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Resumo:

O presente estudo investiga a correlação entre a política de dividendos e a reputação das empresas brasileiras listadas no ranking 
Merco 2014 das empresas mais responsáveis e com melhor governança corporativa. Os dados foram coletados nas demonstrações
nanceiras e nos formulários de referência de 39 empresas listadas na BM&FBovespa, do ano 2013. Estes foram analisados 
para testar as hipóteses de que a política de dividendos –interpretada como um sinal de rentabilidade e redução da assimetria 
informacional– está correlacionada com a reputação corporativa. Os resultados foram submetidos à análise de homogeneidade, 
correspondência e correlação. Estes mostraram que (a) as empresas distribuem dividendos principalmente sob a forma de juros 
sobre capital próprio, (b) empresas familiares tendem a ter uma fraca política de dividendos e baixa reputação corporativa e (c) 
a política de dividendos está positivamente associada com a reputação corporativa. Assim, à luz da teoria da sinalização, pode-se 
concluir que a política de dividendos foi positivamente associada à reputação corporativa nas empresas incluídas na amostra. 
Códigos JEL: L14, M41
Palavras-chave: Conteúdo informacional, teoria da sinalização, reputação corporativa, política de dividendos.

Abstract:

In this study, we researched the existent correlation between dividend policy and reputation in rms listed on the 2014 Merco 
ranking of the most responsible companies with the best corporate governance. We collected information from nancial reports 
and reference forms issued by 39 rms traded on BM&FBovespa, for year 2013. We analyzed it to test the hypothesis that corporate 
dividend policy –interpreted as a sign of protability and reduction of informational asymmetry– is correlated with corporate 
reputation. We performed homogeneity, correspondence and correlation analysis to the data. Our ndings showed that (a) rms 
distributed dividends mostly in the form of interest on equity, (b) family-owned rms tended to have poor dividend policy and low 
corporate reputation and (c) the dividend policy was positively associated with corporate reputation. us, in light of the signaling 
theory, we may conclude that dividend policy was positively associated with corporate reputation in the sampled rms. 
Keywords: Information content, signaling theory, corporate reputation, dividend policy.
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El presente estudio indaga la correlación entre la política de dividendos y la reputación de las empresas brasileñas enlistadas en el
ranking Merco 2014 de las empresas más responsables y con mejor gobernanza corporativa. Los datos fueron recolectados en los
estados nancieros y en los formularios de referencia de 39 empresas enlistadas en la BM&FBovespa del año 2013. Estos fueron
analizados para probar las hipótesis de que la política de dividendos –interpretada como una señal de rentabilidad y reducción
de la asimetría informacional– está correlacionada con la reputación corporativa. Los resultados fueron sometidos al análisis de
homogeneidad, correspondencia y correlación. Ellos mostraron que (a) las empresas distribuyen dividendos principalmente bajo la
forma de intereses sobre capital propio, (b) las empresas familiares tienden a tener una política débil de dividendos y baja reputación
corporativa y (c) la política de dividendos está positivamente asociada con la reputación corporativa. Así, a la luz de la teoría de la
señalización, se puede concluir que la política de dividendos fue positivamente asociada a la reputación corporativa en las empresas
incluidas en la muestra.
Palabras clave: Contenido informacional, teoría de la señalización, reputación corporativa, política de dividendos.

Introdução

Os mercados imperfeitos são caracterizados pela presença de assimetria informacional, em que os gestores
detêm informações privilegiadas sobre a empresa. Em especial quando comparados com os acionistas, haja
vista que estes, em geral, acessam apenas informações públicas, enquanto aqueles estão inseridos no contexto
operacional da companhia (Moreiras, Tambosi Filho e Garcia, 2012).

Nesse contexto, a governança corporativa surge com o objetivo de reduzir essa assimetria informacional.
Esta, através de um conjunto de mecanismos de monitoramento da gestão e do desempenho da rma (Shleifer
e Vishny, 1997), visa alinhar os interesses gerados pelos conitos de agência entre gestores e proprietários
(Jensen e Meckling, 1976). De forma equiparada à governança corporativa, a política de dividendos também
pode ser capaz de reduzir a assimetria informacional (Novis Neto e Saito, 2003).

