Teoria de Agéncia, Politica de Dividendos e Governan¢a Corporativa: Evidéncias nas
Empresas Brasileiras de Capital Aberto no Periodo de 2000 a 2013

REGIANE LOPES RODRIGUES
USP - Universidade de Sao Paulo
rlregianelopes@gmail.com

MARCELO AUGUSTO AMBROZINI
Faculdade de Economia, Administracao ¢ Contabilidade de Ribeirao Preto - FEARP
marceloambrozini@yahoo.com.br



Area temética: Financas
Tema: Governanga, risco e compliance

Titulo do trabalho: Teoria de Agéncia, Politica de Dividendos e Governanga Corporativa:
Evidéncias nas Empresas Brasileiras de Capital Aberto no Periodo de 2000 a 2013

Resumo

O presente artigo teve como objetivo averiguar se as empresas brasileiras de capital
aberto utilizam a politica de dividendos como mecanismo de reducdo dos conflitos de agéncia
entre acionistas controladores e minoritarios e se as melhores praticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas aumentaram a protecdo aos acionistas. Para atingir tal
objetivo, foram realizadas estimacGes econométricas em painel com informacbes de 466
empresas brasileiras ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA referentes ao periodo de
2000 a 2013. Como a variavel dependente (indice de Payout) apresenta dados censurados,
aspecto pouco considerado na literatura sobre o tema, optou-se por utilizar o método Tobit em
painel. As evidéncias encontradas sinalizam que as empresas brasileiras de capital aberto ndo
utilizam a politica de dividendos como um mecanismo para reduzir potenciais conflitos de
agéncia entre controladores e minoritarios. Os resultados também mostraram indicios de que o
fraco enforcement das leis brasileiras ndo garante protecdo aos acionistas.

Palavras-chave: Teoria de Agéncia; Politica de Dividendos; Conflitos de interesse.

Abstract

This study aimed to investigate whether the publicly traded Brazilian companies use the
dividend policy as a reduction mechanism of agency conflicts between controlling and
minority shareholders and whether the best corporate governance practices adopted by firms
increased the protection to shareholders. To achieve this goal, were carried econometric
estimations out in panel with information of 466 non-financial Brazilian companies listed on
the BM&FBOVESPA for the period 2000-2013. As the dependent variable (Payout Index) is
censored, aspect little considered in the literature on the subject, it was decided to use the
Tobit method panel. The evidences indicate that the publicly traded Brazilian companies do
not use the dividend policy as a mechanism to reduce potential agency conflicts between
controlling and minority shareholders. The results also showed evidence that the weak
enforcement of Brazilian laws do not guarantee protection to shareholders.

Keywords: Agency Theory; Dividend Policy; Conflicts of interest.



INTRODUCAO

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia como um contrato no qual
uma pessoa (ou mais), o principal, emprega outra pessoa (ou mais de uma), o agente, para
executar em seu nome um servico que implica a delegacdo de algum poder de decisdo ao
agente. Nas corporacdes, a relagdo entre acionistas (principais) e administradores (agentes)
pode ser considerada uma relacdo de agéncia. No entanto, de acordo com mesmos autores, se
as duas partes da relagédo forem maximizadoras de utilidade e autointeressadas (oportunistas),
ha a possibilidade de que o agente ndo atue sempre de acordo com os interesses do principal,
resultando nos chamados conflitos de agéncia.

De acordo com a literatura, estes conflitos podem ocorrer quando os gestores tomam
decisOes sobre as politicas de investimento, de financiamento e de dividendos da empresa.
Devido ao desalinhamento de interesses entre as partes envolvidas na relacdo, os gestores
podem, por exemplo, utilizar os recursos disponiveis da empresa de acordo com seus
interesses pessoais, consumindo gratificacbes em excesso ou investindo em projetos
duvidosos, entre outras a¢cdes (JENSEN; MECKLING, 1976; EASTERBROOK, 1984). Tais
acOes podem destruir o valor da empresa e, portanto, sdo contrarias aos interesses dos
acionistas, 0s quais, por sua vez, visam & maximizacao de sua riqueza.

Nas empresas com estrutura de capital pulverizada o principal conflito de interesse
ocorre entre 0s gestores e 0s acionistas. JA nas empresas onde ha alta concentracdo da
propriedade e do controle aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, situacdo encontrada nas
empresas brasileiras, o principal conflito de agéncia da se entre os acionistas controladores e
minoritarios (SILVEIRA, 2002). Nestas empresas 0 acionista controlador é um dos principais,
mas, a0 mesmo tempo, agente em relacdo aos acionistas minoritarios.

Conforme a literatura, o pagamento de dividendos pode, pelo menos parcialmente,
reduzir os conflitos de agéncia entre 0s agentes e 0S principais, uma vez que, ao reter uma
menor proporcdo dos lucros, haverd reducdo dos fundos discricionarios a disposicdo dos
agentes, reduzindo, assim, as oportunidades destes desperdicarem recursos em projetos néo
lucrativos ou de outras maneiras ndo vantajosas para os principais (JENSEN; MECKLING,
1976; EASTERBROOK, 1984; FAMA; FRENCH, 2001).

Outra maneira de reduzir os conflitos de agéncia em uma empresa € por meio de
mecanismos de governanga corporativa. De acordo com o “outcome” agency model of
dividends, considera-se que empresas com melhores praticas de governanca corporativa
oferecem protegdo mais forte aos seus acionistas. Desse modo, os principais tém poder para
pressionar 0s agentes a pagar dividendos mais elevados ao invés de utilizar o excedente de
caixa em beneficio proprio (LA PORTA et al., 2000; MITTON, 2004). Com a finalidade de
incentivar boas praticas de governanca corporativa nas empresas brasileiras, a
BM&FBOVESPA criou, em dezembro de 2000, os niveis diferenciados de governanca
corporativa (nivel 1 e nivel 2) e o Novo Mercado.

Neste contexto, o presente trabalho tem como objetivo verificar se as empresas
brasileiras de capital aberto utilizam a politica de dividendos como mecanismo de
reducéo dos conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e minoritarios e se as
melhores préaticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas aumentaram a
protecdo aos acionistas.

Para atingir tal objetivo, serdo realizados testes econométricos para um modelo ainda
ndo estimado em estudos anteriores, o qual serd constituido por varidveis de controle
justificadas pela literatura, duas varidveis proxies para conflitos de agéncia (excesso de direito
a voto em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa em posse do maior acionista e fluxo de
caixa livre para os acionistas) e uma varidvel proxy para melhores préticas de governanga
corporativa (adesdo ao Nivel 2 e ao Novo Mercado). Vale ressaltar que uma das variaveis
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utilizada como proxy para conflitos de agéncia entre os acionistas (fluxo de caixa livre para 0s
acionistas) é pouco explorada em estudos nacionais. As estimacfes serdo realizadas para um
painel com informacdes de 466 empresas brasileiras ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2000 a 2013. Como a variavel dependente (indice de
Payout) apresenta dados censurados, aspecto pouco considerado na literatura sobre o tema,
serd utilizado o método Tobit em painel.

