e a
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Outras alteragdes importantes
incluiram a definicdo do exercicio do Poder Concedente ao Ministério de Minas e Energia
(MME) e a ampliacdo da autonomia das demais entidades do setor elétrico - ANEEL, CNPE e
ONS (ONS, 2014).

Para Boente e Lustosa (2016) com relacdo a prética, isso implicou a desverticalizagdo
societaria de diversas entidades, fazendo com que as informacGes econdmico-financeiras,
antes agregadas pela combinagdo de operacGes (geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacao), passassem a refletir seus resultados separadamente.

Tais mudancas trouxeram regras e procedimentos de comercializacdo especificos, onde
as companhias de energia sdo autorizadas a comercializar energia elétrica através da compra e
venda por licitagcdo, conhecido como contrato de concessdo, com seus pregos regulados pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), resultando em adequacdes na apresentacédo
de suas demonstracdes, sendo uma societaria (de acordo com o CPC) e a outra regulatdria, de
acordo com a ANEEL (Ferreira, 2016).

Os setores de energia elétrica sdo compostos na maioria por sociedades andnimas e
companhias de capital aberto, de forma que suas acGes sejam negociadas na B3 e estejam
obrigadas a seguir as normas que regulam o mercado de capitais, apresentando um nimero
relevante de companhias listadas na B3. Contudo, ao longo do tempo, vem distribuindo
grande parcela dos seus lucros aos seus acionistas (ABRADEE, 2017).

Foram coletados os dados das 44 empresas do setor de energia elétrica no Brasil nos
anos de 2010 a 2016. A relacdo atual das empesas, por nivel de governanga corporativa, é
demonstrada na Tabela 3, a seguir.
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Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

Relacdo de empresas do setor de energia elétrica brasileiro por nivel de governanca
corporativa

N° Nome Cddigo Segmento listagem B3
1 524 Particip QVQP3B Balcdo Organizado
2 Bonaire Part BNPA3B Balcdo Organizado
3 Cemar ENMA3B Balcdo Organizado
4 Neoenergia NEOE3B Balcdo Organizado
5 Uptick UPKP3B Balcdo Organizado
6 Statkraft STKF3 Bovespa Mais

7 Ceee-D CEED3 Nivel 1

8 Ceee-Gt EEEL3 Nivel 1

9 Cemig CMIG4 Nivel 1

10 Cesp CESP6 Nivel 1

11 Copel CPLES6 Nivel 1

12 Eletrobras ELET3 Nivel 1

13 Tran Paulist TRPL4 Nivel 1

14 AES Tiete E TIET11 Nivel 2

15 Alupar ALUP11 Nivel 2

16 Celesc CLSC4 Nivel 2

17 Eletropaulo ELPL4 Nivel 2

18 Energisa ENGI11 Nivel 2

19 Renova RNEW11 Nivel 2

20 Taesa TAEE11 Nivel 2

21 CPFL Energia CPFE3 Novo Mercado
22 CPFL Renovav CPRE3 Novo Mercado
23 Energias BR ENBR3 Novo Mercado
24 Eneva ENEV3 Novo Mercado
25 Engie Brasil EGIE3 Novo Mercado
26 Equatorial EQTL3 Novo Mercado
27 Light S/A LIGT3 Novo Mercado
28 AES Elpa AELP3 Tradicional

29 Afluente AFLU3 Tradicional

30 Afluente T AFLT3 Tradicional

31 Ampla Energ CBEE3 Tradicional

32 Ceb CEBR5 Tradicional

33 Celgpar GPAR3 Tradicional

34 Celpa CELP3 Tradicional

35 Celpe CEPE5 Tradicional

36 Coelba CEEB3 Tradicional

37 Coelce COCE5 Tradicional

38 Cosern CSRN3 Tradicional

39 Elektro EKTR4 Tradicional

40 Eletropar LIPR3 Tradicional

41 Emae EMAE4 Tradicional

42 Energisa Mt ENMT3 Tradicional

43 Ger Paranap GEPA3 Tradicional

44 Rede Energia REDE3 Tradicional

Fonte: B3 (2017)

