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RESUMO

O principal conflito de agéncia que ocorre nas companhias abertas brasileiras acontece
entre acionistas controladores e minoritarios como decorréncia de uma estrutura de
propriedade concentrada nas empresas. Esse conflito é reforcado pela presenca de emisséo
de duas classes de a¢fes com e sem direito a voto. O artigo tem como objetivo verificar a
existéncia de uma relacdo entre a diferenca entre o direito de controle (direito de voto) e o
direito sobre o fluxo de caixa (participacdo no capital total) e a politica de dividendos das
companhias brasileiras. Foram aplicados 0 método dos Minimos Quadrados Ordinério e 0s
procedimentos de Efeitos Aleatdrios e Efeitos Fixos com dados em painel para o periodo de
1998 a 2003. Os resultados obtidos pelos métodos dos Minimos Quadrados Ordinario e
Efeitos Aleatérios mostraram uma relacdo negativa significante entre a diferenca entre o
direito de controle e o direito sobre os fluxos de caixa em posse dos acionistas
controladores e o dividend yield das empresas, sugerindo que companhias com maior
disparidade entre poder dos acionistas controladores e sua participagdo no capital total
tendem a distribuir menos dividendos.

ABSTRACT

The main agency conflict on Brazilian listed companies occurs between controlling and
minority shareholders, driven by a context of concentrated ownership structure. The
conflict is enhanced by the separation of control rights and cash flow rights held by the



controlling shareholders through the issue of two share classes — voting and non-voting
shares. This paper investigates whether the difference between control rights (voting rights)
and cash flow rights (stake in the total capital) held by the controlling shareholders of
Brazilian companies is related with the dividend policy of those companies. Regression
cofficients were estimated by methods of Least Squares, Random Effects and Fixed Effects,
applied for a panel of Brazilian listed companies with data ranging from 1998 to 2003. On a
general basis, the research indicated a negative relationship between the difference on
control and cash flow rights of controlling shareholders and the dividend yield of the firms,
suggesting that companies with greater disparity between controlling shareholder’s power
and its stake in total capital tend to make lower dividend payouts.

Palavras-chave: estrutura de propriedade, politica de dividendos, conflito de agéncia.
INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE NA
POLITICA DE DIVIDENDOS DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS

1. Introducéo

Os conflitos de interesse entre administradores ou acionistas controladores e
investidores como acionistas minoritarios sao centrais na analise das corpora¢cdes modernas
(Jensen e Meckling (1976)).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), os administradores que controlam os ativos da
empresa podem usa-los para uma gama de propositos pessoais em detrimento aos interesses
dos investidores. A transferéncia de recursos da empresa pelo acionista controlador pode
ser dar por mecanismos como esbanjamento, salérios excessivos, venda de ativos da
empresa a eles proprios ou a outras empresas que controlam a pregos favoraveis, dentre
outros. Alternativamente, os controladores podem usar dos ativos para buscar estratégias de
investimento que gerem beneficios privados de controle, como crescimento ou
diversificacdo, sem com isso beneficiar os acionistas (Jensen (1986)).

O significado de controladores varia conforme de pais para pais. Nos Estados
Unidos, Reino unido, Canada e Australia, onde a propriedade de grandes corporagdes €
relativamente pulverizada, a maioria das empresas de grande porte é controlada por
administradores. Ja na maioria dos outros paises, grandes empresas tipicamente apresentam
acionistas que detém fracdo significante do patrimonio liquido das empresas, como as
familias fundadoras (La Porta et al. 1999).

Os acionistas controladores, assim, de acordo La Porta et al. (2000), podem
efetivamente determinar as decisdes dos administradores, os quais tipicamente provém da
familia controladora, e, portanto, os problemas administrativos do controle em si ndo sdo
tdo severos quanto nos paises desenvolvidos que utilizam o principio da common law. Por
outro lado, os acionistas controladores podem implementar politicas para beneficio proprio
de forma a expropriar 0s acionistas minoritarios. Nesse caso, independentemente da
identidade dos controladores, as vitimas do grande acionista controlador sdo os acionistas
minoritarios. E sdo estes acionistas minoritarios que irdo tipicamente ter gosto pelos
dividendos. Esse problema de expropriacdo ainda pode ser potencializado quando 0s
acionistas apresentam relativamente mais direito de controle do que direito sobre o fluxo de
caixa.

