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RESUMO

A decisdo de pagar dividendos ainda é um tema que segue em debate. Diversos fatores tém
sido propostos como capazes de explicar a politica de dividendos, como, a rentabilidade, o
dividendo, tamanho da empresa, alavancagem, e oportunidades de crescimento. Mais
recentemente, a literatura tem explorado a interferéncia que a estrutura de propriedade pode
ter sobre a distribuicdo de dividendos. Neste contexto, surgem as proposi¢cfes como a da
hipdtese relacionada ao uso da politica de dividendos como instrumento de controle da
direcdo executiva, e a possivel expropriacdo de acionistas minoritarios por parte de
controladores. Objetiva esta pesquisa avaliar, sob o marco teorico da Teoria da Agéncia, se ha
0 uso da politica de dividendos como instrumento de monitoracdo executiva ou de
expropriacdo de acionistas minoritarios no mercado brasileiro. A partir da estimacdo de um
conjunto de modelos explicativos da politica de dividendos os resultados indicam que a
presenca de um acionista majoritario tem um efeito negativo sobre a politica de dividendos,
em linha com a hipotese de expropriagdo. Outro resultado é o efeito positivo da presenca de
outra empresa ndo financeira, como acionista majoritario ou principal, sobre a distribuicdo de
dividendos, o que est4 em sintonia com a hipdtese de monitoramento.

Palavras chaves: Politica de dividendos, Estrutura de Propriedade, Brasil.

ABSTRACT

The decision to pay dividends is still a subject that follows in debate. Several factors have
been proposed as able to explain the dividend policy, such as profit / profitability prior
dividend (maintaining the dividend policy), firm size, leverage, and growth opportunities.
More recently, the literature has explored the interference that the ownership structure may
have on the distribution of dividends. In this context arise propositions as the case related to
the use of the dividend policy as an executive steering control instrument, and the possible
expropriation of minority shareholders by the controlling. The objective of this research is to
evaluate, under the theoretical framework of the Agency Theory, if there is the use of the
dividend policy as executive monitoring instrument or expropriation of minority shareholders
in the Brazilian market. From the estimation of a set of explanatory models of dividend policy
the results indicate that the presence of a majority shareholder has a negative effect on the
dividend policy, in line with the hypothesis of expropriation. Another important result is the
positive effect of the presence of other non-financial company, as major or principal
shareholder on the dividend distribution level, which is in line with the monitoring
hypothesis.

Keywords: Dividend policy, Ownership structure, Brazil.



INTRODUCAO

Dentre as diversas decisdes que precisam ser tomadas, decisdes financeiras tém um
relevo especial devido aos efeitos que estas podem ter no valor da empresa e mesmo na sua
continuidade. Neste grupo estdo, por exemplo, decisdes sobre a politica de dividendos, a
politica de investimento e a politica de financiamento.

Os conflitos de interesse entre propriedade e gestdo e a necessidade de implementacao
de controles faz surgir custos que sdo de responsabilidade dos acionistas. A politica de
dividendos pode também ser um instrumento de controle, ou de monitoramento, da direcéo
executiva. Ao adotar politica de mais elevado pagamento de dividendos esta-se reduzindo o
fluxo de caixa livre em poder do gestor da empresa e assim minimizando a possibilidade de
mal uso de recursos por parte do gestor de acordo com a Teoria do Free Cash Flow.

Ao adotar uma politica de baixo pagamento de dividendos, a empresa pode estar
beneficiando acionistas controladores, que tém outras formas de remuneracao, em detrimento
dos acionistas minoritarios que sdo mais dependentes do retorno no formato de dividendos. A
supramencionada argumentacdo estd alinhada com as proposi¢des que consideram uma
associacao entre a estrutura de propriedade e a politica de dividendos. Ai esta incluido um
conjunto de caracteristicas como a concentracdo da propriedade, a presenca de um acionista
majoritario, a propriedade interna, e até a natureza dos acionistas principais. A literatura tem
encontrado evidéncia da influéncia da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos
(LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e VISHNY, 2000; ROSS, WESRFIELD e JAFFE,
2002; KHAN, 2006; LEE, 2010; HARADA e NGUYEN, 2011; HOLANDA e COELHO,
2012; BOHREN, JOSEFSEN e STEEN, 2012).

Sob o enfoque da Teoria da Agéncia, este trabalho objetiva verificar a possivel
influéncia da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos da empresa brasileira. A
insercdo da Estrutura de Propriedade como possivel fator determinante da politica de
dividendos em empresas brasileiras agrega elemento importante para a literatura, notadamente
em mercados emergentes nos quais esta literatura ainda € inicial.

Os resultados da pesquisa indicam que de fato, hd um efeito da estrutura de
propriedade sobre a politica de dividendos da empresa brasileira. Observou-se um efeito
negativo da presenca de um acionista majoritario, que estaria alinhado a hipdtese de
expropriagdo de riqueza de acionistas minoritarios. Por outro lado, a presenca de outra
empresa ndo financeira, como acionista principal ou majoritario, apresenta um efeito positivo
no nivel de pagamento de dividendos, sendo este um sinal de utilizacdo da politica de
dividendos como ferramenta de monitoramento da direcdo executiva, buscando-se a reducéo
de fluxo de caixa livre via pagamento de dividendos, em consonancia com a hipétese de
monitoramento.