O presente trabalho estd dividido em trés secBes. Além desta introducdo e das
consideraces finais, a primeira se¢do apresenta a revisao da literatura. Na segunda se¢éo, 0s
procedimentos metodologicos sdo discutidos. Finalmente, na terceira se¢do é realizada a
analise dos resultados.

1. REVISAO DA LITERATURA

1.1 A relacdo entre Teoria de Agéncia e Politica de Dividendos

Como mencionado na introducdo, Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de
agéncia como um contrato sob o qual o principal emprega um agente para executar em seu
nome um servico que implique a delegacdo de algum poder de decisdo. Em uma firma, a
relagcdo entre acionistas (principais) e administradores (agentes) pode ser considerada como
uma relacdo de agéncia. Cada uma das partes envolvidas em uma relacdo de agéncia tem uma
funcdo de utilidade independente e suas a¢Bes visariam & maximizacdo de sua utilidade
esperada (SHAVELL, 1979). No entanto, é possivel acreditar que o agente, ao buscar
maximizar a sua propria utilidade, ndo agird sempre em prol dos melhores interesses do
principal. Esta divergéncia de interesses entre as partes envolvidas no contrato dao origem aos
conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Nas empresas tais conflitos podem surgir quando os gestores tomam decisbes
financeiras. Dentre essas decisdes estd a politica de dividendos, que consiste, dentre outros
fatores, em determinar o percentual do lucro liquido que seréa retido para o reinvestimento na
prépria organizacdo e 0s volumes de recursos que serdo pagos aos investidores (ROSS et al.,
2002). Quando os gestores decidem reter elevados percentuais do lucro podem surgir conflitos
de agéncia, pois os administradores podem agir visando seus interesses pessoais e utilizar os
fundos discricionarios a sua disposi¢ao para consumir gratificacbes em excesso ou investir em
projetos duvidosos (JENSEN; MECKLING, 1976; EASTERBROOK, 1984). Tais acOes
podem destruir o valor da empresa e, portanto, sao contrarias aos interesses dos acionistas.

Nas empresas com estrutura de capital pulverizada, o principal conflito de agéncia
ocorre entre 0s acionistas e os administradores. J& nas empresas com alta concentracdo da
propriedade e do controle e com baixa protecédo legal dos acionistas, situacdo encontrada nas
empresas brasileiras, o principal conflito de agéncia da se entre os acionistas controladores e
minoritarios (SILVEIRA, 2002). Nestas empresas 0 acionista controlador € um dos principais,
mas, a0 mesmo tempo, agente em relacdo aos acionistas minoritarios. Assim, em empresas
onde um (ou poucos) acionista(s) tem o poder de influenciar o controle de uma firma, as
decisOes tomadas pela administracdo nem sempre estardo de acordo com 0s interesses dos
acionistas minoritarios, mas sim em consonancia ao atendimento dos propositos dos
acionistas controladores (LA PORTA et al., 2000; CARVALHAL DA SILVA, 2002).

O conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios pode ser acentuado
em empresas onde ha a separacdo entre propriedade e controle por meio de emisséo de a¢des
sem direito a voto (acOes preferenciais) e com direito a voto (agcdes ordinarias), pois a
existéncia de ambas as ac¢les desvincula o direito a votos do direito sobre o fluxo de caixa.
Na existéncia dessa desvinculagdo, o acionista controlador tém discricdo e incentivos para
extrair beneficios privados do controle, uma vez que arca apenas com uma fracdo dos custos
(dividendos que deixam de ser recebidos na proporcdo de seus direitos sobre o fluxo de
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caixa), mas recebe todos os beneficios privados do controle que ndo sdo compartilhados pelos
acionistas minoritarios (GUGLER; YURTOGLU, 2003). A probabilidade de extracdo de
beneficios privados do controle ocorre principalmente quando as empresas estdo localizadas
em paises com fraca protecdo legal (HARRIS; RAVIV, 1988).

No Brasil, a emissdo de acdes preferenciais, permitida pela legislacdo brasileira, viola a
regra “uma agdo — um voto” e possibilita que os direitos a voto dos acionistas controladores
excedam consideravelmente os seus direitos sobre o fluxo de caixa, contribuindo para o
aumento dos conflitos de agéncia entre o0s acionistas controladores e minoritarios
(SILVEIRA; BARROS, 2008). A fim de minimizar estes conflitos, as empresas podem
aumentar sua distribuicdo de dividendos, pois ao pagar mais dividendos, os controladores
retornariam 0s lucros da empresa aos acionistas e ndo seriam capazes de usarem esses
recursos em beneficio proprio (LA PORTA et al., 2000). Trabalhos nacionais analisaram a
relacdo entre politica de dividendos e conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e
minoritarios nas empresas brasileiras.

Carvalhal da Silva (2004) encontrou evidéncias de potencial conflito de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios nas empresas brasileiras. Utilizando o método de
regressao linear multipla para uma amostra composta por 225 companhias de capital aberto no
ano 2000, o autor analisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade na politica de
dividendos das empresas e observou uma relacdo negativa entre concentracdo de controle e
nivel de payout de dividendos. O autor também observou que empresas com grande separacdo
entre direito a voto e direito sobre o fluxo de caixa em posse do acionista controlador
apresentam baixo nivel de payout. Ja as empresas com grande concentracao de direito sobre o
fluxo de caixa nas maos do acionista controlador distribuem alto nivel de payout.

Bellato et al. (2006) investigaram a existéncia de uma relagéo entre o excesso de poder
de voto detido pelo acionista controlador e a taxa de distribuicdo de dividendos nas empresas
brasileiras de capital aberto. Utilizando os métodos de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), efeitos aleatorios e efeitos fixos para um painel de 153 empresas no periodo de 1998
a 2003, os autores encontraram evidéncias de uma relacdo negativa entre o excesso de poder
de voto detido pelo acionista controlador e a taxa de pagamento de dividendos.

Hahn et al. (2010) também estudaram a relagéo entre politica de dividendos e conflitos
de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios nas empresas brasileiras de capital
aberto. Utilizando o método de dados em painel com informacdes das empresas listadas na
Bovespa que pagaram dividendos entre o periodo de 1996 e 2008, os autores observaram uma
relacdo positiva entre a concentracdo acionaria e o indice de payout de dividendos nas
empresas brasileiras que pagaram dividendos acima de 25%. Esses resultados sugerem que as
empresas brasileiras utilizam a politica de dividendos como mecanismo para reduzir
potenciais conflitos de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios.

Lima (2014) investigou a relacdo entre a politica de dividendos adotada pelas empresas
brasileiras de capital aberto e as suas respectivas estruturas de propriedade e controle.
Utilizando as informagGes de 297 companhias abertas no periodo de 2005 a 2012 e 0 método
Tobit, o autor encontrou evidéncias de que as empresas com estruturas de propriedade e de
controle mais concentradas tendem a distribuir menos dividendos. Tais resultados confirmam
a existéncia de conflitos entre acionistas controladores e minoritarios nas empresas brasileiras.

