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Resumo:

O presente estudo investiga a correlagio entre a politica de dividendos e a reputagio das empresas brasileiras listadas no ranking
Merco 2014 das empresas mais responséveis e com melhor governanga corporativa. Os dados foram coletados nas demonstragoes
financeiras e nos formuldrios de referéncia de 39 empresas listadas na BM&FBovespa, do ano 2013. Estes foram analisados
para testar as hipdteses de que a politica de dividendos —interpretada como um sinal de rentabilidade e reducio da assimetria
informacional- estd correlacionada com a reputagio corporativa. Os resultados foram submetidos 4 andlise de homogeneidade,
correspondéncia e correlagio. Estes mostraram que (a) as empresas distribuem dividendos principalmente sob a forma de juros
sobre capital préprio, (b) empresas familiares tendem a ter uma fraca politica de dividendos e baixa reputacio corporativa ¢ (c)
a politica de dividendos estd positivamente associada com a reputagio corporativa. Assim, 2 luz da teoria da sinalizagio, pode-se
concluir que a politica de dividendos foi positivamente associada 4 reputagio corporativa nas empresas incluidas na amostra.
Cédigos JEL: L14, M41

Palavras-chave: Contetdo informacional, teoria da sinalizagio, reputagio corporativa, politica de dividendos.

Abstract:

In this study, we researched the existent correlation between dividend policy and reputation in firms listed on the 2014 Merco
ranking of the most responsible companies with the best corporate governance. We collected information from financial reports
and reference forms issued by 39 firms traded on BM&FBovespa, for year 2013. We analyzed it to test the hypothesis that corporate
dividend policy —interpreted as a sign of profitability and reduction of informational asymmetry- is correlated with corporate
reputation. We performed homogeneity, correspondence and correlation analysis to the data. Our findings showed that (a) firms
distributed dividends mostly in the form of interest on equity, (b) family-owned firms tended to have poor dividend policy and low
corporate reputation and (c) the dividend policy was positively associated with corporate reputation. Thus, in light of the signaling
theory, we may conclude that dividend policy was positively associated with corporate reputation in the sampled firms.

K eywor ds: Information content, signaling theory, corporate reputation, dividend policy.
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Resumen:

El presente estudio indaga la correlacion entre la politica de dividendos y la reputacién de las empresas brasilenas enlistadas en el
ranking Merco 2014 de las empresas mds responsables y con mejor gobernanza corporativa. Los datos fueron recolectados en los
estados financieros y en los formularios de referencia de 39 empresas enlistadas en la BM&FBovespa del afio 2013. Estos fueron
analizados para probar las hipétesis de que la politica de dividendos —interpretada como una senal de rentabilidad y reduccién
de la asimetrfa informacional- estd correlacionada con la reputacién corporativa. Los resultados fueron sometidos al andlisis de
homogeneidad, correspondencia y correlacién. 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 politica débil de dividendos y baja reputacién
corporativa y (c) la politica de dividendos est4 positivamente asociada con la reputacién corporativa. Asi, a la luz de la teorfa de la
sefializacién, se puede concluir que la politica de dividendos fue positivamente asociada a la reputacion corporativa en las empresas
incluidas en la muestra.

Palabras clave: Contenido informacional, teorfa de la sefializacién, reputacién corporativa, politica de dividendos.

Introducao

Os mercados imperfeitos sao caracterizados pela presenca de assimetria informacional, em que os gestores
detém informagdes privilegiadas sobre a empresa. Em especial quando comparados com os acionistas, haja
vista que estes, em geral, acessam apenas informagoes publicas, enquanto aqueles estao inseridos no contexto
operacional da companhia (Moreiras, Tambosi Filho e Garcia, 2012).

Nesse contexto, a governanga corporativa surge com o objetivo de reduzir essa assimetria informacional.
Esta, através de um conjunto de mecanismos de monitoramento da gestio e do desempenho da firma (Shleifer
¢ Vishny, 1997), visa alinhar os interesses gerados pelos conflitos de agéncia entre gestores e proprietérios
(Jensen e Meckling, 1976). De forma equiparada & governanca corporativa, a politica de dividendos também
pode ser capaz de reduzir a assimetria informacional (Novis Neto e Saito, 2003).

A politica de dividendos da empresa, deliberada pelo conselho de administragao, estd relacionada com
as decisoes de investimento e financiamento jé que o pagamento de dividendos torna inexequivel o
reinvestimento em novos projetos (Assaf Neto, Ambrozini ¢ Lima, 2007). Estudos empiricos sobre politica
de dividendos tém dado diferentes enfoques ao assunto: hipdtese de sinalizacao, hipétese de agenciamento,
hipétese de preferéncia tributdria e efeito clientela (Loss e Sarlo Neto, 2003). Na perspectiva da hipdtese de
sinalizagdo, a politica de distribui¢io de dividendos ¢ percebida pelo mercado como sinal sobre a prospecgao
de desempenho da empresa.

Ao adotar determinada politica de dividendos, a empresa emite sinais que, em um ambiente de assimetria
informacional, podem ser considerados mecanismos sujeitos a discricionariedade dos stakeholders (Spence,
1973). Especificamente, quando a distribui¢iao de dividendos ¢ majorada, espera-se que o mercado reaja
positivamente frente a decisio da empresa. Por outro lado, quando reduzida, o mercado recebe a informagao
negativa quanto as expectativas futuras da firma (Loss e Sarlo Neto, 2003). Com isso, as empresas sio
incentivadas a apresentar estratégias de distribuicao estdveis, haja vista que esse sinal transmite para os
stakebolders a confianca da gestio quanto 2 situagio econdmico-financeira da firma (Salsa, 2010).

Loss e Sarlo Neto (2003) defendem que as alteragdes introduzidas na politica de dividendos tendem a
influenciar o valor das agdes. Zagonel (2013), por sua vez, aponta que a politica de dividendos tem implicacdes
distintas na empresa, inclusive para sua reputa¢io. 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 reputaco, jd que reduz a possibilidade dos recursos dos investidores serem expropriados.

