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RESUMO

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, esta pesquisa investiga a influéncia da
governanga corporativa na determinagdo da politica de dividendos das companhias
listadas na BM&FBovespa. Essa influéncia € investigada em conexao com a vontade
das companhias em pagar acima minimo legal e contratual estabelecido. Para atingir
este objetivo, um modelo de regressdo de dados em painel com efeitos aleatdrios foi
aplicado sobre uma amostra de 759 observacdées no periodo de 2010 a 2013. Os
resultados encontrados sugerem que: i) o segmento de governanga em que estao
listadas n&o afeta a decisdo das companhias de pagar dividendos acima do minimo
obrigatério; (ii) empresas com Agbes Preferenciais na composicdo de seu capital
social tendem a distribuir menos dividendos; iii) o grau de independéncia do Conselho
de Administragdo n&o exerce influéncia sobre a vontade de pagar das empresas; iv)
o fato de o principal executivo ser também o presidente do Conselho de Administragao
das empresas néao exerce influéncia na vontade de pagar das empresas; v) empresas
com mais oportunidades de investimento tendem a distribuir menos dividendos; e (vi)
as empresas tendem a manter sua politica de dividendos estavel. Esta pesquisa
contribui com a literatura de dividendos na medida em que traz evidéncias sobre o
papel de mecanismos especificos de governanca corporativa na politica de dividendos
das companhias. Sugere-se que a discussao do tema seja ampliada de forma a testar
outros mecanismos de governanga corporativa que possam influenciar na decisao de

pagar dividendos.

Palavras-chave: Dividendos. Governanga Corporativa. Politica de Dividendos.



ABSTRACT

Under an Agency Theory framework, using empirical evidence, this research seeks to
understand the influence of corporate governance in determining the dividend policy
of companies listed on the BM&FBovespa. The influence is investigated in connection
with companies’ will to pay dividends at levels above the minimum level of payment
required by Brazilian corporate law. In order to achieve this goal, a panel data
regression analysis with a random effects estimation model was fitted on a sample of
759 data points from years 2010 to 2013. Our findings suggest that: i) the governance
segment in which companies are listed does not affect the decision to pay dividends
above the minimum level; ii) companies with Preferred Shares tend to pay a lower
amount of dividends; iii) the Board of Directors’ degree of independence does not
influence the payment of dividends above the mandatory minimum; iv) the fact that the
CEO is also the Chairman of the Board of Directors of the company has no influence
on the decision to pay above the mandatory minimum ; v) companies with more
investment opportunities tend to pay less dividends; and (vi) companies tend to adopt
a constant dividend payout ratio. This research contributes to the payout policy
literature as it provides evidence of the role of specific corporate governance
mechanisms in the dividend payout policy of companies. Further research is
recommended regarding additional corporate governance mechanisms that could

influence the decision to pay dividends.

Key words: Payout. Corporate Governance. Payout Policy.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A Politica de Dividendos (PD) de uma empresa € o nome dado ao conjunto de
diretrizes adotadas por uma companhia as quais norteiam a forma com que realiza a
distribuicdo de seus lucros aos seus acionistas, ou seja, o valor que sera pago em
dinheiro, ou via recompra de agdes, bem como o valor que sera retido para
investimentos na empresa. Em conjunto com as politicas de financiamento e de
investimento, a PD é uma das mais importantes decisdes das financas corporativas.
A relacdo entre elas se estabelece na medida em que o valor pago aos acionistas
reduzira, ou alternativamente nao, os recursos disponiveis para futuros investimentos,
além de incidir na decisdo de como esses ultimos serao financiados.

Nas finangas corporativas, diversas teorias foram desenvolvidas e testadas em
estudos empiricos sobre a politica de distribuicdo das empresas e seus reflexos. Em
relacao aos fatores determinantes da PD das companhias, o classico estudo de Black
(1976) apresentou as duvidas existentes sobre como as companhias distribuem a
riqueza gerada a seus acionistas. Tais duvidas, segundo ele, referem-se
especialmente ao efeito dos tributos sobre os pagamentos em dinheiro (com
tributacdo maior que sobre o de ganho de capital), custos de transagao relacionados
a venda de ac¢des, sinalizacédo das intengdes das companhias e efeito clientela.

Recentemente, em estudo realizado com base nos ultimos vinte anos, Michaely
et al (2014) investigou que as razdes pelas quais as empresas pagam dividendos e
verificou que nao se limitam apenas as questdes financeiras da empresa propriamente
ditas, mas também englobam outros aspectos relacionados a economia, gestéo e
mercado, tais como a imperfeicado de mercado, problemas de governancga, contratos
incompletos e outras restricdes. Em sua pesquisa, encontrou evidéncias que apontam
que as razdes pelas quais as companhias pagam dividendos s&o mais consistentes
em favor das consideragdes sobre problemas de agéncia.

No caso brasileiro, a abordagem da questdo é em parte diferente da grande
maioria dos mercados mais desenvolvidos. Como forma de prote¢cao ao acionista, no
Brasil a legislacdo societaria estabelece uma série de normas que regulam a
destinacido a ser dada pelas sociedades an6nimas ao lucro liquido contabil apurado

ao final de cada exercicio social. A Lei n° 6.404 (1976), em seu artigo 202, paragrafo
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6°, dispde que os lucros nao destinados nos termos dos artigos 193 a 197 deverao
ser distribuidos aos seus acionistas. Assim, todas as companhias tém o dever de
distribuir pelo menos uma parcela de seus lucros aos seus acionistas.

Contudo, a PD das empresas brasileiras nao pode ser explicada unicamente
com base nessa particularidade do mercado brasileiro, ja que grande parte da
destinacédo de seus lucros permanece sendo uma decisdo exclusiva da companhia.
Contrariando suas expectativas iniciais, Vancin e Procianoy (2014) identificaram que
a despeito da referida obrigatoriedade, no mercado de capitais brasileiros diversas
companhias optam por distribuir valores acima do minimo obrigatério. Dentre as
razdes para a ocorréncia desse fendbmeno, os autores identificaram que, na mesma
linha da pesquisa de Michaely et al (2014), a presenga de fatores nao-financeiros
também parece exercer influéncia, uma vez que grande parte das companhias abertas
que distribuem dividendos acima do minimo obrigatorio possuem um nivel de
Governanga Corporativa (GC) mais elevado.

As descobertas de Vancin e Procianoy (2014) acentuam o que disseram
Decourt e Procianoy (2012) quando investigaram o processo decisorio das empresas
brasileiras na determinagcdo do pagamento de dividendos aos acionistas no Brasil e
constataram que a decisao final do valor a ser distribuido é do Conselho de
Administragcédo (CA) da companhia. Segundo os autores, além dos fatores de natureza
financeira, tais como geracao de caixa, nivel de endividamento e lucro do exercicio,
ha fortes indicios de que o tipo de incentivo utilizado na remuneracao dos executivos
da empresa afeta a politica de dividendos, sugerindo a existéncia de conflito de
agéncia entre executivos e acionistas.

Assim, na medida em que funciona como um dos principais mecanismos
redutores de conflitos de agéncia utilizados pelas empresas, a ado¢gado de melhores
praticas de GC parece ter relacao direta com o pagamento de dividendos também no
mercado brasileiro, exercendo um importante papel na deciséo de pagar por parte das
companhias abertas. Com um enfoque diferente da maioria das pesquisas acerca da
influéncia da GC na PD das empresas, as quais se baseiam no valor total de
dividendos distribuidos aos acionistas, a presente pesquisa estudou a relagao entre
algumas praticas de GC das empresas e o que Vancin e Procianoy (2014) chamaram
de real vontade de pagar das empresas, que agrega ao tema a questao legal

(dividendo minimo obrigatoério) e contratual (estatuto social das empresas).



16

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Qual a influéncia da Governanga Corporativa na real vontade de pagar das

empresas listadas na BM&FBovespa?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo da presente pesquisa € verificar como a vontade de pagar das
empresas listadas na BM&FBovespa € influenciada pelos mecanismos de
Governancga Corporativa que adotam, sob o enfoque da real decisdo de pagar (acima
do minimo legal e contratual obrigatério) por parte dos controladores das empresas

brasileiras listadas na BM&FBovespa.

1.3.2 Objetivos Especificos

Em linha com o tema objeto do estudo desenvolvido, foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

a) Verificar se o enquadramento em segmentos de Governanga Corporativa
diferenciada na BM&FBovespa tem impacto na decisdo das empresas listadas
de pagar dividendos acima do minimo obrigatorio;

b) Medir o impacto do numero de conselheiros de administragdo declarados
independentes na vontade de pagar das empresas listadas na BM&FBovespa;

c) Verificar se a Politica de Dividendos das empresas listadas na BM&FBovespa,
especificamente em relacdo a sua vontade de pagar, é afetada quando o
Presidente do CA e o Diretor-Presidente sdo a mesma pessoa,;

d) Verificar se a existéncia de agdes preferenciais exerce influéncia na vontade de

pagar de dividendos das empresas listadas na BM&FBovespa.

1.4 JUSTIFICATIVA
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Segundo Carvalhal da Silva (2006), o conceito de GC nao € novo, mas nos
ultimos anos, a medida que a preocupacédo com o investidor tem aumentado, vem se
tornando uma relevante preocupacdo das empresas tanto em mercados
desenvolvidos como em mercados emergentes. No Brasil, essa crescente
preocupagao das empresas com seu estagio de Governanga é observada quando das
153 empresas que abriram capital no periodo de 2004 até 31 de dezembro de 2014,
115 o fizeram sendo listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa. Esse
segmento de listagem requer das Empresas que dele fazem parte um maior nivel de
adocao de boas praticas de GC.

A GC se relaciona diretamente com a PD das empresas na medida que a
adocao de boas praticas corporativas reduz os custos de agéncia. Em 1984, Frank
Easterbrook publicou seu classico artigo Two Agency-Cost Explanations of Dividends
no qual expde dois tipos de custo de agéncia inseridos na PD das empresas.

O primeiro custo de agéncia € o custo de monitoramento dos gestores, bastante
caro ao acionista. O autor destaca que o acionista teria sua riqueza maximizada se
existisse um terceiro interessado que monitorasse o gestor por ele, como por exemplo
um detentor de divida. O Segundo custo de agéncia apresentado por Easterbrook é o
custo associado a aversao ao risco por parte dos gestores, que dependem de
desempenho para manter sua riqueza e seus empregos. Os agentes preferem nao
arriscar, muitas vezes escolhendo projetos com menor rentabilidade. Easterbrook
sugere as empresas tendem a distribuir dividendos de forma a mitigar esses custos
de agéncia, ja que um maior indice de dividendos forgaria o gestor a optar por projetos
mais rentaveis, além de manter constantemente a empresa no mercado, atraindo
investidores interessados que exerceriam também uma funcdo de monitoramento.

Para La Porta et al (1998, 2000) uma das principais solugdes para os problemas
de agéncia € a proépria lei. Em mercados desenvolvidos, com alto grau de protegao
aos investidores conferido pela lei, as empresas com menor grau de GC distribuem
mais dividendos aos seus acionistas. Ja em mercados emergentes, com pouca
protecdo legal aos investidores, as evidéncias indicam que a distribuicdo de
dividendos é significativamente maior (LA PORTA et al, 1998).

No Brasil, a literatura acerca do tema é recente, e os estudos concentram-se
em utilizar como proxy para GC apenas o segmento de listagem das empresas na
BM&Bovespa, conforme se verifica em Ribeiro et al (2013), Zagonel & Terra (2013),
Bachman et al (2012), Marques et al (2015), Silva et al (2015). Nesse particular, é
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importante destacar que os niveis de governanga determinados pela BM&FBovespa
sdo estabelecidos conforme critérios definidos pela prépria BM&FBovespa, que nao
refletem todas as boas praticas de GC recomendadas por outras instituicbes de
relevante atuagdo no mercado brasileiro nessa area, como por exemplo o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a propria Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Nos trabalhos citados, a utilizagado dessa proxy de GC sugere que niveis mais
acentuados de governanga tém relagao positiva com o pagamento de dividendos.
Entretanto, por se tratar de uma proxy que representa a adog¢ao voluntaria a um
conjunto de praticas de GC, e com critérios definidos pela BM&FBovespa, esses
trabalhos acabam nao tratando de forma individualizada as praticas especificas de
GC que podem influenciar diretamente na PD das empresas, em especial no que diz
respeito as praticas que visam proteger o acionista minoritario e as que visam reduzir
o conflito de interesses entre os grupos de acionistas.

Observa-se que muitas das empresas listadas na BM&FBovespa antes do ano
2000, quando ocorreu a criagao dos segmentos de listagem com GC diferenciada,
permanecem listadas no segmento tradicional, apesar de preencherem alguns dos
requisitos para que possam ser listadas em segmentos mais diferenciados.

Assim, a presente pesquisa representa um acréscimo a literatura, ao verificar
isolada e conjuntamente se determinadas praticas de GC, extraidas diretamente da
literatura que trata sobre GC com énfase em teoria de agéncia, exercem influéncia na

real vontade de pagar dos controladores das Empresas listadas na BM&Bovespa.

1.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Embora cada vez mais utilizada como mecanismo de remuneragao aos
acionistas, especialmente em mercados desenvolvidos, a presente pesquisa nao trata
das recompras de acbes feitas pelas Empresas listadas na BM&FBovespa. A
utilizagcado dessa forma de remuneragao, apesar de também representar vontade de
pagar aos acionistas, possui outras motivacdes que explicam seu uso. Conforme
Vermaelen (1984), as empresas usam recompra para enviar sinais ao mercado. Para
Gabrielli e Saito (2004), as recompras de agbes sdo amplamente utilizadas para
ajustar a estrutura de capital das empresas. Segundo os autores, as Companhias

também recompram acdes quando acreditam que seu valor esta subavaliado no
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mercado. Moreira e Procianoy (2000), afirmaram que as recompras de agdes trazem
uma desvantagem tributaria em relagdo aos dividendos e aos JCP. Ainda, segundo
Decourt e Procianoy (2012), a recompra de agdes € tratada pela maioria dos CFO’s
(Chief Financial Officer) das empresas listadas na BM&FBovespa como uma deciséao

de investimento, e ndo de distribuicdo de dividendos.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS

Neste capitulo apresenta-se a revisao da literatura relacionada as principais
teorias sobre a PD, bem como os principais estudos empiricos realizados no mercado

brasileiro de agoes.

2.1.1 Teoria

O termo "Politica de Dividendos" comumente refere-se a pratica que as
empresas seguem na tomada de decisdes em relagao a distribuicdo de seus lucros.
Em outras palavras, a decisdo sobre a quantidade e a forma de remunerar seus
acionistas ao longo do tempo.

As razdes que levam as empresas a determinar suas PD tém sido largamente
estudadas, sem que haja até os dias de hoje consenso sobre elas. O que se sabe é
que os motivos que levam as empresas a determinar o quanto e como vao ser
remunerados seus acionistas sdo muitos. E variam de acordo com as caracteristicas
da empresa e do mercado no qual esta inserida.

No centro da discussao acerca das teorias de PD estdo duas linhas de
raciocinio opostas: A primeira acredita que o fato das empresas pagarem ou nao
dividendos ¢é irrelevante para que se determine o pre¢o das agdes e, portanto, seu
valor de mercado e seu custo de capital. A segunda linha de pensamento sustenta
que as empresas que pagam periodicamente dividendos eventualmente tendem a ter
os precos de suas acdes mais elevados e um custo de capital mais reduzido. A
existéncia dessas linhas opostas de pensamento tem gerado grandes quantidades de

pesquisas, tanto empiricas quanto teoricas.

2.1.1.1 Irrelevancia dos Dividendos

Em 1961, Miller e Modigliani (M&M) preconizaram a teoria de que os dividendos
sdo irrelevantes sob a ética do acionista. Conforme os autores, seria indiferente para
os investidores auferir retorno via dividendos ou ganhos de capital pela valorizagao do

seu investimento, ndo modificando, dessa forma, o valor das empresas.
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A teoria de M&M argumenta que o risco da empresa, e consequentemente o
seu valor, sdo determinados em funcdo de seu fluxo de caixa operacional,
independentemente da forma pela qual os investidores sdo remunerados. Para os
autores, o pagamento de dividendos faz com que o valor da empresa seja reduzido
no exato montante que foi distribuido. A riqueza dos acionistas se mantém inalterada,
pois ao passo que o valor de seu caixa € reduzido, um acréscimo em recursos
financeiros a disposicao é obtido. Outro argumento de M&M que suporta a ideia de
que os dividendos sao irrelevantes € o de que, para um investidor, todas as politicas
de dividendos sao efetivamente as mesmas, ja que os investidores podem criar
dividendos simplesmente ajustando suas carteiras de investimento de forma que
corresponda as suas preferéncias.