A revisdo de literatura de trabalhos nacionais realizada nesta subsecdo mostrou que 0s
estudos empiricos realizados nas empresas brasileiras de capital aberto ndo encontraram
evidéncias conclusivas sobre a relagdo entre a politica de dividendos e os conflitos de agéncia
entre os acionistas controladores e minoritarios. No entanto, a reconciliacdo de conflitos de
interesses entre os varios detentores de direitos corporativos também pode ser realizada por
meio de mecanismos de governanca corporativa (BECHT; BOLTON; ROEL, 2002). Na
proxima subsecdo sera discutido sobre governanca corporativa e politica de dividendos.
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1.2 Governanca Corporativa e Politica de Dividendos

De acordo com a literatura, ndo existe uma unica definicdo aceita para o termo
governanca corporativa. De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a governanga corporativa
visa minimizar a probabilidade de os gestores tomarem decisdes que ndo maximizem a
riqueza dos acionistas, servindo assim como um instrumento pelo qual os fornecedores de
capital das empresas sdo assegurados do retorno de seus investimentos. Para La Porta et al.
(2000), “governanca corporativa € o conjunto de mecanismos que protegem os investidores
externos da expropriacdo pelos internos (gestores e acionistas controladores)”.

A protegdo aos acionistas de receberem os recursos investidos como, por exemplo, em
forma de dividendos, determina sua disponibilidade em financiar uma empresa. Tal protecédo
deve ser proveniente de leis e da qualidade de enforcement das mesmas (LA PORTA et al.,
1998). La Porta et al. (2000) observaram que em paises com maior protecdo legal, os
acionistas minoritarios aceitam menores payouts de dividendos quando a empresa esta em
fase de crescimento e apresentam boas oportunidades de investimento, pois acreditam que
poderdo extrair dividendos elevados no futuro. J& em paises com fraca prote¢do aos acionistas
minoritarios, estes preferem receber dividendo independentemente da empresa estar em fase
de crescimento ou de maturidade. Tais resultados corroboram com a teoria de agéncia.

De acordo com Klapper e Love (2004), melhores praticas de governanca corporativa
mitiga a pobre protecéo legal aos investidores, entretanto, elas ndo sdao um substituto perfeito
para tal protecdo, de modo que a melhoria do sistema legal continua sendo importante. No
entanto, o sistema legal juntamente com préticas rigorosas de governanga corporativa tenderia
a assegurar gque os investidores sejam recompensados pelos seus investimentos na empresa
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; RIBEIRO et al., 2013).

No Brasil, uma iniciativa para melhorar a governanga corporativa das empresas foi a
criacdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa pela
BM&BOVESPA em 2000. As empresas que se aderem a esses segmentos especiais se
comprometem voluntariamente a boas praticas de governanca corporativa e a divulgar
informagdes ao mercado acima das exigéncias ja impostas pela legislacdo brasileira. O grau
de comprometimento assumido pela empresa difere entre 0s segmentos especiais.

Srour (2005) realizou testes para a eficacia da adesdo de firmas brasileiras, por meio de
contratos privados, a condutas mais rigidas de governanca. Utilizando os dados de balancos
trimestrais de 171 empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 1998 a 2000, o autor
encontrou evidéncias de que as empresas que aderiram ao Novo Mercado ja possuiam nesse
periodo boas caracteristicas em relacdo a sua conduta para distribuir recursos entre seus
acionistas minoritarios.

Moreiras, Filho e Garcia (2012) testaram os efeitos da criacdo de segmentos com niveis
diferenciados de governanca corporativa pela BM&FBOVESPA sobre a assimetria de
informagdo entre empresas e investidores. Utilizando uma amostra composta por 354
empresas de capital aberto no periodo de 2000 a 2008, os autores observaram gue as empresas
brasileiras listadas no Novo Mercado pagam mais dividendos e juros sobre capital proprio
comparado as empresas do chamado mercado tradicional.

Ja Ribeiro et al. (2013) ndo encontraram relacdo entre praticas mais rigorosas de
Governanca Corporativa e politica de dividendos nas empresas brasileiras. Usando dados de
companbhias brasileiras de capital aberto no ano 2011 e um modelo de regressdo multivariado,
0s autores encontraram evidéncias de que ndo ha associa¢do entre praticas mais rigorosas de
Governanca Corporativa e politica de distribuicdo de dividendos nessas empresas.

Contudo, a revisdo de literatura mostrou que 0s estudos empiricos realizados em
empresas brasileiras de capital aberto ndo encontraram evidéncias definitivas sobre a relagédo
entre politica de dividendos e conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e
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minoritarios. Além da indefinicdo desta relacdo, também ndo esta claro se melhores praticas
de governancga corporativa nas empresas brasileiras contribuem para o aumento da protegédo
aos acionistas. Com base nessa lacuna, o presente trabalho tem como objetivo analisar se as
empresas brasileiras utilizam a politica de dividendos para minimizar potenciais conflitos de
agéncia entre acionistas controladores e acionistas minoritarios e se a adocdo de melhores
praticas de governanga corporativa aumenta a prote¢do aos acionistas.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcancar o objetivo proposto, serdo realizados testes econométricos para um painel
com informagdes de 466 empresas brasileiras ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA
no periodo de 2000 a 2013. A analise inicia-se em 2000 em funcao de ser o0 ano no qual esta
instituicdo criou os niveis diferenciados de governanga corporativa; e encerra-se em 2013 por
ser 0 ano mais recente com informacdes disponiveis no banco de dados Economatica®
referentes as demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto'. Deve-se ressaltar que
as companhias sdo consideradas na amostra somente nos periodos nos quais permaneceram
abertas e ha informagdes divulgadas. O modelo a ser estimado baseia-se na equacgdo (1)
abaixo.

indice de Payout i = Bo + B1 EDVit + B2 FCFEj; + B3 TMVit + B4 In ATt + Bs RENTj; + B AFi;
+ B7 GCj; + Bg Setor; + By Anoj; + &t 1)

Onde, Indice de Payout;; = percentual do lucro liquido, da empresa i no ano t, diretamente
distribuido aos acionistas a titulo de proventos (dividendos e juros sobre o capital préprio);
EDVi; = excesso de direito a voto em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa em posse do
maior acionista da empresa i no ano t; FCFE;; = fluxo de caixa livre para os acionistas da
empresa i no ano t; TMV;; = taxa média de crescimento das vendas nos trés Gltimos anos da
empresa i no ano t; In AT;; = logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t; RENTj; =
rentabilidade da empresa i no ano t; AF;; = alavancagem financeira da empresa i no ano t; GCj
= nivel de governanca corporativa que a empresa i esta classificada na BM&FBOVESPA no
ano t; Setor;j; = setor no qual a empresa i se enquadra no ano t; Ano; = dummies anuais; & =
termo de erro.

