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Resumo

Iquiapaza, Robert Aldo; Lamounier, Wagner Moura; Amaral, Hudson Fernandes (2008): Assimetria de informacoes e
pagamento de dividendos na Bovespa. Adv sci. appl. Account. 1(1), 1-14.

A pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito da assimetria de informagdes, dos custos de agéncia e da estrutura de proprieda-
de sobre a determinagdo do pagamento de proventos em 178 empresas de capital aberto cotadas na Bovespa. O periodo anali-
sado foi de 2000-2004. Utilizou-se o modelo de regressdo para dados censurados (7obit), devido ao fato de o indice de payout
ser truncado em zero. Verificou-se que as empresas com American depositary receipts emitidos na Bolsa de Nova lorque, uma
proxy para menor assimetria de informacdes, pagaram proventos menores, o0 que € consistente com a hipdtese de sinalizagdo.
Apds o controle da assimetria de informagdes, a concentragdo de propriedade pelo controlador (insider) apresentou uma rela-
¢do negativa com o pagamento de proventos. Finalmente, verificou-se uma relagdo negativa do pagamento de proventos com
as oportunidades de crescimento e positiva com o fluxo de caixa, como previsto pela hipotese de hierarquia das fontes.

Termos de indexacgéo: dividendos - assimetria de informagdes - custos de agéncia - estrutura de propriedade.
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1. Introducgao

No financiamento das empresas, a politica de dividendos tem merecido inimeros estudos que visam a esclare-
cer sua importancia e suas conseqiiéncias para a empresa ¢ para o investidor. Ela se constitui em um tema central; ndo
se trata apenas de uma decisdo sobre quanto pagar aos acionistas, mas, sobretudo, de definir quanto do lucro gerado
ficara retido na empresa, bem como sobre os motivos para tal retencao.

Apesar do extenso volume de pesquisa empirica sobre a politica de dividendos, ainda ndo se conhece perfeita-
mente como as empresas a definem. Na teoria financeira, é possivel distinguir diferentes hipoteses de porque as empre-
sas pagam dividendos. Miller e Modigliani (1961) foram os precursores da hipotese da irrelevancia, para firmas finan-
ciadas com 100% de capital proprio, em um mundo de mercados de capitais perfeitos. De acordo com esta proposta, o
que determinaria o valor de mercado da firma seria somente a sua politica de investimentos, isto é, os fluxos de caixa
futuros gerados pelos ativos da empresa.

Todavia, quando se reconhece a presenca de imperfei¢des de mercado, ndo se pode aceitar a hipotese da irrele-
vancia. Nesse caso, segundo Deshmukh (2005) as diversas explica¢des para a politica de dividendos podem ser classi-
ficadas em ao menos trés categorias: assimetria de informagoes, custos de agéncia € custos de transagdo.

Em relacdo a assimetria de informagées, consideraram-se as implicagoes das hipoteses da hierarquia das fontes
- pecking order (Myers, 1984; Myers ¢ Majluf, 1984) e de sinalizacao (Miller e Rock, 1985) sobre a politica de divi-
dendos. Para Myers ¢ Majluf a assimetria de informagdes pode conduzir ao sub-investimento, sendo a retengdo dos
lucros (ou redugdo dos dividendos) uma forma de reduzi-lo, financiando os novos projetos com reservas acumuladas
em caixa. Assim, a hipotese de hierarquia de fontes sugere que, quanto maior ¢ o nivel de assimetria de informagdes,
menores serdo os dividendos pagos. Por outro lado, Miller e Rock (1985) desenvolveram um modelo no qual uma mai-
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or distribuicao de dividendos estd associada a maiores lucros futuros. Esse modelo implica que, mantendo outras varia-
veis constantes, o0 montante dos dividendos pagos como sinal aumenta com o nivel de assimetria de informagdes entre
empresa e investidores. Assim, na presenca de assimetria de informagdes, a predi¢do da hipotese de hierarquia das fon-
tes estaria em contraposi¢do com a hipotese de sinalizagdo sendo, portanto, importante distingui-las no contexto brasileiro.