Entre as 44 empresas, 17 (39%) ndo estdo listadas em niveis de governanga corporativa
na B3 e 5 (11%) sdo de balcdo organizado. Dessas empresas apenas a Statkraft Energias
Renovaveis S.A. (2%) esta listada no segmento da Bovespa Mais e ndo h& ainda nenhuma
empresa do segmento de energia elétrica listada no segmento Bovespa Mais Nivel 2. Por essa
razdo, ndo foi possivel fazer os testes em todos os niveis de governanca corporativa.
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Vancin e Procianoy (2016) afirmam em seus estudos que empresas com boas praticas de
governanga corporativa protegem os interesses dos acionistas, resolvendo conflitos de
agéncia, oferecendo assim maiores direitos e garantias, dessa forma para representar 0s niveis
de governanca corporativa das empresas ao longo do periodo sera utilizado a variavel dummy,
onde serd atribuido 1 para as empresas enquadradas em algum dos niveis e O para cada
empresa que ndo tiver enquadrada em nenhum dos niveis.

De acordo com lquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) as varidveis dummy sdo para
informar a maior ou menor presenca de assimetria de informacdo na empresa, podendo gerar
resultados positivos e negativos. Essa variavel foi analisada no presente estudo como variavel
de interesse.

3.2 Escolha das Variaveis de Controle

Quando se trata da perspectiva dos fatores que influenciam a decisdo de pagamento de
dividendos do mercado imperfeito. Alguns autores em suas pesquisas anteriores analisaram
diferentes variaveis, sendo, o efeito tributario (Elton & Gruber 1970); efeito clientela (Miller
& Modigliani, 1961),(Elton & Gruber, 1970); o fluxo de caixa (Easterbrook, 1984); o custo de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976); a sinalizacdo (Ross 1977), (Batthacarya, 1979); a
assimetria da informacéo (Akerlof, 1970); o ROA (Kania & Bacon 2005) e (Jonh & Knyazeva
2006); a Alavancagem (Jonh & Knyazeva 2006); o tamanho (Mota, 2007); e 0s investimentos
(La Porta et al. 2000), (Mota,2007). Tais variaveis serdo contextualizadas seguindo o0s
critérios definidos neste estudo.

Gallo (2007) afirma que devido a discrepancia dos sistemas tributarios nos paises, ndo
h& um entendimento sobre como mensurar a carga tributaria incidente sobre o setor de energia
elétrica. De acordo com a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), o sistema tributario brasileiro € complexo no seu entendimento, devido as distor¢oes
do sistema cumulativo das contribui¢des sociais, excesso no peso dos impostos federais e
estaduais tendo diferentes aliquotas, esses fatores interferem na mensuracdo da carga
tributaria. (Rodrigues, et. al. 2007). Por essas razdes, o efeito tributario ndo sera analisado.

Santos e Galvdo (2015) argumentam que, no efeito clientela, o0 mercado imperfeito
apresenta eventualidades tendo influéncias de certas imperfeicdes nas decisdes dos
investidores individuais, como 0s custos de transacdes e as taxas de tributaces diferenciadas
de ganhos de capital e de dividendos. Para Miller e Modigliani (1961) essas imperfei¢des
fazem com que os investidores escolham titulos que reduzem os custos, devido ao fato de
cada empresa atrair um tipo diferente de investidor de acordo com a distribuicdo dos seus
lucros e as politicas de dividendos, sendo invidvel um padrdo para mensuracdo desta variavel,
motivo pelo qual esta variavel ndo serd analisada nesta pesquisa.

Mota (2007) analisou as empresas listadas na B3, no periodo de 2000 a 2005, onde
constatou que a existéncia de fluxo de caixa é devido ao ndo envolvimento com o
endividamento, tendo relacdo com a governanca corporativa e a existéncia de poucas
oportunidades de investimentos, pois séo fatores que geram uma distribuigéo elevada dos seus
lucros em forma de dividendos. Nesse sentido, John e Knyazeva (2006) afirmam que, quanto
maior 0 ROA (indicador de um fluxo de caixa maior), maior a disponibilidade para a
realizacdo de uma distribuicdo de dividendos.