A reputagio corporativa representa uma avaliacao geral dos stakeholders no longo prazo, fundada nas
experiéncias dos principais envolvidos, bem como em outras informagdes quaisquer sobre as agoes das
empresas (Gotsi e Wilson, 2001). Pode-se afirmar, entdo, que a reputacao esté atrelada as percepgoes que os
principais stakeholders tém sobre a firma, e que a distribui¢ao de dividendos ¢ uma das a¢oes que podem
interferir e afetar as percep¢oes dos stakeholders.
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Ao considerar a existéncia de assimetria informacional, a teoria da sinaliza¢ao suporta o argumento de que
a politica de dividendos sinaliza para os stakebolders 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 reputagio (Gillet, Lapointe ¢ Raimbourg, 2008).

Diante do exposto, propde-se a seguinte questao: Qual ¢ a associacio entre a politica de dividendos ¢ a
reputacio corporativa nas empresas mais responsaveis ¢ com melhor governanca corporativa? Para tanto, o
estudo tem como objetivo geral investigar a associagao entre politica de dividendos e reputagio corporativa
nas empresas participantes do ranking Merco 2014 “As mais responsdveis e com melhor governanca
corporativa’.

O presente estudo diferencia-se dos demais por realizar uma anélise da relagao entre a politica de dividendos
e a reputagdo corporativa, em um mercado emergente, sob a perspectiva da teoria da sinalizacio. Embora
outros estudos tenham sido desenvolvidos, nao foram identificadas investiga¢des que utilizassem uma medida
de reputacio decorrente de diferentes categorias e com énfase nas boas praticas de governanca corporativa.
Cabe destacar ainda que a investigagao teérico-empirica realizada compreende, diferentemente das pesquisas
levantadas, as empresas participantes de um 7anking com a escalagio das empresas consideradas mais
responséveis e com melhor governanca corporativa que atuam no Brasil, sendo este uma proxy para a reputagio
corporativa.

A anilise do relacionamento entre politica de dividendos e reputagao assume importancia, ao considerar
que o pagamento de dividendos ¢ uma forma de estabelecer a reputagao da empresa, na medida em que reduz a
possibilidade de expropriagio dos seus acionistas (La Porta et al., 2000) e emite sinais positivos para o mercado
(Fonteles, Peixoto Junior, Vasconcelos ¢ De Luca, 2012). Diante do exposto, conhecer como se relaciona
a politica de dividendos ¢ a reputagio corporativa pode explicar o comportamento do mercado acionério,
isto permite a decisao de gerenciar a politica de distribuicao de dividendos, o que reforca a justificativa
deste estudo. Adicionalmente, investidores podem também subsidiar suas decisoes a partir dos construtos de
reputacio e dividendos, o que permite uma melhor alocagao dos seus recursos.

Fundamentagio tedrica

O dividendo representa a parte do lucro distribuido com os acionistas, ou seja, o dividendo ¢ uma forma
de remunerar ao acionista pelo capital investido (Assaf Neto et al., 2007). Segundo Ross, Westerfield ¢ Jafte
(2013), os dividendos podem ser pagos sob diferentes formas, como por exemplo, em dinheiro, em agdes ¢
por meio da recompra de agoes. Em mercados emergentes, como o Brasil, a distribui¢ao de lucros compreende
uma pratica que pode também minimizar a assimetria informacional entre gestores e proprietarios e entre
acionistas majoritdrios e minoritarios (Dami, Rogers e Ribeiro, 2007).

No Brasil, figuram-se ainda os juros sobre capital préprio (JSCP), criados pela Lei n° 9249/1995, como
uma forma de evitar o aumento da carga tributdria das empresas apds a extingao da corre¢ao monetéria dos
demonstrativos contdbeis. Ressalte-se que os JSCP também sao considerados uma forma de distribuicao de
dividendos, haja vista que seu montante pode ser deduzido do valor total dos dividendos obrigatdrios (Lei
9249, 1995).

A decisao sobre a forma e o volume da distribui¢ao de lucro com os acionistas pode ser entendida como
consequéncia das decisoes de investimento e financiamento. Nesse sentido, o pagamento de dividendos sera
efetuado quando seu volume se mostrar economicamente atraente (Assaf Neto et al., 2007).

Ao levar em conta o ambiente de assimetria de informagoes, os dividendos sao vistos como um mecanismo
de redugao da incerteza e do risco associados aos seus fluxos de caixa, pois detém contetudo informacional
(Almeida, Tavares e Pereira, 2014). Além disso, um incremento de dividendos ¢ um sinal para o mercado
de que a empresa tem boas perspectivas, o que eleva o preco de suas agoes. O aumento no prego das agoes,
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apds a sinalizagio do dividendo ¢ chamado de efeito do contetdo informacional do dividendo (Ross et al.,
2013). Para Gonzélez (1998), as empresas anunciam mudangas em sua politica de dividendos, ao transmitir
informagdes para o mercado.

A reducio na politica de dividendos pode implicar um sinal negativo, haja vista que o mercado pode
compreender, a longo prazo, que a empresa nao apresentard niveis de lucratividade desejéveis, o que implica
uma reducio no seu valor (Gonzéles, 1998). Nesse contexto, emerge a teoria da sinalizacio (Spence,
1973) que afirma que, em um ambiente de assimetria informacional, os sinais si0 mecanismos sujeitos &
discricionariedade dos gestores capazes de alterar as crengas e transmitir informagoes. Por sua vez, a teoria
da sinalizacdo procura reduzir os conflitos provenientes da assimetria informacional entre a empresa e os
stakeholders.

Diante da sua importancia, pesquisas recentes investigaram a politica de dividendos a partir da teoria
da sinalizacdo. Fairchild, Guney e Thanatawee (2014) analisaram a correlagio entre a for¢a do poder dos
investidores ¢ a politica de dividendos em empresas tailandesas. Os autores constataram que o aumento do
poder dos investidores resulta em politica de distribuicao de dividendos elevada.

A luz da teoria da sinalizagio, os resultados do estudo de Loss e Sarlo Neto (2003) indicaram que os
gestores acreditam que os dividendos sustentam sinais sobre o futuro da organizagao ¢ os dividendos tendem
a ser utilizados como redutores de problemas relacionados com conflitos de agéncia. Pietro Neto, Decourt e
Galli (2011) testaram a teoria da sinalizagao, por meio das noticias transmitidas aos investidores referentes ao
anuncio da distribui¢ao de dividendos, de 1998 a 2006, para as acoes integrantes do Ibovespa e observaram
que os investidores reagiram ao receber as informagoes.