A variavel dependente, portanto, é o indice de Payout, que mede a porcentagem do
lucro liquido distribuido aos acionistas de uma empresa. Utilizando a base de dados
Economatica, as informacdes sobre o lucro liquido do exercicio foram coletadas na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) de cada empresa. Por sua vez, as
informacBes sobre os dividendos propostos foram coletadas utilizando uma das seguintes
fontes: (i) conta “Dividendos” apresentada na Demonstragdo das Origens e Aplicacdes de
Recursos (DOAR); (ii) proventos e noticias, ambos disponiveis na base de dados
Economatica; (iii) proventos em dinheiro, disponivel em Eventos Corporativos no site da
BM&FBOVESPA; (iv) atas de reunides da administragcdo e comunicados ao mercado, ambos
disponiveis em Informacg6es Relevantes no site da BM&FBOVESPA.

Vale ressaltar que, neste trabalho, o termo “dividendos” refere-se aos dividendos
propriamente ditos, mas tambeém aos juros sobre o capital proprio (JSCP). Dado que ambos
sdo formas de remuneracao direta aos acionistas e a diferenga entre eles é apenas uma questéo
fiscal, ndo € necessario realizar a discriminacédo entre JSCP e dividendos para a finalidade do
estudo. Os dados sobre os dividendos ndo foram coletados na Demonstragéo dos Fluxos de
Caixa (DFC) para minimizar distor¢bes. Como a proposta de distribuicdo de dividendos
relaciona-se a existéncia de lucro liquido, enquanto o pagamento dos dividendos propostos é

! As informagBes foram coletadas a partir da demonstragdo financeira consolidada das empresas, na auséncia de
informac@es nesse formato, foi utilizada a demonstracdo ndo consolidada.
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uma questdo de caixa, os dividendos pagos em um exercicio social podem estar relacionados
aos dividendos propostos em exercicios anteriores, distorcendo, assim, a variavel indice de
Payout.

Os dividendos podem ser calculados sobre o lucro liquido do exercicio social corrente,
ou ainda, sobre os lucros acumulados de exercicios anteriores. Neste trabalho, os dividendos
propostos com base nos lucros acumulados foram considerados distribui¢cdo de lucros do
exercicio anterior e ndo do exercicio social no qual a distribui¢do foi anunciada, seguindo o
mesmo critério utilizado pela BM&FBOVESPA. Além disso, a empresa pode apresentar
prejuizo em um determinado exercicio social, mas distribuir dividendos utilizando suas
reservas de lucros. Nestes casos, o valor distribuido na forma de dividendos foi alocado ao
exercicio social anterior mais proximo que apresentou lucro. Deve-se ressalvar que este
procedimento foi tomado partindo do principio que uma empresa s6 constitui reserva de
lucros quando apresenta resultado positivo, sendo assim, quando a empresa distribui
dividendos com base nas reservas de lucros, estas sdo provenientes de exercicio social no qual
a empresa obteve lucro liquido.

Em relagdo a variavel dependente € importante destacar, ainda, que ela é censurada.
Considerando que o pagamento de dividendos ndo assume valores negativos e que as
empresas podem escolher ou ndo distribui-los em um determinado exercicio, ha uma
concentracdo de observacdes que assumem o valor zero. Na média, do total de observacdes
para a variavel indice de Payout (4.469), 43% (1.908) foram igual a zero. Diante desta
caracteristica da variavel dependente, optou-se pelo uso do método Tobit em painel. Assim,
antes de prosseguir com a descricao das variaveis serdo feitos comentarios sobre 0 método.

Primeiramente, vale apontar que dados em painel combinam cross-sections com séries
temporais. Assim, segundo Hsiao (1986), utilizar dados em painel possibilita a realizacéo de
analises com mais observacdes, aumentando os graus de liberdade e reduzindo a colinearidade
entre as variaveis exogenas, assim como ha a possibilidade de lidar com provavel viés de
variavel omitida. Ao avaliar unidades de analise com diferentes caracteristicas, é possivel
tornar a estimacdo dos parametros mais eficiente e com pressupostos menos restritivos. Além
disso, também € possivel observar, com maior precisdao, diferencas entre as unidades de
analises ou grupos delas (heterogeneidade). Possibilita, ainda, controlar e verificar a dindmica
das variaveis dependentes e independentes no tempo (BALTAGI, 1999).

A analise de dados em painel possui trés abordagens mais comuns: pooled, efeitos fixos
e efeitos aleatorios. No pooled, ndo é considerada a natureza de cada cross-section estudada;
no método de efeitos fixos, as estimagdes assumem que a heterogeneidade de uma unidade de
analise (empresas, no caso deste estudo) ou de grupos dela € captada, assim, além de controlar
caracteristicas observadas variantes no tempo inseridas no modelo, também controla
caracteristicas ndo observadas constantes no tempo, mas que diferem entre as unidades de
analise (os efeitos fixos); ja no método de efeitos aleatdrios, a estimacdo é realizada
introduzindo a heterogeneidade das unidades no termo de erro (FAVERO et al. (2009).

Tais abordagens tradicionais devem considerar variaveis dependentes continuas e com
distribuicbes apropriadas. No entanto, ha meétodos que lidam com varidveis que nao
apresentam estas caracteristicas. Se a varidvel dependente for censurada, uma opcao adequada
¢ 0 método Tobit em painel, caso contrario, a simples estimagdo por minimos quadrados &
inconsistente e enviesada. Ja pelo Tobit, tais problemas sdo contornados por ser um método de
estimacdo de maxima verossimilhanca. A censura pode ocorrer quando a variavel dependente
é continua, mas ha concentracdo de observacdes em um ou mais limites, de modo que ndo sdo
observados valores acima ou abaixo dos limites (0 que é o caso do indice de Payout), ou
guando a variavel assume o valor zero com probabilidade positiva, mas é uma variavel
aleatoria continua com valores estritamente positivos (WOOLDRIDGE, 2002a).



Realizadas estas consideracfes sobre o método, a atencdo deve se voltar para as
variaveis de maior interesse para o presente estudo: (i) excesso de direito a voto em rela¢éo ao
direito sobre o fluxo de caixa em posse do maior acionista (EDV), (ii) fluxo de caixa livre
para os acionistas (FCFE) — utilizadas como proxies para potenciais conflitos de agéncia entre
acionistas controladores e acionistas minoritarios — e (iii) governanca corporativa — utilizada
como proxy para melhores préticas de governanca corporativa.