Nos estudos de Santana (2006), Mota (2007), Jiraporn, Kim, Kim (2008), Adjaoud e
Bem-Amar (2010) e Fonteles et. al. (2012) foram constatados resultados positivos entre a
variavel fluxo de caixa (representando pelo ROA= Lucro Liquido / Ativo Total) e a politica
de dividendos. Os resultados no estudo de Mota (2007) indicam que empresas com maior
fluxo de caixa, oferecem parcelas maiores dos seus lucros aos investidos na forma de
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dividendos. Neste contexto, Fonteles et. al. (2012) propdem que o fluxo de caixa é relevante
na politica de dividendos elevados, de forma que esta variavel foi analisada neste estudo.

Segundo Santos e Galvao (2015), os problemas de agéncia sdo ocorridos no mercado,
devido os gestores, acionistas e credores terem interesses diferentes, incorrendo assim em
acOes prejudiciais, em funcdo de beneficios proprios. N&o se trata, portanto, de analisar a
existéncia de problemas em custos de agéncia, mas sim de descobrir como eles se
manifestam, com a relevancia econdmica e quais os melhores mecanismos para mitiga-los
conforme afirma (Saito e Silveira, 2008). Devido as subjetividades essa variavel ndo sera
adicionada na equacdo, a coleta desses dados teria que ser feita manualmente, onde seria
avaliada a concentracdo de propriedades.

De acordo com o Gonzaléz (1998) a teoria da sinalizagdo oferece evidencias aos
investidores no que tange as mudancas nas politicas de dividendos, em relacdo aos sinais
positivos e negativos. Fonteles et al (2012) indicam que a teoria se demonstra em dois
principios: os sinais positivos ou confiaveis e o0s dos sinais negativos ou nao confiaveis, uma
alteracdo na politica de dividendos pode sinalizar ao mercado.

Salsa (2010) afirma que os resultados futuros é a variavel mais usada para estudar a
sinalizacdo através dos dividendos. Entretanto, algumas pesquisas feitas no ambito desta
teoria indicam os resultados passados e presente, e ndo s6 os futuros, sendo uma variavel
explicativa da politica de dividendos, resultando uma relacdo positiva. Apesar da variavel
sinalizacdo apresentar resultados relevantes, nao sera foco na pesquisa.

Segundo Vancin e Procianoy (2016) empresas que possuem um sistema de capital
composto por maior nivel de alavancagem tém o dever de realizar pagamentos sobre as
obrigacdes, minimizando os recursos para distribuicdo de dividendos. lquiapaza, Lamounier e
Amaral (2008) utilizaram em seu estudo o método de mensurar a variavel alavancagem,
sendo: (divida financeira de curto prazo + exigivel de longo prazo) /patriménio liquido. Esta
variavel sera incluida na equacdo em estudo, por apresentar varios registros positivos aos
dividendos e aos acionistas.

Segundo os autores Fama e French (2001), empresas maiores tém a tendéncia de serem
boas pagadoras de dividendos. Diante disso Redding (1997) afirma que a preferéncia dos
acionistas faz com que a politica de dividendos seja definida em uma companhia, desse modo
os grandes investidores preferem por investir em grandes corporagdes, pois assim minimizam
0s seus custos de transacdo. Ainda de acordo com o autor Redding (1997), uma vez que estas
instituicbes maiores preferem dividendos as pequenas empresas de propriedade de
investidores individuais, ndo preferem. Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) consideram
relevante a varidvel de proxy de tamanho, pois em sua mensuracdo tém se o nivel total de
ativos e a receita bruta. Devido apresentar resultados relevantes esta variavel sera analisada na
equacao em estudo.

Vancin e Procianoy (2016) explicam que, para a efetuacdo de novos investimentos, as
empresas necessitam de recursos, desse modo, opgOes de investimento e pagamento de
dividendos aos acionistas estariam contribuindo pelos mesmos recursos. Assim, é esperada
uma relacdo negativa entre ambos. Porém, em uma visdo distinta, Fama (1974), o qual
certifica a hipdtese de Miller e Modigliani que, em um mercado de capitais perfeito, decisdes
de investimento de uma companhia ndo dependem das suas decisdes de dividendos. Portanto,
Vancin e Procianoy (2016) afirmam que ha evidéncias na literatura sobre a imperfeicdo dos
mercados, especialmente aqueles em desenvolvimento, como o Brasil. Dessa forma, pode-se
esperar que as imperfeicdes do mercado brasileiro influenciem na existéncia de uma relagédo
significativa entre investimento e dividendos. Por essa razdo, essa variavel serd incluida na
equacdo em estudo.