Ao analisar os fatores condicionantes da politica de distribuicao de dividendos das empresas do indice de
dividendos da BM&FBovespa, Fonteles et al. (2012) constataram que os sinais relativos a elevada politica de
distribui¢ao de dividendos sao afetados pela concentragao de propriedade, rentabilidade, prosperidade e setor.
Liu e Chen (2015) examinaram se os gestores alteram a politica de dividendos para sinalizar a sua expectativa
de lucros no mercado norte-americano. Os autores verificaram que a mudanca visa sinalizar ganhos em escala
de ativos, bem como evidéncias de mudangas prévias nos resultados e restauragao de clientela de dividendos.
Viana Junior e Ponte (2015), por sua vez, investigaram a correlacio entre distribui¢io de dividendos e fluxos
de caixa futuros, em companhias listadas na BM&FBovespa, entre 2007 ¢ 2013. Os resultados sugeriram que
a politica de dividendos nao explica o fluxo de caixa nas empresas.

Observa-se que existem evidéncias de que a politica de dividendos pode atuar como um sinalizador de
bem-estar econdmico-financeiro da firma, o que reduz sua assimetria informacional e aumenta o seu valor
(Loss e Sarlo Neto, 2003; Novis Neto e Saito, 2003). Além disso, a politica de dividendos tem implicagdes
na redugao do problema de agéncia ¢ na manutengio da reputagio corporativa (Al-Kuwari, 2009; Zagonel,
2013). A referida teoria tem sido frequentemente utilizada em estudos sobre distribuicio de lucro e reputagio
(Gillet et al., 2008).

Na percepcao dos stakeholders, a repeticao de comportamentos da firma traduz sua conduta e forma sua
reputacio, que pode ser favordvel ou desfavoravel, de modo a definir o seu comportamento futuro esperado
pelos stakeholders (Thomaz e Brito, 2010). Gotsi ¢ Wilson (2001) argumentam que a reputac¢io corporativa
compreende a avaliagio geral dos stakeholders ao longo do tempo, baseada em experiéncias diretas do
envolvido com a empresa e quaisquer outras formas de comunicagio e simbolismo que fornecem informagoes
sobre as suas agdes. A reputagao, nesse sentido, refere-se as impressoes acumuladas de szakeholders internos e
externos (Chun, 2005).

A reputacio corporativa tem sido estudada por diversas dreas do conhecimento, como economia, estratégia,
marketing, administracio, contabilidade e sociologia (Fombrun e Van Riel, 1997). Esta pesquisa tem como
objeto a reputagio pela dtica da sociologia, que ¢ construida a partir das avaliacées do desempenho das
empresas relativas as expectativas € normas, ou seja, construgoes sociais decorrentes dos mnkings de reputagao
(Fombrun e Van Riel, 1997).
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Do exposto, para fins da presente pesquisa, a reputagio corporativa, compreendida como um conjunto
de percepgdes —positivas ou negativas— dos stakebolders sobre a empresa, é construida ao longo do tempo ¢
depende do modo como as pessoas e empresas influenciam ou sao influenciadas pelas a¢oes da companhia
(Barnett, Jermier e Lafertty, 2006; Roberts ¢ Downling, 2002). Em outras palavras, a reputagio corporativa
pode ser constituida por um conjunto de atributos organizacionais, que se refletem na avaliagao da conduta da
empresa pelos stakeholders (Roberts e Dowling, 2002). Dessa forma, ao considerar um ambiente de assimetria
informacional, a politica de dividendos pode sinalizar para os stakeholders sobre a situagao atual e perspectiva
futura da empresa (Fairchild, 2010).

Ao considerar (a) que a reputagio é como um clo entre as decisdes de dividendos sequenciais, torna-se
possivel uniformizar custos de sinalizagio e obter um equilibrio diferenciador (Gillet et al., 2008) ¢ (b) que
a politica de distribuicao de dividendos ¢ uma forma de estabelecer a reputagio da empresa, na medida que
reduz a possibilidade de expropriagio dos seus acionistas (La Porta et al., 2000) e emite sinais positivos para
o mercado (Fonteles et al., 2012), apresenta-se a seguinte hipétese: a politica de dividendos, observada como
um sinal de desempenho e redugdo de assimetria informacional, estd associada com a reputagio corporativa.

Procedimentos metodolégicos

A populagio do estudo compreende as 100 empresas listadas no ranking “As empresas mais responsaveis e
com melhor governanga corporativa que atuam no Brasil’, elaborado pela Merco, em 2014. Desenvolvido em
parceria com o Instituto Brasileiro de Opiniao Publica e Estatistica (Ibope), o ranking analisa as opinides
de centenas de especialistas, empregados, diretores de empresas e jornalistas sobre os itens relativos ao
comportamento ético da empresa, responsabilidade com funcionarios, compromisso com meio ambiente e
contribui¢ao a comunidade.

Desse conjunto, foram excluidas 61 empresas, das quais 52 eram de capital fechado, oito por
impossibilidade de acesso a distribui¢ao de lucros e uma cujo exercicio social nao coincide com o ano civil.
Desse modo, a amostra ficou definida em 39 companhias. Destaca-se que alguns estudos sobre reputagao
corporativa também apresentam limita¢ao quanto a quantidade de observagoes, principalmente em razio a
dificuldade para medir a reputagio (Cardoso, De Luca, Lima e Vasconcelos, 2013; Ferndndez, Jara-Bertin e
Pineaur, 2015).

Para o alcance dos objetivos, adotou-se a defasagem temporal para a varidvel lucro distribuido, em que a
distribui¢do de lucro do exercicio de 2013 relaciona-se com a criagao de reputagio corporativa do exercicio
posterior, 2014.

Os dados para a realizagio do estudo foram extraidos das Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(DFPs) das empresas brasileiras —Balango Patrimonial, Demonstracio do Resultado do Exercicio, Notas
Explicativas e do Formulario de Referéncia, item 3.5-, referentes ao ano de 2013, disponiveis no website da
BM&FBovespa. A tabela 1 exibe as varidveis utilizadas na pesquisa.
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TABELA 1
Variaveis do estudo

Variavel Operacionalizacio Fundamentacdo

Cardoso etal. (2013);

Reputagio corporativa | Log da pontuacio do ranking das empresas mais =
Brammer, Millington e

(REP) responsaveis e commelhor govemanca corporativa Pavelin (2009).