Parte-se do pressuposto, fundamentado pela literatura, de que os conflitos de agéncia
entre acionistas controladores e minoritarios podem ser acentuados em empresas nas quais ha
separacdo entre a propriedade e o controle por meio da emissdo de acdes preferenciais e
ordinérias. Argumenta-se que a existéncia de ambas as a¢des desvincula o direito a votos do
direito sobre o fluxo de caixa. Assim, a primeira proxy utilizada para mensurar o potencial
conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios € a variavel “excesso de
direito a voto em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa em posse do maior acionista
(EDV)”, que mede o desvio desses direitos em cada empresa. Esta variavel, usada em
trabalhos anteriores, como Srour (2005) e Peixoto e Buccini (2013), e € calculada pela razéo
entre as acdes ordinarias (que d&o direito a voto nas assembleias gerais da empresa) e as acoes
totais (direito sobre o fluxo de caixa) em posse do maior acionista.

De acordo com Morck, Shleifer e Vishny (1988) quando as ac¢Ges de propriedade e de
controle sdo detidas pela mesma pessoa existem menos conflitos de interesse, pois ha o
alinhamento de interesses entre todos o0s socios. Porém, no Brasil, a emissdo de a¢fes sem
direito a voto, permitida pela legislacdo, viola a regra béasica “uma agdo, um voto” e
possibilita que os direitos a voto dos acionistas controladores excedam consideravelmente
seus direitos sobre o fluxo de caixa. Assim, quanto maior o desvio de direitos, maior seria 0
incentivo para os controladores ndo agirem de acordo com interesses dos acionistas
minoritarios. Portanto, a fim de investigar se as empresas brasileiras de capital aberto utilizam
a politica de dividendos para reduzir o potencial conflito de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios, sera testada a seguinte hipotese:

Hi: quanto maior for o excesso de direito a voto em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa
em posse do maior acionista, maior seria o indice de Payout.

Se as empresas utilizarem a politica de dividendos para minimizar conflitos de agéncia
entre acionistas controladores e minoritarios, a relacéo entre essas variaveis deve ser positiva.

A segunda proxy para mensurar o potencial conflito de agéncia entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios é a variavel fluxo de caixa livre para os acionistas
(Free Cash Flow to Equity — FCFE). Esta variavel foi calculada reduzindo do lucro liquido os
gastos liquidos de capital (gastos de capital — depreciacdo) e as alteracdes em capital de giro
ndo monetario e somando as alteragbes liquidas nas dividas (emissdo de nova divida —
repagamentos de dividas), conforme Damodaran (2007). O FCFE corresponde ao caixa
disponivel depois do pagamento de dividas e das necessidades de reinvestimento na empresa.
Na literatura sobre o tema, essa variavel também é chamada de dividendos potenciais, pois
sinaliza o fluxo de caixa que poderia ser pago como dividendos.

A decisdo dos gestores (ou controladores) de reter elevada propor¢do dos recursos
gerados internamente pode resultar em conflitos de agéncia, pois 0s gestores (ou
controladores) podem agir visando seus interesses pessoais e utilizarem 0s recursos
disponiveis da empresa (fluxo de caixa livre) consumindo gratificacbes em excesso ou
investindo em projetos duvidosos (JENSEN; MECKLING, 1976; EASTERBROOK, 1984).
Desse modo, o pagamento de dividendos pode contribuir, pelo menos parcialmente, para
reduzir os conflitos de agéncia, pois, ao reter uma menor propor¢do dos lucros, havera
reducdo dos fundos discricionarios a disposic¢ao dos gestores (ou controladores), reduzindo as
oportunidades destes desperdicarem dinheiro em projetos ndo lucrativos ou de outras



maneiras ndo vantajosas para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; EASTERBROOK,
1984; FAMA; FRENCH, 2001).

Com o objetivo de avaliar se as empresas brasileiras utilizam a politica de dividendos
para reduzir o potencial conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios, sera
testada a seguinte hipétese:

H,: quanto maior o fluxo de caixa livre para os acionistas, maior seria o Indice de Payout.

Assim, se as empresas buscam atenuar conflitos de agéncia entre controladores e
minoritarios por meio da politica de pagamento de dividendos, espera-se uma relagéo positiva
entre o fluxo de caixa livre para os acionistas e o Indice de Payout.

A reconciliacdo de conflitos de interesses entre os varios detentores de direitos
corporativos pode ser realizada por meio de mecanismos de governanca corporativa (GC). De
acordo com a literatura, empresas com melhores praticas de governanca corporativa oferecem
protecdo mais forte aos seus acionistas. Assim, 0s acionistas tém poder para pressionar 0s
gestores a pagar dividendos mais elevados ao invés de utilizar o excedente de caixa em
beneficio proprio (LA PORTA et al, 2000; MITTON, 2004).

Com o objetivo de incentivar melhores praticas de governanca corporativa no Brasil, a
BM&FBOVESPA criou, em 2000, os niveis diferenciados de governanga corporativa (Nivel
1 e Nivel 2) e 0o Novo Mercado. No presente estudo, utilizou-se a adesdo ao Nivel 2 e ao Novo
Mercado como proxy para boas praticas de governanga corporativa, pois S30 nesses
segmentos de listagem que os comprometimentos assumidos pelas empresas se aproximam
mais das orientacGes contidas no Cadigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. As informacGes sobre os niveis de
governanca corporativa de cada empresa, em cada um dos anos analisados, foram solicitadas
por e-mail a BM&FBOVESPA.

A fim de avaliar se a adocdo de melhores praticas de governanga corporativa aumenta a
protecdo aos acionistas. Sera testada a seguinte hipotese:

Hs: Empresas com melhores préaticas de governanca corporativa apresentariam maiores indice
de payout de dividendos.

Se melhores préticas de governanga corporativa aumenta a protecdo aos acionistas
minoritarios, espera-se uma relagcdo positiva entre governanca corporativa e indice de payout.

Fundamentando-se em trabalhos anteriores que discutem possiveis determinantes da
politica de pagamento de dividendos, serdo inseridas variaveis de controle no modelo com o
objetivo de averiguar com maior robustez o impacto das variaveis de interesse sobre tal
politica. Isto porque tais varidveis, se bem escolhidas, tendem a reduzir a correlacdo do erro
com as variaveis de interesse, diminuindo o erro.

A primeira variavel de controle é a taxa média de crescimento das vendas (TMV), uma
proxy para oportunidades de crescimento da empresa, a qual foi calculada com base na receita
liquida operacional da empresa nos ultimos trés anos. Myers e Majluf (1984) argumentam que
as empresas com boas oportunidades de crescimento devem pagar dividendos mais baixos,
pois 0 uso de recursos gerados internamente reduziria a necessidade de financiamento externo
futuro. Lloyd et al. (1985), Fama e French (2001), Adjaoud e Ben-Amar (2010) encontraram
evidéncias de uma relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e distribuicdo de
dividendos.