La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanes (1999) afirmam que em paises com menor
protecdo legal os empreendedores langcam mao de diversos mecanismos para aumentar o



capital proprio da empresa, mas a0 mesmo tempo mantendo seu direito de controle sobre
ela. No Brasil, o principal mecanismo de separacdo do direito de voto do direito sobre o
fluxo de caixa parece ser emissao de agdes preferenciais.

La Porta et al. (2000) diz que quanto maiores os direitos dos acionistas minoritarios,
mais caixa esses conseguem extrair da companhia, tudo mais mantido constante. E
importante reconhecer que este argumento ndo se baseia nos acionistas minoritarios tendo
direitos especificos sobre os dividendos em si, mas mais sobre direitos de votos sobre a
escolha do conselho de administragéo e de protesto sobre expropriacdo de riqueza.

Dessa forma, a linha de pesquisa desenvolvida por La Porta et al. (1998) argumenta
que as diferencas entre os sistemas de governanga entre 0s paises adviriam dos diferentes
graus de protecdo legal oferecidos aos investidores contra a expropriagdo dos acionistas
controladores. A analise da protecdo legal dos investidores foi estendida por La Porta et al.
(2000) e Claessens et al. (2002) sugerindo que diferencas legais e a garantia da aplicacéo
dessas causariam diferentes estruturas de propriedade, politica de dividendos e valorizacao
da empresa.

Desta maneira, a literatura nesse campo estudou as diferencas de estrutura de
propriedade e politica de dividendos entre paises, no entanto, é provavel que empresas
situadas em um mesmo pais apresentem diferentes niveis de concentracdo de propriedade e
politica de distribuicdo de dividendos.

J& a questdo dos dividendos tomou a atencdo de alguns autores como Modigliani e
Miller (1958) que estabeleceram que, num mercado de capitais perfeito, quando a politica
de investimentos é mantida constante, sua politica de distribuicdo de dividendos nédo tera
consequéncias sobre a riqueza do acionista. Maiores dividend payouts levardo a menores
retencdes de ganhos e ganhos de capital, e vice-versa, ndo impactando na riqueza total dos
acionistas. Contrariamente a esta predicdo, no entanto, Lintner (1956) argumenta que as
empresas seguem estratégias deliberadas de pagamento de dividendos.

No Brasil,uma caracteristica marcante apresentada pelas companhias abertas, como
demonstrado por Leal et al. (2002), € uma grande concentracdo das a¢des com direito a
voto. Outro aspecto relevante do modelo de governanca das empresas brasileiras é o alto
indice de emissdo de agdes preferenciais. Os autores apontam que 89% das companhias
abertas emitem acfes sem direito a voto, 0 que representa, em média, 46% do capital
dessas empresas. Como resultado, Leal et al.(2002) argumentam que a emissdo de acdes
preferenciais corresponde ao principal mecanismo de separacdo entre propriedade e
controle nas companhias, permitindo que aos acionistas majoritarios mantenham o controle
com participacdo no capital da empresa menor do que seria necessario se todas as acoes
possuissem igual poder de controle e conseqlientemente, aumentando o incentivo de
expropriacdo da riqueza dos pequenos investidores.

Dessa forma, diversos estudos como os de Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al
(1999, 2000, 2002), Claessens et al (2002) sugerem que a concentracao de direitos de votos
nas méos dos acionistas controladores pode ser associada com um maior grau de
expropriacdo dos minoritarios, uma vez que grandes acionistas preferem auferir beneficios
privados do controle, que ndo sdo divididos com os minoritarios. Sendo assim, uma maior
concentracdo dos direitos de voto pelos acionistas controladores estaria associada com uma
maior expropria¢do dos acionistas minoritarios. Em contrapartida, segundo Carvalhal da
Silva (2004), um de maior payout de dividendos pode ser considerado um meio de
estabelecer uma reputacdo para tratar os acionistas minoritarios adequadamente.



Assim, espera-se que empresas com maior disparidade entre poder de tomada de
decisdo e participagdo no total de recursos alocados na companhia pelo acionista
controlador apresentem baixas taxas de pagamento de dividendos sobre o preco da acdo
(dividend yield).