Relevancia e contribui¢do da presente pesquisa consistem na explicitacdo de fatores que influenciam o paga-
mento de dividendos, tendo em vista um aumento no numero de empresas que comecaram a distribuir seus resultados
de forma direta. Aproximadamente 60% das firmas brasileiras distribuiram seus resultados via dividendos ou juros
sobre o capital proprio em 2003, e junto a isso, verificou-se um expressivo crescimento do indice de payout nos ultimos
anos (Silva, Lima e Brito, 2005; Loss ¢ Sarlo Neto, 2006). De acordo com Silva e Brito (2005), entre 1995 e 2000 os
dividendos distribuidos pelas empresas brasileiras corresponderam a uma pequena propor¢do do lucro liquido, proxima
a 20%. Assim, torna-se importante determinar se a distribuicdo de dividendos esta ou ndo relacionada com a assimetria
de informagdes (Silva, 2004), bem como, identificar outros fatores relevantes na explicacdo dessa distribuicdo (Loss e
Sarlo Neto, 2006), o que poderia, por exemplo, justificar a ado¢do ou ndo de praticas de maior transparéncia das em-
presas cotadas na bolsa.

O objetivo principal desta pesquisa € determinar, por meio de um modelo empirico, o efeito da assimetria de in-
formagdes sobre o pagamento de dividendos. Tém-se como objetivos especificos: analisar empiricamente as predi¢des
da hipotese de hierarquia das fontes e da hipdtese de sinalizagdo sobre a determinacdo do pagamento de dividendos nas
empresas, controlando-se o modelo para os custos de agéncia e para o efeito da estrutura de propriedade. Para tal con-
sideraram-se os demonstrativos financeiros de uma amostra de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), no periodo de 2000 a 2004.

2. Referencial teorico

2.1. A politica de dividendos

A politica de distribui¢do de resultados é a maneira pela qual uma parte dos lucros gerados pela empresa ¢ repas-
sada aos acionistas ao longo do tempo. No Brasil, a partir de 1995, foram introduzidos os juros sobre o capital proprio
(JSCP) como forma alternativa de remunerar aos acionistas. Assim, o termo proventos ¢ geralmente utilizado para refe-
rir-se ao pagamento de dividendos e de JSCP, e corresponde a uma retribui¢do direta aos acionistas da empresa. Nesta
pesquisa, salvo em casos em que se indique explicitamente o contrario, o termo dividendos estar-se-a referindo a proventos.

A parcela do Iucro que sera destinada a distribuigdo sob a forma de proventos nao se limita a um simples per-
centual, determinado ou estatutariamente, ou através de acordo de sécios, ou pela legislagdo societaria. Embora o divi-
dendo seja calculado sobre o montante do resultado, ¢ o saldo de caixa que determina em que medida ele pode ser efe-
tivado. Empresas com pressoes de caixa, como as em fase de crescimento, podem diminuir os dividendos; ja empresas
com elevada rentabilidade e boa geracao de caixa podem aumenta-los. Isto €, apesar de uma politica pré-definida, exis-
te um campo de acdo para os gestores da empresa, gerando inumeras interpretagdes e proposigdes teoricas, das quais as
mais relevantes para a pesquisa sao consideradas resumidamente a seguir.

Embora, na contextualizagdo tedrica, tenha-se que fazer referéncia a politica de dividendos, nesta pesquisa a
analise empirica esteve restrita ao exame do montante dos resultados distribuidos diretamente. Ou seja, deu-se énfase
ao efeito da acdo dos gestores da empresa, que em alguns casos corresponde a aplicagdo da politica, caso esta exista, e
em outros casos, a uma decisdo condicionada pelas circunstancias. Contudo, pela metodologia aplicada, descrita posteri-
ormente, a analise refere-se a uma combinagao do que as empresas (ou os gestores destas) praticaram no periodo de estudo.