Este artigo estd estruturado em seis secfes, sendo esta a primeira. Em seguida,
apresenta-se o referencial tedrico, abordando de forma preliminar as questdes envolvendo a
politica de dividendos, e na sequéncia analisando as diversas teorias que abordam o
pagamento de dividendos. A terceira se¢do trata o enquadramento metodoldgico e o0s
procedimentos para a coleta e analise dos dados. Na quarta secdo, sdo apresentados 0s
resultados da pesquisa, seguida de uma se¢do com as consideracGes finais. Na sexta e ultima
secdo é apresentado a bibliografia utilizada na pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Politica de Dividendos

O pagamento de dividendos significa possibilitar aos acionistas um retorno sobre o
capital investido, além dos ganhos de capital. A politica de dividendos é um assunto bastante
controverso, e diversos estudos tém tentado esclarecer quais fatores podem impactar nas
decisdes sobre a politica de dividendos.



A questdo de porgue as empresas pagam dividendos, bem como dos possiveis fatores
que influenciam a politica de dividendos, tem merecido a atencdo de pesquisas desde a
metade do seculo passado em distintos mercados (LINTNER, 1956; MILLER e
MODIGLIANI, 1961; GORDON, 1959; CHAZI, BOUBAKRI e ZANELLA, 2011).

Muitos sdo os elementos utilizados para explicar as decisfes que envolvem a politica
de dividendos das empresas. O lucro auferido, por exemplo, tem sido um dos elementos que
se mostra muito recorrente (LINTNER, 1956; WAUD, 1966; FAMA e BABIAK, 1966 e
SHORT, ZHANG e KEASEY, 2002). Na tentativa de explicar o comportamento das
empresas, quanto a politica de dividendos, muito se tem pesquisado, ndo havendo ainda
respostas conclusivas.

2.2 Politica de Dividendos no Brasil

As especificidades de cada pais podem contribuir para definicdo da politica de
dividendos das empresas. No Brasil, algumas particularidades tornam a politica de dividendos
um aspecto interessante de investigar. A queda da inflacdo, a partir de 1994, e 0 seu processo
de pos-estabilizacdo, somados ao crescimento da bolsa e a Governanca Corporativa, formam
quatro elementos, que Procianoy (2006) considera relevante para explicar a politica de
dividendos ao longo dos ultimos anos no Brasil.

Com relagéo ao aspecto fiscal, a distribuicdo de dividendos no Brasil foi impactada de
forma diferenciada em diversos periodos. Por exemplo, de 1989 a 1992 o imposto sobre o
lucro liquido onerava o lucro da empresa independente do pagamento de dividendos. A partir
de 1993 os dividendos passaram a ser isentos, mas entre 1994 e 1995 passaram a ser
tributados com uma aliquota de 15% do imposto de renda. Finalmente, a partir de 1996 os
dividendos passaram a ser isentos do imposto de renda (MARTINS e FAMA, 2012)

Segundo Martins e Fama (2012), a despeito de estudos sobre politica de dividendos no
ambiente internacional ocorrer desde a década de 50, no Brasil, o interesse s6 ocorreu a partir
da década de 1990, motivado fortemente pela estabilidade econdmica que o plano real
proporcionou. A distribuicdo de dividendos, no Brasil, consta na Lei n°. 11.638 de 2007 e na
Lei n° 10.303 de 2001. Fica estabelecido que a distribuicdo de dividendos deverad ser
obrigatoriamente de no minimo 25% do lucro liquido, exceto se o estatuto da empresa
estabelecer outra condi¢do. No Brasil, foi estabelecido a partir de 1996 o pagamento de juros
sobre o capital proprio, dedutivel da base de célculo do imposto de renda. De forma resumida,
aqui no Brasil tributa-se o ganho de capital em 20%, os dividendos sdo isentos e 0s juros
sobre capital préprio séo tributados na fonte.

Martins e Fama (2012) revisaram a literatura sobre politica de dividendos no Brasil,
enfatizando os estudos empiricos realizados no periodo de 1990 até 2010, publicados nos
principais periodicos nacionais de Administracdo, Contabilidade e Finangas ou disponiveis
em anais dos principais congressos pertinentes ao assunto. Segundo os autores, 0s estudos
sobre os dividendos no Brasil sdo recentes (com destaque a partir de 1990), diferente do
exterior que vem pesquisando o tema desde 1950. A amostra compreende 39 trabalhos com
variadas metodologias e periodos.

Dos diversos artigos analisados por Martins e Fama (2012) somente duas pesquisas
focaram a relagéo entre estrutura de propriedade e politica de dividendos, o que pode sugerir a
realizacdo de novos testes. Silva (2004), com observagdes de 2000, analisou os efeitos da
estrutura de propriedade no valor da empresa, estrutura de capital e politica de dividendos,
verificando ainda se existe relagdo entre concentracdo de propriedade e politica de dividendos
(MARTINS; FAMA, 2012).