A segunda variavel de controle é o tamanho da empresa, a qual foi mensurada pelo
logaritmo natural do ativo total da empresa (In AT). Estudos anteriores observaram que o
tamanho da empresa é uma importante variavel com poder explicativo sobre o indice de
payout de dividendos. Segundo Lloyd et al. (1985), empresas maiores sao mais maduras e
tem acesso mais facil ao mercado de capitais, o que resulta em menor dependéncia dos fundos
gerados internamente e permite maior indice de payout de dividendos. Lloyd et al. (1985),



Fama e French (2001), Srour (2005) e Adjaoud e Ben-Amar (2010) observaram uma relacéo
positiva entre o tamanho da empresa e a distribuigdo de dividendos.

A terceira variavel de controle € a rentabilidade (RENT), esta variavel foi calculada
dividindo o lucro operacional pelo passivo oneroso somado ao patrimonio liquido a valor de
mercado. Fama e French (2001), Mitton (2004) e Harada e Nguyen (2006) encontraram
evidéncias de que a rentabilidade afeta positivamente o pagamento de dividendos.

A quarta variavel de controle é a alavancagem financeira, a qual foi mensurada
dividindo o passivo oneroso pelo patriménio liquido a valor de mercado. A contracdo de
dividas reduz os fundos de caixa livre (AGHION; BOLTON, 1992). Dessa forma, o aumento
da divida entre muitos credores reduz o incentivo para os gestores desviarem os fluxos de
caixa para seu proprio beneficio (BOLTON; SCHARFSTEIN, 1996). Gugler e Yurtoglu
(2003), Srour (2005) e Harada e Nguyen (2006) encontraram evidéncias de uma relacdo
negativa entre alavancagem financeira e distribuicéo de dividendos.

A quinta variavel de controle é o setor no qual a empresa esta inserida. As empresas que
estdo em setores caracterizados por novas oportunidades de investimentos, maiores
necessidades de recursos e ciclos de giro com sazonalidades, podem utilizar os lucros gerados
internamente para realizar o financiamento de seus negdcios. Essa acdo impactaria na politica
de distribuicdo dos proventos aos acionistas (HEINEBERG; PROCIANOY, 2003). As
empresas da amostra desta pesquisa foram classificadas entre seis setores de atividade
econdmica, sendo eles: Bebidas e Alimentos; Comércio; Energia Elétrica; Indlstria; Servigos
e Telecomunicagdes. O setor de energia elétrica é a base de comparacao.

Assim como realizado por Harada e Nguyen (2006), Adjaoud e Ben-Amar (2010) foram
incluidas dummies anuais para controlar fatores econdmicos e mudancas institucionais, ou, de
forma geral, caracteristicas ndo observadas variantes no tempo, mas que gerariam 0 mesmo
efeito em todas as empresas. O ano de 2000 é a base de comparacéo.

A fim de avaliar a robustez dos resultados, foram realizadas estimacgOes para
especificacbes alternativas. Na especificacdo |, foram utilizadas todas as variaveis que
compdem o modelo descrito acima. Na especificacdo Il, foi excluida a variavel de interesse
FCFE. Na especificacdo Ill, foram excluidas as variaveis de interesse EDV e GC. Na
especificacdo IV, foram excluidas a variavel de interesse EDV e as dummies setoriais. Na
especificacdo V, foram excluidas apenas as dummies setoriais.

3. ANALISE DE RESULTADOS

Durante o processo de modelagem estatistica para efetuar uma analise exploratéria de
um conjunto de dados é possivel que a amostra revele a presenca de outliers
(NEPOMUCENA,; CIRILLO, 2010). Os outliers resultam normalmente de alguma violacéo
de pressupostos necessarios para adequacao ao modelo, produzindo consequentemente efeitos
ndo confidveis na eficiéncia dos estimadores (TUKEY, 1960). Portanto, antes de estimar o
modelo proposto neste estudo realizou-se o tratamento dos outliers.

Para tratar adequadamente os outliers, foi aplicado o processo de winsorizagédo. Tal
processo foi usado em estudos na area por Durnev e Kim (2005) e Silveira e Bellato (2006).
As variaveis indice de payout e alavancagem financeira foram winsorizadas usando o limite
superior de 99%, enquanto as variaveis fluxo de caixa livre para os acionistas, taxa média de
crescimento das vendas e rentabilidade foram winsorizadas usando o limite inferior de 1% e o
limite superior de 99%, assim todos os valores que estavam fora desse intervalo foram
substituidos pelos limites superior ou inferior, respectivamente.

Para escolher o melhor método de estimacdo entre efeitos fixos e efeitos aleatorios,
deve-se realizar o teste de Hausman. Neste teste a hipotese nula considera que o modelo
adequado é o de efeitos aleatorios. No entanto, no presente estudo, a estimacdo do modelo
sera realizada por efeitos aleatérios sem a realizacdo desse teste, pois ndo ha estimador
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condicional de B para o0 modelo Tobit de efeitos fixos e evidéncias sugerem que a estimativa
incondicional do modelo Tobit de efeitos fixos gera estimadores viesados (GREENE, 2011).

Para escolher o melhor método de estimagdo entre a estimacdo por Pooled e a
estimagdo por efeitos aleatorios, deve-se realizar o teste Breusch-Pagan. A hipotese nula
deste teste é que ndo existe variancia no erro proveniente do efeito especifico (sigma_u = 0).
Portanto, caso esta hipdtese ndo seja rejeitada, deve-se usar Pooled; no entanto, se a hipdtese
for rejeitada, 0 método de efeitos aleatorios € o mais adequado. Observa-se na Tabela 1 que o
resultado do teste Breusch-Pagan rejeitou-se a hipétese nula, logo, o uso do modelo de efeitos
aleatdrios é o mais adequado. Sendo assim, o modelo exposto na secdo anterior com foi
estimado usando diferentes especificacbes pelo método Tobit em painel com efeitos
aleatorios?.

Tabela 1 — Teste Breusch-Pagan

LM Breusch-Pagan Test | Chibar2(01) = 515.81 | Prob>=chibar2 = 0.000

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimacgdes do modelo utilizando diferentes
especificacbes. Conforme discutido na secdo anterior, empresas com diferenca entre o direito
a voto e o direito sobre o fluxo de caixa em posse do maior acionista tenderia a aumentar a
distribuicdo de dividendos para minimizar esses conflitos de agéncia. No entanto, de acordo
com os resultados expostos na Tabela 2, nota-se que a variavel “excesso de direitos a voto em
relagdo ao direito sobre o fluxo de caixa” nao foi estatisticamente significante nas
especificacbes I, Il e V, nas quais foi inserida. Esse resultado rejeita H; e mostra indicios de
que as empresas brasileiras de capital aberto ndo utilizam a politica de dividendos para
minimizar conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e minoritérios. Silveira et al
(2004) encontrou uma relacdo negativa ndo significante estatisticamente entre o valor da
companhia e a disparidade dos direitos a voto e sobre o fluxo de caixa dos acionistas
controladores.