Fonteneles etal. (2012);
Lucro dismribuido Log dototal distibuido com os acicnistas Holanda e Coelho (2012);
(DIS) (dividendos e JSCP) Viana Tinior e Ponte

(2015).

. Cardoso etal. (2013);

Tamanho (TAM) Logaritmo natural (Lx) do ativo

Fonteneles etal. (2012).
Endividamento Bandeira, Gais, DeLuca
(END) (Ativo - Patrim&nio liquido) / Ativo e Vasconcelos (2015).

Bandeira etal. (2015).
Desempenho (DES) |EBITDA/ Ativo

. . Varidvel dummy para controle familiar, estatal, Fonteneles etal. (2012).
Controle acionirio

(CON)

estrangeiro ou institucional, conforme a proporgio

dos direitos de votos.

Setor (SET) Cada setor econdmico da BM&FBovespa é Fonteneles etal. (2012).
etor
representad o por uma dummy.

Fonte: elaborado pelos autores

Convém destacar o processo de normaliza¢ao das varidveis reputacao, lucro distribuido ¢ tamanho, cuja
decisao decorreu principalmente da observagao da alta variabilidade dos dados observados. A literatura tem
recorrido & normalizaciao dos dados para fins de andlise (Brammer et al., 2009; Fonteneles et al., 2012;
Holanda e Coelho, 2012; Viana Jtnior e Ponte, 2015).

Para a concretizagao do objetivo geral, foram aplicados o teste de correlagio e a anélise de correspondéncia,
Anacor. Esta compreende uma técnica que expoe as associagdes entre um conjunto de varidveis categdricas
(ndo métricas) organizadas em um mapa perceptual, o que permite uma andlise visual da estrutura de dados
(Favero, Belfiore, Silva e Chan, 2009).

Fez-se, inicialmente, uma andlise descritiva da politica de distribui¢ao de dividendos, exibindo-se sua
representatividade por setor e por tipo de controle aciondrio. Realizou-se, posteriormente, a anélise de
homogenecidade (Homals), que consiste em uma andlise de correspondéncia com multiplos niveis e que faz
uma andlise A correlagio entre todas as varidveis conjunta e simultinea (Favero et al., 2009). Anteriormente &
realizagio das respectivas anélises, procedeu-se i realizagio do teste de Qui-quadrado (%) a fim de identificar
a significAncia das relagoes.
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Considerando que a Anacor ¢ a Homals utilizam varidveis categdricas, as varidveis relativas a reputacio
corporativa e a0 lucro distribuido foram agrupadas a partir da distribui¢ao por meio de quartis, como mostra
a tabela 2.

TABELA 2
Categorizagio das varidveis
Nivel REP Nivel DIST
Baixo Ate 8.019 Baixo Ate 11918
Medio-baixo 8.020a 8.063 Meédio-baixo 11919a13.074
Meédio-alto 8.064a83%4 Meédio-alto 13.075 a 14.183
Alto Acima de 8.395 Alto Acima de 14.184

Fonte: elaborado pelos autores

As categorias foram formadas com a finalidade de relacionar tais termos com o controle acionério e setor
econdmico, além de relacionar as varidveis reputacio e distribuicao de dividendos entre si.

Analise e discussao dos resultados

Na tabela 3, apresentam-se as pontuagoes médias da reputagio das empresas, obtidas através do ranking, bem
como as médias de lucro distribuido (dividendos e JSCP), por tipo de controle acionério.

TABELA 3
Reputagao e distribui¢ao de lucro por tipo de controle acionrio

Reputacio corporativa

Controle

Baixa Medio-baixa Meédio-alta Alta
Familiar 3.013 3.086 3.482 8.428
Institucional 3.022 3.113 3.617 7.901
Estrangeiro 3.015 3.104 3.785 5.186
Estatal - 3.041 3.282 5.734
Ak Lucro distribuido (em ES$ mil)

Baixa Meédio-baixo Médio-alto Alta
Familiar 91.784 315.836 880.137
Institucional 51.600 301.567 8§27.435 £.164.303
Estrangeiro 144 252 204.587 1.100.473 3.376.144
Estatal - - 537.465 5.760.206

Fonte: dados da pesquisa

Constata-se que as empresas com baixa reputagio estao sob controle familiar, institucional ou estrangeiro,
nao sendo constatada nenhuma sob controle do Estado. Nota-se uma singela diferenca de reputagio 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 reputacio.

Observa-se que as empresas familiares apresentam nivel de reputacio mais elevada. Caracteriza-se a
reputagao sob a dtica socioldgica, segundo Fombrun e Van Riel (1997), na qual a Natura Cosméticos S.A. ¢
a empresa com maior pontuag¢ao de reputa¢io. Com relagio ao valor médio de lucro distribuido, nio foram
encontradas empresas familiares com alta distribuicao de lucro. As empresas com a média mais alta de lucro
distribuido pagaram uma média de R$ 880 milhoes em forma de dividendos e JSCP aos seus acionistas em
2013.

Nota-se, ainda, que as empresas estatais sao aquelas com maiores distribui¢oes de lucro, as quais registram
uma média de R$ 5,8 bilhoes, sem ter empresas com baixa ou médio-baixa distribui¢ao. Assim, deve acentuar-
se que, no grupo analisado, nao hd empresa estatal com baixa reputagio nem baixa distribui¢ao de lucro.
Percebe-se que as empresas com melhores distribui¢oes de lucro sio aquelas sob controle institucional. De
fato, a empresa com a maior distribui¢do de lucro em 2013 dessa categoria foi a Vale S.A, com um total
aproximado de R$ 9,3 bilhaes.