2.3 Hipoteses

Sob o enfoque da Teoria da Agéncia a politica de dividendos pode ser influenciada

pela estrutura de propriedade de duas formas distintas como a literatura tem documentado



(HARADA e NGUYEN, 2011). Uma primeira possibilidade esta relacionada com a utilizacéo
da politica de dividendos como um mecanismo a mais que pode ser utilizado pelos acionistas
para disciplinar, ou monitorar, a atividade da direcdo executiva (hipotese de monitoramento).
Por outro lado, a literatura tem também abordado o conflito de interesse entre acionistas
controladores e os minoritarios. Neste contexto, a politica mais restritiva de pagamento de
dividendos pode ser vista como uma forma de prejuizo para os acionistas minoritarios que
tém nos dividendos sua principal fonte de remuneracao (hipotese de expropriacéo).

2.3.1 Hipotese de Monitoramento da diregédo executiva

Shleifer e Vishny (1986) verificaram que a concentracdo de propriedade contribui para
0 monitoramento das a¢Oes dos gestores uma vez que acionistas com maior poder estaréo
dispostos a arcar com 0s custos do controle, assim superando o problema do free-rider,
caracteristico de empresas com propriedade pouco concentrada nas quais acionistas com
pouca proporcao de propriedade tém pouco interesse em assumir custos de monitoramento
para o beneficio de todos. O sistema de governancga corporativa € importante instrumento de
controle da direcdo da empresa para evitar que 0s gestores incorram em risco moral, passando
a priorizar seus interesses em detrimento dos acionistas. O possivel efeito positivo da alta
concentracdo de propriedade em funcdo desta mais efetiva acdo de monitoramento da
atividade de gestdo tem sido proposto na literatura (CLAESSENS e DJANKOV, 1999;
DEMSETZ e LEHN, 1985).

A retencdo de lucros, associada a uma politica mais restritiva de dividendos, deve estar
associada a uma politica de investimento da empresa em projetos lucrativos (VPL positivo).
Caso a empresa ndo disponha de boas oportunidades de crescimento, ndo haveria justificativa
para a restricdo na distribuicdo de dividendos. Em tal situacdo o pagamento de dividendos
reduz o fluxo de caixa livre a disposicdo do diretor executivo, restringindo seu poder
discricionario sobre o fluxo de caixa livre, limitando assim a acdo dos gestores relacionada a
eventual ma utilizacdo de tais recursos, reduzindo a possibilidade de que o gestor caia em
risco moral e ocasione prejuizo para a empresa e acionistas. O sistema de governanca
corporativa deve ser capaz de coibir tais situacbes de ma utilizacdo de recursos pelo gestor.
Ha resultados que apontam que melhor qualidade do sistema de governanca corporativa como
também a melhor protecdo de acionistas minoritarios sdo fatores que contribuem para uma
mais elevada distribui¢éo de dividendos (LA PORTA et al., 2000; MITTON, 2005).

A politica de dividendos pode ser usada como um instrumento de controle da gestdo
ao considerar-se este como instrumento capaz de controlar o nivel de fluxo de caixa a
disposicao dos gestores. A distribuicdo de dividendos, além de representar a remuneragdo ao
acionista, também ocasiona reducdo de fluxo de caixa nas médos do gestor, reduzindo o seu
poder discricionario sobre este. Desta forma, uma politica de dividendos mais favoravel a
remuneracao do acionista tem sido vista como uma estratégia capaz de minimizar os conflitos
de agéncia decorrentes da discricionariedade executiva (ROZEFF, 1982; EASTERBROOK,
1984; JENSEN, 1986; LANG e LITZENBERGER, 1989). Uma corrente de pesquisa tem
também apontado que esta utilizacdo da politica de dividendos pode ser influenciada pelas
oportunidades de investimento da empresa. Empresas com menos oportunidades de
crescimento teriam mais tendéncia em optar pela politica de dividendos de mais elevada
distribuicdo como forma de restringir fluxo de caixa livre nas maos de gestores (LANG e
LITZENBERGER, 1989; LOPEZ-ITURRIAGA e CRISOSTOMO, 2010).

Short, Zhang e Keasey (2002) encontraram evidéncia de efeito positivo da propriedade
institucional sobre a politica de dividendos. Este resultado € interpretado como alinhado com
a hipotese de monitoramento da dire¢do. Investidores institucionais estariam incrementando a
politica de dividendos como forma de controlar, ou limitar, o fluxo de caixa livre a disposi¢do
da direcdo executiva reduzindo a possibilidade de problemas de risco moral.



Em resumo, a proposta de monitoracdo da direcdo executiva esta associada a reducédo
de uso discricionario de fluxo de caixa nas maos do diretor executivo através do aumento no
nivel de distribuicdo de dividendos. Diferentes caracteristicas da estrutura de propriedade
podem estar associadas com esta utilizacdo da politica de dividendos.