A política de dividendos da empresa, deliberada pelo conselho de administração, está relacionada com
as decisões de investimento e nanciamento já que o pagamento de dividendos torna inexequível o
reinvestimento em novos projetos (Assaf Neto, Ambrozini e Lima, 2007). Estudos empíricos sobre política
de dividendos têm dado diferentes enfoques ao assunto: hipótese de sinalização, hipótese de agenciamento,
hipótese de preferência tributária e efeito clientela (Loss e Sarlo Neto, 2003). Na perspectiva da hipótese de
sinalização, a política de distribuição de dividendos é percebida pelo mercado como sinal sobre a prospecção
de desempenho da empresa.

Ao adotar determinada política de dividendos, a empresa emite sinais que, em um ambiente de assimetria
informacional, podem ser considerados mecanismos sujeitos à discricionariedade dos stakeholders (Spence,
1973). Especicamente, quando a distribuição de dividendos é majorada, espera-se que o mercado reaja
positivamente frente à decisão da empresa. Por outro lado, quando reduzida, o mercado recebe a informação
negativa quanto às expectativas futuras da rma (Loss e Sarlo Neto, 2003). Com isso, as empresas são
incentivadas a apresentar estratégias de distribuição estáveis, haja vista que esse sinal transmite para os
stakeholders a conança da gestão quanto à situação econômico-nanceira da rma (Salsa, 2010).

Loss e Sarlo Neto (2003) defendem que as alterações introduzidas na política de dividendos tendem a
inuenciar o valor das ações. Zagonel (2013), por sua vez, aponta que a política de dividendos tem implicações
distintas na empresa, inclusive para sua reputação. No mesmo sentido, La Porta, Lopez-de-Silanez, Shleifer e
Vishny (2000) destacam que o pagamento de dividendos constitui uma das formas da empresa de estabelecer
sua reputação, já que reduz a possibilidade dos recursos dos investidores serem expropriados.

A reputação corporativa representa uma avaliação geral dos stakeholders no longo prazo, fundada nas
experiências dos principais envolvidos, bem como em outras informações quaisquer sobre as ações das
empresas (Gotsi e Wilson, 2001). Pode-se armar, então, que a reputação está atrelada às percepções que os
principais stakeholders têm sobre a rma, e que a distribuição de dividendos é uma das ações que podem
interferir e afetar as percepções dos stakeholders.

Resumen:
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Ao considerar a existência de assimetria informacional, a teoria da sinalização suporta o argumento de que
a política de dividendos sinaliza para os stakeholders a sua rentabilidade, bem como as perspectivas futuras da
empresa (Fairchild, 2010; Loss e Sarlo Neto, 2003; Pietro Neto, Decourt e Galli, 2011) e, assim, contribui
para a sua reputação (Gillet, Lapointe e Raimbourg, 2008).

Diante do exposto, propõe-se a seguinte questão: Qual é a associação entre a política de dividendos e a
reputação corporativa nas empresas mais responsáveis e com melhor governança corporativa? Para tanto, o
estudo tem como objetivo geral investigar a associação entre política de dividendos e reputação corporativa
nas empresas participantes do ranking Merco 2014 “As mais responsáveis e com melhor governança
corporativa”.

O presente estudo diferencia-se dos demais por realizar uma análise da relação entre a política de dividendos
e a reputação corporativa, em um mercado emergente, sob a perspectiva da teoria da sinalização. Embora
outros estudos tenham sido desenvolvidos, não foram identicadas investigações que utilizassem uma medida
de reputação decorrente de diferentes categorias e com ênfase nas boas práticas de governança corporativa.
Cabe destacar ainda que a investigação teórico-empírica realizada compreende, diferentemente das pesquisas
levantadas, as empresas participantes de um ranking com a escalação das empresas consideradas mais
responsáveis e com melhor governança corporativa que atuam no Brasil, sendo este uma proxy para a reputação
corporativa.

A análise do relacionamento entre política de dividendos e reputação assume importância, ao considerar
que o pagamento de dividendos é uma forma de estabelecer a reputação da empresa, na medida em que reduz a
possibilidade de expropriação dos seus acionistas (La Porta et al., 2000) e emite sinais positivos para o mercado
(Fonteles, Peixoto Júnior, Vasconcelos e De Luca, 2012). Diante do exposto, conhecer como se relaciona
a política de dividendos e a reputação corporativa pode explicar o comportamento do mercado acionário,
isto permite a decisão de gerenciar a política de distribuição de dividendos, o que reforça a justicativa
deste estudo. Adicionalmente, investidores podem também subsidiar suas decisões a partir dos construtos de
reputação e dividendos, o que permite uma melhor alocação dos seus recursos.