10
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3.3 Modelo de Avaliacéo

Tendo sido justificadas as inclusfes e exclusfes de variaveis utilizadas em pesquisas
anteriores, tem-se 0 seguinte modelo de regresséo:

DIVit = psGOV: +fo + fi1ROA: + [2ALV: + p3TAM: + uir
Sendo que:
DIVit= Dividendos da empresa i no ano t
GOV:= Niveis de governanca corporativa da empresa i no ano t
ROA:= Retorno do Ativo da empresa i no ano t
ALV:= Alavancagem da empresa i no ano t
TAM:= Tamanho da empresa i no ano t

4 Resultados da Pesquisa

Nesta secdo, apresenta-se a descricao e analise dos resultados da pesquisa. Inicialmente
é feito o teste de multicolinearidade, posteriormente é feita uma analise descritiva da variavel
dependente e das variaveis de controle, e por fim é exposta a discussdo acerca dos resultados
encontrados a partir da regressdo com erros padrao robusto.

Foram feitos testes no software Stata® para verificar qual seria 0 modelo mais
adequado de regressao para a analise dos dados, nisto constatou-se que a regressao com erros
padrdo-robusto apresentava melhor resultado. Foi rodado o modelo de regressdo com as
variaveis com 303 observacbes, ond as empresas que apresentaram outliers nao foram
retiradas, foi feito um ajuste para que tais observacdes fossem normalizadas e padronizadas.

4.1 Teste de Multicolinearidade e de Normalidade

Na Tabela 4, a seguir é apresentado o teste de Fatores de Inflacdo da Variancia (VIF).

Tabela 4

Teste de VIF
Variavel VIF 1/VIF

GOV 1.19 0.841414
WTAM 1.19 0.842702
WROA 1.01 0.991812
WALV 1.01 0.993990
Media VIF 1.10

Fonte: Dados da pesquisa

No intuito de verificar os efeitos no coeficiente da regressao entre as variaveis, o teste
ndo apresenta problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis independentes nao
possuem relacOes lineares exatas ou aproximadamente exatas, tendo em vista que apresentam
valores abaixo de 10 (Miloca, 2013).

Foram feitos também os testes de normalidade que constataram que os residuos seguem
uma distribuicdo normal (p-value>0,05), o que pode estar associado a heterocedasticidade das
variancias que costuma ocorrer quando se comparam as médias de dois grupos de observacdes
pelo teste ¢ (Pino, 2014).

A seguir, na tabela 5, é apresentada a analise descritiva da variavel dependente da
pesquisa.

11
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4.2 Estatistica descritiva

Tabela 5
Analise descritiva das variaveis dependentes da pesquisa.

Variaveis Observagoes Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
WDIV 303 346281.5 667723.6 0 4062839
WTAM 297 15.294 2.22366 5.596123 19.22462
WALV 297 1.782357 6.721216 -29.81 35.51
WROA 297 4.126902 18.01455 -96.13 93.04

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme demonstrado na Tabela 5, foram obtidas 303 observacGes da variavel
independente DIV e 297 para as variaveis de controle TAM, ALV e ROA. A variavel GOV
ndo foi incluida pelo fato de ser dummy.

Os resultados dessa pesquisa evidenciaram que a variavel ROA apresentou desvio
padrdo de 18.01455, o maior em relacdo a outras variaveis de controle, com valor padronizado
de 5.56532 desvios-padrdo em relacéo ao valor minimo, por exemplo.

Pode-se observar ainda que as variaveis possuem um alto desvio-padrdo mesmo com a
retirada dos outliers, 0 mesmo pode ser justificado devido aos erros de normalidade
mostrarem que 0s residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, pois de acordo com Pino
(2014) medidas de dispersdo anormais indicam a variabilidade dos dados como a variancia, o
desvio padréo.