2.1.1. A hipotese da relevancia da politica de dividendos

A teoria da analise de investimentos considera os dividendos como fator essencial na determinagdo do valor das
acoes. Assim, os investidores seriam favoraveis a uma distribui¢ao generosa de dividendos e contrarios a sua redugao.
Nesse caso, considera-se como pratica normal avaliar as agdes ordinarias a partir da analise da fragdo dos lucros pagos
em dividendos (indice de payout).

Como defensores iniciais dessa proposta destacam-se Lintner (1956) e Gordon (1959). Lintner (1956) entrevis-
tou executivos de empresas norte-americanas ¢ mostrou que eles se preocupavam com a estabilidade dos dividendos,
indicando o lucro como principal determinante nas mudancas do nivel de dividendos. Os resultados do recente survey
de Baker e Smith (2006), em uma amostra de 306 empresas nos Estados Unidos, parecem ratificar em parte a proposta
de Lintner. Estes autores indicam que os determinantes mais importantes da politica de dividendos sdo: a estabilidade
dos lucros; o comportamento passado dos dividendos; o nivel corrente de lucros; o lucro esperado e o desejo de manter
um nivel de payout no longo prazo.
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O pressuposto fundamental da hipotese da relevancia € de que o prego de mercado das a¢des das empresas ¢é di-
retamente proporcional ao aumento na distribuigdo de dividendos. Isso porque, quando s3o distribuidos dividendos
elevados, os investidores exigirdo uma taxa de retorno menor. Sob essa perspectiva, os investidores sdo avessos ao
risco, preferindo, entdo, dividendos correntes a ganhos de capital, visto que isso diminui o seu grau de incerteza quanto
aos fluxos de lucros futuros, argumento que é também conhecido como a teoria do pdssaro na mdo. Entretanto, ao
analisar esta proposta, Miller e Modigliani (1961) mostraram que, em mercados de capitais perfeitos, a politica de divi-
dendos seria irrelevante para a maximizacdo da riqueza dos acionistas.

2.1.2. A hipdtese da irrelevancia da politica de dividendos

Miller e Modigliani (1961) elaboraram argumentos contrarios as premissas de que as empresas podem afetar o
valor de suas agdes através da politica de dividendos. Segundo eles, dada a politica de investimentos da firma, a politi-
ca de pagamento de dividendos ndo afetara nem o prego das suas a¢cdes nem o retorno total dos seus acionistas. Logo,
ndo existiria uma politica de dividendos que fosse melhor do que qualquer outra para a empresa. Nesse contexto, os
investidores seriam capazes de “criar” a sua propria politica de dividendos, compondo uma carteira de titulos, confor-
me suas preferéncias de acdes que pagam ou nao dividendos (clientelas). O argumento chave de Miller ¢ Modigliani
esta na premissa de completa independéncia entre as decisdes de investimento e a politica de dividendos.

Também se deve considerar que a irrelevancia da politica de dividendos ¢ mantida somente se as decisdes de
investimento nao sdo afetadas pelo conflito de interesses entre os administradores da firma e seus acionistas. Ainda
nesse sentido, a principal objecdo que se faz aos argumentos de irrelevancia da politica de dividendos € o fato de seus
defensores terem se baseado nos pressupostos de um mercado de capitais perfeito e eficiente. Assim, como sustentam
Lease et al. (2000), apesar da argumentacao de Miller e Modigliani (1961) ser bem fundamentada, eles ignoraram mui-
tos fatores significativos existentes na pratica dos mercados. Principalmente quando se considera o caso de mercados
de capitais de paises emergentes (em desenvolvimento) como o caso brasileiro, onde ha assimetria de informagdes,
problemas de agéncia entre acionistas gestores, controladores e minoritarios, além de regulamentagdo especifica do
Estado.

Quando estdo presentes imperfeicdes como problemas de agéncia e assimetria de informagdes entre a empresa ¢
os investidores, quando ha custos de transagdo ¢ de corretagem na compra ¢ venda de agoes, e quando sao diferentes as
aliquotas de imposto de renda que incidem sobre dividendos e sobre ganhos de capital, os investidores podem nao se
mostrar tdo indiferentes quanto ao recebimento de dividendos correntes ou de ganhos de capital (Lease et al., 2000).
Nesse caso, ha espago para discutir a importancia de se pagar mais ou menos dividendos.