Fundamentação teórica

O dividendo representa a parte do lucro distribuído com os acionistas, ou seja, o dividendo é uma forma
de remunerar ao acionista pelo capital investido (Assaf Neto et al., 2007). Segundo Ross, Westereld e Jaffe
(2013), os dividendos podem ser pagos sob diferentes formas, como por exemplo, em dinheiro, em ações e
por meio da recompra de ações. Em mercados emergentes, como o Brasil, a distribuição de lucros compreende
uma prática que pode também minimizar a assimetria informacional entre gestores e proprietários e entre
acionistas majoritários e minoritários (Dami, Rogers e Ribeiro, 2007).

No Brasil, guram-se ainda os juros sobre capital próprio ( JSCP), criados pela Lei n° 9249/1995, como
uma forma de evitar o aumento da carga tributária das empresas após a extinção da correção monetária dos
demonstrativos contábeis. Ressalte-se que os JSCP também são considerados uma forma de distribuição de
dividendos, haja vista que seu montante pode ser deduzido do valor total dos dividendos obrigatórios (Lei
9249, 1995).

A decisão sobre a forma e o volume da distribuição de lucro com os acionistas pode ser entendida como
consequência das decisões de investimento e nanciamento. Nesse sentido, o pagamento de dividendos será
efetuado quando seu volume se mostrar economicamente atraente (Assaf Neto et al., 2007).

Ao levar em conta o ambiente de assimetria de informações, os dividendos são vistos como um mecanismo
de redução da incerteza e do risco associados aos seus uxos de caixa, pois detêm conteúdo informacional
(Almeida, Tavares e Pereira, 2014). Além disso, um incremento de dividendos é um sinal para o mercado
de que a empresa tem boas perspectivas, o que eleva o preço de suas ações. O aumento no preço das ações,
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após a sinalização do dividendo é chamado de efeito do conteúdo informacional do dividendo (Ross et al.,
2013). Para González (1998), as empresas anunciam mudanças em sua política de dividendos, ao transmitir
informações para o mercado.

A redução na política de dividendos pode implicar um sinal negativo, haja vista que o mercado pode
compreender, a longo prazo, que a empresa não apresentará níveis de lucratividade desejáveis, o que implica
uma redução no seu valor (Gonzáles, 1998). Nesse contexto, emerge a teoria da sinalização (Spence,
1973) que arma que, em um ambiente de assimetria informacional, os sinais são mecanismos sujeitos à
discricionariedade dos gestores capazes de alterar as crenças e transmitir informações. Por sua vez, a teoria
da sinalização procura reduzir os conitos provenientes da assimetria informacional entre a empresa e os
stakeholders.

Diante da sua importância, pesquisas recentes investigaram a política de dividendos a partir da teoria
da sinalização. Fairchild, Guney e anatawee (2014) analisaram a correlação entre a força do poder dos
investidores e a política de dividendos em empresas tailandesas. Os autores constataram que o aumento do
poder dos investidores resulta em política de distribuição de dividendos elevada.

À luz da teoria da sinalização, os resultados do estudo de Loss e Sarlo Neto (2003) indicaram que os
gestores acreditam que os dividendos sustentam sinais sobre o futuro da organização e os dividendos tendem
a ser utilizados como redutores de problemas relacionados com conitos de agência. Pietro Neto, Decourt e
Galli (2011) testaram a teoria da sinalização, por meio das notícias transmitidas aos investidores referentes ao
anúncio da distribuição de dividendos, de 1998 a 2006, para as ações integrantes do Ibovespa e observaram
que os investidores reagiram ao receber as informações.

Ao analisar os fatores condicionantes da política de distribuição de dividendos das empresas do índice de
dividendos da BM&FBovespa, Fonteles et al. (2012) constataram que os sinais relativos à elevada política de
distribuição de dividendos são afetados pela concentração de propriedade, rentabilidade, prosperidade e setor.
Liu e Chen (2015) examinaram se os gestores alteram a política de dividendos para sinalizar a sua expectativa
de lucros no mercado norte-americano. Os autores vericaram que a mudança visa sinalizar ganhos em escala
de ativos, bem como evidências de mudanças prévias nos resultados e restauração de clientela de dividendos.
Viana Júnior e Ponte (2015), por sua vez, investigaram a correlação entre distribuição de dividendos e uxos
de caixa futuros, em companhias listadas na BM&FBovespa, entre 2007 e 2013. Os resultados sugeriram que
a política de dividendos não explica o uxo de caixa nas empresas.