No entanto, para que seja admitida a hipétese de que os dividendos sao
irrelevantes, é importante que sejam assumidos alguns pressupostos caracteristicos
de mercados perfeitos: (1) que ndo haja diferengas entre os impostos sobre dividendos
e impostos sobre ganhos de capital; (2) que nao haja custos de transagao incorridos
quando os titulos sdo negociados; (3) que todos os participantes do mercado tenham
acesso livre e igual a mesma informagéao (informagao simétrica e sem custos); (4) que
nao haja conflitos de interesses entre gestores e detentores de titulos (ou seja, que
nao haja problema agéncia); e (5) que todos os participantes no mercado sejam price-

takers'.

2.1.1.2 Relevancia dos Dividendos

Uma ideia alternativa sobre o efeito da PD no valor de uma empresa € a de que
os dividendos influenciam seu valor. Diferentemente de Miller e Modigliani (1961),
Lintner (1962) e Gordon (1963) desenvolveram, independentemente, a teoria
conhecida como bird in the hand, que trata da preferéncia dos acionistas em receber
dividendos hoje, em comparagéo a reteng¢ao de lucros para uma futura distribui¢ao.
Segundo suas pesquisas, um alto nivel de incerteza sobre futuros pagamentos de
dividendos implicaria, por parte dos investidores, em uma exigéncia de uma taxa de
retorno mais alta sobre seu investimento, fazendo com que o custo de capital proprio

da empresa aumente.

" Investidor cujas transagdes de compra ou venda ndo tém efeito sobre o valor de mercado.
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Com base nos trabalhos anteriores, Walter (1963) postulou um modelo que
sustenta que a politica de dividendos é relevante para determinar o valor de uma
empresa, tendo em vista que as condigdes gerais para neutralidade simplesmente nao
existem no mundo real. O modelo sugere que quando os dividendos sao pagos aos
acionistas, eles sao reinvestidos pelo acionista a fim de obterem retornos ainda mais
elevados. O custo que as empresas tém com o pagamento desses dividendos é
referido pelo autor como um custo de oportunidade da empresa (custo de capital), ja
que a empresa teria a opgao de usar esse dinheiro para financiar suas atividades
proprias ou efetuar novos investimentos caso nao fossem distribuidos aos acionistas.

Dentro da linha de que os dividendos séo relevantes, outras teorias surgiram
na tentativa de explicar o comportamento das empresas no momento de decidir sobre
a destinagao de seus lucros.

Segundo Allen e Michaely (2003), a hipétese da preferéncia tributaria sugere
que baixos indices de distribuicdo de dividendos reduzem o custo de capital e
aumentam o preco das agdes. Por extensdo, um valor baixo de distribuicado de
dividendos contribui para a maximizacado do valor da empresa. Este argumento
baseia-se no pressuposto de que os dividendos sao tributados a taxas maiores do que
os ganhos de capital. Aléem disso, os dividendos sdo tributados imediatamente,
enquanto os impostos sobre ganhos de capital s&o diferidos até que as agdes sejam
realmente vendidas. Essas vantagens fiscais de ganhos de capital sobre os
dividendos tendem a predispor os investidores a preferirem investir em empresas que
retém a maior parte de seus ganhos em vez de paga-los como dividendos.

Outra teoria que contrapde a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos de M&M é
a teoria da sinalizagao, que parte da premissa que os investidores externos tém menos
informagéo que os agentes e que os controladores das empresas. Essa teoria sugere
que, devido a essa assimetria de informacdes, os dividendos podem ser sinalizadores
de desempenho futuro das empresas. Um maior pagamento de dividendos poderia
entdo significar boas perspectivas futuras, fazendo com que o valor da firma
aumentasse no mercado. Por outro lado, cortes nos dividendos pode ser considerado
um sinal de que a empresa tem fracas perspectivas futuras e o preco da acao pode
entdo reagir desfavoravelmente (KOCH; SHENQOY, 1999). De acordo com Allen e
Michaely (2003), os principais trabalhos que abordaram esse assunto sao os de
Bhattacharya (1979), Miller e Rock (1985) e John e Williams (1985). A ideia basica
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intuitiva em todos esses trabalhos € de que as empresas ajustam seu nivel de
dividendos a distribuir como forma de sinalizar suas perspectivas.

A Teoria da Agéncia € outra hipotese bastante estudada a fim de se conhecer
o comportamento das empresas na tomada de decisdes de distribuicdo de lucros. Um
dos pressupostos do mercado de capitais perfeito de M&M é de que n&o ha conflitos
de interesses entre gestores e acionistas. Na pratica, porém, essa premissa é
questionavel, ja que por vezes os acionistas nao participam diretamente da gestédo da
empresa. Nesses casos, 0s gestores sdo agentes imperfeitos dos acionistas. Isso
ocorre porque os interesses dos gestores ndo s&o necessariamente 0s mesmos
interesses dos acionistas (JENSEN, 1986).

Easterbrook (1984) e Jensen (1986) sugerem que os pagamentos de
dividendos sao uteis na medida em que reduzem o fluxo de caixa a disposi¢ao dos
gestores (free cash flow) forgando-os a constantemente buscar recursos no mercado
de capitais. Quando dessa busca, os investidores e mesmo financiadores que
eventualmente aportardo recursos na companhia atuardo de certa forma como
monitoradores da administragao, reduzindo o custo de monitoramento dos acionistas
antigos. Para Easterbrook (1984), essa teoria poderia constituir uma explicagao para
a pratica de pagar dividendos e levantar novos recursos no mercado de capitais.

Entretanto, o fluxo de caixa a disposi¢cao dos gestores ndo € o unico potencial
problema que pode levar a conflitos de interesse nas empresas. Os dividendos podem
ser tema de outros possiveis conflitos, tais como os conflitos entre acionistas
majoritarios e minoritarios (LA PORTA et al, 2000) e entre os acionistas e os
detentores de divida (MYERS, 1977).

2.1.2 Analise Empirica

Em linha com a hipétese de que os dividendos séo irrelevantes, Black e Scholes
(1974) examinaram a relagdo entre o Dividend Yield? e retornos das agdes, com o
objetivo de identificar o efeito da politica de dividendos sobre os precos das agdes. Os
resultados encontrados mostraram que o Dividend Yield n&o € significativamente
diferente de zero tanto para todo o periodo analisado (1936-1966) como para qualquer

um dos sub-periodos mais curtos. Black e Scholes, portanto, concluiram ndo poder

2 Indicador financeiro medido pela razao entre os dividendos por agédo e o prego por agéo.
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demonstrar que as diferencas de rendimento levam a diferengas nos pregos das
acgdes, de certa forma sustentando a hipotese de que dividendos séo irrelevantes.

Outros estudos realizados por importantes pesquisadores, tais como Miller e
Scholes (1978), Tess (1981), Miller (1986) e, mais recentemente, Bernstein (1996),
forneceram resultados em consonéancia com a irrelevancia dos dividendos.

Na tentativa de encontrar evidéncias que suportassem a hipotese de
irrelevancia dos dividendos Baker, Farrelly e Edelman (1985) questionaram 562 CFOs
de empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Os resultados
mostraram que, de uma forma geral, os CFOs entendem que a PD afeta o valor da
empresa. Da mesma forma, 90% dos respondentes da pesquisa de Baker e Powell
(1999) com 603 CFOs de empresas listadas na NYSE responderam acreditar que a
PD afeta o valor tanto da empresa como de seu custo de capital.

Dentre as principais teorias que suportam a ideia de que os dividendos sao
relevantes, a teoria do bird in the hand afirma que o pagamento de dividendos tem
uma relagdo positiva com o valor da firma. Além dos préprios trabalhos de Gordon
(1959, 1963) e de Lintner (1962), alguns trabalhos buscaram oferecer evidéncias
sobre essa hipotese. Entretanto, segundo Bhattacharya (1979), as evidéncias
empiricas que suportam esses outros trabalhos s&o geralmente bastante limitadas.

A hipotese da preferéncia tributaria foi testada no trabalho de Black e Scholes
(1974). Os autores nao conseguiram encontrar evidéncias de que os tributos exercem
qualquer impacto na PD das empresas testadas. Por outro lado, os resultados de
Litzenberger and Ramaswamy (1979), e mais recentemente Kalay e Michaely (2000)
encontraram evidéncias que suportam a hipétese do efeito tributario.

De uma forma geral, a recente pesquisa (survey) de Michaely et al (2014)
demonstra que os estudos centrados no corte de impostos sobre dividendos, ocorrido
em 2003 nos Estados Unidos, apontam que as diferengas na tributacdo dos
dividendos e ganhos de capital ttm apenas um impacto de segunda ordem sobre a
Politica de Dividendos. Segundo os autores, “nao esta claro se o efeito dos dividendos
sobre o preco das acdes pode ser interpretado como um efeito fiscal, especialmente
tendo em vista a correlagdo potencial entre dividend yield e fatores de risco.”

A teoria dos dividendos como sinalizadores foi desenvolvida em torno da ideia
de que insiders (gestores e tomadores de deciséo) estdo mais informados sobre a
situagcao atual e sobre perspectivas futuras de desempenho da empresa do que os

outsiders (mercado). Essa premissa sugere que o mercado percebe dividendos como
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sinais da visao da administragao sobre as riqueza da empresa e, portanto, os precos
das ag¢des reagem a esse sinal. Segundo Fama (1970), esse processo se da de forma
bastante eficiente, com o mercado se ajustando rapidamente as novas informacgoes.

O trabalho de DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1996), estudou a hipotese de
sinalizagao das decisdes de dividendos de 145 empresas da NYSE cujo lucro liquido
anual entrou em declinio depois de nove ou mais anos consecutivos de crescimento.
Como resultado, os autores ndao encontraram evidéncias de que as decisdes sobre
pagamento de dividendos ajudassem a identificar empresas com ganhos superiores
no futuro.

Para Michaely et al (2014), a hipotese do uso dos dividendos como
sinalizadores tem encontrado pouco suporte, tanto empiricamente quanto em surveys
de dados, o que provavelmente explica por que a ideia de dividendos como
sinalizadores de riqueza das empresas tornou-se menos popular para o mercado.
Para os autores, ndo existe um modelo formal para a teoria da sinalizagao que explore
o fato de que dividendos sinalizam ndo somente as expectativas futuras de fluxos de
caixa, mas também o risco dos fluxos de caixa. Tal modelo, segundo eles, poderia
trazer novas diretrizes empiricas sobre como e por que motivo as empresas mudam
sua politica de dividendos.

O problema de agéncia como uma possivel explicacdo para a PD das empresas
tem sido bastante testado em trabalhos empiricos. Um dos primeiros trabalhos sobre
o assunto € o de Rozeff (1982). Baseado no pressuposto de que em uma politica 6tima
de dividendos os custos de transacéo e de agéncia devem ser minimizados, o autor
encontrou resultados que sugerem que os beneficios dos dividendos como redutores
do custo de agéncia sdao menores em empresas com alta concentragcdo de
propriedade, especialmente se a propriedade é dos insiders.

Jensen, Solberg e Zorn (1992) confirmaram posteriormente em seus testes que
uma maior concentragdo de propriedade na mao dos insiders possui uma relagcao
negativa com o pagamento de dividendos, portanto suportando a hipétese de que a
PD é afetada pelos custos de agéncia.

Lang e Litzenberger (1989), com base na teoria postulada por Jensen (1986),
testaram em seu trabalhos a hipétese do fluxo de caixa livre e sobreinvestimento como
explicador da PD. A hipétese da teoria € que um aumento nos dividendos ira reduzir
0 excesso de investimento e aumentar o valor de mercado da empresa. Da mesma

forma, uma diminuigdo nos dividendo pagos denota que serao realizados projetos de
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valor presente liquido negativo. Os testes utilizaram o Q de Tobin como proxy para
sobreinvestimento e os resultados apontaram evidéncias consistentes com a teoria.

A partir do trabalho de La Porta et al (2000) os pesquisadores comegaram a
prestar mais atencéo a interacao entre a PD e a GC. O ponto comum das pesquisas
que se desenvolveram a partir de entido foi entender o comportamento das empresas
sob duas possibilidades: (i) se os dividendos sao utilizados como substitutos de
mecanismos de governanga ausentes nas empresas ou (2) se os dividendos sao
pagos em razédo de os fortes mecanismos de governanga presentes na empresa
mitigarem os possiveis problemas de agéncia. Na literatura, ha evidéncias que
apontam para as duas hipoéteses.

Ao investigar as relagdes entre o nivel de proteg¢ao dos investidores e a GC das
empresas, La Porta et al (2000) concluiram que em paises com menor prote¢cao aos
investidores as empresas distribuem mais dividendos. O trabalho examinou mais de
4000 companhias de 33 paises diferentes (mercados desenvolvidos e emergentes).
Os resultados sao, portanto, consistentes com a teoria da agéncia como explicagao
para o pagamento de dividendos. Suas descobertas sugerem que os dividendos
podem ser usados para reduzir conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios e
o conflito entre os gestores e os acionistas.

Grullon e Michaely (2002) descobriram que empresas em setores mais
concentrados distribuem significativamente menos dividendos e s&o menos
propensos a aumentar o volume de dividendos pagos se comparadas as empresas
em setores menos concentrados. Esses resultados também sugerem uma ideia de
complementaridade da PD.

Todavia, nem todos os estudos sao consistentes com a teoria de que as
empresas com forte GC distribuem mais dividendos em razdo dos mecanismos de GC
serem redutores do custo de agéncia. Existem divergéncias significativas sobre a
forma como a GC afeta a PD das empresas.

Consistentes com as implicacbes de que os dividendos funcionam como
substitutos, alguns trabalhos recentes encontraram evidéncias que suportam a ideia
de que as empresas utilizam os pagamentos de dividendos para reduzir os custos de
agéncia causados por ma governanga. A titulo de exemplo, Michaely et al (2014) cita
os trabalhos de Officer (2011) e John e Knyazeva (2006). Em ambos os estudos,
segundo o autor, foram encontradas evidéncias de que as empresas que sao

classificadas como empresas de "boa governanga" distribuem menos dividendos.
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2.2 DIVIDENDOS NO BRASIL

Os mercados de capitais existentes no mundo possuem mecanismos proprios
de funcionamento. Usualmente, a forma de funcionamento de cada um esta atrelada,
principalmente, as legislagcdes especificas e ao nivel de desenvolvimento econémico
e institucional (LOSS; SARLO NETO, 2003).

Nessa linha, para que se possa compreender o comportamento das empresas
brasileiras em relagdo as suas PD, é importante que algumas caracteristicas do
mercado brasileiro sejam demonstradas. Dentre as principais particularidades do
mercado brasileiro de acbes com potencial para exercer influéncia na PD das
companhias, podem ser destacadas as seguintes:

a) a existéncia de dividendo minimo obrigatorio (LSA, art. 202);

b) os juros sobre capital préprio (Lei 9.249/95, art. 9°);

c) a grande concentragéo da propriedade (CARVALHAL DA SILVA, 2004);

d) dividendos tributariamente mais vantajosos que as recompras de agdes

(Decreto 3.000/1999);

e) a existéncia abundante de ag¢des preferenciais (SARLO NETO, 2005);
f) o elevado custo de capital (LEAL; SAITO, 2003);
g) afalta de acesso ao mercado de capitais e de crédito (LEAL; SAITO, 2003).

Dessa forma, nem sempre as evidéncias trazidas pela literatura internacional,
as quais tém como base de pesquisa mercados com outras caracteristicas, podem
ser aplicadas de forma direta a realidade brasileira no que tange a PD.

A seguir, serdo apresentados os aspectos legais da distribuicdo de dividendos
no Brasil bem como uma revisdo das evidéncias empiricas encontradas em trabalhos

realizados no mercado brasileiro.

2.2.1 Aspectos Legais

2.2.1.1 Dividendo Minimo Obrigatério

Diferentemente da maioria dos paises onde ha mercado de capitais ativo, a

distribuicdo de dividendos no Brasil é obrigatéria, tendo sido estabelecida pelo
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ordenamento juridico brasileiro por intermédio da Lei n° 6.404 de 1976 (LSA). As
principais regras referentes a remuneragao dos acionistas estdo dispostas no Art. 202

da LSA, transcrito abaixo:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdrio, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for
omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes normas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes
valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacao da reserva para contingéncias (art. 195)
e reversdo da mesma reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser
limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado,
desde que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (art.
197);

[l - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e
se nao tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes,
deverao ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizagéo.