A fim de minimizar os conflitos de agéncia entre acionistas controladores e
minoritarios, as empresas poderiam aumentar o pagamento de dividendos, pois ao pagar
dividendos, os gestores retornariam os lucros da empresa aos acionistas e nao seriam capazes
de usarem esses recursos em beneficio proprio (LA PORTA et al., 2000). No entanto, de
acordo com os resultados da especificacdo | na Tabela 2, a varidvel fluxo de caixa livre para
0s acionistas nao foi estatisticamente significante. Esse resultado rejeita Hy, sugerindo que as
empresas brasileiras de capital aberto ndo distribuem dividendos aos acionistas com 0
objetivo de reduzir os conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e minoritarios.

Nas especificacbes Ill, 1V e V, a varidvel fluxo de caixa livre para os acionistas
(FCFE) apresentou uma relacdo positiva com o indice de payout estatisticamente significante.
Este resultado estaria relacionado com indicios de que as empresas brasileiras de capital
aberto utilizam a politica de dividendos para minimizar conflitos de agéncia entre os
acionistas controladores e minoritarios. No entanto, apesar da variavel FCFE ser
estatisticamente significante nas especificagdes Ill, IV e V, nota-se, por meio dos efeitos
marginais, que o impacto desta variavel sobre o indice de payout foi praticamente nulo, ou
seja, 0 aumento de R$ 10 milhdes na variavel fluxo de caixa livre para os acionistas aumenta
o indice de payout em 0,03 pontos percentuais. Por exemplo, se 0 FCFE aumentar de R$ 10
milhdes para R$ 20 milhdes, o indice de payout aumenta de 7,12% para 7,15%.

2 Vale ressaltar que todas as estimacdes e os testes realizados com dados em painel no presente trabalho foram
feitas no STATA®, versdo 12.
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Tabela 2 — Resultados dos testes econométricos

Variaveis/ Especificacfes | 1 1l v V
EDV -0,0188 -0,010989 -0,0187
(0,0422) (0,0415) (0,0422)
FCFE 0,0003 0,0003* 0,0003** 0,0003*
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
™V -0,1445** -0,1016* -0,1365** -0,1338** -0,1433**
(0,0630) (0,0573) (0,0623) (0,0623) (0,0631)
In AT 0,1784*** 0,1774*** 0,178*** 0,1873*** 0,1886***
(0,0192) (0,0186) (0,0190) (0,0180) (0,0182)
RENT 1,2308*** 1,2150*** 1,2499*** 1,2359*** 1,2176***
(0,1374) (0,1300) (0,1371) (0,1371) -0,1374
AF -0,0123***  -0,0134*** -0,0125*** -0,0124%** -0,0122%**
(0,0027) (0,0027) (0,0027) (0,0027) (0,0027)
Ge 0,0431 0,0467 0,0496
(0,0670) (0,0666) (0,0651)
d bebal -0,1686 -0,2183 -0,1524
— (0,1525) (0,1512) (0,1516)
d com -0,0062 -0,0451 0,0087
— (0,1689) (0,1701) (0,1685)
d ind -0,1106 -0,1435 -0,0958
- (0,1055) (0,1057) (0,1048)
d serv 0,042 0,0339 0,0672
- (0,1195) (0,1204) (0,1171)
d telec 0,105 0,1175 0,1089
- (0,1559) (0,1571) (0,1556)

d o1 -0,0886 -0,1042 -0,0967 -0,095 -0,088
- (0,0753) (0,0728) (0,0764) (0,0743) (0,0754)
d 02 -0,3689***  -0,3657*** -0,3713*** -0,3695*** -0,3682***
- (0,0773) (0,0728) (0,0764) (0,0764) (0,0774)
d 03 -0,1424* -0,1633** -0,1484** -0,1476** -0,1426*
- (0,0746) (0,0742) (0,0746) (0,0746) (0,0756)
d 04 -0,1049 -0,1098 -0,1078 -0,1078 -0,1065
- (0,0745) (0,0741) (0,0737) (0,0737) (0,0746)
d 05 -0,0265 -0,0323 -0,0269 -0,0275 -0,0289
- (0,0751) (0,0745) (0,0742) (0,0742) (0,0752)
d 06 -0,1173 -0,1175 -0,1055 -0,1068 -0,1205
- (0,0770) (0,0761) (0,0760) (0,0760) (0,0770)
d 07 -0,0457 -0,0570 -0,0357 -0,036 -0,0489
- (0,0773) (0,0759) (0,0762) (0,0761) (0,0774)
d 08 -0,2096***  -0,2218*** -0,1975** -0,2013*** -0,2165***
- (0,0800) (0,0758) (0,0785) (0,0784) (0,0800)
d 09 -0,1390* -0,1438* -0,1248 -0,1281 -0,1459*
- (0,0800) (0,0753) (0,0784) (0,0782) (0,0800)
d 10 -0,1572* -0,1633** -0,1433* -0,1465* -0,1643**
— (0,0805) (0,0772) (0,0787) (0,0784) (0,0804)
d 11 -0,1497* -0,1542* -0,1325* -0,1353* -0,1566*
— (0,0820) (0,0792) (0,0800) (0,0797) (0,0820)
d 12 -0,2635***  -0,2821*** -0,2452*** -0,2475%** -0,2701%**
— (0,0833) (0,0812) (0,0812) (0,0807) (0,0832)
d 13 -0,2068** -0,2111*** -0,1872** -0,1901** -0,2143**
— (0,0839) (0,0819) (0,0815) (0,0811) (0,0839)
constante - 2,3092 - 2,3097 -2,3430 -2,5077 - 2,5001

(0,3014) (0,2926) (0,2931) (0,2484) (0,2570)
Observagdes 3420 3897 3450 3450 3420

Erros-padrao entre parénteses. U Significativo a 1%. O Significativo a 5%.  Significativo a 10%.

Nota: Payout = Indice de payout; EDV = Excesso de direito a voto em relag&o ao direito sobre o fluxo de caixa;
FCFE = Fluxo de caixa livre para os Acionistas; TMV = Taxa média de crescimento das vendas; In AT =
logaritmo natural do ativo total; RENT = rentabilidade; AF = Alavancagem Financeira; GC = Governanca
Corporativa; d_bebal = dummy para o setor de bebidas e alimentos; d_com = dummy para o setor de comércio;
d_ind = dummy para o setor de industria; d_serv = dummy para o setor de servico; d_telec = dummy para o setor
de telecomunicagdes; d_01 —d_013 = dummies anuais.
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Assim, esse resultado confirma a rejeicdo de H; e sugere que as empresas brasileiras de
capital aberto ndo utilizam a politica de dividendos como mecanismo para minimizar conflitos
de Agéncia entre os acionistas controladores e minoritarios. Poucos estudos nacionais
consideraram a varidvel fluxo de caixa livre para os acionistas como proxy para conflitos de
agéncia.

Nota-se na Tabela 2, que a varidvel governanga corporativa ndo foi estatisticamente
significante nas especificacdes I, Il e 111, nas quais ela foi inserida. Este resultado rejeita Hs e
mostra indicios de que as empresas brasileiras de capital aberto com melhores préticas de
governanca corporativa ndo oferecem protecdo mais forte aos seus acionistas. Tais evidéncias
sugerem que o fraco enforcement das leis brasileiras ndo garante protecéo aos acionistas.