A tabela 4 mostra as médias de pontuagio da reputagio das empresas, obtida por meio do ranking, bem
como as médias de lucro distribuido, segregadas por setor. Entre as empresas com baixa reputacio, destacam-
se todas as de tecnologia da informagio, o que suporta, em parte, os achados de Bandeira et al. (2015), os
quais observaram que nesse segmento hd predominéncia de alta reputagio negativa. Apenas uma empresa de
petréleo, gis e biocombustiveis detém alta reputacio corporativa.
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TABELA 4
Reputagio e distribui¢ao de lucro por setor econdmico

Reputacio corporativa

Setor

Baixa Médio-baixa Meédio-alta Alta
uT - 3.041 3.451
cC 3.004 3.103 3975
CNC 3.021 3.131 3.544 7.016
PGB - - - 7.047
MB 3.008 3.048 3.184 7281
CT 3.030 3.046
BI - 3.123 3288 4.509
TC - 3.064 3.572
TI 3.040
F 3.006 3.132 3.598 6806
e Lucro distribuido (RS mil)

Baixo Médio-baixo Meédio-alto Alto
uT - - 734158 1.655.594
CC 594 814 183.079
CNC 115.966 235054 792 623 3 822216
PGB - - - 9.301.024
MB - 338.140 800.000 9.319.000
CT 21267 - 1.301.374
BI 103.196 332.055
TC - - 756472 2484000
TI - 155.759
F 103.556 - 960852 5.165.969

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: utilidade publica (UT), consumo ciclico (CC), consumo nio ciclico (CNC), petrdleo,
gas e bicombustiveis (PGB), materiais bsicos (MB), construgio e transporte (CT), bens
industriais (BI), telecomunicagées (TC), tecnologia da informagio (TT), financeiros e outros (F).

Quanto 4 média de distribui¢ao de lucro, verificou-se que as empresas com maiores volumes pertencem aos
setores materiais basicos e petréleo, gis e biocombustiveis, com aproximadamente R$ 9,3 bilhoes. Ressalta-
se ainda que apenas o setor consumo nio ciclico possui empresas nas quatro categorias de reputacio e
distribuicio de lucro, conforme mostra a tabela 4.

A tabela 5 apresenta os valores correspondentes a estatistica descritiva dos dados. Observa-se que todas
as varidveis apresentaram baixa heterogeneidade dos dados, com exce¢ao da margem EBITDA. A politica
de dividendos (log do lucro distribuido) registrou coeficiente de variagio 11,84%, o que sugere que o lucro
distribuido se comporta de forma homogénea entre as empresas.
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TABELA 5
Estatistica descritiva das varidveis
Variavel Minimo Maximo Media DP
REP 8.01 9.21 8.26 0,35
DIs 9.96 16,05 13,11 1.55
TAM 14,08 20,87 17.01 1.81
END 0,30 0,93 0,63 0,17
DES 0,01 0,41 0,14 0,09

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: reputacio corporativa (REP), lucro distribuido (DIS), tamanho da
empresa (TAM), endividamento da firma (END), desempenho empresarial (DES).

Posteriormente, procurou-se analisar as respectivas politicas de dividendos em termos de distribui¢ao do
lucro. Dentre as 39 empresas da amostra, uma propor¢ao minima de distribui¢ao do lucro apresenta variagoes.
Entretanto, a maioria das empresas, 72%, adotam a propor¢ao minima de 25% do lucro liquido ajustado
(LLA), conforme instrugao da Lei n° 6404/1976, na forma de minimo obrigatério. Enquanto que as demais
adotam propor¢des inferiores a 25% e entre 30% e 50% do LLA. Tais achados corroboram o estudo de Vancin
¢ Procianoy (2014), que verificaram a adogio de 25% do LLA pelas empresas brasileiras.

Constatou-se, também, que a distribui¢io do lucro se deu sob as formas de dividendos (12 empresas) ¢ JSCP
(3 empresas), além de que 24 empresas distribuiram o lucro de ambas as formas. Por outro lado, Loss e Sarlo
Neto (2003) apontam que, entre 1997 € 2001, houve maior distribui¢io de lucro sob a forma de dividendos;
observou-se, no entanto, uma tendéncia decrescente a adogio do JSCP.

Do total de R$ 58,3 bilhoes distribuidos 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, Jordao,
Pinheiro e Marquezine (2014), pelos beneficios fiscais advindos da adocio dessa politica, ou seja, através de
uma economia tributdria.

Quanto a remuneragio dos acionistas, 69% das companhias pagam, na forma de dividendos ¢/ou JSCP,
acima do minimo obrigatério, o que corrobora o que Fonteles et al. (2012) e Vancin e Procianoy (2014)
afirmam. Posteriormente, a tabela 6 apresenta a periodicidade da distribui¢ao do lucro nas empresas.

TABELA 6
Periodicidade de distribui¢io do lucro
Periodicidade N (%)  Dividendos (%) ISCP (%) Total (%)
Anual 13 3333 1487.76346 16,11 96716631 13,67 245492977 1505
Semestral 13 3333 136.920.80 1.48 815.130,77 11,52 95205157 5,84
Quadrimestral 01 256 315.082.00 3.41 0,00 0,00 315.082,00 1,93
Trimestral 07 17,95 129886629 1406 57657829 8.15 18754458 11,50
Mensal 01 2,56 4.077908,00 44,15 322405000 45,56 730195800 44,76
Niodivulgado 04 10,26 1.920.799.75 20,79 1.49350000 21,11 341429975 20,93
Total 39 100,00 9.237.34030 100,00 7.076.42537 100,00 16.313.765,67 100,00

Fonte: dados da pesquisa
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Nota-se que 26 empresas, 66,66% da amostra, apresentam distribuicao semestral ou anual, confirmando os
resultados de Fonteles et al. (2012), que indicam a predominincia da distribui¢io anual, seguida da semestral.
Ressalta-se que poucas empresas distribuem lucro mensalmente, o que indica que essa prética ainda ¢ pouco
usual no mercado brasileiro.

Ademais, os resultados mostram que as empresas da amostra distribuem maiores valores através da
distribui¢ao de dividendos, contudo com uma diferenca pequena em relagao aos JSCP, de 2,2 milhoes de reais.
Do total de lucro distribuido pelas empresas, a maior representacio 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 distribui¢oes anuais e semestrais, distribuiram cerca de 21% do total distribuido
pelas empresas da amostra, com valor monetario de aproximadamente 3,4 milhoes de reais.