§ 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro
ou do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que
sejam regulados com precisdo e minucia e ndo sujeitem os acionistas
minoritarios ao arbitrio dos érgéos de administragéo ou da maioria.

§ 2° Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatorio ndo podera ser
inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos
do inciso | deste artigo.

§ 3° A assembléia-geral pode, desde que ndo haja oposicao de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicido de dividendo inferior ao
obrigatério, nos termos deste artigo, ou a retencao de todo o lucro liquido,
nas seguintes sociedades:

| - companhias abertas exclusivamente para a captagdo de recursos por
debéntures nao conversiveis em agodes;

Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas
que ndo se enquadrem na condig&o prevista no inciso .

§ 4° O dividendo previsto neste artigo n&o sera obrigatdrio no exercicio social
em que os 6rgaos da administragdo informarem a assembléia-geral ordinaria
ser ele incompativel com a situacao financeira da companhia. O conselho
fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informagéao e, na
companhia aberta, seus administradores encaminhardo a Comissdo de
Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da realizacdo da assembléia-
geral, exposicao justificativa da informacao transmitida a assembiléia.

§ 5° Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo
registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em
exercicios subsequentes, deverdao ser pagos como dividendo assim que o
permitir a situagao financeira da companhia.

§ 6° Os lucros nao destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deveréo ser
distribuidos como dividendos.

De acordo com o referido artigo, o estatuto social € soberano, e é ele que
determinara a parcela de lucros a ser classificada como dividendo obrigatorio.
Contudo, nos casos em que o estatuto social nao prevé percentual minimo de

distribuicdo de dividendos, a companhia devera pagar metade do lucro liquido do
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exercicio diminuido ou acrescido dos valores destinados a constituicado das reservas
previstas nos artigos 193 e 195 da LSA e eventual constituicdo da Reserva de Lucros
a Realizar, prevista no artigo 197 da LSA.

A legislac&o ainda estabelece que o Lucro Liquido do Exercicio sera o resultado
depois da dedugao dos prejuizos acumulados e da provisdo para o Imposto de Renda.
Apos isso deverao ser deduzidas também as participacoes estatutarias dos
empregados, administradores e partes beneficiarias. O saldo dessas deducdes servira
para a base de calculo dos dividendos obrigatério. Em relagdo aos prejuizos
acumulados, esses devem ser compensados antes de qualquer destinagao do lucro.

Abaixo apresenta-se o calculo do Lucro Liquido Ajustado:

Lucro Liquido Ajustado:

Lucro Liquido do Exercicio
(-) Prejuizos Acumulados
- ) Reserva Legal
- ) Reserva de Contingéncias
+ ) Reverséo de Reserva de Contingéncias
+/-) Ajustes de exercicios anteriores
+ ) Realizagdo da Reserva de Reavaliagéo

(
(
(
(
(
(

=) Lucro Liquido Ajustado

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Reserva Legal é uma reserva constituida com a finalidade de
compensacao de prejuizos e aumento de capital. De acordo com o Art. 193 da LSA,
a Reserva Legal corresponde a 5% do Lucro Liquido Exercicio e ndo podera ser
superior a 20% do Capital Social da empresa individualmente ou 30% do Capital
Social quando somado as reservas de Capital. Esta reserva sera constituida
obrigatoriamente pela companhia, até que seu valor atinja 20% (vinte por cento) do
capital social realizado, quando entdo deixara de ser acrescida; ou entdo, podera,
a critério da companhia, deixar de receber créditos, quando o saldo desta reserva,
somado ao montante das reservas de capital (exceto a reserva de corregao

monetaria do capital realizado), atingir 30% (trinta por cento) do capital social.
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A Reserva para Contingéncias tem como objetivo a salvaguarda de
eventuais prejuizos futuros. Seu percentual, assim como seu limite maximo, é
determinado pelo estatuto da empresa. Contudo, o limite maximo nao pode
restringir o pagamento do dividendo minimo obrigatorio.

A Reserva de Lucros a Realizar é constituida para que os dividendos nao
sejam distribuidos sem que haja a realizagdo financeira dos lucros, e seu
percentual depende do percentual do lucro que nao foi realizado financeiramente.
Nao ha limites maximos para a constituicdo dessa reserva.

O quadro a seguir, adaptado a partir do trabalho de Vancin & Procianoy
(2014), resume as principais caracteristicas das reservas de lucros que reduzem o

dividendo minimo obrigatério a ser pago aos acionistas (Quadro 1):



Quadro 1 - Caracteristicas das Reservas de Lucro no Brasil
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NOME FINALIDADE | PERCENTUAL LIMITE BASE LEGAL
20% do Capital
Compensagéo o Individualmente
Reserva leqal de Prejuizos e 5L/:') ?Jci)dlc_)udcc:o ou 30% quando Art. 193
9 Aumento de Eiercicio somado as Lei 6.404/76
Capital Reservas de
Capital
Determinado
pelo estatuto.
. Todavia, nédo
Reserva para Dar cob(’artl_Jra a Determinado podera restringir Art. 195
Contingénci possiveis pelo Estatuto da .
ontingéncia S 0 pagamento do Lei 6.404/76
prejuizos futuros Empresa =
dividendo
minimo
obrigatdrio
N&o permitir que
os dividendos Dependera do
Reserva de Lucros a sejam pagos percer?tual d? e Art. 197
Realizar sem que 0s Lucro ainda ndo | Nao ha limite Lei 6.404/76
lucros sejam realizado ’
financeiramente | financeiramente
realizados

Fonte: Adaptado pelo autor com base no trabalho de Vancin & Procianoy (2014).

Apesar da obrigatoriedade de pagamento de dividendos, existe uma situagao
na qual, ainda que tenha apurado lucro no exercicio, a empresa tem a possibilidade
de nao distribuir dividendos. Conforme a LSA, quando a administracdo da empresa
informa a Assembleia Geral Ordinaria que a situacdo financeira da empresa é
incompativel com o pagamento de dividendos, a empresa podera de deixar de pagar
o dividendo minimo obrigatério. No entanto, o valor nao distribuido aos acionistas, no
limite do minimo obrigatdério conforme o estatuto da empresa, devera ser registrado
como reserva especial e pago assim que a situagéo financeira seja favoravel. Na
pratica, esse artificio funciona como uma postergagcado no pagamento obrigatorio.

Por forca do paragrafo 2° do artigo 202 da LSA, todas as empresas com
estatuto omisso que desejam alterar seu estatuto, ndo podem fixar o dividendo minimo
obrigatorio em parcela inferior a 25% do lucro liquido ajustado. Conforme coleta de

dados realizada na presente pesquisa, esse € o percentual minimo previsto para
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pagamento de dividendos obrigatérios em 67,4%2 das 496 empresas listadas na
BM&FBovespa em 31 de dezembro de 2014.

2.2.1.2 Os Juros sobre o Capital Préprio

Além dos dividendos, a companhia pode remunerar seus acionistas pagando-
lhes Juros sobre o Capital Préprio (JCP), figura esta introduzida na legislacéao
brasileira pelo art. 9° da Lei n° 9.249 de 1995.

Os JCP sao calculados mediante a aplicagdo de uma taxa de juros (a TJLP* —
Taxa de Juros de Longo Prazo) sobre o patriménio liquido da companhia, estando o
seu pagamento sujeito a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de 15%
(para pessoas fisicas). Do ponto de vista da empresa pagadora de JCP, salvo
excecgoes, pode o seu valor ser deduzido na determinacdo da base de calculo do
imposto de renda incidente sobre os lucros da companhia. Segundo Fabretti (2000),
essa deducdo dos JCP tem como objetivo compensar a extingdo da Corregéo
Monetaria de Balangos, que visava eliminar o efeito das perdas inflacionarias no
Patrimdnio Liquido e diminuir do lucro a parte referente a inflagdo do periodo, sendo
proibida a partir da Lei n°® 9.249/95.

O quadro a seguir resume as principais diferencas entre os JCP e os
Dividendos (Quadro 2):

3 Ver Tabela XX — Estaistica Descritiva da Amostra

4 A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de 31.10.94,
publicada no Diario Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo basico dos
financiamentos concedidos pelo BNDES.
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Quadro 2 - Diferengas entre JCP e Dividendos

JCP DIVIDENDOS

Facultativa vinculada a previsao em T A
Obrigatdria vinculada a existéncia de

DISTRIBUIGAO estatuto social e a existéncia de fluxo
. Lucros.
de caixa.
BASE DE CALCULO Patrimdnio Liquido. Lucro Liquido do Exercicio.
PERCENTUAL Limitado a Taxa de Juros de Longo Definido em Estatuto
REMUNERACAO Prazo (TJLP). ’

Acionista pessoa Fisica Tributado a

TRIBUTAGAO 15% na Fonte.

N&o ha.

Os JCP distribuidos sdo considerados
SITUAGAO FISCAL despesas financeira e podem ser

EMPRESA deduzidos da base de calculo do IRPJ
e CSLL.

Os dividendos distribuidos ndo podem
deduzir a base de calculo do IRPJ e
CSLL devidos.

Fonte: Adaptado pelo autor com base no trabalho de Vancin (2014)

Destaca-se que a legislagao® permite que a remuneracgéo do JCP seja imputada
ao valor do dividendo obrigatério devido aos acionistas nos termos do art. 202 da Lei
n° 6.404 (1976). A Comisséo de Valores Mobiliarios, por intermédio da Deliberacao
CVM n° 207 (1996), dispde que os JCP pagos ou creditados somente poderao ser
imputados ao dividendo minimo, previsto no artigo 202 da Lei n°® 6.404/76, pelo seu
valor liquido do imposto de renda na fonte.

A mesma deliberagdo da CVM determina que deverao ser informados em nota
explicativa as demonstragbes financeiras e as informacgdes trimestrais (ITRs) os
critérios utilizados para determinagdo desses juros, as politicas adotadas para sua
distribuicdo, o montante do imposto de renda incidente e, quando aplicavel, os seus
efeitos sobre os dividendos obrigatérios.

A forma de remuneragao por meio de JCP tém crescido de forma significativa
no Brasil. O estudo de Decourt e Procianoy (2012) revelou que a imensa maioria das
empresas optam por essa forma de remuneracao a seus acionistas. Essa preferéncia
€ justificada do ponto de vista tributario, pois o pagamento de JCP se mostra vantajoso

em relagao ao pagamento de dividendos.

5 Lein®9.249 de 1995, art. 9°, § 7°.
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Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) examinaram o impacto da carga tributaria
na distribuicdo de proventos em dinheiro usando uma amostra de empresas
brasileiras. O trabalho pesquisa o comportamento da PD das empresas listadas na
BM&FBovespa de acordo com a forma de distribui¢do (se dividendos ou JCP) utilizada
para pagar proventos aos acionistas. Os resultados mostraram que aumentos nos
indices de rentabilidade e no montante a ser distribuido faz com que se utilize mais
JCP do que dividendos para remunerar o acionista. Os autores também encontraram
evidéncias de que o estagio de governanga que se encontram as empresas brasileiras
desempenham um papel relevante nas suas decisbes de pagamentos,
presumivelmente porque incentivos fiscais tém mais valor para as empresas que se
comprometem a manter padrbes mais elevados de protecdo dos investidores e
transparéncia. No entanto, apesar das notorias vantagens da distribuigao por meio de
JCP, muitas empresas permanecem pagando dividendos em dinheiro. Os autores
sugerem que a razao para esse comportamento pode estar ligada a reagdo do

mercado aos anuncios de politica de dividendos.

2.2.1.3 Tipos de Acgdes: Direitos dos Acionistas

De acordo com Assaf Neto (2012) as agdes sao titulos representativos do
capital social de uma companhia que, no caso, é dita aberta por ter seus titulos
negociados em bolsa de valores e, portanto, sujeita a uma série de exigéncias quanto
ao fornecimento de informagdes junto ao publico. Tém de se sujeitar a todas as regras
de disclosure previstas.

No Brasil, as a¢des estao divididas em dois grandes grupos, que se diferenciam
basicamente pelos direitos que conferem aos seus detentores. A seguir apresentamos

as caracteristicas dos principais tipos de agdes presentes no mercado brasileiro.

2.2.1.3.1 A¢bes Preferenciais

Assaf Neto (2012) afirma que as agdes preferenciais nominativas (PN) séo
aquelas que menos protegem o acionista minoritario, porque nao lhe dao o direito de
votar em assembleia e ainda, em caso de venda da empresa, ndo lhe garantem o
direito de participar do prémio de controle, pago ao acionista que detém o comando

no caso de venda da empresa.
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Quando foi aprovada em 1976, a LSA permitia que 2/3 do capital das empresas
fosse composto de agbes sem direito a voto. Isso possibilitava a ocorréncia de
situacdes em que o controle de uma companhia fosse obtido com a participacédo de
apenas 16,67% no seu capital social. Aos poucos, passou a se questionar a
legitimidade do controle de uma companhia adquirido a partir de um investimento tao
reduzido.

Com o advento da Lei 10.303 de 2001, a LSA foi alterada e o limite maximo de
emissao de acgbes sem direito a voto foi reduzido para 50%. De acordo com a
legislagdo em vigor, ao constituir uma nova empresa, para cada agao ordinaria (ON)
a empresa pode emitir apenas uma acdo PN. Antes essa relagao era de duas acdes
PN para uma acao ON. Cabe referir que as empresas que ja possuiam capital aberto
antes da entrada em vigor da nova lei puderam continuar emitindo a¢des pela regra
antiga, motivo pelo qual até hoje existem companhias com mais agdes preferenciais
que ordinarias.

Os detentores de ag¢des PN, contudo, possuem a preferéncia no recebimento
dos dividendos pagos pela empresa, quando ela tem lucro. A legislagdo estabelece
dividendo minimo obrigatorio para as agdes PN. Se a empresa nao pagar dividendos
por trés exercicios, os detentores de agdes PN adquirem direito a voto.

Vale destacar, no entanto, que o conceito de PN nao esta necessariamente
relacionado com a supressdo do direito de voto, mas, sim, com as diferencas que
possui em oposicdo ao conceito de acao ordinaria. Portanto, as PN caracterizam-se
pela diferenciacao (anormalidade) no modo como seu detentor participa na sociedade,
e justamente por existirem varias maneiras desta participagdo se concretizar, sendo
impossivel prever todas em lei, € que se deve explicitar detalhadamente no estatuto
social os elementos que as distinguem, conforme estabelece o artigo 19 da LSA.

Importante notar que as acgdes preferenciais sao as que geralmente tém maior
liquidez no mercado brasileiro. Leal & Saito (2003) mostram que o valor das agoes
preferenciais na bolsa em geral € maior do que o valor das a¢des ordinarias, sendo
que o fator mais importante para explicar tal diferenca € justamente a maior liquidez

das acgdes preferenciais.

2.2.1.3.2 Agbes Ordinarias
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De acordo com Assaf Neto (2012) as agdes ordinarias possuem como principal
caracteristica o direito de voto nas assembleias gerais da Companhia, ou seja,
conferem a seus portadores a capacidade de influenciar nas decisbes da empresa.
Conforme o disposto no art. 110 da LSA, cada acg&o ordinaria corresponde 1 (um) voto
nas deliberagdes da assembleia geral. Os detentores desse tipo de agao tém suas

prerrogativa dadas pelo disposto no Art. 122 da LSA, conforme demonstrado abaixo:

Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da
companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 142;

[l - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragoes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emisséo de debéntures, ressalvado o disposto nos §§ 10, 20
e 40 do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista concorrer para
a formagao do capital social;

VII - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacéo, fusdo, incorporagao e cisdo da
companhia, sua dissolugéo e liquidagéo, eleger e destituir liquidantes e
julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.

Uma vez que lhes cabe aprovar as demonstracdes contabeis em assembleia
geral, os detentores de ag¢des ordinarias tém portanto a prerrogativa de decidir sobre
a destinagao dos resultados proposta pelos administradores.

No mercado brasileiro, as agdes ordinarias despertam menor interesse por
parte dos investidores. Além disso,, 0 mercado € bastante concentrado e o controle é
bastante identificado, diferentemente de outros mercados mais desenvolvidos, onde
o controle é pulverizado (PROCIANQY; SCHNORRENBERGER, 2004).