Por outro lado, Brizolla e Klann (2016) analisaram a relagdo entre as varidveis
dependentes e explicativas, em que evidencia-se a existéncia de correlacdo positiva e
significativa entre alguns indicadores de governanga com os de politicas de dividendos, como:
ROA e o nivel dos dividendos por acdo com base na cotacdo; o grau de alavancagem
financeira e o nivel dos dividendos distribuidos a partir dos resultados liquidos; e o tamanho
com o nivel dos dividendos distribuidos a partir dos resultados liquidos.

4.3 Modelo de Regressao

A seguir é apresentado na Tabela 6 o modelo de regressao.

Tabela 6
Modelo de regressao
WDIV Hipotese Sinal Coef. Erro P. T P>[t| [95% Intervalo Conf.]
Esperado
WTAM H1 + 1133494 24488.95 4.63 0.000 65149.37 161549.4
WALV H2 - -298.5837 2325925 -0.13 0.898 -4876.55 4279.383
WROA H3 + 317428 1825.781 174 0.083 -419.286 6767.846
Gov H4 + 475129  17679.83 2.69 0.008 1271485 82310.96
CONSTANTE -1474428 356344  -4.14 0.000 -2175797 -773059.1

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com os resultados apresentados, a varidvel TAM, apresentou um p-valor de
0,000, o que comprova uma relacdo entre o tamanho da empresa e o comportamento da
distribuicdo dos dividendos, significante a 1%. Este resultado vem ao encontro com 0 que

12
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afirma Fama e French (2001), ao afirmarem que o tamanho da empresa é positivamente
relacionado com os dividendos, confirmando assim, o resultado do sinal esperado nesta
pesquisa.

Em relacdo a varidvel ALV, a analise apresentou um p-valor de 0,898, demonstrando
assim, que a mesma ndo possui influéncia estatistica entre esta variavel e o comportamento da
distribuicdo dos dividendos. Tal resultado entra em concordancia com Jagannathan (2000)
que diz que quanto maior a alavancagem menor a distribuicdo de dividendos.

No que diz a respeito a variavel ROA, a mesma apresentou um p-valor de 0,008,
significante a 1% entre esta variavel e o comportamento dos dividendos distribuidos. O
resultado também vem ao encontro de John e Knyazeva (2006) onde eles afirmam que, quanto
maior 0 ROA (indicador de um fluxo de caixa maior), maior a disponibilidade para a
realizacdo de uma distribuicédo de dividendos.

Por fim, a variavel GOV apresentou um p-valor de 0,008, o que comprova uma relagédo
entre o nivel de governancga corporativa e 0 comportamento da distribui¢do dos dividendos,
significante a 1%. Tal resultado vem de acordo com o estudo de Mota (2007) que concluiu
gue no Brasil as empresas com melhores niveis de governanca corporativa distribuem maiores
dividendos. Contudo, entra em contradi¢do com o estudo Bachmann, de Azevedo e Clemente
(2012) onde eles afirmam que o tipo de nivel de governanca corporativa possui relacdo apenas
com a regularidade de pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais e que 0 mesmo
ndo ha relacdo com o nivel diferenciado de governanca corporativa.

4.4 Anélise descritiva dos niveis de governanca corporativa
Nas Tabelas 7, 8 e 9, apresentadas a seguir, foram realizadas analises, comparando o

comportamento da distribui¢do dos dividendos com as varidveis de controle, separando-as por
niveis de governanca corporativa, para verificar se haveria mudanca nos resultados.

Tabela 7

Nivel tradicional X nivel 1
WDIV Coef. RobustStd.Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
GOV 456661.6 149467 3.06 0.003 161344.8 751978.3
WTAM 167922.9 40794.48 412  0.000 87321.26 248524.6
WALV -1810.321 2155.671 -0.84 0.402 -6069.495 2448.852
WROA 4675.437 2416.322 1.93 0.055 -98.72898 9449.604
Cons -2354562 601739.2 -3.91 0.000 -3543477 -1165646

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 8
Nivel Tradicional X Nivel 2
WDIV Coef. RobustStd.Err t P>t [95% Conf.Interval]
GOV 198240.1 72191.11 2.75 0.007 55641.88 340838.3
WTAM 78621.06 15583.26 5.05 0.000 47839.64 109402.5
WALV -672.537 1221.399 -0.55 0.583 -3085.151 1740.077
WROA 4220.15 1688.362 2.50 0.013 885.1498 7555.15
Cons -1044340 222347.9 -4.70 0.000 -1483541 -605138.8