2. Metodologia

2.1 Definicdo Operacional das Variaveis

Neste artigo investiga-se se a diferencga entre o direito de voto e a participagéo total
no capital total detido pelos acionistas controladores relaciona-se significativamente com a
politica de dividendos da empresa. A diferenca entre o direito de controle e direito sobre o
fluxo de caixa atua como variavel independente enquanto que a taxa de pagamento de
dividendos como variavel dependente. Nos modelos séo utilizadas variaveis de controle a
fim de isolar possiveis influéncias sobre o relacionamento entre as variaveis de interesse do
estudo.

2.1.1 Variavel Independente
A diferenga entre os direitos de fluxo de caixa e os direitos de controle detidos pelo
acionista controlador é definida como:

« DIF - diferenca entre o percentual da participagdo do(s) acionista(s) controlador
(es) no total de acdes ordinarias e do percentual da participacdo do(s) acionista(s)
controlador (es) no total de acGes da companhia, definicdo semelhante a adotada por
Crongvist e Nilsson (2003).

Essa variavel busca medir o grau de desalinhamento entre a concentracéo de votos e
a concentracdo de propriedade dos acionistas controladores.

2.1.2 Variaveis Dependentes de Politica de Dividendos da Empresa
A variavel independente utilizada para retratar a politica de dividendos da
companhia foi e a taxa pagamento de dividendos sobre o preco. Essa variavel pode ser
identificada como:
o Dividend Yield (DY) - coletada no banco de dados da Economética® e é calculada
como o quociente entre os dividendos pagos e o pre¢o da acdo, sendo os dividendos
medidos em valores reais nominais ao final de cada exercicio.

2.1.3 Variaveis de Controle
As variaveis de controle foram selecionadas com base na possivel influéncia que
exercam tanto em relagdo as variaveis dependentes (indice de payout e dividend yield)
como na variavel independente de estrutura de propriedade, o DIF. Caso alguma variavel
que possua forte correlacdo concomitantemente com a variavel independente e com alguma
das variaveis dependentes seja omitida no modelo como varidvel de controle (que € uma
variavel independente), a relacdo entre as varidveis de interesse pode ndo ser evidenciada
de forma correta. As varidveis de controle utilizadas foram:
o Setor de Atuacdo (DIND) — utilizadas varidveis binarias para representar o setor.
Estas varidveis atribuem valor 1 para as empresas pertencentes a um setor especifico
e 0 para as empresas pertencentes aos demais setores. Foi adotado o critério de



classificagdo amplo da Economética® que divide as empresas em 18 categorias:
Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio; Construcdo; Eletroeletronicos;
Energia Elétrica; Maquinas Industriais, mineracdo; Minerais ndao metalicos; Outros;
Papel e Celulose; Petroleo e Ga&s; Quimica; Siderurgia e Metalurgia;
Telecomunicacdes; Téxtil; Tranportes; Servigos; Veiculos e Pecas.

e Liquidez das acBes (LIQ) — calculada pela Economética® para periodos de doze
meses;

« Alavancagem Financeira (DIVAT) - calculada como a raz&o entre o endividamento
total da empresa e seu ativo total;

e Tamanho da Empresa (LOGREC), medido pelo logaritmo do valor da receita da
empresa;

o Desempenho Corporativo (QTOBIN) - o “Q de Tobin” é estimado pela
aproximacao simplificada proposta por Chung e Pruitt (1994) e discutida por Faméa
e Barros (2000), que definem o Q de Tobin como:
Q de Tobin EVMAO +VMAP + DIVT

AT

onde
VMAO = valor de mercado das agdes ordinérias;
VMAP = valor de mercado das agdes preferenciais;
DIVT = valor contabil do exigivel total, sendo igual a passivo circulante
menos o ativo circulante mais o exigivel a longo prazo mais 0s estoques;
AT = ativo total da companhia.

e Geracéo de Caixa (LAJIRDA) — dada pelo lucro antes dos juros, imposto de renda,
depreciacédo e amortizacdo (EBITDA) da companhia dividido pelo ativo total;

o ldentidade do Acionista Controlador (IDENT) — representada por um conjunto e
variéveis binarias pela identificacdo do controle da companhia junto & Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Assim, as variaveis binarias serdo: propriedade privada
estrangeira (IDENT1), propriedade privada nacional (IDENT2), propriedade
familiar (IDENT3), propriedade por bancos e outras instituicdes financeiras
(IDENT4), propriedade por fundos de pensdo (IDENT5) e propriedade estatal
(IDENT6).