2.3.2 Hipdtese de Expropriacao de acionistas minoritarios

Diversos estudos empiricos focando a estrutura de propriedade como determinante da
politica de divindendos foram realizados. Short, Zhang e Keasey (2002) verificaram a relacéo
entre politica de dividendos e a estrutura de propriedade. O efeito do acionista institucional
sobre a politica de dividendos foi analisado através dos modelos seminais de Lintner (1956),
Waud (1996) e Fama e Babiak (1968). Short, Zhang e Keasey (2002) constataram uma
negativa relacdo entre acionista com atuacdo gerencial e a politica de dividendos, o0 que
sinaliza evidéncia na direcdo da hipOtese de expropriacdo de riqueza dos acionistas
minoritarios por parte dos insiders.

Sob o arcabouco tedrico da Teoria da Agéncia, o problema do acionista minoritério é
sua possivel expropriacdo, seja por parte da direcdo da empresa (PEASNELL, POPE e
YOUNG, 2003; JENSEN, 1986), como por parte dos acionistas controladores (GADHOUM,
LANG e YOUNG, 2005; SHLEIFER e VISHNY, 1997; CUERVO, 2002; DYCK e
ZINGALES, 2004; FACCIO, LANG, e YOUNG, 2001), uma vez que ambos tém a
possibilidade de extrair beneficios privados da empresa, associados ao controle da mesma, a
custa dos acionistas minoritarios.

Atencdo aos conflitos de interesses entre acionistas controladores e minoritarios tem
sido dada pela pesquisa, principalmente pelo fato de que o poder dos acionistas controladores
talvez tenha mais forca que aquele detido pelos gestores uma vez que em ambientes com alta
concentragdo de propriedade, a diregdo executiva costuma estar subordinada diretamente aos
acionistas controladores que tém poder sobre a manutencdo desta a frente da empresa
(SHLEIFER e VISHNY, 1997; CUERVO, 2002; DYCK e ZINGALES, 2004; FACCIO,
LANG, e YOUNG, 2001). Acionistas controladores tém a possibilidade de extrair beneficios
privados de controle aos quais 0s minoritarios ndo tém acesso, como a transferéncia de ativos
e lucro entre empresas, bem como o uso de ativos da empresa como garantias de empréstimos
de outras, ou até mesmo o uso de recursos da empresa para beneficio pessoal direto (DYCK e
ZINGALES, 2004; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 2000; NENOVA,
2003; SHLEIFER e VISHNY, 1997). Este poder de acionistas controladores pode gerar um
desinteresse destes pela remuneracdo na forma de dividendos que é o principal retorno dos
acionistas minoritarios, além de poder causar prejuizos maiores como reducdo de lucro e
perda de valor da empresa (FACCIO, LANG, e YOUNG, 2001; SHLEIFER e VISHNY,
1997). Ha evidéncia da depreciacdo de valor de empresa em consequéncia dos beneficios
privados de controle e também de que a menor concentracdo de propriedade pode contribuir
para reduzir a proprensao ao uso de tais vantagens (CLAESSENS e DJANKOV, 1999;
FACCIO, LANG, e YOUNG, 2001)

Neste contexto de conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios,
o0s beneficios privados de controle, ou a alta concentracéo de propriedade, tendem a contribuir
para a ado¢do de uma politica de dividendos mais restritiva, em prejuizo dos acionistas
minoritarios. como evidéncia ja documentada nesta direcdo na Alemanha e Finlandia, por
exemplo (GUGLER e YURTOGLU, 2003; MAURY e PAJUSTE, 2002). A propriedade
interna também apresenta sinais de atuar na direcdo da hipotese de expropriacdo (SHORT,
ZHANG e KEASEY, 2002). Em resumo, a proposta de expropriacdo esta relacionada a
reducdo do nivel de distribuicdo de dividendos com prejuizo para 0s acionistas minoritarios
que tém nesta, sua principal forma de remuneracdo por seu investimento. Diferentes



caracteristicas da estrutura de propriedade podem estar associadas a esta politica de
dividendos.
2.3.3 Aestrutura de propriedade como fator determinante da politica de dividendos

A estrutura de propriedade diz respeito a forma como esta distribuida a propriedade
das acOGes da mesma, o que indicara quem detém direitos sobre o controle e o fluxo de caixa
da empresa. A questéo dos direitos de controle e sobre o fluxo de caixa pode ter reflexo sobre
a politica de dividendos. Por outro lado, acionistas com direitos centrados no controle da
empresa, notadamente acionistas com grandes proporcdes de agdes, podem ter outras formas
de obtencdo de retorno por seu investimento, podendo desta forma ter menos interesse em
elevados pagamentos de dividendos. Neste contexto, alguns aspectos da estrutura de
propriedade podem favorecer a preferéncia por determinada politica de dividendos. Ai pode
ser mencionado: a concentracdo de propriedade; a propriedade interna; a existéncia de acordo
de acionistas; a natureza, ou identidade, dos principais acionistas da empresa, seja familia,
outra empresa, 0 Governo, fundos de penséo, ou outros. De fato, a literatura tem documentado
efeito da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002; LA PORTA, LOPES-DE-SILANES e VISHNY, 2000; LOW et Al., 2001;
ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002; KHAN, 2006; LEE, ROLL e
SUBRAHAMANYAM, 2006; LEE, 2010; HARADA e NGUYEN, 2011; BOHREN,
JOSEFSEN e STEEN, 2012).