Em relacdo as varidveis de controle, estas foram estatisticamente significantes, com
excecdo das dummies setoriais, em todas as especificacOes e apresentaram sinais de acordo
com o sentido sugerido pela literatura e com as evidéncias empiricas de estudos anteriores.
Observa-se na Tabela 2, que as dummies setoriais ndo foram estatisticamente significantes nas
especificacdes I, 11 e 111, nas quais elas foram inseridas. Esses resultados sugerem que o setor
no qual a empresa atua ndo interfere na sua politica de dividendos. Esta evidéncia também foi
observada por Hahn et al. (2010).

Nota-se na Tabela 2 que a taxa média de crescimento das vendas (proxy para novas
oportunidades de crescimento) impacta negativamente sobre o indice de payout. Conforme a
especificacdo I, 0 aumento de 1 ponto percentual na taxa média de crescimento das vendas
(TMV) reduz o indice de payout em 0,1445 pontos percentuais. Nas demais especificacoes, a
magnitude do impacto da TMV sobre o indice de payout é muito proxima. Evidéncias de uma
relacdo negativa entre a distribuicdo de dividendos e as novas oportunidades de crescimento
da empresa também foram encontradas por Lloyd et al.(1985), Fama e French (2001) e
Adjaoud e Bem-Amar (2010).

De acordo com a Tabela 2, a variavel logaritmo natural do ativo total (tamanho) tem
impacto positivo sobre o indice de payout. Segundo a especificacdo I, 0 aumento de uma
unidade no logaritmo natural do ativo total aumenta o indice de payout em 17,84 pontos
percentuais. Nas outras especificacdes, a grandeza do impacto do logaritmo natural do ativo
total sobre o indice de payout € praticamente a mesma. Tais evidéncias vao ao encontro da
influéncia do ciclo da empresa sobre o indice de payout, de acordo com a qual as empresas
maiores sdo mais maduras e tem acesso mais facil ao mercado de capitais, 0 que resulta em
menor dependéncia dos fundos gerados internamente e permite maior indice de payout de
dividendos (LLOYD et al.,1985). Evidéncias de uma relacdo positiva entre o tamanho e a
distribuicdo de dividendos de uma empresa também foram observadas por Lloyd et al. (1985),
Fama e French (2001), Srour (2005) e Adjaoud e Ben-Amar (2010).

A Tabela 2 mostra evidéncias de que a rentabilidade da empresa impacta
positivamente sobre o indice de payout. Na especificacdo I, o aumento de um ponto
percentual na rentabilidade da empresa aumenta o indice de payout em 1,23 pontos
percentuais. Nas demais especificacbes, o tamanho do impacto da rentabilidade da firma
sobre o indice de payout € bem semelhante. Fama e French (2001), Mitton (2004) e Harada e
Nguyen (2006) também encontraram evidéncias de uma relagdo positiva entre a rentabilidade
e a distribuicédo de dividendos.

Observa-se na Tabela 2 uma relagdo negativa entre alavancagem financeira e indice de
payout. Essa constatacdo empirica vai ao encontro da légica financeira de que, quanto maior o
endividamento de uma empresa, maior é a parcela dos fluxos de caixa da empresa que sdo
destinados ao pagamento de juros e do valor principal das dividas, restando, assim, menos
caixa para distribuir aos acionistas. Conforme a especifica¢do I, o aumento de 0,1 ponto na
alavancagem financeira reduz o indice de payout em 0,123 pontos percentuais. Nas outras
especificacbes, a magnitude do impacto da alavancagem financeira sobre o indice de payout é
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praticamente a mesma. Gugler e Yurtoglu (2003), Srour (2005), Harada e Nguyen (2006)
também observaram uma relacdo negativa entre alavancagem financeira e distribuicdo de
dividendos.

Assim como realizado por Harada e Nguyen (2006) e Adjaoud e Ben-Amar (2010)
foram incluidas dummies anuais ao modelo para controlar fatores econémicos e mudancas
institucionais, ou, de forma geral, caracteristicas ndo observadas variantes no tempo, mas que
gerariam 0 mesmo efeito em todas as empresas. A base de comparacdo foi 0 ano de 2000.
Nota-se, pela Tabela 2, que, na especificacéo I, o indice de payout no ano de 2000 foi maior, e
estatisticamente significante, que o indice de payout nos anos de 2002, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012 e 2013. Essa diferenga pode estar relacionada com a inseguranca do mercado
decorrente das elei¢cbes presidenciais realizadas no Brasil em 2002, e com a crise
internacional em 2008.

Com base nos resultados conclui-se que as empresas brasileiras de capital aberto ndo
utilizam a politica de dividendos como mecanismo para reduzir os conflitos de agéncia entre
0s acionistas controladores e minoritarios. Esses resultados s&o considerados robustos, uma
vez que todas as variaveis de controle, com excecdo das dummies setoriais, foram
estatisticamente significantes e apresentaram relacbes com o indice de payout conforme
previsto pela literatura e de acordo com evidéncias empiricas encontradas em estudos
anteriores. Os resultados também mostraram indicios de que o fraco enforcement das leis
brasileiras ndo garante protecao aos acionistas.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo averiguar se as empresas brasileiras de capital
aberto utilizam a politica de dividendos para reduzir os conflitos de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios e se as melhores préaticas de governanga corporativa adotadas
pelas empresas aumentaram a protecdo aos acionistas. Para atingir tal objetivo, foram
realizados testes econométricos para um modelo construido por varidveis de controle
justificadas pela literatura, duas variaveis proxies para conflitos de agéncia e uma variavel
proxy para melhores praticas de governanga corporativa. As estimacfes foram realizadas
utilizando o método Tobit em painel com informacdes de 466 empresas brasileiras nao
financeiras listadas na BM&FBOVESPA referentes ao periodo de 2000 a 2013.

Os resultados mostraram que as empresas brasileiras de capital aberto ndo utilizam a
politica de dividendos como mecanismo de reducdo dos conflitos de agéncia entre os
acionistas controladores e minoritarios. Esses resultados sdo considerados robustos, uma vez
que todas as varidveis de controle, com excecdo das dummies de setores, foram
estatisticamente significantes e apresentaram relacbes com o indice de payout conforme
previsto pela literatura e de acordo com evidéncias empiricas encontradas em estudos
anteriores. Os resultados também mostraram indicios de que o fraco enforcement das leis
brasileiras ndo garante protecao aos acionistas.

Estudos futuros poderiam utilizar a variavel concentracdo acionaria indireta como
proxy para conflitos de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios e utilizar o
método econométrico difference in diferences para uma analise mais criteriosa do efeito de
melhores préaticas de governanca corporativa sobre a protecéo aos acionistas.
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