Posteriormente, a anélise descritiva dos dados partiu-se para a anélise de associagao. A Figura 1 exibe um
mapa perceptual resultante da aplicagio da anélise de Homals.
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FIGURA 1

Politica de dividendos, reputagao e controle aciondrio
Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na figura 1, uma associagao de homogeneidade entre empresas estatais e alta distribui¢ao de
lucro. Tais resultados guardam consonincia com os achados de Al-Kuwari (2009), segundo o qual as empresas
ndo financeiras, de mercados emergentes, controladas pelo governo, distribuem mais dividendos.

Observa-se, ainda, uma associa¢ao de homogeneidade entre baixa distribui¢ao de lucro, baixa reputacio e
controle familiar. He, Li e Tang (2012) verificaram que as empresas familiares distribuem menos dividendos
do que as estatais ¢ as nao familiares. Assim, pode-se dizer que a baixa distribuicio por empresas familiares ¢
um sinal captado pelo mercado como negativo, o que consequentemente faz que a reputagio dessas empresas
seja mais baixa. Nota-se, ainda, que as empresas sob controle institucional estio associadas a uma reputagio
médio-alta, o que sugere que os acionistas as percebem como atraentes.



Cuadernos de Contabilidad, 2017, 18(46), ISSN: 0123-1472

A figura 2 apresenta o mapa perceptual da anélise de Homals entre politica de dividendos, reputagio e setor.
Verifica-se que a distribui¢ao de lucros das empresas de telecomunicagdes se apresentam como médio-alta, ao
passo que as de consumo ciclico estao associadas a uma baixa distribui¢io de lucro.

Destaca-se que as empresas de telecomunicagoes estdo sob controle estrangeiro, o que pode explicar tal
distribui¢ao, haja vista que a alta distribuicao de lucro pode ser um atrativo para investidores estrangeiros. Ja
as empresas de consumo ciclico podem ser mais afetadas por sazonalidades, razao pela qual seus resultados
registram maiores oscilagdes.
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FIGURA 2

Politica de dividendos, reputagao e setor
Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, ainda, na figura 2, que as empresas de constru¢o e transporte estio associadas a médio-
alta reputagao, enquanto as de bens industriais relacionam-se a baixa reputacio. Tais achados contrastam,
parcialmente, com os de Bandeira et al. (2015), ao indicar que o setor de bens industriais apresenta baixo
nivel de reputagio negativo, enquanto as empresas de construgio e transporte associam-se a médios niveis de
reputagao negativos.

Em atendimento ao objetivo do estudo, a tabela 7 apresenta os resultados da Correlagao de Spearman.
Observa-se uma correlagio positiva entre politica de dividendos e reputacio, o que corrobora os resultados
de Gillet, Lapointe ¢ Raimbourg (2008). Infere-se, nesse sentido, que as empresas com niveis mais altos de
distribui¢ao de lucros, por meio de dividendos e/ou JSCP, emitem melhores sinais para os shareholders, ¢
assim, podem elevar seus niveis de reputagao.
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TABELA 7

Matriz de Correlagio
Variavel LDIST LEEP TAM END MEBT
DIST 1.00
REP _54%%* 1.00
TAM 0. 77*** 0, 56%%* 1.00
END 0,08 0,14 0,26 1.00
DES -0,05 -0,28* -0, 55%% (), 44 %= 1.00

Fonte: dados da pesquisa

¥, ** ¢ * representam nivel de significAncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados apresentados, a luz da teoria da sinalizagao, apontam a distribui¢ao de lucro como um sinal
que, juntamente com a ado¢io de mecanismos de governanga, podem reduzir a assimetria da informagao
¢ manter a reputacio da empresa, o que ratifica os achados de Al-Kuwari (2009), ¢ Novis Neto e Saito
(2003). Por conseguinte, os resultados sugerem que a politica de dividendos adotada pela empresa detém um
contetdo informacional, que emite sinais para os investidores, os quais, a partir dessas percepgoes, constroem
a reputagao corporativa.

Ademais, verifica-se que as empresas grandes distribuem maiores lucros e apresentam niveis de reputagio
mais altos, o que confirma os achados de Fonteles et al. (2012), ¢ Holanda e Coclho (2012). Noutro turno,
na medida em que aumenta o tamanho da empresa, seu desempenho reage reduzindo-se, o que confirma o
afirmado por Roberts e Dowling (2002), segundo os quais as maiores empresas estdo correlacionadas com um
menor desempenho. Esse resultado pode estar relacionado com o ciclo de vida da firma, o que pode indicar a
realizacio de reinvestimento, em empresas maduras ou em empresas na fase de declinio (Dickinson, 2011).

Realizou-se também a andlise de correspondéncia (Anacor) para se examinar a associagao entre os niveis
de reputagio e de distribuigio de lucro. Ante sua realizagio, procedeu-se ao teste Qui-quadrado (x?), o qual
apontou a presenga de significAncia, ao nivel de 5%. Assim, rejeitou-se a hipétese de que nao ha associagao
entre as varidveis. A figura 3 exibe o mapa perceptual, a partir do qual podem ser analisados os resultados.
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Associacao entre politica de dividendos e reputagao
Fonte: dados da pesquisa

Osachados revelam que hd associagio entre os niveis mais altos de reputacio e adistribuicao de dividendos
que se mostram semelhantes para o nivel mais baixo, confirmando-se, assim, os resultados inferidos da Anacor
de que uma boa reputagio estd correlacionada com uma boa politica de dividendos. Ao considerar que as
empresas da amostra com melhor reputagao também sao aquelas com melhores indices de responsabilidade e
governanga corporativa, este estudo corrobora o argumento de Zagonel (2013), segundo o qual as empresas
com melhores indicadores de governanga tendem a distribuir mais lucro.

Conclusoes

A pesquisa investigou a associagdo entre politica de dividendos e reputagio corporativa nas empresas mais
responsdveis ¢ com melhor governanga corporativa. Para tanto, de inicio, realizou-se a andlise acerca da
politica de dividendos adotada por 39 empresas em 2013. Observou-se que 72% das empresas adotam como
minimo obrigatério a distribui¢ao de 25% do lucro liquido ajustado, enquanto que cerca de 69% distribuem
lucro acima do minimo obrigatério, sob a forma de dividendos e/ou JSCP. Destaca-se a elevada participagio
de JSCP como forma de distribuigao.