Caracteristicas da estrutura de propriedade podem ter influéncia sobre a politica de
dividendos. Algumas de tais caracteristicas podem contribuir para uma politica de dividendos
mais restritiva, em sintonia com a hipo6tese de expropriacdo. Por outro lado, € possivel
também haver determinadas configuracdes de estrutura de propriedade que favorecam uma
politica de mais elevada distribuicdo de dividendos, em concordancia com a hipdtese do
monitoramento.

Esta argumentacdo motiva a proposi¢do da hipotese de que a estrutura de propriedade
da empresa brasileira afeta a politica de dividendos, seja por questdes associadas ao
monitoramento da atividade diretiva, como também por tendéncia a expropriacdo de
acionistas minoritarios.

H: — Caracteristicas da estrutura de propriedade influenciam a politica de dividendos
da empresa brasileira. Esta influéncia pode estar alinhada ao objetivo de monitoracédo da
direcdo executiva, levando a um efeito positivo da caracteristica especifica da estrutura de
propriedade sobre o nivel de pagamento de dividendos. Por outro lado, esta influéncia pode
estar associada a expropriacdo de acionistas minoritarios, ocasionando um efeito negativo
sobre o nivel de pagamento de dividendos.

3 METODOLOGIA
3.1 Econometria
3.1.1 Método econométrico

Para mensuracdo dos estimadores, foi utilizado a regressdo multipla através do Método
Generalizado de Momentos (MGM). Em geral, 0 método dos minimos quadrados ordinarios
(OLS) é consistente para regressores exodgenos e quando os residuos do método séo
homocedasticos. Se os residuos forem heterocedasticos e com variaveis exodgenas, cabe
utilizar minimos quadrados com teste de robustez. Na pratica, apresenta-se muito comum que
uma ou mais variaveis sejam enddgenas e os residuos heterocedasticos, o que sugere a
utilizacdo de estimacdo pelo Método Generalizado de Momentos (MGM). Se as variaveis
forem enddgenas e os residuos forem homocedasticos, 0 método de variavel instrumental (V1)
é suficiente para estimadores consistentes. Harada e Nguyen (2011) identificaram ser



enddgenos os fatores concentracdo de propriedade e politica de dividendos, 0 que motivou a
aplicacdo do MGM.

A endogeneidade, segundo Wooldridge (2010), pode decorrer de 3 fatores: a) Omisséo
de variaveis, b) erro de mensuracdo de variaveis e c) simultaneidade. A omisséo de variaveis,
em geral, trata de variaveis ndao observadas devido as dificuldades de obtencéo dos dados. O
erro de mensuracdo, diz respeito as imperfei¢cfes dos instrumentos ou outras condi¢Bes
relacionadas a coleta de dados, que impdem falhas no apontamento de dados. A
simultaneidade se apresenta quando a variavel dependente esta relacionada com uma variavel
explicativa. O autor enfatiza ainda que o0 modelo econométrico podera conter
simultaneamente os trés fatores que causam a endogeneidade.

As variaveis foram transformadas segundo Elnathan, Gavious e Hauser (2010). Trata-
se de uma transformacdo logaritmica, que possibilitou uma melhor significAncia dos
estimadores e performance dos testes economeétricos. A funcéo de transformacéo é:

In(x+1), x>0

Fx) = -In(-x+1),x<0

3.2.2.MODELOS
3.2.2.1 Variaveis
As variaveis utilizadas nos modelos desta pesquisa estdo discriminadas no quadro 2.

Quadro 1 - Variaveis Explicativas do modelo
VARIAVEIS OPERACIONALIZACAO
Majoritario — Presenca de acionista majoritario
Principal — Presenca de acionista principal

Estrutura de propriedade

Dividendos DIV = Dividendos Pagos
Rentabilidade Lucro Liquido
Tamanho da empresa Ln (Ativo)
Dummies Ano e setor

FONTE: Dados da pesquisa

Short, Zhang e Keasey (2002) adaptaram os modelos de Lintner (1956), Waud (1966)
e Fama e Babiak (1966) incorporando -caracteristicas da estrutura de propriedade,
especificamente, a propriedade institucional e de gestores. Short, Zhang e Keasey (2002)
criaram variaveis cruzadas correspondentes ao produto de dois fatores, propriedade e lucro
(dummies de propriedade x lucro liquido), o lucro liquido passado e a diferenca entre o lucro
corrente e o lucro passado. Os modelos utilizados por Short, Zhang e Keasey (2002) s&o: (i)
Full Adjustment Model (FAM) (LINTNER, 1956); (ii) Partial Adjustment Model (PAM)
(LINTNER, 1956); (iii) Waud Model (WM) (WAUD, 1966); e (iv) Earnings Trend Model
(ETM) (FAMA e BABIAK, 1968).

O modelo proposto para este trabalho incluiu uma dummy de propriedade adaptando o
modelo de Lintner (1956) e Short, Zhang e Keasey (2002). Uma dummy de propriedade sera
utilizada para indicar a presenga de um acionista majoritario, considerando todas as
classificagOes de propriedade, e outra para indicar a presenga de determinada categoria de
acionista como majoritario ou acionista principal, no caso, empresas ndo financeira.