Observa-se que existem evidências de que a política de dividendos pode atuar como um sinalizador de
bem-estar econômico-nanceiro da rma, o que reduz sua assimetria informacional e aumenta o seu valor
(Loss e Sarlo Neto, 2003; Novis Neto e Saito, 2003). Além disso, a política de dividendos tem implicações
na redução do problema de agência e na manutenção da reputação corporativa (Al-Kuwari, 2009; Zagonel,
2013). A referida teoria tem sido frequentemente utilizada em estudos sobre distribuição de lucro e reputação
(Gillet et al., 2008).

Na percepção dos stakeholders, a repetição de comportamentos da rma traduz sua conduta e forma sua
reputação, que pode ser favorável ou desfavorável, de modo a denir o seu comportamento futuro esperado
pelos stakeholders (omaz e Brito, 2010). Gotsi e Wilson (2001) argumentam que a reputação corporativa
compreende a avaliação geral dos stakeholders ao longo do tempo, baseada em experiências diretas do
envolvido com a empresa e quaisquer outras formas de comunicação e simbolismo que fornecem informações
sobre as suas ações. A reputação, nesse sentido, refere-se às impressões acumuladas de stakeholders internos e
externos (Chun, 2005).

A reputação corporativa tem sido estudada por diversas áreas do conhecimento, como economia, estratégia,
marketing, administração, contabilidade e sociologia (Fombrun e Van Riel, 1997). Esta pesquisa tem como
objeto a reputação pela ótica da sociologia, que é construída a partir das avaliações do desempenho das
empresas relativas às expectativas e normas, ou seja, construções sociais decorrentes dos rankings de reputação
(Fombrun e Van Riel, 1997).
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Do exposto, para ns da presente pesquisa, a reputação corporativa, compreendida como um conjunto
de percepções –positivas ou negativas– dos stakeholders sobre a empresa, é construída ao longo do tempo e
depende do modo como as pessoas e empresas inuenciam ou são inuenciadas pelas ações da companhia
(Barnett, Jermier e Lafertty, 2006; Roberts e Downling, 2002). Em outras palavras, a reputação corporativa
pode ser constituída por um conjunto de atributos organizacionais, que se reetem na avaliação da conduta da
empresa pelos stakeholders (Roberts e Dowling, 2002). Dessa forma, ao considerar um ambiente de assimetria
informacional, a política de dividendos pode sinalizar para os stakeholders sobre a situação atual e perspectiva
futura da empresa (Fairchild, 2010).

Ao considerar (a) que a reputação é como um elo entre as decisões de dividendos sequenciais, torna-se
possível uniformizar custos de sinalização e obter um equilíbrio diferenciador (Gillet et al., 2008) e (b) que
a política de distribuição de dividendos é uma forma de estabelecer a reputação da empresa, na medida que
reduz a possibilidade de expropriação dos seus acionistas (La Porta et al., 2000) e emite sinais positivos para
o mercado (Fonteles et al., 2012), apresenta-se a seguinte hipótese: a política de dividendos, observada como
um sinal de desempenho e redução de assimetria informacional, está associada com a reputação corporativa.

Procedimentos metodológicos

A população do estudo compreende as 100 empresas listadas no ranking “As empresas mais responsáveis e
com melhor governança corporativa que atuam no Brasil”, elaborado pela Merco, em 2014. Desenvolvido em
parceria com o Instituto Brasileiro de Opinião Pública e Estatística (Ibope), o ranking analisa as opiniões
de centenas de especialistas, empregados, diretores de empresas e jornalistas sobre os itens relativos ao
comportamento ético da empresa, responsabilidade com funcionários, compromisso com meio ambiente e
contribuição à comunidade.

Desse conjunto, foram excluídas 61 empresas, das quais 52 eram de capital fechado, oito por
impossibilidade de acesso à distribuição de lucros e uma cujo exercício social não coincide com o ano civil.
Desse modo, a amostra cou denida em 39 companhias. Destaca-se que alguns estudos sobre reputação
corporativa também apresentam limitação quanto a quantidade de observações, principalmente em razão a
diculdade para medir a reputação (Cardoso, De Luca, Lima e Vasconcelos, 2013; Fernández, Jara-Bertin e
Pineaur, 2015).

Para o alcance dos objetivos, adotou-se a defasagem temporal para a variável lucro distribuído, em que a
distribuição de lucro do exercício de 2013 relaciona-se com a criação de reputação corporativa do exercício
posterior, 2014.