Fonte: Dados da pesquisa
13
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Tabela 9

Tradicional X Novo Mercado
WDIV Coef. RobustStd.Err T P>[t| [95% Conf.Interval]
GOV 154565.9 71197.57 2.17 0.031 13930.23  295201.6
WTAM 73177.83 14344.25 5.10 0.000 44843.81  101511.8
WALV -1065.668 1130.784 -0.94 0.347 -3299.291 1167.955
WROA 4146.804 1614.15 257 0.011 958.3945  7335.214
Cons -963456.6 202111.6 -4.77 0.000 -1362685  -564228.1

Fonte: Dados da pesquisa

Para explicar os valores do modelo, o R? ajustado apresentou que, para as empresas
enquadradas no nivel 1, as varidveis GOV, TAM, ALV e ROA explicam 29,88% a variavel
dependente DIV. J& no Nivel 2, o percentual foi de 25,79% e no Novo Mercado o R2 ajustado
apresentou 26,22%. Isso nos permite inferir que as empresas do Novo Mercado apresentam
melhores resultados devido a maior exigéncia de regras e pela maior transparéncia exigida
nesse nivel.

Nos resultados apresentados, a variavel TAM apresentou um p-valor de 0,000 em todos
0s niveis de governancga corporativa, o que reforca a relacdo entre o tamanho da empresa e 0
comportamento da distribuicdo dos dividendos, significante a 1%.

No que diz respeito a variavel ALV, os resultados apresentaram um p-valor de 0,402 no
Nivel 1; 0,583 no Nivel 2 e 0,347 no Novo Mercado, o que demonstra que tal variavel ndo
influencia no comportamento da distribuicdo dos dividendos, sendo, portanto, 0 mesmo
resultado obtido quando testamos as empresas em conjunto, ou seja, sem separa-las por nivel
de governanca corporativa.

Analisando a variavel ROA, tais resultados apresentaram um p-valor de 0,055; 0,013 e
0,011; no Nivel 1, no Nivel 2 e no Novo Mercado, respectivamente, constatando que o retorno
sobre os ativos tem uma influéncia significativa a nivel de 1% no comportamento dos
dividendos distribuidos, chegando a conclusdo que, quanto maior nivel de governanca
corporativa maior sera a influéncia do ROA sobre os dividendos distribuidos, tendo em vista
gue o Novo Mercado foi o nivel que apresentou maior influéncia, o que pode ser justificado
pelo fato desse Nivel possuir regulamento proprio e ter exigéncias aléem das previstas na
legislacdo, apresentado assim regras mais claras de governanga corporativa e maior
transparéncia.

4.5 Correlacao de Pearson

O teste coeficiente de correlacdo de Pearson foi analisado entre as varidveis DIV e
GOV, sendo feita uma analise de regressdes individuais para comparar os modelos, sendo
considerados bons os resultados mais proximos de 100%. No entanto, no caso desse estudo,
os resultados apresentados foram menores que 50% o que pode ser justificado devido ao fato
de ter sido usado a correlacdo de dummy com a variavel GOV.

Através da analise da correlacdo do Nivel tradicional com os niveis de governanca
corporativa, verificou-se que ha mudanca na distribuicdo de dividendos a partir dos niveis em
que estdo enquadrados. Apesar dos resultados apresentarem uma correlacdo fraca, o Novo
Mercado (41,03%) foi o que demonstrou maior correlacdo em comparacdo ao Nivel 2
(37,14%) e ao Nivel 1 (37,13%).

A seguir é apresentado a Tabela 10 da Correlacéo de Pearson.
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Tabela 10
Correlacéo de Pearson
Tradicional x Novo Mercado Tradicional x Nivel 1 Tradicional x Nivel 2
WDIV GOV WDIV GOV WDIV GOV
WDIV  1.0000 WDIV  1.0000 WDIV  1.0000
166 167 167
GOV 0.4103 1.0000 GOV  0.3713  1.0000 GOV  0.3714  1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
166 168 167 168 167 168

Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados corroboram com a pesquisa de Srour (2005) que concluiu em seus
estudos que as empresas com maiores niveis de governanca corporativa possuem melhores
resultados em relacdo a distribuicdo de dividendos, pois as mesmas seguem exigéncias além
da legislacdo e possuem regras claras de governanga corporativa e maior transparéncia.
Bachmann, de Azevedo e Clemente (2012) também afirmam em seus estudos que o nivel de
governancga corporativa possui relagdo com a regularidade de pagamentos de dividendos aos
acionistas preferenciais.