Averiguou-se que as empresas brasileiras mais responsaveis ¢ com melhor governanga dao preferéncia a
distribui¢ao de lucro sob a forma de JSCP, o que encontra apoio na teoria da preferéncia tributdria proposta
por Damodaran (2004); haja vista que a adogio dessa politica acarreta beneficios fiscais tanto para a empresa
como para o investidor. Notou-se que as empresas familiares estdo associadas a baixa reputagio, o que sugere
que apresentam conflitos de agéncia, principalmente entre acionistas majoritdrios e minoritdrios, o que pode
resultar na expropriacao dos minoritarios e, consequentemente, na diminui¢ao da reputacio. Destarte, tais
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empresas também apresentam baixa distribuicao de lucro, o que pode ser explicado pelo fato de esse grupo ter
maior interesse em retorno de longo prazo, ja que a propriedade tende a permanecer sob controle da familia.

Constatou-se que os setores de telecomunica¢oes, bens industriais, consumo ciclico e construgio e
transporte estao associados a um nivel especifico de reputagio e/ou distribui¢ao de lucro. Tais achados
sugerem que o setor pode ser uma varidvel capaz de interferir na correlagio entre a politica de dividendos
adotada por uma empresa e a forma como os shareholders a percebem.

Os achados do estudo permitem afirmar que hd uma correlagio positiva entre a politica de dividendos e a
reputacio corporativa, de modo que uma alta reputacio estd associada a uma alta distribui¢ao de lucro, bem
como uma baixa reputacio ¢ associada a uma baixa distribui¢ao. Confirma-se, assim, a hipétese da pesquisa:
a politica de dividendos da empresa, observada como um sinal de rentabilidade e redugao de assimetria
informacional, estd correlacionada com a reputagao corporativa.

Conclui-se que, em um ambiente de assimetria de informagoes, os investidores percebem os sinais emitidos
pela empresa de modo que constroem a sua reputagio, conforme preconiza a teoria da sinalizagao. Dessa
forma, afirma-se que a politica de dividendos adotada pela empresa detém um contetido informacional, que
emite sinais para o mercado, principalmente para os shareholders, e que sao percebidos pelos investidores,
os quais, a partir dessas percepgdes, constroem a reputacao da empresa. Por conseguinte, as empresas que
distribuem baixos lucros emitem sinais pouco positivos e, consequentemente, detém menor reputagio.

Para a teoria da sinalizacdo, o estudo pode fortalecer a existéncia de correlagao entre reputacio e politica
de dividendos, haja vista que se considera que a politica de dividendos carrega contetdo informacional, de
modo que emite sinais aos stakeholders, que, por sua vez, implicam a construcio da reputagio da empresa.
Em termos préticos, o estudo pode revelar que, de fato, a politica de dividendos da empresa implica relagao
construtiva da reputacio corporativa, elemento importante para a manuteng¢ao da competitividade da firma.

O estudo apresenta limitagdes quanto aos aspectos temporais e suas inferéncias representam uma amostra
pequena para uma conclusao definitiva. Portanto, sugere-se a analise longitudinal, com o intuito de observar
possiveis anomalias relacionais entre os construtos da pesquisa. Recomenda-se, também, a utilizacao de
ferramentas estatisticas robustas de influéncia e comportamento da relagao, bem como considerar o uso de
varidveis adicionais, como, por exemplo, a concentragio aciondria, a oportunidade de crescimento, o market-
to-book e o risco, que podem interferir na correlagio entre reputacio corporativa e politica de dividendos.

Agradecimentos

O artigo ¢ produto de uma investigagao cientifica relacionada ao projeto Reputagio corporativa: constructos
e implicagoes para a criagio de valor, cadastrado no Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e

Tecnolégico (CNPq).
Referéncias

Al-Kuwari, D. (2009). Determinants of the dividend policy in emerging stock exchanges. Global Economy & Finance
Journal, 2(2), 38-63.

Almeida, L. A. G, Tavares, E. O. ¢ Pereira, E. T. (2014). Determinantes da politica de dividendos em Portugal. Revista
Universo Contdbil, 10(4), 162-181.
Assaf Neto, A., Ambrozini, M. A. e Lima, E. G. (2007). Dividendos: teoria e pratica. Ribeirio Preto: Inside Books.

Bandeira, M. T. S. S., Géis, A. D., De Luca, M. M. M. e Vasconcelos, A. C. (2015). Reputagio corporativa negativa ¢ o
desempenho empresarial. Revista de Contabilidade e Organizagaes, 9(24),71-83.

Barnett, M. L., Jermier, J. M. e Lafferty, B. A. (2006). Corporate reputation: The definitional landscape. Corporate
Reputation Review, 9(1), 26-38.



Cuadernos de Contabilidad, 2017, 18(46), ISSN: 0123-1472

Brammer, S., Millington, A. ¢ Pavelin, S. (2009). Corporate reputation and women on the board. British Journal of
Management, 20(1), 17-29.

Cardoso, V. I. C., De Luca, M. M. M,, Lima, G. A. S. E. L. e Vasconcelos, A. C. (2013). Reputagio corporativa
nas empresas brasileiras: uma questdo relevante para o desempenho empresarial? Revista Contemporinea de

Contabilidade, 10(21), 115-136.

Chun, R. (2005). Corporate reputation: Meaning and measurement. International Journal of Management Reviews,
7(2),91-109.

Damodaran, A. (2004). Finangas corporativas: teoria e pratica. Porto Alegre: Bookman.

Dami, A. B. T., Rogers, P. ¢ Ribeiro, K. C. S. (2007). Estrutura de propriedade no Brasil: evidéncias empiricas do grau
de concentragio acionéria. Revista Contemporinea de Economia e Gestdo, 5(2), 21-30.

Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The Accounting Review, 86(6), 1969-1994.

Fairchild, R. (2010). Dividend policy, signalling and free cash flow: An integrated approach. Managerial Finance,
36(5), 394-413.

Fairchild, R., Guney, Y. e Thanatawee, Y. (2014). Corporate dividend policy in Thailand: theory and evidence.
International Review of Financial Analysis, 31,129-151.

Févero, L. P,, Belfiore, P., Silva, F. L. e Chan, B. L. Andlise de dados: modelagem multivariada para tomada de decides.
Rio de Janeiro: Elsevier.