Os dados para a realização do estudo foram extraídos das Demonstrações Financeiras Padronizadas
(DFPs) das empresas brasileiras –Balanço Patrimonial, Demonstração do Resultado do Exercício, Notas
Explicativas e do Formulário de Referência, item 3.5–, referentes ao ano de 2013, disponíveis no website da
BM&FBovespa. A tabela 1 exibe as variáveis utilizadas na pesquisa.
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TABELA 1
Variáveis do estudo

Fonte: elaborado pelos autores

Convém destacar o processo de normalização das variáveis reputação, lucro distribuído e tamanho, cuja
decisão decorreu principalmente da observação da alta variabilidade dos dados observados. A literatura tem
recorrido à normalização dos dados para ns de análise (Brammer et al., 2009; Fonteneles et al., 2012;
Holanda e Coelho, 2012; Viana Júnior e Ponte, 2015).

Para a concretização do objetivo geral, foram aplicados o teste de correlação e a análise de correspondência,
Anacor. Esta compreende uma técnica que expõe as associações entre um conjunto de variáveis categóricas
(não métricas) organizadas em um mapa perceptual, o que permite uma análise visual da estrutura de dados
(Fávero, Belore, Silva e Chan, 2009).

Fez-se, inicialmente, uma análise descritiva da política de distribuição de dividendos, exibindo-se sua
representatividade por setor e por tipo de controle acionário. Realizou-se, posteriormente, a análise de
homogeneidade (Homals), que consiste em uma análise de correspondência com múltiplos níveis e que faz
uma análise à correlação entre todas as variáveis conjunta e simultânea (Fávero et al., 2009). Anteriormente à
realização das respectivas análises, procedeu-se à realização do teste de Qui-quadrado (χ2) a m de identicar
a signicância das relações.
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Considerando que a Anacor e a Homals utilizam variáveis categóricas, as variáveis relativas à reputação
corporativa e ao lucro distribuído foram agrupadas a partir da distribuição por meio de quartis, como mostra
a tabela 2.

TABELA 2
Categorização das variáveis

Fonte: elaborado pelos autores

As categorias foram formadas com a nalidade de relacionar tais termos com o controle acionário e setor
econômico, além de relacionar as variáveis reputação e distribuição de dividendos entre si.

Análise e discussão dos resultados

Na tabela 3, apresentam-se as pontuações médias da reputação das empresas, obtidas através do ranking, bem
como as médias de lucro distribuído (dividendos e JSCP), por tipo de controle acionário.

TABELA 3
Reputação e distribuição de lucro por tipo de controle acionário

Fonte: dados da pesquisa

Constata-se que as empresas com baixa reputação estão sob controle familiar, institucional ou estrangeiro,
não sendo constatada nenhuma sob controle do Estado. Nota-se uma singela diferença de reputação entre
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as categorias baixa, médio-baixa e médio-alta, que se mostra mais representativa quando comparada com as
empresas de alta reputação.

Observa-se que as empresas familiares apresentam nível de reputação mais elevada. Caracteriza-se a
reputação sob a ótica sociológica, segundo Fombrun e Van Riel (1997), na qual a Natura Cosméticos S.A. é
a empresa com maior pontuação de reputação. Com relação ao valor médio de lucro distribuído, não foram
encontradas empresas familiares com alta distribuição de lucro. As empresas com a média mais alta de lucro
distribuído pagaram uma média de R$ 880 milhões em forma de dividendos e JSCP aos seus acionistas em
2013.

Nota-se, ainda, que as empresas estatais são aquelas com maiores distribuições de lucro, as quais registram
uma média de R$ 5,8 bilhões, sem ter empresas com baixa ou médio-baixa distribuição. Assim, deve acentuar-
se que, no grupo analisado, não há empresa estatal com baixa reputação nem baixa distribuição de lucro.
Percebe-se que as empresas com melhores distribuições de lucro são aquelas sob controle institucional. De
fato, a empresa com a maior distribuição de lucro em 2013 dessa categoria foi a Vale S.A, com um total
aproximado de R$ 9,3 bilhões.