4 RESULTADOS

Nas secOes subsequentes apresentam-se e discutem-se a estatistica descritiva e 0s

resultados empiricos encontrados.



4.1 Amostra

A amostra € um painel de dados composto por 1.890 observacGes anuais de 223
empresas de 14 setores da economia no periodo 1996-2012. Os dados foram coletados do
sistema Economatica que disponibiliza dados de empresas com acBes negociadas na
BM&FBOVESPA. Foram mantidas na amostra observacfes anuais de empresas que
dispunham de todos os dados necessarios para estimagdo dos modelos. Para evitar o efeito de
observacBes com valores extremos (outliers), alguns valores foram “winsorizados” no
percentil 1% e 99%. Trata-se de uma técnica que consiste em repetir o valor do percentil 1%
para todas as observacdes abaixo deste percentil, e repetir o valor do percentil 99% para todas
as observacOes acima deste percentil, eliminando os outliers (WINSOR, 1946).

A Tabela 1 contém a estatistica descritiva para todas as variaveis. As variaveis foram
transformadas para logaritmo natural, objetivando melhorar as estimacGes. ApoOs a
transformacéo logaritmica observou-se um comportamento mais normalizados dos valores em
torno da média.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva - Variaveis Transformadas para Log - Natural

. - . Desvio
Variaveis (Ln) N P1 P99 Média Min Max Padrio Ccv
Dividendos 1890 0 14,52 7.13 0 14,52 | 4,58 0,64
Dividendos @1y | 1890 0 14,46 6,90 0 14,45 | 4,59 0,66
Dividendos ¢z | 1890 0 14,22 6,58 0 16,00 | 4,63 0,70
Diferenca 1890 | -12,33 | 13,10 1,20 12,33 | 13,0 | 7,84 6,56
Dividendos
Lucro Liquido | 1890 | -12,33 | 15,38 6,70 12,33 | 1537 | 7,94 1,18
Lucro Liquido .1y | 1890 | -12,13 | 1531 6,44 12,33 | 1531 | 7,95 1,23
Diferenca 1890 | -13,50 | 13,90 1,65 11350 | 1389 | 9,62 5,80
Lucro Liquido
Ativo 1890 | 9,65 17,25 13,16 893 | 1945 | 1,66 0,13

FONTE: Dados da pesquisa

A variavel dependente “Diferenga Dividendos” mostrou-se mais dispersa em torno da
média com coeficiente de variagdo de 6,56, seguida pela “Diferenga Lucro Liquido” com
coeficiente de variacdo de 5,80. O percentil 1 e 99 foram tabuladas para evidenciar o0 menor
(maior) valor winzorizado, que consiste na repeticdo do respectivos valores para os dados
abaixo (acima) deste percentil.
4.2 Fatores que influenciam a politica de dividendos

A literatura tem sugerido que diversos fatores influenciam a politica de dividendos.
Seguindo os achados empiricos anteriores, quanto aos fatores determinantes, observou-se o
efeito de tamanho, alavancagem, rentabilidade, oportunidades de crescimento e crescimento
sobre os dividendos. Adicionalmente, e de forma prioritaria, verificou-se o efeito da estrutura
de propriedade sobre a distribuicdo de dividendos. Em particular, avaliou-se a influéncia da
presenca de um acionista majoritario e de uma empresa ndo financeira como acionista
principal e como acionista majoritario sobre o pagamento de dividendos.
4.2.1 Presenca de acionista majoritario para todas as Empresas

A Tabela 1 apresenta as estimacdes dos quatro modelos de Short, Zhang e Keasey
(2002) considerando uma dummy de propriedade que indica a presenga de um acionista
majoritario para todas as classificagdes de proprietarios. O primeiro modelo, denominado Full
Adjustment Model, explica o pagamento de dividendos a partir das varidveis: (a) delta do
lucro atual e anterior, (b) dummy de propriedade multiplicado pelo delta do lucro atual e
anterior e (c) logaritmo do ativo. O Partial Adjustment Model (PAM) utiliza as variaveis



explicativas: (a) lucro, (b) lucro multiplicado pela dummy de propriedade, (c) dividendo
passado e (d) logaritmo do ativo. O Waud Model (WM) explica o pagamento de dividendos a
partir do: (a) lucro corrente, (b) lucro multiplicado pela dummy de propriedade, (c)
dividendos passados considerando 1 e 2 anos e (d) logaritmo do ativo. O quarto modelo,
Earnings Trend Model (ETM) considera como variavel dependente a diferenca entre 0s
dividendos correntes e os dividendos do ano anterior, e como varidveis independentes: (a)
lucro corrente, (b) lucro do ano anterior, (c) dividendos do ano anterior, (d) produto entre o
lucro do ano anterior e uma dummy de propriedade e (e) logaritmo do ativo.
Os modelos econométricos estimados a partir do método GMM séo:
(a) FAM - Dti— D-1)i = a + B(Eti-Et-1)i) + P1(Eti-E(t-0)i))-MIDummy p2 InAtivo + i
(b) PAM - Dii— D-1)i = o + BEii + B1Et-MIDummy — B2D(e-1)i + B3 InAtivo + P
(¢) WM - Dti— D@-1yi = ad + BEii + p1Ei-MIDummy + B2D(t-1)i — B3sD-2)i + B3 InAtivo + i
(d) ETM - Dii— D@-1)i = o+ BE&i + B1E@-1)i + P2E1)i* MIDummy — BsDe-1)i + s InAtivo + [
A Tabela 1 evidencia os estimadores para os quatro modelos de Short, Zhang e Keasey
(2002):
Tabela 1 — Presenca de um acionista majoritario - Varidvel dependente DIV — DIV (1.