2.1.3. Assimetria de informacgées e politica de dividendos

As diferentes explicagdes dos pesquisadores em relacdo as oscilagdes nos precos das a¢des em periodos pos-
pagamentos de dividendos atestam a grande dificuldade em isolar as imperfeicdes do mercado. Dentre as principais
imperfeigdes do mercado ja estudadas, destacam-se a assimetria de informagoes, os custos de agéncia, os custos de
transagdo ¢ o efeito dos impostos.

2.1.3.1. Hierarquia das fontes (pecking order theory)

Myers e Majluf (1984) argumentam que, na presenca de assimetria de informagdes entre gestores e investido-
res, uma empresa pode sub-investir, isto €, deixar de lado bons projetos em determinadas circunstancias, especialmente
quando ela ndo tem a reserva de capital suficiente para realiza-los. A probabilidade do sub-investimento, que resulta
em perdas ex-ante no valor da firma, origina-se no problema de selecdo adversa', associada as novas emissdes de capi-
tal. Logo esta analise sugere que a empresa pode minimizar os custos de transagdo ou de emissdo de novas agdes, para
levantar capital no mercado, restringindo o pagamento de dividendos aqueles recursos que nao serdo utilizados para
investimento.

Especificamente, os autores sugerem que uma empresa pode reduzir os problemas decorrentes do sub-inves-
timento acumulando caixa através da retengdo dos lucros. Conseqiientemente, mantendo outras varidveis constantes, a
hierarquia das fontes prediz que, quanto maior o nivel de assimetria de informagdes entre empresa e investidores, me-
nor o nivel de dividendos.

2.1.3.2. Sinalizacao
Miller e Modigliani (1961) atribuiram o aumento dos pregos das a¢des em resposta a modificagdes no montante
de dividendos distribuidos ao fendomeno da assimetria de informag¢des dos mercados e ao poder de sinalizagdo dos

1 . . .. ~ AL . .. ~ ~ 3 . .

Este problema surge quando os investidores e os administradores ndo tém iguais informagdes em relagio a qualidade dos projetos
da empresa. Nesse caso, o investidor sempre tera incentivos para exigir um prémio ou maior retorno na colocacdo de agdes e/ou
empréstimos, ou pagar um prego menor pelos titulos no mercado.
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dividendos. De acordo com essa proposta, os administradores das empresas langam informag¢des no mercado, utilizan-
do deliberadamente mudancas na politica de dividendos como “pistas” para que os investidores elaborem as suas ex-
pectativas acerca do desempenho da empresa no futuro.

Ap0s esta sugestdo inicial, numerosos estudos tentaram fornecer evidéncias da hipotese de sinalizagdo através
de dividendos, isto é, os modelos partiram do pressuposto de que as empresas ajustariam seus dividendos como uma
forma de sinalizar suas projegoes futuras de lucros (Bhattacharya, 1979; Miller e Rock, 1985). No modelo de Miller e
Rock (1985), os administradores utilizam o incremento no indice de pagamento de dividendos como um mecanismo
para reduzir a assimetria de informacéo entre gestores e investidores. Ao perceberem o sinal, os investidores modifica-
riam suas expectativas e as acdes da empresa poderiam ser avaliadas a um valor préximo do valor real. Assim, esse
modelo sugere que, permanecendo outras variaveis constantes, quanto maior o nivel de assimetria de informagdes entre
empresa e investidores, maior o valor dos dividendos.

Espitia-Escuer e Ruiz-Cabestre (1995) concluiram que os dividendos continham informagao sobre os lucros fu-
turos no mercado espanhol. Estudos recentes como o de Garret e Priestley (2000), utilizando diversas defini¢cdes de
lucros ndo esperados, dividendo permanente e mudanga nos dividendos identificaram que variagdes nos dividendos
proporcionam pouca informagao sobre os lucros futuros no curto prazo, mas parecem estar significativamente relacio-
nados com os lucros nio esperados no longo prazo. A excecao € o caso de reducdo dos dividendos que, aparentemente,
seria seguida por grandes incrementos de dividendos no periodo seguinte.