2.2.2 Analise Empirica

Ao analisarmos as evidéncias empiricas sobre PD no mercado brasileiro,
verificamos que os principais trabalhos foram realizados a partir de 1994, quando a
inflacdo se estabilizou no Brasil e os investidores passaram a perceber a real
importancia dos dividendos, ja que os ganhos ndao eram mais corroidos pela
desvalorizagao da moeda. Nos anos subsequentes, com o crescimento constante e

significativo da bolsa de valores na primeira década do século XXI, aliada a uma
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grande preocupacao com as praticas de GC, os trabalhos sobre o assunto foram se
tornando mais abundantes (PROCIANQY, 2006).

A seguir, revisaremos os resultados encontrados nas principais pesquisas
realizadas acerca da PD em relacdo ao mercado brasileiro.

Procianoy (1996) ao investigar a influéncia da tributacdo na distribuicdo de
lucros, verificou que a questéao tributaria exerce influéncia na politica de dividendos
das empresas. Entretanto, esperava-se que o incremento no pagamento de
dividendos fosse maior, devido a maximizagao esperada de valor por acionista, em
decorréncia da flexibilizagdo tributaria. Segundo o autor, esse comportamento
confirma a existéncia de conflitos de interesse entre acionistas minoritarios e
acionistas majoritarios no mercado brasileiro.

Zagonel & Terra (2003) testaram a influéncia dos tributos no mercado brasileiro
sob a otica da empresa. Os autores trabalharam com uma amostra de 672
companhias no periodo de 1986 a 2011 e detectaram que as mudancgas na legislagéo
fiscal que ocorreram ao longo do periodo exerceram forte influéncia no pagamento de
dividendos por parte das empresas.

Carvalhal da Silva (2003) investigou a influéncia dos custos de agéncia na PD
das empresas, constatando que os referidos custos parecem de fato ter influécia na
decisado sobre o quanto pagar aos acionistas. Outros fatores que influenciam na PD,
segundo ele, sdo os lucros correntes e a estabilidade da politica de dividendos.

Ja no seu trabalho de 2004, Carvalhal da Silva conclui que:

a) que empresas com grande concentracdo de direito a voto na mao do
controlador tém baixo payout.

b) empresas com alta concentragao de fluxo de caixa na m&o do controlador
tém alto payout.

¢) empresas com grande separagao entre direitos de voto e direitos de fluxo
de caixa nas maos do controlador tm menor payout.

O resultados da pesquisa de Carvalhal da Silva (2004) foram corroborados por
Bellato, Silveira e Savoia (2006).

Em pesquisa realizada acerca dos aspectos determinantes da Politica de
Dividendos das empresas brasileiras com ag¢des negociadas na Bovespa entre os
anos de 1994 e 2000, Heineberg e Procianoy (2003) verificaram que o valor do lucro

ou prejuizo liquido e os proventos pagos em dinheiro no ano anterior sdo as variaveis
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com maior poder de explicagao na determinagéo dos proventos pagos em dinheiro no
préprio ano.

Iquiapaza, Lamounier & Amaral (2006), identificaram evidéncias que sugerem
que o Tamanho da Empresa, Fluxo de Caixa, Oportunidades de Crescimento e maior
Concentracao de propriedade do acionista controlador tém relagcao direta com a
distribuicdo de dividendos.

Decourt e Procianoy (2012), em estudo acerca do processo decisorio da
distribuicao de lucros das empresas listadas na Bovespa constataram, entre outros
aspectos, que os executivos consideram o endividamento e investimentos variaveis
como aspectos importantes nesse processo. Desta forma, segundo os autores,
reducdes nos dividendos podem sinalizar expectativa de geragao de caixa e lucros
menores, e aumentos nos dividendos falta de bons projetos de investimento.

Vancin e Procianoy (2014) investigaram os determinantes da PD sob o enfoque
do valor distribuido acima do minimo obrigatorio, e concluiram que a PD das empresas
esta estreitamente relacionada com os seguintes fatores: nivel de endividamento,
oportunidades de investimento, nivel de dispersdo das acdes e estabilidade da PD.
Também encontraram evidéncias de que o nivel de GC guarda uma relagao positiva

com o pagamento de dividendos.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.3.1 A Teoria da Agéncia e o Desenvolvimento da Governanga Corporativa

De acordo com Harwell Wells (2010), os primeiros debates acerca da
separagao entre propriedade e controle nas firmas, ao contrario do que se pensa,
surgiram antes de Berle e Means (1932). Ja no final do século XIX se debatiam ideias
sobre o tema entre a comunidade académica e juristas americanos. Em 1927, essas
ideias foram compiladas pelo economista William Z. Riple, da Universidade de
Harvard, e publicadas no seu artigo intitulado Main Street and Wall Street, de certa
forma popularizando o tema. Entretanto, foi a partir do classico trabalho de Berle e
Means de 1932 que passou-se a discutir com mais énfase o fato de que a pulverizagao
de propriedade fortalece o poder dos gestores e aumenta o risco desses gestores

agirem em interesse proprio.
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Nos anos subsequentes, a economia global foi se tornando cada vez mais
integrada e o comércio internacional cada vez mais desenvolvido. Esse processo
exigiu que as companhias passassem por adequagdes, em especial em sua estrutura
de controle, fazendo com que o poder sobre as principais decisbes administrativas
trocasse de maos, passando dos proprietarios aos gestores (agentes).

Alguns trabalhos investigaram os custos de agéncia decorrentes dessas
relacdes. Em especial, pode-se destacar o trabalho de Ross (1973). Segundo esse
autor, a relagao de agéncia € uma interagao social entre dois ou mais individuos, onde
o principal delega seu direito de tomar decisao na organizagdo a um agente, que
devera receber uma remuneragao por seus servigos. O agente toma a decisdo, mas
devera arcar com as consequéncias do que decidir. A remuneragao do agente
dependera entdo do que foi acordado com os principais e também das decisdes que
tomara. Ocorre que dai surge a possibilidade de o agente agir em beneficio proprio,
quando deveria agir no melhor interesse da empresa, evidenciando uma clara
situagao de conflito de interesses, segundo o autor.

Todavia, foi a partir do trabalho de Jensen e Meckling (1976) que a Governanga
Corporativa comecgou a tomar forma como mecanismo capaz de mitigar os conflitos
entre agente e principal. Esse classico artigo, que difundiu e deu destaque ao tema,
foi inovador no sentido de detalhar as relacbes de agéncia e as situacbes que
acarretam custos de agéncia.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), os agentes tém a tendéncia de
maximizar seus proprios beneficios (salarios, estabilidade no emprego, poder e
beneficios indiretos) agindo em interesse proprio e ndo em prol da firma. Nas palavras

dos préprios autores (JENSEN; MECKLING, p. 5), um relacionamento de agéncia é:

[...] um contrato no qual uma ou mais pessoas (principal) engajam outra
pessoa (o agente) para desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegacao para tomada de decisao pelo agente. Se ambas as
partes na relagado sdo maximizadoras de utilidade, existe uma boa razao para
se acreditar que o agente nem sempre agira no melhor interesse do principal.

Em relagédo aos custos de agéncia, segundo os autores, esses contemplam:
a) os custos de elaboracdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o
agente;

b) as despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;
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c) gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos
nao serao prejudiciais a ele; e

d) perdas residuais, provenientes da diminuigdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as decisbes que iriam

maximizar a riqueza do principal.

Para reduzir o impacto desse problema, que segundo eles é inerente as
companhias modernas, os autores propuseram que as empresas adotassem medidas
que alinhassem os interesses das partes envolvidas, em busca do melhor para a
empresa. Essas medidas incluiam praticas de controle, monitoramento e ampla
divulgacao das informacgdes (disclosure).

A medida que cada vez mais companhias foram modificando sua estrutura de
propriedade, especialmente por meio de emissao de agdes no mercado, e, portanto,
com a maior pulverizagdo do controle nas empresas, o conflito que concentrava-se
principalmente entre o principal e o agente, passou também a existir entre o principal
e o principal, conforme verificaram La Porta et al (2000). Os autores mostram que o
principal problema de agéncia observado na maioria dos paises por eles analisados é
aquele que surge entre os acionistas controladores e os demais acionistas
minoritarios. Os autores sugerem entdo que medidas legais (seja por meio de
governos ou agéncias regulatdrias) podem ser um caminho para a GC, uma vez que
potencialmente evitam interferéncias politicas. Demonstram ainda que uma forte
protecao aos investidores esta associada com boa GC.

Nas ultimas décadas do século XX, a GC ganhou destaque. As empresas
comegaram a demandar melhores instrumentos e praticas que garantissem sua
sustentagdo. Alguns fatores, como escandalos e faléncias envolvendo grandes
empresas nacionais e internacionais nesse periodo, assim como o crescimento do
mercado de capitais foram fundamentais para intensificar seu conceito e aumentar
sua importancia. Boas praticas de GC sao fundamentais para que uma empresa evite
fraudes e se torne mais atrativa a investidores, pois possibilitam a ado¢do de uma
postura mais transparente nos negdcios, o que segundo Saito e Silveira (2008)
transmite uma imagem positiva da organizagao e assim, aumenta seu valor no

mercado.
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2.3.2 Principios e Praticas de Governanga Corporativa

E consenso entre os pesquisadores que ndo existe apenas uma definicdo para
0 que chamamos de GC. As definicbes e praticas podem variar de acordo com sua
origem ou perspectiva. A seguir, o Quadro 3 representa algumas das principais

definigdes de GC relacionadas a sua perspectiva e movimento de origem.

Quadro 3 - Principios e praticas de GC

DEFINICAO ORIGEM/PERSPECTIVA

Governanga corporativa € o sistema com que uma
empresa é dirigida/administrada e controlada. Os
conselhos de administragéo s&o responsaveis pela
gestdo da empresa. O papel dos acionistas na gestéao
€ de nomear os diretores e os auditores para garantir
uma estrutura de gestdo adequada.

O Relatério Cadbury (1992), paragrafo 2.5
da uma definicdo bastante neutra de
governanga corporativa, destacando a
importancia de acionistas e conselhos de
administragao.

A abordagem da governanga corporativa que
questdes sociais, morais e politicas sdo preocupacdes | Lipton and Lorsch (1992) claramente se
que dizem a respeito a governanga corporativa é manifestam a favor da perspectiva dos
fundamentalmente errada. Expandir a governanga acionistas da empresa , pois a
corporativa para abranger a sociedade como um todo |administragdo ndo é equipada o suficiente
nao beneficia nem as corporagdes nem a sociedade. | para lidar com multiplos grupos/ inUmeras
Porque a administracdo é mal equipada para lidar bases eleitorais.

com questdes de interesse publico em geral.

Governanga corporativa é todo o sistema de direitos, | Centro de Estudos de Politica Europeia
processos e controles estabelecidos internamente e (CEPS, 1995); O objetivo de proteger o

externamente sobre a gestdo de uma entidade de interesse de todos os acionistas &
negécios com o objetivo de proteger os interesses de | claramente um sinal de uma Definicao
todos os acionistas. Europeia Continental.

A governancga corporativa é o processo de controle e
administragao do capital da empresa e os recursos
humanos no interesse dos proprietarios da empresa.

Hess (1996) sobre a situagao geral nos
EUA. O acionista é o foco da empresa.

Shleifer e Vishny (1997). Esta definigéo é
mais ampla do que uma pura perspectiva
do acionista, pois outros credores além dos
acionistas sdo mencionados.

A governanga corporativa lida com as maneiras pelas
quais os financiadores das empresas garantem a
obtengao de um retorno de seus investimentos.

Governanga corporativa descreve maneiras de
garantir que as agdes corporativas, ativos e agentes | Sternberg (1998) formula uma definicdo de
sao dirigidos para alcangar os objetivos corporativos GC bastante a favor da perspectiva dos

estabelecidos pelos acionistas da acionistas.

corporagdo/empresa.

Governanga corporativa define um conjunto de Os Principios de Governanga Corporativa
relagdes entre a gestdo de uma empresa, seu (2004) da OCDE tentam dar uma definicao
conselho de administragéo, os seus acionistas e muito ampla , pois deve servir de base para
outras partes interessadas. todos os paises da OCDE.

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de Corporate Governance. Udo C. Braendle e Alexander N.
Kostyuk (2007)
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Como se vé, iniciativas governamentais e institucionais podem estimular a
adocao de praticas de GC que podem ser atrativas para os investidores. Tais medidas
podem contribuir decisivamente para o fortalecimento do mercado de capitais. E
comum vermos paises adotando em seus mercados codigos de boas praticas de GC.
Em muitos paises, a adesao a essas praticas € mandatéria.

Nos Estados Unidos, que se caracteriza por possuir um mercado de capitais
altamente desenvolvido, a adogao de algumas praticas de governancga corporativa é
uma obrigacgao legal. De acordo com Mallin (2014), existe uma grande quantidade de
dispositivos legais que garantem seguranga aos investidores, tais como as leis
corporativas do Estado de Delaware (Delaware Corporate Law) e o conjunto de Leis
conhecido como Sarbanes-Oxley Act 2002, surgido em razdo de escandalos
financeiros de grandes empresas.

Ja na Inglaterra, ndo existe no ordenamento juridico do pais uma lei que
estabeleca boas praticas de GC. Todavia, as Companhias abertas britanicas devem
adotar as praticas de governanca dispostas no Cadbury Report6.

Em nivel mundial, os principios da Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico (OECD) de GC séao tidos como marco referencial para
as organizagdes em todo o mundo, servindo de base para que estas desenvolvam
seus proprios principios de acordo com suas particularidades e necessidades. Esses
principios basicos, os quais norteiam as boas praticas de GC, de acordo com a OECD,

em traducéo livre do autor, sao:

| - A estrutura da governanga corporativa deve promover mercados
transparentes e justos, e a alocacao eficiente dos recursos. Deve ser
coerente com as leis e apoiar a supervisado e aplicacado das leis.

Il - A estrutura de governanca corporativa deve proteger e facilitar o exercicio
dos direitos dos accionistas e garantir o tratamento equitativo de todos os
acionistas, inclusive minoritarios e estrangeiros. Todos os acionistas devem
ter a oportunidade de obter reparagéo efetiva por violagao de seus direitos.
Il - A estrutura de governanga corporativa deve proporcionar incentivos em
toda a cadeia de investimento e fornecer informacdes para os mercados de
acbes de forma que contribua para a boa governancga corporativa.

IV - A estrutura de governanga corporativa deve reconhecer os direitos das
partes interessadas estabelecidas por lei ou por meio de acordos mutuos, e
estimular a cooperacgao ativa entre corporagdes e as partes interessadas na

6 Intitulado Aspectos financeiros de Governanga Corporativa, o Relatorio Cadbury foi publicado em
1992 e estabelece recomendacbes sobre arranjos dos conselhos de administracdo e sistemas
contabeis para mitigar riscos e falhas de governanca corporativa. Foi utilizado amplamente como
referéncia na elaboragdo de Cddigos de boas praticas de Governanga Corporativa de diversos
paises.
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criagdo de riqueza, empregos, € no desenvolvimento sustentavel de
empresas financeiramente solidas.

V - A estrutura de governancga corporativa deve assegurar que a divulgagao
de informagbes oportuna e precisa seja feita sobre todas as questdes
relevantes relacionadas com a corporagéo, incluindo sua situagéo financeira,
desempenho, propriedade e governanga da empresa

VI - A estrutura de governanga corporativa deve garantir a orientagao
estratégica da empresa, o controle eficaz da administracao pelo conselho e a
prestagao de contas do conselho para a empresa e os acionistas.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Embora com menos celeridade, o movimento acentuado em busca de melhores
praticas de GC também vem avancando no Brasil. Esse movimento se deve, dentre
outros fatores, as privatizagdes, ao movimento internacional de fusées e aquisicoes,
ao impacto da globalizacdo as necessidades de financiamento (custo de capital), a
intensificagcdo dos investimentos de fundos de pensdo e a postura mais ativa de
atuacdo dos investidores institucionais nacionais e internacionais (PEREIRA;
VILASHI, 2006).

Em comparagdo a aplicacdo dos principios de GC nos Estados Unidos e
Inglaterra, podemos dizer que o Brasil adota um modelo hibrido, onde parte dos
principios e praticas decorrem de obrigagbes legais e parte possuem adogéo
espontanea. A LSA impde algumas obriga¢des as empresas como forma de protegao
aos acionistas, tais como o pagamento de um dividendo minimo obrigatério e regras
de disclosure de informagdes. Como medidas de adog¢ao espontadnea podemos citar
a concessao de Tag Along’ e a decisdo sobre a politica de remuneragédo de 6rgaos

de conselho das companhias.