A tabela 4 mostra as médias de pontuação da reputação das empresas, obtida por meio do ranking, bem
como as médias de lucro distribuído, segregadas por setor. Entre as empresas com baixa reputação, destacam-
se todas as de tecnologia da informação, o que suporta, em parte, os achados de Bandeira et al. (2015), os
quais observaram que nesse segmento há predominância de alta reputação negativa. Apenas uma empresa de
petróleo, gás e biocombustíveis detém alta reputação corporativa.
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TABELA 4
Reputação e distribuição de lucro por setor econômico

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: utilidade pública (UT), consumo cíclico (CC), consumo não cíclico (CNC), petróleo,

gás e bicombustíveis (PGB), materiais básicos (MB), construção e transporte (CT), bens
industriais (BI), telecomunicações (TC), tecnologia da informação (TI), nanceiros e outros (F).

Quanto à média de distribuição de lucro, vericou-se que as empresas com maiores volumes pertencem aos
setores materiais básicos e petróleo, gás e biocombustíveis, com aproximadamente R$ 9,3 bilhões. Ressalta-
se ainda que apenas o setor consumo não cíclico possui empresas nas quatro categorias de reputação e
distribuição de lucro, conforme mostra a tabela 4.

A tabela 5 apresenta os valores correspondentes à estatística descritiva dos dados. Observa-se que todas
as variáveis apresentaram baixa heterogeneidade dos dados, com exceção da margem EBITDA. A política
de dividendos (log do lucro distribuído) registrou coeciente de variação 11,84%, o que sugere que o lucro
distribuído se comporta de forma homogênea entre as empresas.
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TABELA 5
Estatística descritiva das variáveis

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: reputação corporativa (REP), lucro distribuído (DIS), tamanho da

empresa (TAM), endividamento da rma (END), desempenho empresarial (DES).

Posteriormente, procurou-se analisar as respectivas políticas de dividendos em termos de distribuição do
lucro. Dentre as 39 empresas da amostra, uma proporção mínima de distribuição do lucro apresenta variações.
Entretanto, a maioria das empresas, 72%, adotam a proporção mínima de 25% do lucro líquido ajustado
(LLA), conforme instrução da Lei nº 6404/1976, na forma de mínimo obrigatório. Enquanto que as demais
adotam proporções inferiores a 25% e entre 30% e 50% do LLA. Tais achados corroboram o estudo de Vancin
e Procianoy (2014), que vericaram a adoção de 25% do LLA pelas empresas brasileiras.

Constatou-se, também, que a distribuição do lucro se deu sob as formas de dividendos (12 empresas) e JSCP
(3 empresas), além de que 24 empresas distribuíram o lucro de ambas as formas. Por outro lado, Loss e Sarlo
Neto (2003) apontam que, entre 1997 e 2001, houve maior distribuição de lucro sob a forma de dividendos;
observou-se, no entanto, uma tendência decrescente à adoção do JSCP.

Do total de R$ 58,3 bilhões distribuídos pelas empresas, 38% se deram sob a forma de dividendos e 62% sob
a forma de JSCP. O maior valor pago sob a forma de JSCP pode ser explicado, segundo Sousa Neto, Jordão,
Pinheiro e Marquezine (2014), pelos benefícios scais advindos da adoção dessa política, ou seja, através de
uma economia tributária.

Quanto à remuneração dos acionistas, 69% das companhias pagam, na forma de dividendos e/ou JSCP,
acima do mínimo obrigatório, o que corrobora o que Fonteles et al. (2012) e Vancin e Procianoy (2014)
armam. Posteriormente, a tabela 6 apresenta a periodicidade da distribuição do lucro nas empresas.

TABELA 6
Periodicidade de distribuição do lucro

Fonte: dados da pesquisa
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Nota-se que 26 empresas, 66,66% da amostra, apresentam distribuição semestral ou anual, conrmando os
resultados de Fonteles et al. (2012), que indicam a predominância da distribuição anual, seguida da semestral.
Ressalta-se que poucas empresas distribuem lucro mensalmente, o que indica que essa prática ainda é pouco
usual no mercado brasileiro.

Ademais, os resultados mostram que as empresas da amostra distribuem maiores valores através da
distribuição de dividendos, contudo com uma diferença pequena em relação aos JSCP, de 2,2 milhões de reais.
Do total de lucro distribuído pelas empresas, a maior representação tem periodicidade mensal. Ao longo do
ano, a empresa Bradesco S.A. distribuiu, mensalmente, 44,76% do lucro. Ressalta-se que parte representativa
das empresas que realizam distribuições anuais e semestrais, distribuíram cerca de 21% do total distribuído
pelas empresas da amostra, com valor monetário de aproximadamente 3,4 milhões de reais.