5 Conclusdo

Este estudo teve por objetivo geral verificar a relacdo entre os dividendos distribuidos e
0s niveis de governanca corporativa nas empresas brasileiras de energia elétrica no periodo de
2010 a 2016. Para verificar tal relacdo, foram coletadas as informacdes das 44 empresas
listadas na B3 e, dentre os testes realizados, concluiu-se que os melhores resultados
apresentados foram no modelo de regressdo. A pesquisa mostrou que, quando analisadas
separadamente, a varidvel GOV apresenta uma relagdo positiva na distribuicdo de dividendos.

No que se refere ao método utilizado para comparar o comportamento da distribuicdo
dos dividendos entre os niveis de governanga corporativa, tendo sido analisado através da
correlagdo de Pearson, o segmento Novo Mercado (41,03%) foi o que demonstrou maior
correlacdo em comparacdo ao Nivel 2 (37,14%) e ao Nivel 1 (37,13%), 0 que sugere que
empresas com maiores niveis de governanga corporativa possuem melhores resultados em
relacdo a distribuicdo de dividendos. Tal resultado pode ser explicado pelo fato das empresas
com maior nivel de governanca seguirem exigéncias além da legislacdo e possuirem maior
grau de regras, transparéncia e exigéncias.

Por fim, objetivou-se verificar se outras variaveis influenciam no comportamento da
distribuicdo dos dividendos nas empresas da amostra. Os resultados demonstram que a
variavel ALV, no Nivel 1 possui um p-valor de 0,402, no nivel 2 o p-valor foi de 0,583 e no
Novo Mercado o p-valor foi de 0,347, constatando que tal varidvel a um nivel significante de
1% néo possui influéncia no comportamento da distribuicdo dos dividendos.

As demais variaveis apresentaram influéncia significativa, ou seja, as variaveis TAM,
ROA e GOV possuem relacdo positiva com a distribuicdo de dividendos, onde o R2 ajustado
nos diz que as varidveis de controle explicam em 18,87% o comportamento da distribuicao
dos dividendos quando analisados em conjunto. Ja quando analisadas separadamente, o poder
explicativo destas variaveis apresentou um aumento, sendo que o R2 ajustado no nivel 1 em
relacdo as varidaveis GOV, TAM, ALV e ROA explicam em 29,88% a varidvel dependente
DIV, no Nivel 2 o percentual foi de 25,79% e no Novo Mercado o R? ajustado apresentou
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26,22%, 0 que sugere que 0s niveis de governanga corporativa em que as empresas estao
enquadradas podem influenciar nos resultados.

Ao comparar a presente pesquisa com 0s estudos de Bachmann, de Azevedo e Clemente
(2012), nota-se convergéncias no que tange a correlacdo apresentada em seus estudos, em que
considera os dividendos totais pagos aos acionistas preferenciais a 18,6%. Tal resultado foi
encontrado pelos autores utilizando a correlacdo de Pearson, porém, divergem quando 0s
autores concluiram em seus estudos que a maior regularidade de pagamentos esta associada a
empresas com menos governanca, no atual estudo o resultado é inverso a aqueles encontrados
por Bachmann, de Azevedo e Clemente (2012).

O estudo se limitou ao analisar apenas as variaveis GOV, ALV, TAM e ROA, optando
por excluir as outras que estdo presentes na plataforma teérica, devido a dificuldade e
subjetividade na mensuracdo. Para pesquisas futuras, sugere-se a andlise dessas outras
variaveis, tendo em vista que algumas, em estudos anteriores apresentaram relagdo positiva
com a distribuicdo de dividendos. Além disso, sugere-se a realizacdo do estudo comparando-o
com outros setores de atuacao.
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