2.4.1 Diretrizes de Governanga Corporativa no Brasil

Sirqueira, Kalatzis & Toledo (2007) destacam que as principais iniciativas de
incentivo a governanga das empresas no Brasil sdo: O Cddigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa do IBGC, a Cartilha da CVM, a nova LSA (alteragdes

trazidas pela Lei n°® 10.303/2001), as Diretrizes de Governanga da Bolsa de Valores

7 Mecanismo de protegdo que garante aos acionistas minoritarios de uma companhia o direito de
deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até
entdo nao fazia parte da mesma.
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de Sao Paulo, a Regulamentagcao dos Fundos de Pensao (Resolugao CMN 2829/01)
e a atuagao do BNDES.

Para Carvalhal da Silva (2005), as empresas devem estabelecer um cédigo de
melhores praticas. Um codigo de GC, segundo as palavras do préprio autor,
independentemente de sua origem, deve ter “presenga de membros independentes
no CA, presenca de comités (auditoria, remuneragdo, entre outros) formados por
membros do conselho para avaliar questdes que precisem de analise mais profunda”.

Dentre as regras das melhores praticas, Carvalhal da Silva (2005) destaca as

seguintes:

- estabelecer equilibrio entre a diretoria executiva (CEO) e o conselho de
administragao, fungdes que devem ser ocupadas por pessoas distintas;

- valorizagao do principio “uma agéo, um voto”;

- extensao para todos os acionistas do direito de “tag along”

- criagao e disseminagao de um coédigo de ética;

- maior nivel possivel de transparéncia de informacoes; e,

- 0 conselho deve ser formado pelo maior niUmero possivel de conselheiros
independentes.

2.4.1.1 Praticas de Governanga Corporativa da BM&FBovespa

Similar as normas da OECD, a BM&FBovespa sugere as empresas
participantes a adesdo de um conjunto de praticas alinhadas com as melhores
recomendagdes dos agentes de mercado e principais cédigos de GC, na tentativa de
evidenciar o total comprometimento da companhia e de seus administradores com o
interesse de seus acionistas e investidores. Entre as praticas de governanga,

merecem destaque as seguintes (Quadro 4):
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Quadro 4 - Praticas de GC da BM&FBovespa

Dimensao de

Principais Praticas de Governanca Adotadas pela BM&FBovespa

Governanga
* Emissédo exclusiva de agbes com direito a voto (ordinérias), assegurando
0 principio uma agao - um voto;

Propriedade * Concesséo estatutaria de tag along de 100% para todos os acionistas da

Companhia;
* Existéncia de uma politica de distribuicdo de dividendos transparente e
baseada em critérios objetivos.

Conselho de
Administracao

* Existéncia de um Regimento Interno definindo claramente as atribuigbes e
funcionamento do 6rgéo;

* Presenca obrigatéria de pessoas distintas ocupando os cargos de
Presidente do Conselho e Diretor Presidente;

* Avaliacao formal anual de desempenho da Diretoria pelo Conselho;

* Avaliacédo formal anual de desempenho do Conselho como 6rgéo;

* Existéncia de quatro Comités do Conselho (Auditoria, Governanca e
Indicagéo, Remuneracgéo e Risco) em funcionamento e com atividades
definidas em Regimento Interno;

* Maioria obrigatdria de conselheiros independentes, todos com excelente
reputagcao no mercado, experiéncia e firme compromisso de dedicacéo ao
Conselho;

* Comité de Auditoria composto exclusivamente por membros
independentes;

* Existéncia de calendario anual de pautas do Conselho, contendo todos os
temas a serem abordados ao longo do ano.

Transparéncia e
Gestéao

* Existéncia de um website especifico da area de Relagdes com
Investidores

com informagdes sobre governanga corporativa;

* Formalizagao e divulgagéo ao publico das diretrizes de governanca
corporativa da Companhia;

* Existéncia de uma secgao especifica no Relatério Anual dedicada a
implementacao das questdes de governanga corporativa;

* Divulgacao ao publico do modelo de governanga da Companhia, incluindo
respectivos papéis e relacionamento entre os érgaos de governanga;

* Divulgacao de informacgdes substanciais sobre transagées com partes
relacionadas;

* Sistema de remuneragao dos executivos alinhado com o interesse de
longo

prazo de todos os acionistas

Auditoria
Independente

* Relacionamento direto e sistematico das Auditorias Independente e
Interna

com o Comité de Auditoria;

* Avaliacdo formal de desempenho dos auditores pelo Conselho

Conduta e Conflito
de Interesses

* Existéncia de um cédigo de conduta aprovado pelo Conselho de adesao
obrigatdria por todos os funcionarios e administradores;

* Existéncia de politica para transagdes com partes relacionadas e outras
situagdes envolvendo conflitos de interesse.

* Adesdo a Camara de Arbitragem para resolu¢ao de quaisquer questdes
societarias.

Fonte: BM&FBovespa.
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2.4.1.2 Os segmentos de Listagem da Bovespa

No intuito de desenvolver o mercado de capitais brasileiro, a BM&FBovespa
criou no ano de 2000 (efetivamente implantado no ano de 2001) os segmentos
especiais de listagem — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2
e Nivel 1.

Cada segmento de listagem possui suas préprias regras de adesao, que sao
praticas de GC as quais precisam cumpridas pelas empresas como pré-requisito para
cada um dos niveis que desejam aderir. Essas praticas vao além das obrigagdes que
as companhias tém perante a LSA e tém como objetivo melhorar a avaliagdo das
companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.
Além disso, do ponto de vista do investidor, as regras séo atrativas uma vez que lhes
asseguram direitos e garantias na tentativa de reduzir o risco do investimento.

Sendo o segmento de listagem que exige maior adesao a boas praticas de GC,
o Novo Mercado da BM&FBovespa tem sido a opgao da maioria das empresas que
ingressam na BM&Bovespa. A principal exigéncia desse mercado € que o capital
social da empresa seja composto somente por agdes ordinarias.

O Quadro a seguir, extraido diretamente dos documentos oficiais da
BM&FBovespa disponiveis em seu website, resume os Segmentos de Listagem bem

como as regras de adesao a cada um deles (Quadro 5):
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Quadro 5 - Segmentos de listagem e regras de adesdo da BM&FBovespa

Minimo de Agdes
em Circulagao
(free float)

25% de free float até o 7° ano de

listagem

BOVESPA MAIS NOVO § P
BOVESPA MAIS NIVEL 2 MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Permite a
Permite a existéncia
Caracteristicas Permite a Permite a PO de acdes . cea -
~ A PP - existéncia Permite a existéncia de agbes
das Acoes existéncia somente | existéncia de agbes ON e PN . ~
o . somente de ON e PN (conforme legislagao)
Emitidas de agdes ON ON e PN 2c56s ON (com
¢ direitos
adicionais)
Percentual

No minimo 25% de free float

N&o ha regra

Distribuicoes

disposicoes
estatutarias

Quorum qualificado e "clausulas pétreas”

publicas de Nao ha regra Esforgos de disperséo acionaria Nao ha regra
agoes
Vedagio a Limitagéo de voto inferior a

5% do capital, quérum
qualificado e "clausulas
pétreas”

Nao ha regra

Composigao do
Conselho de
Administracao

Minimo de 3 membros (conforme
legislagéo), com mandato unificado de

até 2 anos

Minimo de 5 membros,
dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes
com mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3

?;gnmfgifnse Minimo de 3
legislag&o), Ezgnmftg;%se
com mandato legislacao)
unificado de gislag

até 2 anos

Vedacgao a
acumulagao de
cargos

N&o ha regra

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia de 3 anos a

partir da adesao)

N&o ha regra

Obrigagao do
Conselho de
Administragao

Nao ha regra

Manifestagéo sobre
qualquer oferta publica de
aquisicao de agdes da
companhia

N&o ha regra

Demonstragoes
Financeiras

Conforme legislagao

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagéo

Reuniao publica

corporativos

anual Facultativa Obrigatéria Facultativa
Calendario de
eventos Obrigatorio Facultativo

Divulgacao
adicional de
informagoes

Politica de negociagéo de valores

mobiliarios

Politica de negociagéo de valores
mobiliarios e cddigo de conduta

N&o ha regra

Concessao de
Tag Along

100% para agoes
ON

100% para agdes
ON e PN

100% para
acoes ON e
PN

100% para
agoes ON

80% para agdes ON (conforme
legislagéo)

Oferta publica de
aquisicao de
agoes no minimo

Obrigatoriedade
em caso de
cancelamento de
registro ou saida
do segmento,

Obrigatoriedade em
caso de
cancelamento de
registro ou saida do
segmento, exceto

Obrigatoriedade em caso
de cancelamento de
registro ou saida do

Conforme legislagéo

pelo valor : ~
PO exceto se houver se houver migragao | segmento.
econdémico ) =
migragao para para Novo Mercado
Novo Mercado ou Nivel 2
Adesao a
Camara de i )
Arbitragem do Obrigatério Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBovespa.
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2.4.2 Analise Empirica

Segundo Siffert Filho (1998) na década de 1990 houve um crescimento
significativo do controle compartilhado das empresas brasileiras por meio de acordos
de acionistas. Observou-se também o avanco significativo do controle por empresas
estrangeiras e a redugao do controle familiar.

Siqueira (1998) analisou as causas e consequéncias da concentracdao da
propriedade das empresas brasileiras de capital aberto com base em uma amostra de
278 empresas. O autor conclui entdo que o grau de concentragao do controle acionario
no Brasil sofre influéncia da regulamentagcdo do mercado, do tamanho da firma e da
estrutura de capital.

O mercado brasileiro de agdes se caracteriza pela alta concentracdo de
propriedade. O estudo de Leal et al (2002) revelou que mesmo nos casos em que nao
ha um acionista controlador, o maior acionista detém uma participagao significativa
dos direitos sobre voto e a companhia €, geralmente, controlada por seus trés maiores
acionistas.

Procianoy (1994), Procianoy e Comerlato (1994), Valadares e Leal (2000), e
Leal et al (2002) pesquisaram acerca da estrutura de propriedade e controle de
companhias de capital aberto no Brasil listadas na BM&FBovespa. De forma geral,
todos os autores concluem que ha forte concentragdo de controle e grande potencial
para a expropriacao dos acionistas minoritarios.

Leal et al (2002) sugere que a presenga de estruturas indiretas de controle tem
efeito negativo sobre o valor da empresa e que quanto maior a participagao dos
controladores no capital total menor a concentracdo de controle. Para o autor, &
possivel que os acionistas controladores detenham uma parcela relevante de acdes
sem direito a voto por conta da liquidez que oferecem, em linha com o que afirmaram
Leal & Saito (2003), quando demonstraram que o valor das acgbes preferenciais na
bolsa em geral € maior do que o valor das agbes ordinarias e que o fator mais
importante para explicar tal diferenca é a maior liquidez das ag¢des preferenciais.

Conforme artigo de Siqueira e Kalatzis (2006, p. 5) uma pesquisa realizada em
2001, pela consultoria Mckinsey e Korn/Ferry demonstra o perfil da GC no pais. Em
suma, as empresas listadas na BM&FBovespa possuem as seguintes caracteristicas:
forte concentracdo de propriedade em poucos acionistas maijoritarios; sobreposicao

entre propriedade e lideranga executiva; acionistas minoritarios pouco ativos;
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estruturas e procedimentos de governanga geralmente informais; presenca de
profissionais ndo capacitados.

Srour (2005) encontrou evidéncias no mercado brasileiro de que melhores
praticas de GC tendem a diminuir a volatilidade do retorno das firmas. Conclui que
empresas que possuem ADR® negociadas na NYSE® ou faziam parte do Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa tiveram mais chances de diluir menos
seus acionistas minoritarios. No entanto, a presenga de auditorias de reputagcdo nao
pareceram afetar o comportamento da firma em relagao a seus investidores externos.

Para Leal e Saito (2003), para gerenciar conflitos de interesse € importante que
se reforcem os direitos dos minoritarios. Segundo os autores, os beneficios
pretendidos sdo maiores valores de mercado refletidos no preco das ag¢des, menor
custo de agéncia e maiores oportunidades de investimento.

No que diz respeito ao CA das empresas, Leal e Saito (2003) chamam a
atencao para o fato de que no Brasil, sdo amplamente dominados por pessoas ligadas
ao grupo controlador da companhia, com baixa participagdo de conselheiros
independentes.

Dutra e Saito (2000) examinaram se os acionistas minoritarios utilizam o “voto
multiplo”, um mecanismo que poderia facilitar a entrada de acionistas n&o
controladores no Conselho, tendo em vista a utilizagado de sistematicas diferenciadas
de votagao. Entretanto ndo foram encontradas evidéncias de que isto aconteca,
sugerindo que os minoritarios no Brasil ndo sao ativistas ou simplesmente preferem
vender suas acgdes quando insatisfeitos.

Procianoy e Verdi (2009) estudaram os determinantes e as consequéncias da
adesao de empresas brasileiras aos novos mercados da BM&FBovespa. Segundo os
autores, as empresas que aderem as regras dos novos mercados buscam maiores
niveis de disclosure e de GC a fim de aumentar sua valorizagdo. Os autores
verificaram que empresas que aderem aos novos mercados se caracterizam por ser
maiores, ter maior lucratividade e também maior dispersao acionaria. No entanto, o
efeito do endividamento e do crescimento das vendas nado foi significativo

estatisticamente. No que diz respeito as consequéncias, encontrou-se que as

8 American Depositary Recepits sdo certificados de agdes emitidas por bancos americanos que
representam valores mobiliarios de empresas estrangeiras negociadas no mercado americano.
9 Bolsa de Valores de Nova lorque.
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empresas que aderiram aos novos mercados apresentaram maior liquidez em relagao

ao nivel anterior a adesao.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA X DIVIDENDOS

Dos principais trabalhos que investigam GC no mundo, inegavelmente os
estudos de La Porta et al (1998, 2000) sdo os que realizaram pesquisas mais
abrangentes em termos de tamanho da amostra e alcance, sendo realizado com
empresas de 33 paises. A principal descoberta dos estudos é que o nivel de protecéo
dos investidores de cada pais e o nivel de GC exerce influéncia em paises na
distribuicdo de dividendos das companhias. Os autores verificaram que nos paises
onde ha menor distribuicdo de dividendos, o nivel de protecdo dos investidores é
maior. Ja nos paises onde ha maior distribuicdo de dividendos, os mecanismos de
protecdo aos acionistas minoritarios séo reduzidos.

O resultado das pesquisas de La Porta et al (1998, 2000) evidenciam, portanto,
a existéncia nao apenas do conflito entre gestores e acionistas, mas também a
existéncia de conflito de interesses entre acionistas majoritarios (detentores do
controle) e minoritarios. Tais resultados evidenciam a hipétese de que os dividendos
sao utilizados como substitutos em razao da auséncia de mecanismos de GC.

Em linha com as descobertas de La Porta et al (1998, 2000), Fama e French
(2001) identificaram que o numero de empresas americanas que distribuem
dividendos caiu, concluindo que as vantagens associadas a essa forma de
remuneragao reduziram com o passar do tempo. Para eles, o que poderia explicar
essa reducao € uma melhora das praticas de controle corporativo, como por exemplo
o0 aumento do uso de politicas de remuneracdo de administradores valendo-se da
emissdo de opgbes de compras de agdes da empresa, as quais diminuem o0s
beneficios proporcionados pelos dividendos no que tange ao controle dos conflitos
entre acionistas e os administradores.

John e Knyazeva (2006), estudaram as motivagdes para a realizagdo de uma
politica de distribuicdo, e o modo como € feita a escolha entre os dividendos e as
recompras de agdes no mercado americano. Dentre as conclusdes, verificaram que
empresas com pior governanga corporativa distribuem uma maior parte de seus lucros

aos acionistas.
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No Brasil, alguns trabalhos analisaram a relagao do nivel de GC das empresas
listadas na BM&FBovespa e a sua PD.

Segundo Carvalhal da Silva (2005), um dos primeiros estudos brasileiros
relacionando a PD e o conflito de agéncia foi realizado por Procianoy (1995), que
analisou os conflitos de agéncia entre controladores e minoritarios nas empresas
negociadas na BM&FBovespa, por meio da PD apds as modificagdes tributarias
ocorridas em 1988 e 1989. O pagamento, além de estar relacionado com a estrutura
de propriedade, funciona como um mecanismo de governanca.