Posteriormente, à análise descritiva dos dados partiu-se para a análise de associação. A Figura 1 exibe um
mapa perceptual resultante da aplicação da análise de Homals.

FIGURA 1
Política de dividendos, reputação e controle acionário

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na gura 1, uma associação de homogeneidade entre empresas estatais e alta distribuição de
lucro. Tais resultados guardam consonância com os achados de Al-Kuwari (2009), segundo o qual as empresas
não nanceiras, de mercados emergentes, controladas pelo governo, distribuem mais dividendos.

Observa-se, ainda, uma associação de homogeneidade entre baixa distribuição de lucro, baixa reputação e
controle familiar. He, Li e Tang (2012) vericaram que as empresas familiares distribuem menos dividendos
do que as estatais e as não familiares. Assim, pode-se dizer que a baixa distribuição por empresas familiares é
um sinal captado pelo mercado como negativo, o que consequentemente faz que a reputação dessas empresas
seja mais baixa. Nota-se, ainda, que as empresas sob controle institucional estão associadas a uma reputação
médio-alta, o que sugere que os acionistas as percebem como atraentes.
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A gura 2 apresenta o mapa perceptual da análise de Homals entre política de dividendos, reputação e setor.
Verica-se que a distribuição de lucros das empresas de telecomunicações se apresentam como médio-alta, ao
passo que as de consumo cíclico estão associadas a uma baixa distribuição de lucro.

Destaca-se que as empresas de telecomunicações estão sob controle estrangeiro, o que pode explicar tal
distribuição, haja vista que a alta distribuição de lucro pode ser um atrativo para investidores estrangeiros. Já
as empresas de consumo cíclico podem ser mais afetadas por sazonalidades, razão pela qual seus resultados
registram maiores oscilações.

FIGURA 2
Política de dividendos, reputação e setor

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, ainda, na gura 2, que as empresas de construção e transporte estão associadas a médio-
alta reputação, enquanto as de bens industriais relacionam-se a baixa reputação. Tais achados contrastam,
parcialmente, com os de Bandeira et al. (2015), ao indicar que o setor de bens industriais apresenta baixo
nível de reputação negativo, enquanto as empresas de construção e transporte associam-se a médios níveis de
reputação negativos.

Em atendimento ao objetivo do estudo, a tabela 7 apresenta os resultados da Correlação de Spearman.
Observa-se uma correlação positiva entre política de dividendos e reputação, o que corrobora os resultados
de Gillet, Lapointe e Raimbourg (2008). Infere-se, nesse sentido, que as empresas com níveis mais altos de
distribuição de lucros, por meio de dividendos e/ou JSCP, emitem melhores sinais para os shareholders, e
assim, podem elevar seus níveis de reputação.
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TABELA 7
Matriz de Correlação

Fonte: dados da pesquisa
***, ** e * representam nível de signicância de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados apresentados, à luz da teoria da sinalização, apontam a distribuição de lucro como um sinal
que, juntamente com a adoção de mecanismos de governança, podem reduzir a assimetria da informação
e manter a reputação da empresa, o que ratica os achados de Al-Kuwari (2009), e Novis Neto e Saito
(2003). Por conseguinte, os resultados sugerem que a política de dividendos adotada pela empresa detém um
conteúdo informacional, que emite sinais para os investidores, os quais, a partir dessas percepções, constroem
a reputação corporativa.

Ademais, verica-se que as empresas grandes distribuem maiores lucros e apresentam níveis de reputação
mais altos, o que conrma os achados de Fonteles et al. (2012), e Holanda e Coelho (2012). Noutro turno,
na medida em que aumenta o tamanho da empresa, seu desempenho reage reduzindo-se, o que conrma o
armado por Roberts e Dowling (2002), segundo os quais as maiores empresas estão correlacionadas com um
menor desempenho. Esse resultado pode estar relacionado com o ciclo de vida da rma, o que pode indicar a
realização de reinvestimento, em empresas maduras ou em empresas na fase de declínio (Dickinson, 2011).