Varidveis explicativas FAM PAM WM ETM
Eti-E-1)i 1,641%**
(Eti-Et-ni)-MIDummy -0,490%**
Eti 3,196*** 1,967*** 1,994***
E-)i 0,180
Ei-MIDummy -2,585%** -1,513%**
E-1i-MIDummy -0,538*
D(t-v)i -4,163*** -4,356*** -2,662***
Dt-2)i 2,346%**
InAtivo -0,454%** 8,457%** 3,199%** 2,465%*
N 1890 1890 1890 1890
F 99,77*** 29,41*** 14,64%** 19,09%**
RZ
Wald
J de Hansen 0,429 0,165 0,114 0,134
AR (2) 0,256 0,669 0,404 0,350

FONTE: Dados da pesquisa

Os resultados indicam que o lucro estd relacionado positiva e estatisticamente
significante com a politica de dividendos, ratificando a teoria que preconiza que o pagamento
de dividendos estd associado a aufericdo de lucro (Lintner, 1956; Waud, 1966; Fama e
Babiak, 1966). O pagamento de dividendo do ano anterior sugere 0 ndo pagamento no Ano
corrente, com elevado grau de significancia. O principal achado diz respeito a presenca de um
acionista majoritario, ponderado pela variacdo do rendimento ((Et-E-1)i)-MIDummy) que
apresenta-se negativamente relacionada a politica de dividendos, em sintonia com a hipétese
de expropriacdo de riqueza de minoritarios. Acionistas minoritarios, que tém dividendos como
principal forma de remuneracdo, podem ser prejudicados nesta situagao.
4.2.2 Presenca de Empresa N&o Financeira como acionista majoritario

A Tabela 2 apresenta os estimadores para os quatro modelos da Short, Zhang e Keasey
(2002), entretanto a dummy de propriedade utilizada indica a presenca de empresa nao
financeira como acionista principal. Permanecem as demais variaveis dependentes e
independentes, conforme estimagdes anteriores.
(@) FAM - Dti— D¢t-1)i = a + B(Eti-E(t-1)i) + P1(Eti-Ee-1i) * MDInd + Bs InAtivo + i
(b) PAM - Dii— D(-1)i = o + BEii + B1E«* MDInd - B2D-1)i + B3 InAtivo + i
(¢) WM - Dii— D@-1)i = ad + BE&i + p1Es* MDInd + B2D(t-1)i — B3sD-2)i + B3 InAtivo + i



(d) ETM - Dii— D-1i= o + BEti + B1E-0)i + p2Ew-1i* MDINnd — BsD-1)i + B3 INAtivo + P
Tabela 2 — Empresa ndo financeira como acionista majoritério - Variavel dependente DIV — DIV (1.1

Variaveis explicativas FAM PAM WM ETM
Eti-Et-1)i 0,278%**
(Eti-Et-1)i)-MDInd 0,291 ***
Eii 2,430%** 1,540*** 2,834***
Et-vi -0,995*
Ei-MDInd 0,899** 0,687*
E(1i-MDInd 1,126**
D(t-v)i -2,097*** -3,707*** -2,342%**
Dt-2)i 2,058%**
InAtivo 0,121 -0,132 -0,265 -0,093
N 1890 1890 1890 1890
F 81,69*** 25,63*** 18,80*** 19,59%**
RZ
Wald
J de Hansen 0,342 0,303 0,106 0,646
AR (2) 0,07 0,590 0,144 0,284

FONTE: Dados da pesquisa

Os resultados indicam que o lucro esta relacionado positiva e estatisticamente
significante com a politica de dividendos, ratificando a teoria que preconiza que o pagamento
de dividendos estd associado a aufericdo de lucro (Lintner, 1956; Waud, 1966; Fama e
Babiak, 1966). O pagamento de dividendo do ano anterior sugere 0 ndo pagamento no Ano
corrente, com elevado grau de significancia. O segundo principal achado diz respeito a
presenca de empresas ndo financeiras como acionista principal, ponderado pela variagdo do
rendimento ((Es-Ew-1)))-MDInd) que apresenta-se positivamente relacionado a politica de
dividendos, alinhada a hip6tese de monitoramento das a¢des dos gestores, quanto ao uso dos
recursos em projetos ndo atraentes para o negocio.