Em estudo abrangente realizado no mercado brasileiro, Carvalhal da Silva
(2005) chegou as seguintes conclusdes: (i) empresas com grande concentragédo de
poder de voto nas maos do controlador pagam menos dividendos; (ii) empresas com
grande concentragao com direitos de fluxo de caixa na mao do controlador tém alto
indice de payout, (iii) empresas com grande separagao entre direitos de voto e fluxo
de caixa tém baixo payout.

Ribeiro et al (2013) ndo encontraram resultados que suportassem a ideia de
que o PD esta relacionada com o nivel de GC. Para os autores, essa evidéncia
apresenta uma perspectiva diferente daquela desejada quando se trata de controles
e mitigacdo dos problemas de agéncia. Visto que, na opinido deles, as companhias
classificadas nos diferentes niveis de governanca deveriam melhor remunerar os
acionistas.

Zagonel & Terra (2013), ao investigarem os niveis de GC das empresas e sua
relagdo com o pagamento de dividendos pelas empresas, encontraram resultados que
sugerem que as companhias listadas no Nivel I, Il e Novo Mercado da BM&FBovespa
possuem maior probabilidade de distribuirem dividendos e os montantes distribuidos
sS40 maiores.

Bellato, Silveira & Savoia (2006) avaliaram se o controle da empresa, sob a
perspectiva da posse de altos indices de agdes ordinarias por parte dos acionistas
controladores, influencia a politica de dividendos, mensurada pelo payout e dividend
yield. Os resultados encontrados n&o sao estatisticamente conclusivos, mas reforgam
a percepg¢ao de que empresas com maiores controles acionarios distribuem menos
resultados do que empresas com agdes ordinarias mais pulverizadas, sugerindo,
assim, que a emissédo de acdes sem direito a voto e com maior concentragado de
controle pode gerar conflitos de interesses entre os tipos de acionistas, podendo dar

maiores favorecimentos a acionistas controladores
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O quadro abaixo resume os principais trabalhos que encontraram evidéncias

empiricas acerca da PD (Quadro 6).

Quadro 6 - Evidéncias empiricas acerca da PD no Brasil

EVIDENCIA /
FATOR / TEORIA TRABALHOS IMPACTO
Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2005), Mota e Eid
Alavancagem Junior (2010), Decourt e Procianoy (2012), Vancin e Sim /-
Procianoy (2014)
Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2005), lquiapaza,
Tamanho Lamounier e Amaral (2006), Ferreira Junior, Nakamura Sim /+
& Martin (2007), Mota e Eid Junior (2010)
Carvalhal da Silva (2003), Freitas e Costa (1990), Brito
e Silva (2005), Heineberg e Procianoy (2003), Decourt Sim /+
Lucratividade e Procianoy (2009)
Pietro Neto (2007), Decourt e Procianoy (2012) Sim /-
. Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Decourt e .
Fluxo de Caixa Procianoy (2009), Mota e Eid Junior (2010) Sim /+
. Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Ferreira Junior,
Oplortum_dades de Nakamura e Martin (2007), Decourt e Procianoy (2012), Sim /-
nvestimento . .
Vancin e Procianoy (2014)
o Carvalhal da Silva (2003), Heineberg e .
Estabilidade da PD Procianoy(2004), Vancin e Procianoy (2014) Sim
Concentracio de Carvalhal da Silva (2004), lquiapaza, Lamounier e
Pro riedgade Amaral (2006), Mota e Eid Junior (2010), Bellato, Sim /-
P Silveira e Savoia (2006).
Carvalhal da Silva, (2005), Zagonel & Terra (2013), Sim /+
Nivel GC Vancin e Procianoy (2014)
Ribeiro et al (2013) Nao
Dispersao Agdes Vancin e Procianoy (2014) Sim
Novis Nete e Saito (2003), Kuronuma, Luchesi e Fama Si
im
Sinalizacéo (2003)
¢ Bueno (2002), Decourt, Procianoy & N&o
Pietro Neto (2007)
Custos de Agéncia Carvalhal da Silva (2003) Sim /-

Fonte: Organizado pelo autor.

Dos principais trabalhos citados nesta pesquisa e que trouxeram evidéncias no

mercado brasileiro acerca dos fatores que influenciam a PD das empresas, observou-
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se que apenas o estudo de Vancin e Procianoy (2014) trabalha com o valor acima do
minimo obrigatério como proxy para pagamento de dividendos.

Observou-se também que as evidéncias encontradas na literatura ndo
apresentam elementos especificos de governanga como determinantes do
pagamento de dividendos pelas empresas brasileiras. Assim, buscou-se responder as

seguintes perguntas:

(a) Empresas nas quais o principal executivo e o presidente do CA séo a
mesma pessoa possuem mais vontade de pagar?

(b) Empresas possuem agdes PN na composigcdo de seu capital social
possuem mais vontade de pagar?

(c) Um CA mais independente exerce influéncia na vontade de pagar das
empresas listadas na BM&FBovespa?

(d) Estar listada em niveis diferenciados de GC na BM&FBovespa aumenta a

vontade de pagar da empresa?

A seguir, demonstra-se os caminhos escolhidos a fim de responder essas

perguntas.

3 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

A populacéao deste estudo abrangeu todas as empresas com a¢des negociadas
na BM&FBovespa regidas pela legislacao brasileira que pagaram dividendos ao final
do exercicio no periodo de 2010 a 2013. A opcao pela analise do periodo a partir de
2010 se deu em fungédo da mudancga de regras de divulgagdo da CVM em relagéo ao
formulario de referéncia das companhias, quando no dia 1° de janeiro de 2010, passou
a vigorar a Instrugdo n° 480 da CVM, que alterou o regime informacional a que estao
sujeitas as empresas que negociam seus ativos na BM&FBovespa.

Os dados coletados e utilizados nesta pesquisa concernentes as
demonstragcdes contabeis das companhias foram os mesmos dados utilizados no
trabalho de Vancin & Procianoy (2014), os quais foram coletados pelos autores no
banco de dados do software Economatica®, sendo os valores nominais expressos em

Reais (R$) ou em percentuais (%).



54

Os dados referentes aos valores pagos de dividendos ou JCP, também
coletados por Vancin & Procianoy (2014), foram extraidos diretamente das atas das
AGO de acionistas nas quais se deliberou sobre a destinagdo do lucro de cada um
dos exercicios que fazem parte do presente estudo. Para efeitos do presente estudo,
a remuneracao por meio de JCP foi tratada como dividendo pago ou creditado aos
acionistas, nos termos da LSA.

As informacbes referentes ao valor minimo obrigatério distribuido aos
acionistas em cada ano foram coletadas por meio da analise dos estatutos sociais das
empresas em conjunto com a leitura das atas da AGO que deliberou sobre a
destinacdo de lucros de cada exercicio, sendo também os mesmos dados utilizados
no trabalho de Vancin & Procianoy (2014).

Os dados nao-financeiros da amostra, relativos aos indicadores de GC das
empresas, foram coletados pelo autor para cada um dos anos do periodo amostral
nos Formularios de Referéncia das companhias, disponiveis no website da
BM&FBovespa e da CVM.

Ao todo, em 31 de dezembro de 2013, existiam 441 empresas listadas na
BM&FBovespa, totalizando 1.417'° observagbes ao longo do periodo amostral. A
partir da desses dados, os seguintes ajustes foram realizados na amostra a fim de se
atingir os objetivos da pesquisa:

(i) exclusdo das empresas negociadas como BDR';

(i) exclusao das observacgdes referentes aos exercicios em que nao houve
pagamento de dividendos, totalizando 596 observagdes excluidas;

(iii)  exclusédo das observagdes referentes as empresas nas quais ndo houve
pagamento de proventos em pelo menos um dos trés exercicios

anteriores ao da observagéo, totalizando 66 observagoes excluidas'?;

Apos essas exclusdes, com o intuito de evitar que algumas observagdes

causassem prejuizos na interpretagdo dos resultados, foi necessario tratar os dados

0.0 numero de observagdes ndo multiplo de 4 deve-se ao fato de nem todas as empresas estarem
constituidas nos 4 anos do periodo.

1 Brazilian Depositary Receipt: Certificado ou direito representativo de valores mobiliarios emitidos por
companhias abertas com sede no exterior, negociaveis no mercado brasileiro e emitidos por
instituicao depositaria no Brasil.

2 Exclusdo necessaria para fins de calculo da variavel EPD (Estabilidade da Politica de Dividendos).
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referentes as observacdes que apresentaram valores com um grande afastamento
das demais da série estatistica. A fim de identificar os outliers da amostra, foi utilizada
a analise grafica das séries. A seguir estao representados os graficos das séries que

apresentaram Ouitliers (Figura 1).

Figura 1 - Séries antes da Winsorizagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Verificada a presenga de alguns outliers na amostra, foi aplicada a técnica
conhecida como Winsorizagéo para trata-los.

A Winsorisagcdo é a transformacao das estatisticas que limita os valores
extremos de uma série de dados a determinados limites superiores e inferiores,
igualando os valores extremos ao valor mais préximo do limite definido. Barnett (1994)
apresentam essa técnica detalhadamente e ressaltam sua importancia pelo fato de
que, ao contrario de outras técnicas que excluem da amostra certas observagdes
consideradas extremas, a Winsorizagdo nao joga fora nenhuma observagao, apenas
a torna menos extrema. E esperado que os resultados das estimacdes obtidos apds
o processo de Winsorizagdo nao sejam decisivamente alterados.

A técnica é amplamente utilizada em pesquisas de financas. Nesta pesquisa,
1% dos valores das variaveis da amostra foram considerados extremos, sendo 0,5%
na parte inferior e 0,5% na parte superior.

A seguir estao reproduzidos os graficos das variaveis tratadas apds passarem

pelo processo de winsorizagdo (Figura 2).
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Figura 2 — Séries apos a Winsorizagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Realizados os ajustes dispostos acima e efetuado o tratamento dos outliers, a
amostra total da pesquisa contou com 759 observagdes de 249 empresas. O quadro
abaixo demonstra o numero final de observagdes da amostra total separados por ano

e nivel de governanca.

Tabela 1 — Numero de observagdes por ano e nivel de governanga

ANO TRADICIONAL N1 N2 MI?:CYACI))O TOTAL
2010 88 29 12 75 204
2011 85 26 1" 81 203
2012 67 22 10 74 173
2013 71 22 10 76 179
TOTAL 311 99 43 306 759
% 40,97% 13,04% 5,67% 40,32% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na analise da Tabela 1, verifica-se que a maior concentracdo de empresas
encontra-se nos segmentos de listagem Tradicional ou Novo Mercado, sendo 81,29%
das empresas enquadradas em um desses segmentos.

Na Tabela 2, demonstram-se as observagdes separadas por tipo de principal

executivo (CEO), segregando as empresas entre aquelas em que o CEO é também o
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presidente do CA (CHAIR), em comparagdao com a decisdo de pagamento acima do

minimo obrigatorio ou n&o.

Tabela 2- Numero de observacdes por CEO x CHAIR e ano

SR | 2010 ’ 2011 , 2012 ' 2013 ’ TOTAL
MINIMO ACIMA [ MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA

CEO = 26 28 25 27 20 22 16 25 87 102

CHAIR

CEO # 48 102 43 108 45 86 37 101 173 397

CHAIR

Fonte: Elaborada pelo autor.

Verifica-se no comparativo acima que a razao entre a decisao de pagar acima
do minimo obrigatorio € maior dentre as observagdes nas quais o CEO é diferente do
CHAIR. Nas observacgdes nas quais o CEO e o CHAIR sao pessoas distintas, 69,65%
apresentaram pagamento de dividendos acima do minimo obrigatério. Nas
observagbes nas quais o CEO e o CHAIR sdo a mesma pessoa, 53,97% dos
pagamentos de dividendos foram feitos acima do minimo obrigatério estabelecido pelo
estatuto das empresas.

A Tabela 3 apresenta as observacgdes separadas pela existéncia ou ndo de

acoes PN na composigcao do capital social das empresas.

Tabela 3 - Numero de observagdes por existéncia de Agdes PN

AGOES PN 2010 2011 2012 2013 TOTAL
MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA | MINIMO ACIMA
SEM ACOES PN 34 57 34 60 31 54 24 66 123 237
COM ACOES PN 40 73 34 75 34 54 29 60 137 262
TOTAL 74 130 68 135 65 108 53 126 260 499

Fonte: Elaborada pelo autor.

Constata-se que independentemente do fato de ter agdes PN na composicéo
de seu capital social ou nado, aproximadamente 65% das observacdes teve
pagamentos acima do minimo obrigatorio.

A Tabela 4 apresenta as observagcbes agrupadas por faixa de grau de
independéncia do CA, representada pela razao entre o numero de conselheiros

independentes e o numero total de conselheiros.
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Tabela 4 — Numero de observacgdes por faixa de Independéncia do CA

2010 2011 2012 2013 TOTAL

Faixa INDEP.CA

MINIMO ACIMA | MINIMO  ACIMA | MINIMO  ACIMA | MINIMO  ACIMA | MINIMO  ACIMA

0-20% 48 85 42 94 45 66 39 75 174 320
21% - 40% 15 25 17 22 13 23 7 27 52 97
41% - 60% 8 13 8 11 6 12 6 15 28 51
61% - 80% 3 5 1 6 1 5 1 7 6 23
81% - 100% 2 2 2 2 0 8
TOTAL 74 130 68 135 65 108 53 126 260 499

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao observamos o comparativo trazido pela tabela em relagdo aos pagamentos acima
do minimo obrigatério, constata-se que nas faixas onde o percentual de conselheiros
independentes é maior (entre 61% e 80%), o numero de observa¢gdes com pagamento
acima do minimo obrigatorio em relagéo ao total € também maior. Vale destacar que
das 8 observagdes pertencentes a ultima faixa de independéncia (acima de 80% de
conselheiros independentes), em todas houve distribuicdo de dividendos acima do

minimo obrigatorio.
4 METODOLOGIA

Na amostra definida para esta pesquisa, a distribuicdo da variavel determinada
pela parcela do dividendo pago acima do minimo obrigatorio (EXTRA) apresenta uma
concentracéo significativa de observacdes iguais ao limite inferior, ou seja, igual a

zero. A Figura 3 abaixo demonstra essa distribui¢ao.

Figura 3 - Distribuicdo de EXTRA na amostra total

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em linha com os objetivos definidos para esta pesquisa, tendo em vista ainda
as caracteristicas de distribuigdo assimétrica da amostra, optou-se por segregar a
amostra para a aplicacdo do modelo econométrico. Nesse caso, a aplicacdo do
modelo econométrico considerou apenas as empresas que pagaram dividendos
acima do valor minimo obrigatério. Nota-se nas empresas que distribuiram acima do
minimo ha razoavel variagdo nos percentuais pagos. Evidencia-se essa distribuicao

na Figura 4, a seguir:

Figura 4 - Distribuicdo de EXTRA na parcela da amostra somente com pagamentos
acima do minimo obrigatério
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2od o v i
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim, para medir a influéncia de fatores de governanga corporativa no
percentual pago acima do minimo obrigatorio, optou-se por um modelo econométrico
de dados em painel com efeitos aleatdrios, o qual € indicado para amostras que
combinam séries temporais com dados em corte transversal (cross section), pois
considera variagdes de caracteristicas entre empresas de periodo para periodo.

O painel que foi considerado para testar os potenciais fatores que determinam
a vontade de pagar além do minimo teve como base, portanto, apenas as observagoes
empresa-ano nas quais a empresa optou por pagar acima do minimo obrigatério .

Todos os calculos, testes estatisticos e aplicagdo das regressdes foram
realizados com auxilio do software estatistico R, versdo 3.2.4. O R é uma ferramenta

estatistica livre largamente utilizada em pesquisas nacionais e internacionais.

4.1 VARIAVEIS DO MODELO
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A seguir, demonstra-se o processo de construcado das variaveis utilizadas nos

modelos econométricos.

4.1.1 Variavel Dependente

Conforme a metodologia definida para a presente pesquisa, o valor pago acima
do minimo obrigatdrio servira como base para a construgao da variavel dependente a
ser utilizada na regressao. A forma de construgcao da variavel esta demonstrada a

sequir.