Realizou-se também a análise de correspondência (Anacor) para se examinar a associação entre os níveis
de reputação e de distribuição de lucro. Ante sua realização, procedeu-se ao teste Qui-quadrado (χ2), o qual
apontou a presença de signicância, ao nível de 5%. Assim, rejeitou-se a hipótese de que não há associação
entre as variáveis. A gura 3 exibe o mapa perceptual, a partir do qual podem ser analisados os resultados.
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FIGURA 3
Associação entre política de dividendos e reputação

Fonte: dados da pesquisa

Os achados revelam que há associação entre os níveis mais altos de reputação e a distribuição de dividendos e
que se mostram semelhantes para o nível mais baixo, conrmando-se, assim, os resultados inferidos da Anacor
de que uma boa reputação está correlacionada com uma boa política de dividendos. Ao considerar que as
empresas da amostra com melhor reputação também são aquelas com melhores índices de responsabilidade e
governança corporativa, este estudo corrobora o argumento de Zagonel (2013), segundo o qual as empresas
com melhores indicadores de governança tendem a distribuir mais lucro.

Conclusões

A pesquisa investigou a associação entre política de dividendos e reputação corporativa nas empresas mais
responsáveis e com melhor governança corporativa. Para tanto, de início, realizou-se a análise acerca da
política de dividendos adotada por 39 empresas em 2013. Observou-se que 72% das empresas adotam como
mínimo obrigatório a distribuição de 25% do lucro líquido ajustado, enquanto que cerca de 69% distribuem
lucro acima do mínimo obrigatório, sob a forma de dividendos e/ou JSCP. Destaca-se a elevada participação
de JSCP como forma de distribuição.

Averiguou-se que as empresas brasileiras mais responsáveis e com melhor governança dão preferência à
distribuição de lucro sob a forma de JSCP, o que encontra apoio na teoria da preferência tributária proposta
por Damodaran (2004); haja vista que a adoção dessa política acarreta benefícios scais tanto para a empresa
como para o investidor. Notou-se que as empresas familiares estão associadas a baixa reputação, o que sugere
que apresentam conitos de agência, principalmente entre acionistas majoritários e minoritários, o que pode
resultar na expropriação dos minoritários e, consequentemente, na diminuição da reputação. Destarte, tais
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empresas também apresentam baixa distribuição de lucro, o que pode ser explicado pelo fato de esse grupo ter
maior interesse em retorno de longo prazo, já que a propriedade tende a permanecer sob controle da família.

Constatou-se que os setores de telecomunicações, bens industriais, consumo cíclico e construção e
transporte estão associados a um nível especíco de reputação e/ou distribuição de lucro. Tais achados
sugerem que o setor pode ser uma variável capaz de interferir na correlação entre a política de dividendos
adotada por uma empresa e a forma como os shareholders a percebem.

Os achados do estudo permitem armar que há uma correlação positiva entre a política de dividendos e a
reputação corporativa, de modo que uma alta reputação está associada a uma alta distribuição de lucro, bem
como uma baixa reputação é associada a uma baixa distribuição. Conrma-se, assim, a hipótese da pesquisa:
a política de dividendos da empresa, observada como um sinal de rentabilidade e redução de assimetria
informacional, está correlacionada com a reputação corporativa.

Conclui-se que, em um ambiente de assimetria de informações, os investidores percebem os sinais emitidos
pela empresa de modo que constroem a sua reputação, conforme preconiza a teoria da sinalização. Dessa
forma, arma-se que a política de dividendos adotada pela empresa detém um conteúdo informacional, que
emite sinais para o mercado, principalmente para os shareholders, e que são percebidos pelos investidores,
os quais, a partir dessas percepções, constroem a reputação da empresa. Por conseguinte, as empresas que
distribuem baixos lucros emitem sinais pouco positivos e, consequentemente, detêm menor reputação.

Para a teoria da sinalização, o estudo pode fortalecer a existência de correlação entre reputação e política
de dividendos, haja vista que se considera que a política de dividendos carrega conteúdo informacional, de
modo que emite sinais aos stakeholders, que, por sua vez, implicam a construção da reputação da empresa.
Em termos práticos, o estudo pode revelar que, de fato, a política de dividendos da empresa implica relação
construtiva da reputação corporativa, elemento importante para a manutenção da competitividade da rma.

O estudo apresenta limitações quanto aos aspectos temporais e suas inferências representam uma amostra
pequena para uma conclusão denitiva. Portanto, sugere-se a análise longitudinal, com o intuito de observar
possíveis anomalias relacionais entre os construtos da pesquisa. Recomenda-se, também, a utilização de
ferramentas estatísticas robustas de inuência e comportamento da relação, bem como considerar o uso de
variáveis adicionais, como, por exemplo, a concentração acionária, a oportunidade de crescimento, o market-
to-book e o risco, que podem interferir na correlação entre reputação corporativa e política de dividendos.
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