De forma mais resumida tem-se os resultados no quadro 3:

Quadro 2 - Resumo dos Estimadores
GMM
FAM | PAM | WM | ETM
Major Todas _kkKk _kkk _kkk _kkk
MBJOI’ Ind +*** +** +* +*~k,

Fonte: Dados da pesquisa

O Quadro 3 sintetiza os resultados relacionados a hipGtese de expropriacdo por parte
das empresas que tem suas acdes nas maos de um acionista majoritario (M_Dummy), e 0s
resultados para aquelas acdes que estdo nas mdos de um acionista principal que é uma
indastria (M_IND), tais acionistas usam o pagamento de dividendos para controlar as decisdes
dos gestores (hipotese de monitoramento) relacionadas a gastos em projetos ndo atraentes.

5 CONCLUSOES

A politica de dividendos segue sendo um tema de pesquisa apesar da literatura ja ter
dedicado a0 mesmo muito estudo. Os resultados iniciais que apontaram a tendéncia na
persisténcia da politica de dividendos, como também da sua dependéncia do nivel de
rentabilidade, foram sucedidos por trabalhos que buscam encontrar mais fatores determinantes
para a decisdo de reparti¢do de dividendos.

Mais recentemente a pesquisa tem explorado a influéncia de caracteristicas da
estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos sob distintos argumentos tedricos
dentro do marco da Teoria da Agéncia que trata dos conflitos de interesses entre acionistas,
direcdo executiva, e credores. Lucros podem ser destinados a remuneracdo de acionistas via
dividendos, podendo também ser retidos para financiar investimento atendendo as demandas
da gestdo que prioriza o recurso interno para evitar aumento de endividamento. Por outro
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lado, estas duas utilizagdes ndo podem conflitar com os compromissos da empresa frente a
credores.

Afora o conflito entre credores e empresa, 0 conflito de interesses entre acionistas e
gestores em torno da politica de dividendos que esta relacionado com o volume de recursos
livres a disposicdo da direcdo executiva (Teoria do Overinvestment e Free Cash-Flow) que
pode levar os acionistas a adotar uma politica de dividendos que contemple mais elevado
nivel de distribuicdo como forma de limitar os recursos nas médos da direcdo executiva da
empresa como previsto pela hipétese do monitoramento da dire¢cdo. Outra proposi¢do sobre a
politica de dividendos dentro do marco da Teoria da Agéncia é considerar-se que acionistas
controladores, que tém poder para obter retornos a partir de formatos distintos dos dividendos,
priorizem uma politica de pouca distribuicdo de dividendos em detrimento dos acionistas
minoritarios que tém esta como sua principal fonte de retorno a seu investimento. Esta é a
proposicdo da hipdtese de expropriacdo. Diferentes caracteristicas da estrutura de propriedade
podem estar associadas a uma ou outra destas proposicoes.

Este trabalho analisou a politica de dividendos da empresa brasileira a luz da hipotese
de monitoramento da direcdo executiva, e da hipOtese de expropriacdo de acionistas
minoritarios. Para um painel de dados composto por 1.890 observacdes anuais de 223
empresas de 14 setores da economia, no periodo de 1996-2012, os resultados indicam que, de
fato, ha fatores da estrutura de propriedade da empresa brasileira que favorecem a hipétese de
monitoramento diretivo, como também a de expropriacdo de acionistas minoritarios.

O consistente efeito negativo da presenca de um acionista majoritario sobre a
distribuicdo de dividendos € um indicio de que este acionista parece estar utilizando outras
formas de retorno de seu investimento e reduzindo o nivel de pagamento de dividendos em
prejuizo de acionistas minoritarios, como preconizado pela hipdtese de expropriacao,
resultado compativel com Short, Zhang e Keasey (2002).

Por outro lado, observou-se um consistente efeito positivo da presenca de outra
empresa ndo financeira como acionista majoritario e/ou principal sobre o grau de distribuicao
de dividendos. Este resultado é uma forte indicacdo que estes acionistas controladores podem
estar utilizando a politica de dividendos como forma de limitar o volume de recursos livre a
disposicdo da direcdo executiva, objetivando assim evitar problemas de mal uso destes
recursos na auséncia de bons projetos de investimento, alinhado com o resultado de Lee
(2010).

O efeito negativo da presenca de um acionista majoritarios e o efeito positivo da
presenca de outra empresa ndo financeira como acionista majoritario e/ou principal sobre a
politica de dividendos sdo resultados que corroboram para o atingimento do objetivo principal
de avaliar os efeitos da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos e especificos
de: a) Verificar o efeito da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos levando-se
em consideracdo as hipoteses da expropriacdo e monitoramento, préprias da teoria da agéncia
e b) Verificar o efeito da estrutura de propriedade sobre a politica de dividendos,
considerando a presenca de um acionista majoritario e a presenca de um acionista principal.

Constitui-se em limitacdo desta pesquisa ndo apontar os efeitos da estrutura de
propriedade sobre a politica de dividendos quando considerados outros aspectos da
concentracdo de propriedade. Portanto, vé-se como possibilidade de continuidade deste
trabalho o aprofundamento da pesquisa sobre o efeito da natureza dos principais acionistas e
suas concentracdes sobre a politica de dividendos.
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