4.1.1.1 Pagamento Acima do Minimo Obrigatério (EXTRA)

A variavel dependente utilizada no modelo proposto € determinada em fungao
do valor pago acima do dividendo minimo obrigatorio para o exercicio (VANCIN;
PROCIANOQY, 2014). Esse valor representa a real vontade de pagar das empresas, ja
que se trata de uma distribuicdo espontdnea sem qualquer obrigacdo legal ou
estatutaria. Na presente pesquisa, esse pagamento excedente € expresso pela razdo
entre o percentual do lucro liquido ajustado distribuido aos acionistas no exercicio,
diminuido do percentual minimo obrigatério a ser distribuido no exercicio e dividido
pelo proprio percentual minimo obrigatorio do exercicio. Essa variavel, denominada

EXTRA, é calculada conforme a Equacgao 1 abaixo:

exrra = DPISTe = %MIN, N1
B %MIN, (1)

Onde:
%DIST; = Percentual de dividendos pagos em relagéo ao lucro liquido ajustado no periodo.

%MIN; = Percentual estabelecido em estatuto como minimo obrigatério no periodo.

Conforme citado no item 3.1, para se determinar o valor minimo que as
empresas estavam obrigadas a pagar a seus acionistas em cada um do exercicios
analisados neste trabalho, foi necessario realizar a leituras das atas das Pagos que
deliberaram sobre a destinacdo do lucro do exercicio. Ao realizar essa leitura,
verificamos que algumas empresas, apesar de terem apurado prejuizo no exercicio,

se valeram de reservas anteriormente constituidas e optaram pagar dividendos no
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periodo. A empresa que opta por distribuir dividendos mesmo nao tendo auferido
lucros (e, portanto, ndo tendo obrigagao de distribuir), € um claro exemplo de que
existem motivagcdes de natureza ndo financeira que influenciam as empresas na
tomada de decisao em relagdo a remuneragao de seus acionistas.

Para os casos em que as empresas optaram por pagar dividendos sem ter
obrigac¢ao, nominalmente o valor do minimo obrigatério € igual a zero, o que faz com
a férmula acima no calculo da variavel EXTRA resulte em zero para qualquer valor
que seja distribuido. Nesses casos, presumiu-se que a vontade de pagar dessas
empresas correspondia a totalidade de seu lucro. Assim, convencionou-se que o valor

de EXTRA para esses casos sera igual ao maior valor de EXTRA da série.

4.1.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes estabelecidas neste modelo sdo as variaveis pelas
quais se busca explicar o pagamento de dividendos acima do minimo obrigatério, que
se acredita que exercam influéncia na tomada de decisao por parte dos controladores
das empresas. No presente estudo, além dos artigos cientificos citados, foram base
para definicdo das boas praticas de GC as diretrizes determinadas pelo IBGC, a CVM

e a BM&FBovespa.

4.1.2.1 Nivel de Governanga Corporativa (GC)

Essa variavel é representada pelo enquadramento da empresa em niveis de
governanca diferenciada da BM&FBovespa ou ndo. Na figura abaixo estédo
demonstrados os diferentes segmentos de listagem de GC na BM&FBovespa nos
quais estdo enquadradas as empresas que compdem a amostra definida neste

trabalho:

Figura 5 — Nivel de governanca

1 TRADICIONAL

2 N1

3 N2

4 NOVO MERCADO

Fonte: elaborado pelo autor.
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O segmento Tradicional € a categoria de listagem da BM&FBovespa que
menos exige das empresas que exer¢gam praticas de GC diferenciadas. Assim, optou-
se por adotar no presente estudo uma variavel dummy dividindo as empresas em dois
grupos. As que possuem nivel de GC diferenciado e as que ndao possuem. Dessa

forma, a variavel dummy podera assumir os seguintes valores:

a) 0, quando a empresa esta listada no segmento Tradicional de GC;
b) 1, quando a empresa esta listada em algum dos segmentos de GC

diferenciada, seja N1, N2 ou Novo Mercado.

Alguns trabalhos sugerem a influéncia do segmento de listagem de GC na PD
das empresas. Carvalhal da Silva (2005), Zagonel & Terra (2013) e Vancin e
Procianoy (2014) encontraram evidéncias de que quanto maior o nivel de GC do

segmento em que esta listada, maior a distribuicdo de dividendos da empresa..

4.1.2.2 Agbes Preferenciais (AC.PREF)

Segundo Silveira et al (2003), no Brasil, a principal forma de concentragao de
controle por parte dos grandes acionistas ocorre principalmente pela emissao de duas
classes de acdes, com e sem direito a voto. Essa concentragcdo resulta no nao
cumprimento de um principio importante da GC, o principio uma agdo-um voto
(CARVALHAL DA SILVA, 2003). Assim, a emissao de agdes preferenciais se revela o
principal mecanismo que diferencia entre direito de controle (poder para tomada de
decisdes) e direito sobre o fluxo de caixa (participagcado no capital total da companhia)
no Brasil, ja que, salvo raras excegdes, elas ndo concedem direito a voto em
assembleia.

Com base nessa premissa, a escolha dessa variavel parte da hipétese de que,
quanto maior a diferenga entre o direito de voto do acionista controlador (direito de
controle) e seu direito sobre o fluxo de caixa, maior sera o potencial de expropriagao
dos minoritarios e, consequentemente, havera menos distribuicdo de dividendos.

Assim, esta varidvel € representada por uma dummy nos modelos
econométricos que representa a existéncia ou nao de agdes preferenciais na

constituicdo do capital social das empresas, podendo assumir os seguintes valores:
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c) 0, quando nao ha presenca de agdes preferenciais no capital social da
empresa.
d) 1, quando ha presenga de agdes preferenciais no capital social da empresa,;

e

4.1.2.3 Independéncia do Conselho de Administragao (INDEP.CA)

Esta variavel foi criada com base nos trabalhos de Silveira, Barros e Fama
(2003). No referido trabalho, os autores investigaram a influéncia da independéncia
do CA no desempenho e valor das empresas. A premissa para essa variavel é que
um numero de maior de conselheiros independentes diminuiria a chance o acionista
controlador agir de forma contraria aos interesses dos acionistas minoritarios.

A variavel é dada pela Equacao 2, definida abaixo.

INDEP. CA = Numero Conselheiros do CA Independentes )
"“ " Numero Total de Conselheiros do CA (2)

4.1.2.4 CEO x Chairman (CEOxCHAIR)

Assim como a variavel INDEP.CA, esta variavel foi criada com base nos
trabalhos de Silveira, Barros e Fama (2003), que investigaram a relagdo da
composi¢cédo do CA com o valor de mercado e com o desempenho das empresas
brasileiras de capital aberto. No referido trabalho, os autores encontraram indicios que
em empresas mais quais a mesma pessoa ocupa os cargos de diretor executivo e
presidente do CA, o valor da empresa cai.

A ideia central do uso dessa variavel na presente pesquisa €, partindo do
pressuposto que a decisdo de pagar € do CA, investigar se a decisao do principal em
pagar dividendos é afetada pelo fato de ele também ser o agente na relagéo. Espera-
se que em empresas nas quais o presidente do CA e o principal executivo séo a
mesma pessoa, exista uma propensao a reter mais lucros.

A variavel a ser investigada € uma variavel binaria podendo assumir dois valores:

a) 0, quando o presidente do CA e o principal executivo s&o pessoas distintas.
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b) 1, quando o presidente do CA e o principal executivo sdo a mesma pessoa;

e

4.1.3.1 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Esta variavel foi definida com base no trabalho de Vancin & Procianoy (2014),
e indica o Retorno sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity). A variavel é dada
pela Equacao 3. Esse indicador financeiro representa o quanto uma empresa gera de
lucro em relagéo ao capital investido (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

De acordo com Heineberg e Procianoy (2003), essa variavel € um dos
principais fatores que explicam o pagamento de dividendos no Brasil. Se espera uma

relacéo positiva entre esse indicador e o pagamento de dividendos.

ROE = LL, (3)
PL,

Onde:
LL¢ = lucro liquido no periodo t;

PL: = patriménio liquido no periodo t.

4.1.3.2 Endividamento (E)

A escolha dessa variavel se deu em funcéao do fato que empresas com uma
estrutura de capital composta por maior nivel de alavancagem tém a obrigacdo de
realizar pagamentos sobre as dividas, reduzindo os recursos para distribuicdo de
proventos (VANCIN & PROCIANQY, 2014). Assim, € esperada uma relagdo negativa
entre essa variavel com o pagamento de dividendos. O indice utilizado foi o

endividamento total, dado pela Equacgao 4.

PC, , ELP,
E=—2*+"°¢ 4
T, (4)

Onde:
PC: = passivo circulante do periodo t;

ELP: = exigivel a longo prazo do periodo t;
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AT;= ativo total do periodo t.
4.1.3.3 Oportunidades de Investimento (1)

A construgédo dessa variavel tem como base o trabalho de Denis e Osobov
(2008), que mensuram as oportunidades de investimento pela raz&o entre a variagao
do ativo total do ano corrente para o ano anterior e o proprio ativo total no ano anterior,

como demonstra a Equacao 5.

(AT, — AT,y) (5)
=

Para a realizacdo de novos investimentos, as empresas necessitam de
recursos. Dessa forma, opgdes de investimento e pagamento de dividendos aos
acionistas estariam concorrendo pelos mesmos recursos. Assim, € esperada uma

relagado negativa entre ambos.
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4.1.3.4 Tamanho da Empresa (T)

O tamanho da empresa no presente trabalho é calculado pelo logaritmo natural
(In) do ativo total, conforme Equagéo 6. A transformacao logaritmica da variavel é

utilizada para corrigir os efeitos de escala, tornando a variavel homogénea.

T = In(AT,) (6)

E esperada uma relacdo positiva entre o tamanho da empresa e o montante
distribuido aos acionistas. Fama e French (2001) reportam que empresas pagadoras
de dividendos tém a tendéncia de serem maiores do que as empresas nao pagadoras.
No mercado brasileiro, Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2005) demonstraram a

influéncia do tamanho das empresas em sua PD.

4.1.3.5 Estabilidade da Politica de Dividendos (EPD)

A ideia de se tomar como variavel a Estabilidade da Politica de Dividendos vem
do trabalho de Lintner (1956). Desde entdo, muitos estudos demonstraram a
tendéncia, principalmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na politica de
dividendos. As empresas tendem a manter constantes as taxas de remuneragao dos
acionistas.

Como proxy indicativa da estabilidade dos dividendos, sera utilizado o
desvio-padrao do percentual de pagamentos acima do minimo obrigatério do exercicio
da observacdo e dos trés exercicios imediatamente anteriores ao exercicio da
observagédo. A variavel é definida pela equacgéo 7 abaixo.

A ideia central da utilizagdo dessa variavel nos modelos parte do pressuposto
que empresas que pagaram acima do minimo estabelecido em lei no ano anterior,
teriam a tendéncia de manter o pagamento acima do minimo no ano corrente. O

mesmo ocorreria com as empresas que pagam apenas 0 minimo.

EPD = 6(EXTRA,, ..., EXTRA,_;)

4.1.3.6 Concentracédo (CONC)
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Esta variavel foi construida com base no trabalho de Alli, Khan e Ramirez
(1993) e corresponde ao percentual de a¢des ordinarias do acionista majoritario. Seu
calculo esta relatado na equagéo 8. O objetivo de utilizar essa variavel € incluir na
regressao o nivel de poder que o controlador tem sobre a empresa. Alguns trabalhos
encontraram evidéncias de que a concentragdo aciondria esta negativamente
relacionada ao pagamento de dividendos, como por exemplo Carvalhal da Silva
(2004), Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Mota e Eid Junior (2010), Bellato,
Silveira e Savoia (2006).

% Acdes ON Acionista Controlador

CONC =
% Agoes ON Total (8)

4.1.4 Resumo das Variaveis

A seguir apresentamos um quadro com o resumo das variaveis estudadas

nesta pesquisa (Quadro 7).

Quadro 7 - Resumo das variaveis

Variavel T'pf’, de Mensuragdo da Pratica de Sinal esperado Classificagao Fonte de
Variavel Governanga dados
EXTRA Dependente Percentual pago S??re 0 minimo Numeérica Atas AGO
obrigatério
Nivel de Governanga da s .
GC Independente BM&FBovespa +/- Binaria Site Bovespa
AC.PREF Independente | Existéncia de A¢des Preferenciais - Binaria FR, itens 12.6/8
Segregacao das funcdes de
CEOXCHAIR | Independente | Presidente do Conselho e Diretor- - Binaria FR, itens 12.6/8
Presidente
(Continua)
(Continuagéo)
Variavel T'pf’, de Mensuragdo da Pratica de Sinal esperado Classificagao Fonte de
Variavel Governanga dados
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Percentual de conselheiros de
INDEP.CA | Independente | administragdo efetivos declarados Numeérica Site Bovespa
independentes
EPD Independente Segmento de Listagem Numeérica Atas AGO
L Independente Retorno scit’)re‘o Patrimonio Numeérica Economatica
iquido
E Independente Nivel de Endividamento Numérica Economatica
T Independente | Logaritmo Natural do Ativo Total Numeérica Economatica
Independente Variagao anual do Ativo Total Numérica Economatica
CONC Independente Perce_ntu_al de Agdes ON do Numeérica Economatica
acionista Controlador

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.5 Matriz de Correlagao das Variaveis

Apos a construcdo das variaveis, foi executado teste de correlagdo proposto

por Pearson em 1987. Esse método € amplamente utilizado em testes de correlacéo

entre as variaveis. O objetivo do teste € medir o grau de correlagdo entre duas

variaveis. Conforme Guijarati (2000), a légica de interpretagdo dos resultados desse

teste pode ser feita da seguinte forma: Se o coeficiente encontrado for igual a 1, existe

correlagao linear perfeita entre as variaveis testadas. Se o coeficiente encontrado for

igual a -1, indica correlagao linear negativa perfeita entre as variaveis.

A Tabela 6 demonstra a Matriz Correlacao entre as variaveis.
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GC | AC.PREF | CEOxCHAIR | INDEP.CA| EPD L E T | CONC
GC 1,0000
AC.PREF -0,0741 1,0000
CEOxCHAIR -0,1187  0,0388 1,0000
INDEP.CA -0,1640 -0,4208 -0,0662 1,0000
EPD 0,0235 -0,0895 0,0875 -0,0032  1,0000
L 0,0625 -0,0951 0,0448 0,0625 -0,0648 1,0000
E -0,0439  0,0664 -0,0087 0,0092  -0,0750 0,1439 1,0000
T -0,4106  0,0619 0,1635 0,0294  -0,0520 0,0580 0,1299 1,0000
I -0,0402 -0,1320 -0,0660 0,1094  -0,0834 10,1419 10,2317 0,0675 1,0000
CONC 0,1181  0,4268 0,0549 -0,3066  0,0088 -0,0060 0,0755 0,0055 -0,1467 1,0000

Fonte: Organizada pelo autor.

Os valores 1 e -1 se referem aos extremos que a correlagdo pode assumir.

Guijarati (2000) sugere que os coeficientes sejam interpretados da seguinte forma:

se 0,00 < p” < 0,30 = Fraca correlagao linear;

se 0,30 < p” < 0,60 = Moderada correlacao linear;

se 0,60 < p” < 0,90 = Forte correlacao linear;

se 0,90 < p” < 1,00 = Correlagao linear muito forte.

De acordo com a classificagdo de Gujarati (2000), verifica-se que na amostra

da presente pesquisa as variaveis possuem majoritariamente correlagao linear fraca.

Apenas trés relagbes entre variaveis apresentam correlagdo moderada (GC x T,
AC.PREF x CONC e INDEP.CA x CONC).
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4.2.1 Estatistica Descritiva das Variaveis

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis da amostra total
da pesquisa. A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas da parcela da amostra
a ser utilizada na regressdo de dados em painel, que contempla apenas as
observagdes cuja distribuicdo de dividendos foi feita em montante acima do valor

minimo obrigatorio.

Tabela 6 - Estatisticas das variaveis da amostra total

Variavel Minimo Mediana Média Maximo 3:3:;2
EXTRA 0 0,3600 0,5651 14,2700 0,5868
GC 0 1,0000 0,5903 1,0000 0,4921
AC.PREF 0 1,0000 0,5257 1,0000 0,4997
CEOxCHAIR 0 1,0000 0,7510 1,0000 0,4327
INDEP.CA 0 0 0,1515 0,8333 0,2023
ROE -0,0604 0,1365 0,1464 0,3333 0,0939
T 6,2210 15,0400 15,0300 20,9900 1,8094
E 0,0007 20,3000 29,5500 96,2000 31,0892
EPD 0 0,0767 0,1159 30,4200 0,2918
' -0,1668 0,171 0,1376 40,1000 0,1549
CONC 0,1000 50,3000 51,6800 100,000 27,6947

Fonte: Organizada pelo autor.