Ferndndez, L. V., Jara-Bertin, M. ¢ Pineaur, E. V. (2015). Pricticas de responsabilidad social, reputacién corporativa y
desempefio financiero. Revista de Administragio de Empresas, 55(3), 329-344.

Fombrun, C. ¢ Van Riel, C. B. M. (1997). The reputational landscape. Corporate Reputation Review, 1(1/2), 5-13.

Fonteles, I. V., Peixoto Junior, C. A., Vasconcelos, A. C. e De Luca, M. M. M.. (2012). Politica de dividendos das empresas
participantes do Indice Dividendos da BM&FBovespa. Contabilidade Vista e Revista, 23(3), 173-204.

Gillet, R., Lapointe, M. ¢ Raimbourg, P. (2008). Dividend policy and reputation. Journal of Business, Finance and
Accounting, 35(3/4), 516-540.

Gonziles, P. G. (1998). As mudancas nas politicas de dividendos e o mercado financeiro. Caderno de Estudos, 10(19),
1-12.

Gotsi, M. e Wilson, A. M.. (2001). Corporate reputation: Secking a definition. Corporate Communications, 6(1),24-30.

He, T. T., Li, W. X. B. ¢ Tang, G. Y. N. (2012) Dividends behavior in state — versus family — controlled firms: Evidence
from Hong Kong. Journal Business Ethics, 110(1), 97-112.

Holanda, A. P. e Coelho, A. C. D. (2012). Dividendos e efeito clientela: evidéncias no mercado brasileiro. Revista de
Administragio de Empresas, 52(4), 448-463.

Jensen, M. C. e Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and capital structures.
Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

La Porta, R., Lopez-de-Silanez, E, Shleifer, L. e Vishny, R. W. (2000). Agency problems and dividend policies around
the world. The Journal of Finance, 55(1), 1-33.

Lei 6404 de 1976, Dispoe sobre as Sociedades por Agoes, Presidéncia da Republica § Presidéncia da Republica, Planalto,
Brasilia, 15 de dezembro de 1976.

Lei 9249 de 1995, Altera a legislagio do imposto de renda das pessoas juridicas, bem como da contribuicio social sobre o
lucro liguido, e dd outras providéncias, Presidéncia da Republica § Presidéncia da Republica, Planalto, Brasilia, 26

de dezembro de 1995.

Liu, C. ¢ Chen, A. (2015). Do firms use dividend changes to signal future profitability? A simultancous equation
analysis. [nternational Review of Financial Analysis, 37, 194-207.

Loss, L. e Sarlo Neto, A. (2003). Politica de dividendos, na pratica, ¢ importante? Revista Contabilidade & Finangas,
14(ed. com.), 39-53.

Moreiras, L. M. E, Tambosi Filho, E. e Garcia, E G. (2012). Dividendos e informagio assimétrica: andlise do novo

mercado. Revista de Administragio da USP, 47(4), 671-682.



Emanoel Mamede Sousa da Slva, et ai. Politica de dividendos e reputacdo nas empresas mais respons...

Novis Neto, J. A. e Saito, R. (2003). Pagamentos de dividendos e persisténcia de retornos anormais das agdes: evidéncia
do mercado brasileiro. Revista de Administracio da USP, 38(2), 135-143.

Pietro Neto, J., Decourt, R. E e Galli, O. C. (2011). Proventos - A teoria da sinalizagio: varia¢des de mercado. Revista
de Administragio FACES Journal, 10(4), 150-168.

Roberts, P. W. ¢ Dowling, G. R. (2002). Corporate reputation and sustained superior financial performance. Strazegic
Management Journal, 23(12), 1077-1093.

Ross, S. A., Westerfield, R. W. ¢ Jaffe, J. F. (2013). Corporate finance. 10th ed. New York: McGraw-Hill.

Salsa, M. L. C. R. (2010). Politica de dividendos e ciclo de vida das empresas. Revista Encontros Cientificos — Tourism
& Management Studies, (6), 162-174.

Shleifer, A. ¢ Vishny, R. (1997). A survey of corporate governance. Journal of Finance, S2(2),737-775

Sousa Neto, . A, Jordao, R. V. D., Pinheiro, J. L. ¢ Marquezine, R. P. (2014). Juros sobre capital préprio como forma
de remuneragio de acionistas: um estudo sobre o conflito de agéncia e as priticas de planejamento tributério.
Revista de Administragio FACES, 13(4), 90-108.

Spence, M. (1973). Job market signaling. The Quartely Journal of Economics, 87(3), 355-374.

Thomaz, ]. C. e Brito, E. P. Z. (2010). Reputagao corporativa: construtos formativos e implicagdes para a gestio. Revista
de Administracio Contemporinea, 14(2), 229-250.

Vancin, D. F. ¢ Procianoy, J. L. (2014, setembro). Os fatores determinantes do pagamento de dividendos: um approach
inovador. Anais do Encontro Nacional da Associagio Nacional de Pés-Graduagio e Pesquisa em Administragio,
Rio de Janeiro, R], Brasil, 38. Recuperado de http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2014_EnANPAD_FIN18
20.pdf

Viana Janior, D. B. C. e Ponte, V. M. R. (2015). Politica de dividendos e fluxos de caixa: um estudo a luz da teoria da
sinalizacio. Revista Ciéncias Administrativas, 21(1), 211-236.

Zagonel, T. (2013). Politica de dividendos, tributacio e governanca corporativa no Brasil (Dissertagio de mestrado em
PPGA/UFRGS), Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.

Notas

Artigo de investigacio cientifica.

Licencia Creative Commons CC BY 4.0

Para citar este artigo: Sousa da Silva, E. M., Carvalho de Vasconcelos, A., Nobre Parente, P. H. ¢ Mendes
De Luca, M. M. (2017). Politica de dividendos e reputagio nas empresas mais responsaveis e com melhor
governanga corporativa. Cuadernos de Contabilidad, 18(46). 1-17. https://doi.org/10.11144/Javeriana.
cc18-46. pdre


http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2014_EnANPAD_FIN1820.pdf
http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2014_EnANPAD_FIN1820.pdf
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://doi.org/10.11144/Javeriana.cc18-46.pdre
https://doi.org/10.11144/Javeriana.cc18-46.pdre