Para correta identificagdo do percentual de votos em posse dos acionistas controladores
foram também analisadas estruturas piramidais de propriedade, identificando-se 0s
proprietarios em comum entre 0s VArios acionistas e ndo somente o controle direto. No caso
de estruturas familiares, foi considerada a soma do bloco controlador levando em
consideracdo a posse das acBGes por parentes com mesmo sobrenome. No caso de haja
acordo de acionistas, foi considerada a porcentagem de controle total do bloco de acordo.

Além as variaveis de controle, também foram criadas variaveis dummies para cada ano
da amostra de forma a isolar quaisquer efeitos macroecondémicos que afetaram o conjunto
das empresas.

2.2 Modelo Empirico

Para verificar a suposta existéncia de algum relacionamento significativo entre as
variaveis de diferenca entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa (DIF) e a
variavel de politica de dividendos da empresa (DIVYIELD) e avaliar se empresas que



possuem acionista controladores com maior disparidade entre direitos distribuem menos
dividendos, o modelo proposto foi uma relacdo linear entre as variaveis:

[
Yo=a+p*X +>.5,*VC

=t

it T €t 1)
onde
Y, = varidvel dependente de politica de dividendos (DIVYIELD);

X, = variavel independente de estrutura de propriedade (DIF);
VCjit = variavel de controle j medida para a empresa i no ano t;

&, = termo de erro que capta a parcela de Y, ndo explicada pelo modelo.

Dessa forma, foi aplicado o modelo dos minimos quadrados ordinarios utilizando o
seguinte com base no seguinte modelo geral:
DIVYIELD, = a+ f,(DIF), + 3,(Q), + B, (DIVAT), + B,(LOGREC), + B, (LAJIRDA),
+ S5 (LIQ); + B; (IDENT),, + B (IND), + 55 (ANO);; + ¢,
)

A hipotese de pesquisa considerada é a de que quanto maior a diferenca entre o
direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa detido pelos acionistas controladores,
menor sera a distribuicdo de dividendos por parte da empresa. Dessa maneira, espera-se que
o coeficiente 5 estimado seja negativo e estatisticamente significativo.

A equacdo (1) apresenta, no entanto, uma possivel deficiéncia por desconsiderar
fatores ndo observaveis que podem prejudicar a correta identificacdo do relacionamento
entre a variavel dividend yield e seus possiveis determinantes. Se algumas das variaveis que
foram omitidas ao mesmo tempo influenciar o dividend yield e for correlacionada com os
regressores incluidos, os coeficientes estimados em (2) serdo inconsistentes, refletindo um
relacionamento espdrio entre as varidveis de interesse. Dessa forma, seria mas conveniente
trabalhar com o seguinte modelo mais geral:

DIVYIELD, =a + £, (DIF), + £3,(Q), + ,(DIVAT), + 3,(LOGREC), + /3, (LAJIRDA),

+ Bs (LIQ); ++B5 (ANO),, +u; + 17,
3)

onde
u. = efeito especifico ndo observavel da i-ésima empresa

1, = termo de erro da i-ésima empresa no ano t

Neste caso, ¢ pode ser interpretado como o efeito especifico médio do conjunto
das empresas. As varidveis de controle consideradas passam a ser somente aquelas que
apresentam variacdo ao longo do temo sendo, portanto, desconsideradas as variaveis de
setor de atuagdo (DIND) e identidade do acionista controlador (IDENT), as quais seriam

perfeitamente colineares com U,. Se 77, ndo for correlacionado com os regressores,

incluindo U,, os coeficientes estimados serdo consistentes, sendo esta a hipGtese de

identificagdo do modelo. A equacéo (3) foi estimada por meio dos procedimentos de efeitos
Fixos (EF) e de Efeitos Aleatorios (EA).



2.3 Amostragem e Coleta de Dados

A amostra do estudo compreende todas as companhias abertas ndo financeiras com
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) cujas acdes apresentaram
liquidez significativa no periodo de 1998 a 2002. As empresas foram entendidas como
apresentando agdes com liquidez significativa quando, de acordo com o indice
Economatica, obtiveram indice de liquidez anual maior que 0,001% em 50% ou mais do
periodo em que a acédo foi negociada até o ano de 2002. Essa restricdo foi imposta pelo fato
de agBes de empresas com baixa liquidez possuirem uma chance menor de terem suas
cotacdes adequadas ao valor de mercado, necessarias para o calculo do Q de Tobin. Dessa
forma, a amostra constituiu-se de 148 empresas. O nivel de liquidez minimo foi
estabelecido de forma arbitraria dado que ndo ha padrdo algum amplamente aceito na
literatura tanto em termos relativos como absolutos.