Tabela 7 - Estatisticas das variaveis da
somente acima do minimo obrigatério

parcela da Amostra com pagamentos

Variavel Minimo Mediana Média Maximo gae:;’;g
EXTRA 0,0001 0,9408 0,8596 1,4270 0,5201
GC 0 1,0000 0,6313 1,0000 0,4829
ACOES.PREF 0 1,0000 0,5251 1,0000 0,4999
CEO.X.CHAIR 0 1,0000 0,7956 1,0000 0,4037
INDEPEND.CA 0 0,0625 0,1638 0,8333 0,2121
ROE -0,0210 0,1410 0,1530 0,3333 0,0941
T 10,1100 15,2000 15,1900 20,9900 1,8992
E 0,0068 17,5000 29,3300 96,2000 31,3400
EPD 0 0,0951 0,1289 0,3042 0,1059
' -0,1668 0,1064 0,1216 0,4010 0,1496
CONC 6,6000 50,7000 52,5400 100,0000 27,8477

Fonte: Organizada pelo autor.
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4.4 REGRESSAO DE DADOS EM PAINEL

Segundo Wooldridge (2002), a analise de dados em painel surgiu da
necessidade de pesquisadores trabalharem com bases de dados que apresentassem
caracteristicas de cross section e também de séries de tempo.

De acordo com Diggle et al. (2002) dados de painel séo particularmente
adequados para investigacdo de mudancas no nivel individual. Além disso, estudos
longitudinais permitem a distingdo entre o grau de variagdo na resposta para um
individuo ao longo do tempo e a variagdo entre diferentes individuos, e com isso
possibilitam um aumento na qualidade das interpretacbes de causalidade e das
relagdes dinamicas entre as variaveis.

Para Hsiao (2003), os modelos de dados em painel oferecem um gama de
vantagens em relacdo aos modelos baseados apenas corte transversal ou de séries
temporais, sendo que a principal vantagem associada a esse modelo é o controle da
heterogeneidade dos individuos, como € o caso das empresas brasileiras, que
apresentam caracteristicas bem diferentes umas das outras. Outra vantagem,
segundo o autor é que os dados em painel aumentam o numero de graus de liberdade
do modelo diminuindo a colinearidade entre as variaveis explicativas.

Segundo Favero (2013), a regressao de dados em painel pode ser feita com
base em diferentes estimadores, sendo que os mais comuns sao estimadores com
efeitos fixos (EF) e estimadores com efeitos aleatérios (EA). Conforme Woolridge
(2006), a escolha entre um modelo e outro depende das caracteristicas da amostra,
pois apresentam premissas diferentes.

Em artigo no qual investigam qual modelo deve ser usado para cada tipo de
amostra, Clark e Linzer (2015) afirmam que no meio académico nao existe consenso
sobre qual modelo usar, se EF ou EA. Os autores sugerem que a opgao por um
modelo ou outro representa um trade-off entre um modelo com mais variancia, porém
com maior possibilidade de sujeicdo a vieses e um modelo mais seguro no que diz
respeito aos vieses, porém com menor varidncia. Em sua conclusao, entretanto, os
autores destacam que nédo veem razoes para deixar de optar por um modelo mais
significativo, ainda que esse modelo apresente algum grau de viés nos parametros de

estimagao, recomendando que se use o modelo de EA sempre que possivel.
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O estimador utilizado para a regressao de dados em painel nesta pesquisa é o
estimador de efeitos aleatérios, que ¢€é denominado Minimos Quadrados
Generalizados (MQG). O conjunto de dados desta pesquisa caracteriza-se por ser um
painel do tipo curto, isto €, ha disponibilidade de uma quantidade grande de
observagdes transversais (empresas) em poucos instantes longitudinais (tempo).

Outra caracteristica da amostra estudada € que ela forma um painel
desbalanceado, ou seja, ndo ha dados disponiveis para todas as empresas em todos
0s anos. Isso se deve principalmente ao fato de nem todas as empresas terem
apurado lucros em todos os exercicios do periodo pesquisado. Adicionalmente, ha
casos de empresas que foram constituidas depois do inicio de 2011 e de empresas
que foram encerradas antes do final de 2013.

O modelo final da regressao de dados em painel € dado pela seguinte equacao:

EXTRA = 8 + BGCti + BAC.PREF¢t + BCEOXCHAIR: + BINDEP.CAt + BROE! +
BTt + BEt + BEPDi + Blti + BCONCti + i

4.4.1 Teste de Multicolinearidade do Modelo

O primeiro procedimento executado foi verificar a existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis da regressdo. A Multicolinearidade consiste em
um problema comum em regressdes, no qual as variaveis possuem relagdes lineares
exatas ou aproximadamente exatas. Segundo Gujarati (2000), o indicio mais claro da
existéncia da multicolinearidade € quando o R? é bastante alto, mas nenhum dos
coeficientes da regressao € estatisticamente significativo segundo a estatistica t
convencional. As consequéncias da multicolinearidade em uma regressao sao a de
erros-padrao elevados no caso de multicolinearidade moderada ou severa e até
mesmo a impossibilidade de qualquer estimacéo se a multicolinearidade for perfeita.

Com intuito de testar se havia multicolinearidade entre as variaveis do modelo,
foi aplicado teste de fator de inflagdo da variancia (FIV), que observa a velocidade
com que as variancias e covariancias podem ser vistas. Como regra pratica, o FIV é
indicativo de problemas de multicolinearidade se FIV > 10 (GUJARATI, 2000). O

quadro 10 apresenta os resultados obtidos no teste FIV.
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Quadro 8 - Teste FIV

VARIAVEL FIV 1/FIV
GC 1,5894 0,6292
ACOES.PREF 1,4264 0,7011
CEO.X.CHAIR 1,0569 0,9462
INDEPEND.CA 1,3463 0,7428
L 1,0991 0,9099
T 1,1758 0,8505
E 1,137 0,8979
STAND.DEV 1,0471 0,9551
| 1,0907 0,9169
CONC 1,2897 0,7754

Fonte: Elaborado pelo autor.

No modelo apresentado percebe-se que néo ha indicios de multicolinearidade,
ou seja, nenhuma das variaveis independentes possui associagdes lineares idénticas

ou quase idénticas, visto que os valor de FIV sao todos inferiores a 10.
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4.4.2 Resultados da Regressao

Para a aplicagdo da técnica de regressdo de dados em painel, conforme
destacado no item 4 desta pesquisa, foi utilizada a parcela da amostra composta
apenas pelas observagbes nas quais ocorreu pagamento acima do minimo
obrigatério. Assim, a regressao foi executada sobre 499 observagdes. Os resultados

estiao demonstrados na Tabela 8 abaixo:

Tabela 8 - Resultado da Regressao de Dados em Painel

Variavel Coeficientes Desvio Padrao t value p value
(Intercepto) 0,73072751 0,25346575 28,8290 0,004114  **
GC -0,11314062 0,07551366 -14,9830 0,134707
AC.PREF -0,17140499 0,06998902 -24,4900 0,014675  *
CEOXCHAIR 0,01092819 0,07360400 0,1485 0,882031
INDEP.CA 0,17145308 0,16632512 10,3080 0,303131
ROE 0,44981276 0,25274144 17,7970 0,075742
T -0,00613787 0,01683353 -0,3646 0,715552
E 0,00039396 0,00055311 0,7123 0,476635
EPD 1,50237459 0,21260876 70,6640 5,52E-09 el
I -0,28950501 0,12111157 -23,9040 0,017208 *
CONC 0,00160092 0,00113009 14,1660 0,15723

Cadigos de significancia: 0 **** 0.001 ** 0.01 ** 0.05‘.” 0.1 *" 1

Soma total dos quadrados: 60,704

Soma dos quadrados dos residuos: 52,252

R?: 0,14182

R? Ajustado: 0,1387

Estatistica F: 7,89392 em 10 e 488 graus de liberdade, p-valor: 8,289e-12

Fonte: Elaborada pelo autor.

Da tabela, primeiramente verifica-se que a estatistica F apresenta p valor <
0,05. Nesse caso rejeitamos a hipétese nula de que os interceptos s&o todos iguais
(WOOLDRIDGE, 2002), evidenciando a presenga de efeitos de painel e que os
resultados sdo estatisticamente significantes. Essa estatistica em conjunto com a
resultado do R? ajustado do modelo permite dizer que o modelo explica 13,87% das
variagdes na vontade de pagar das empresas.

Esta pesquisa identificou que o nivel de GC em que esta listada a empresa, de
acordo com os parametros estabelecidos pela BM&FBovespa, nao reflete sua politica

de dividendos, ndo permitindo concluir se as empresas listadas na BM&FBovespa
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utilizam dividendos para controlar os custos de agéncia decorrentes do excesso de
fluxo de caixa na méao dos gestores.

O nivel de GC em que estao listadas na BM&Bovespa tem sido usado como
proxy para governanga nos trabalhos que investigam a relagao de GC com dividendos,
sendo que na maioria desses trabalhos que utilizam essa proxy foram encontradas
evidéncias que sugerem haver influéncia do segmento de listagem na BM&FBovespa
com a distribuicdo de lucros aos acionistas, como por exemplo os resultados de
Zagonel e Terra (2013) Vancin e Procianoy (2014).

Diferentemente da expectativa inicial, os resultados do painel de dados da
presente pesquisa sugerem que o fato de estar listada em niveis diferenciados de GC
nao afeta a PD das empresas no que tange a decisdo do quanto acima do minimo
pagar. Tal fato pode ser explicado pela heterogeneidade das empresas listadas em
cada nivel no que diz respeito ao seu estagio de adog¢ao de boas praticas de GC, pois
verificou-se que existem empresas listadas no segmento Tradicional que preenchem
a maioria dos requisitos para aderir a niveis de governanga mais avangado.

Os resultados encontrados na presente pesquisa estdo alinhados com os
resultados de Ribeiro et al (2013), na medida em que ndo foram encontradas
evidéncias que suportassem a hipotese de que o segmento de listagem nos quais
estdo listadas afeta a distribuicdo de dividendos da Empresas listadas na
BM&FBovespa.

A uma significancia de 5%, os resultados dos testes indicam que o fato de
possuir acdes preferenciais na composigao de seu capital social afeta negativamente
a decisao das empresas de quanto acima do minimo pagar aos acionistas. O fato de
que os controladores tendem a distribuir menos dividendos nas empresas nas quais
ha negociacdo de acgdes preferenciais sugere a existéncia de conflito de agéncia na
medida em que, no mercado brasileiro, as A¢des Preferenciais tém como principal
caracteristica o fato de nao conferirem direito a voto a seu portador e de conferirem
direitos privilegiados em relagdo ao pagamento de dividendos.

Importante notar o alinhamento desse resultado com o estudo de Carvalhal da
Silva (2003). O fato de empresas com emissao de agdes preferenciais distribuirem
menos dividendos sugere que existe expropriagdo dos acionistas minoritarios por
parte dos controladores tomadores de decisao, evidenciando a existencia do conflito

de interesse entre acionistas.
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Ainda, as evidéncias encontradas sugerem que a acumulagao de cargo de
diretor executivo e presidente do CA nao impacta na decisdo de quanto acima do
minimo obrigatorio as empresas distribuem sob forma de dividendos, n&o tendo sido
esse fator significantemente representativo para explicar qual o tamanho da vontade
de pagar nas empresas que pagam acima do minimo. Esses resultados vao de
encontro aos resultados obtidos por Forti et al (2015), que investigou os determinantes
dos pagamentos de dividendos no mercado brasileiro encontrando evidéncias de que
a separacao da funcao de CEO e Presidente do Conselho tem influéncia positiva na
decisao de pagar dividendos por parte das Empresas.

Em relagdo ao grau de independéncia do CA, a expectativa era de que quanto
mais conselheiros independentes o CA apresentasse, mais poder de decisao teriam
os acionistas minoritarios e, portanto, mais dividendos seriam distribuidos. Entretanto,
o numero de conselheiros independentes em relagao ao total de conselheiros de
administragao so é relevante na decisdo de pagar acima do minimo, conforme pode
se notar com base nas estatisticas descritivas da presente pesquisa, ndo sendo
estatisticamente influente na decisdo do quanto acima desse minimo pagar.

Em conformidade com as expectativas iniciais, no modelo testado verificou-se
que as oportunidades de investimento tém relag&o inversa com a decisao pagamento
de dividendos, tendo sido significantes estatisticamente a 5%. Isso significa dizer que
as empresas tendem a reter lucros para financiar seus projetos de investimento
quando ha oportunidade para tal. Os resultados corroboram os estudos de Iquiapaza,
Lamounier & Amaral (2006), Decourt & Procianoy (2012) e Vancin & Procianoy (2014).

O estudo permitiu ainda identificar que o comportamento das empresas em
relacdo a distribuicdo de dividendos guarda estreita relagdo com os dividendos de
exercicios anteriores. Esses resultados estdo em linha com a proposi¢céo de Lintner
(1956), quando afirmou os dividendos presentes sdo determinados pelo dividendo
passado e pelos lucros atuais. Desde esse estudo, muitos estudos demonstraram a
tendéncia, especialmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na politica de
dividendos. Os resultados também s&o consistentes com os resultados de Heineberg
e Procianoy (2003) e Vancin e Procianoy (2014).

As demais variaveis utilizadas no modelo (tamanho, endividamento e
concentracdo acionaria) nao apresentaram significancia estatistica que sugerisse
influéncia na tomada de decisdo do montante a pagar acima do minimo pelas

empresas listadas na BM&FBovespa. Esses resultados ndo foram consistentes com
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as teorias de finangas, em especial o trabalho de Fama e French (2001), que
demonstrou a relacao inversa entre a endividamento e concentragdo acionaria € o
pagamento de dividendos. No mercado brasileiro, os resultados obtidos nos trabalhos
de Carvalhal da Silva (2004), lquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) e Mota e Eid

Junior (2010) também sugerem essa relagao negativa.



78

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo medir a influéncia das melhores praticas de
Governanga Corporativa na Politica de Dividendos das empresas listadas na
BM&FBovespa sob a perspectiva da vontade de pagar, representada pela parcela do
lucro liquido ajustado do exercicio que nao esta obrigada por lei a ser distribuida a
seus acionistas.

Trabalhar com os dividendos pagos acima do minimo obrigatério permitiu com
que se investigasse a vontade de pagar das empresas. As conclusdes apresentadas
aqui sao relevantes e contribuem para a lilteratura de Dividendos e de Governanca
Corporativa no mercado brasileiro.

Foi possivel identificar evidéncias que apontam que algumas praticas
especificas de GC influenciam a Politica de Dividendos das empresas listadas na
BM&FBovespa. Na medida que as praticas de GC se mostraram relevantes para
explicar o pagamento de dividendos, esses resultados sugerem que as relagdes de
agéncia e os conflitos de interesse desempenham papel importante na tomada de
decisdo das companhias.

Resta claro que a GC ainda € um tema a ser melhor explorado pelas empresas
brasileiras, uma vez que muitas empresas, ao mesmo tempo que demonstram
preocupacao com determinadas praticas de GC, apresentam indicios de que o fazem
por cumprimento de obrigacao legal. Esse fato € identificavel quando verificamos que
as empresas listadas em segmentos de GC mais acentuados cumprem as regras de
adesao a esses niveis no seu patamar minimo exigido.

Como sugestdes para novas pesquisas, julgamos importante investigar se
outras praticas especificas de GC tém relacdo com o pagamento de dividendos nas
empresas, tais como a concessao de Tag Along, o nivel de disclosure de informagdes,
a presencga de Conselho Fiscal nas empresas e a aderéncia as normas internacionais
de contabilidade (IFRS). Outro ponto de interesse que merece ser pesquisado € o
papel que segmentos de listagem da BM&FBovespa exercem na reducéo de risco aos
minoritarios e investidores, ja que nao foi possivel identificar relevancia do
enquadramento da empresa no retorno em dinheiro ao acionista. Sugere-se ainda que
seja pesquisado o papel de outros fatores de natureza nao financeira na politica de
dividendos das empresas, como por exemplo o setor de atuacdo da empresa, a

maturidade da empresa.
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