Os dados da pesquisa foram coletados junto aos sistemas de informacéo Economatica®
e Divulgacdo Externa da Comissao de Valores Mobiliarios (DIVEXT).

3. Resultados

Para realizar a regressdo utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios,
foi calculada, inicialmente, uma matriz de correlacbes. A matriz de correlacbes apontou
uma correlacdo negativa significante a 1% entre as variaveis de interesse DIF e DIVYIELD,
incentivando o prosseguimento do estudo por sugerir altas possibilidades de que a hipotese
de pesquisa fosse corroborada.

Os principais resultados da regressdo realizada pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) com base no modelo (2) e pelos procedimentos de Efeitos
Aleatdrios (EA) e Efeitos Fixos (EF) utilizando o modelo (3) para um painel de empresas
no periodo de 1998 a 2003 sdo apresentados na Tabela 2:



Variavel Dependente

DivYield
(MQO) (EA) (EF)
DIE -3,1165** -3,9940** -2,3743
(-2,19) (-2,26) (-0,59)
9,3417** - 10,9132
const
(2,08) (1,05)
Variaveis de controle:
- * _ * _ Kk
QTOBIN 3,3670 3,1382 2,0969
(-4,85) (-3,9) (-2,07)
_ Fk - *k*k -
DIVAT 2,9086 2,4504 2,3551
(-2,19) (-1,89) (-1,28)
LOGREC 1,1326** 0,4671 0,0295
(2,07) (0,74) (0,02)
LAJIRDA 13,3336* 7,9882* 1,6107
(4.31) (2.78) (0,44)
LIQ -0,0027 0,3591 0,985
(-0,01) (0,79) (1,62)
Dummy IDENT SIM NAO NAO
Dummy IND SIM NAO NAO
Dummy ANO SIM SIM SIM
R2 0,2425 0,1699 0,1256
Prob (F) 0,0000 0,0000
Prob>chi2 0,0000
Empresas (n) 148 148 148

A definicéo das variaveis independentes é apresentada na se¢fo 2.1. Os dados séo relativos ao periodo de 1998 a 2003.
Os nimeros entre parénteses indicam a estatistica t no caso do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e do
procedimentos dos efeitos fixos (EF) e indicam a estatistica z no caso do procedimanto dos efeitos aleatdrios (EA). Para o
MQO, realizaram-se regressdes com erros padrdes robustos a heterocedasticidade White. *, ** e ***correspondem a
significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 2. Estimativas da influéncia do DIF no Dividend Yield.

Pode ser observada uma relagdo negativa significante a 5% entre a diferenca entre o
percentual de acGes ordinarias e do total de agdes detidas pelos acionistas controladores
(DIF) e a taxa de distribuicdo de dividendos (dividend yield), corroborando a hip6tese de
que quanto maior a diferenca percentual de acBes ordinarias e o percentual total de acbes
em posse dos acionistas controladores, menor seré a taxa de distribui¢do de dividendos aos
acionistas preferenciais.

Assim, os resultados sugerem um maior potencial de expropriacdo dos acionistas
minoritarios em empresas que apresentam maior disparidade entre o direito de controle e 0
direito sobre o fluxo de caixa dos acionistas controladores.

Ja as variaveis relacionadas a identidade do acionista controlador, omitidas da tabela
por limitacdo de espaco, ndo apresentaram significancia estatistica com excecdo do caso do
controlador ser uma Unica familia ou um Udnico investidor, incluindo casos de controles
exercidos por fundacgbes ou holdings que representam os fundadores ou herdeiros da
empresa (IDENT3) que se apresenta significante estatisticamente a 10% pelo método MQO.



Outro aspecto relevante foi uma relacdo linear negativa e significante encontrada
como resultado em todos os métodos utilizados entre o dividend yield e 0 Q de Tobin
indicando que quanto maior a taxa de pagamento de dividendos menor serd o valor de
mercado da empresa.

Quanto as variaveis que representam os setores de atividade das empresas, omitidas
na Tabela 2, todas apresentaram coeficientes lineares negativos e significantes
estatisticamente a pelo menos 10% pelo método MQO.

Por fim, as variaveis relacionadas a cada ano dentro do periodo da amostra,
demonstram ter, no geral, coeficientes, apesar de diferentes quanto aos sinais,
estatisticamente significantes pelos métodos MQO e Efeitos Fixos.

Cabe ressaltar que consisténcia do modelo de EA depende da ndo-correlagéo de g,

com os regressores. Essa hipdtese € testada por meio do procedimento de Hausman a fim de
verificar qual dos dois procedimentos, Efeitos Aleatorios ou Efeitos Fixos, é mais
adequado. O teste consiste na comparacdo dos dois conjuntos de estimativas. Se as
diferencas entre os coeficientes ndo séo significantes estatisticamente, ou seja, se a hipdtese
nula do teste ndo for rejeitada, tem-se uma evidéncia em favor da consisténcia do estimador
EA. Caso contrario, o estimador EF deve ser preferido, por ser o Unico consistente
independentemente da rejeicdo ou ndo da hipotese nula de que ndo ha diferenca entre as
estimativas.

Apo0s aplicar o teste de Hausman, os resultados apontaram para a ndo rejei¢do da
hipotese nula, obtendo-se, portanto, uma evidéncia em favor da consisténcia do estimador
EA. Os resultados do teste de Hausman, no entanto, por serem sensiveis a desvios em
relacdo as suposicbes de homocedasticidade e ndo-autocorrelacdo dos termos de erro,
devem ser interpretados com cautela.

4. Considerac6es Finais

O objetivo principal do artigo foi verificar a relagdo entre a diferenca entre o direito
de voto e o direito sobre o fluxo de caixa e a politica distribuicdo de dividendos para um
painel de companhias abertas brasileiras entre os anos de 1998 e 2003.

Os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
demonstram uma relacdo negativa significante entre a diferenca de poder de tomada de
deciséo e participagdo no total de recursos investidos na companhia pelo controlador (DIF)
e a taxa de distribuicdo de dividendos (DIVYIELD).

No entanto, como ressaltado em secdo anterior, a estimacdo pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios desconsidera a existéncia de variaveis nao-observaveis, 0
que poderia gerar um viés de variaveis omitidas. Assim, quando da aplicacdo de uma
especificagdo mais geral, contemplando fatores ndo-observaveis alem das varidveis de
controle utilizadas, com estimacdo pelos procedimentos de Efeitos Aleatorios (EA) e
Efeitos Fixos (EF), deparou-se com grande disparidade quanto a significncia estatistica do
coeficiente da variavel DIF, sendo que o primeiro manteve os resultados obtidos pelo
método dos MQO enquanto no segundo o coeficiente do DIF passou a ndo apresentar mais
significancia estatistica.

No entanto, ao aplicar-se o teste de Hausman a fim de verificar quais dos dois
procedimentos, Efeitos Aleatorios ou Efeitos Fixos, era mais adequado, verificou-se que as



estimativas por EA s&o preferidas. Entretanto, o resultado do teste de Hausman deve ser
interpretado com cautela por serem sensiveis a desvios em relacdo as suposi¢des de
homocedasticidade e ndo auto-correlacao dos termos de erro.

Enfim, quando utilizados os métodos MQO e Efeitos Aleatérios (EA) encontrou-se
relacdo negativa significante estatisticamente entre a disparidade entre o direito de controle
e o direito sobre o fluxo de caixa dos acionistas controladores e a taxa de distribuigcdo de
dividendos. Porém, quando do uso de especificagdo mais geral do modelo estimada pelo
procedimento de Efeitos Fixos (EF), no caso mais robusto estatisticamente, encontra-se
relacdo negativa ndo significante entre a variaveis.

Portanto, os resultados indicam relagdo negativa significante entre as variaveis de
interesse, mas devem ser interpretados com cautela, pois quando do uso de um dos métodos
de estimacdo mais robustos deixam de apresentar significancia estatistica e a preferéncia
pela estimativa entre os métodos mais robustos que, no caso, apresentaram grande
disparidade quanto a significancia do coeficiente da variavel independente de interesse, é
obtido por teste altamente sensivel.
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