Nissim e Ziv (2001) investigaram a relacdo entre mudanga da politica de dividendos e lucratividade futura, uti-
lizando como variaveis os retornos futuros e os retornos futuros anormais. Concluiram que a mudanca de dividendos
forneceria informagdes sobre o nivel de lucratividade em anos posteriores. Os autores apresentaram evidéncias de que
mudangas de dividendos sinalizam mudangas nos ganhos futuros a partir dos dois anos seguintes a mudanca de dividendos.

Decourt, Procianoy e Pietro Neto (2007) testaram a hipotese da sinalizagdo através das alteracdes nos indices de
payouts de empresas listadas na Bovespa em comparagdo com a variagdo no lucro liquido, do ano anterior e posterior
em que ocorreu a distribuicao dos proventos, utilizando um teste qui-quadrado para verificar se as diferencas nos lucros
possuiam correspondéncia com as variagdes nos payouts realizados. Os resultados encontrados por esses autores indi-
caram que aumentos no payout ndo sinalizam lucros futuros, porém suas redugdes sinalizam lucros futuros maiores.

Mougoué e Rao (2003) utilizaram o arcabouco da analise de co-integracao para estudar a dependéncia temporal
entre os dividendos e os lucros, no intuito de prover um melhor insight sobre a hipotese de contetido informacional dos
dividendos. Encontraram que 20% das empresas de setores nao regulados apresentam uma relagdo temporal consistente
com a hipoétese de sinalizacdo. Entre as empresas de setores mais regulados pelo estado (utilities), este nimero aumenta
para 33%. Em um estudo com caracteristicas similares, no Brasil, Iquiapaza, Bressan e Barbosa (2005) verificaram que
de 18% a 20% de uma amostra de empresas apresentou este comportamento de sinalizacdo de informagdes por meio de
mudancas na distribui¢do de dividendos. Isto €, os administradores no Brasil acreditam que os dividendos carregam
sinais sobre o futuro da organizacdo (Loss e Sarlo Neto, 2003), ou seja, estariam indicando que eles realmente possuem
informagdes diferenciadas que nao sdo difundidas entre os investidores.

2.1.4. Dividendos e teoria de agéncia

Na teoria de agéncia, os acionistas (principais) contratam administradores (agentes) para gerir a empresa no in-
teresse dos primeiros. Os acionistas provavelmente estardo melhor tendo alguém que ¢ mais especializado administran-
do os negdcios (Jensen e Meckling, 1976; Easterbrook, 1984) e os executivos serdo retribuidos pelo trabalho com com-
pensagoes salariais e ndo-salariais (perquisites). Este contrato, normalmente chamado de relagdo de agéncia, requer
que uma parte da autoridade de tomada de decisOes seja delegada pelos principais aos agentes.

Existe também uma diferenga de preferéncias pelo risco entre os agentes e os acionistas. Os gerentes t€m tole-
rancia mais baixa ao risco e, conseqiientemente, escolherfo alternativas mais conservadoras. Além disso, considerando
que ¢ esperado que os gerentes deixem a organizacdo antes do dono, que se supde permaneca indefinidamente no ne-
gocio, os gerentes tenderdo a focalizar suas agdes preferencialmente no curto prazo. Assim, surge a questao: como pode
o principal assegurar-se de que o agente esta executando o contrato no melhor interesse da organizacdo? Conforme
assinalado por Jensen e Meckling (1976), é geralmente impossivel, sem que exista um custo, assegurar-se de que o
agente tomara decisdes otimas do ponto de vista do principal. Assim, os conflitos que surgem da relacdo de agéncia
(incongruéncia de objetivos entre principal e agente) geram custos reais, chamados custos de agéncia.

A teoria de agéncia busca explicar a estrutura corporativa de capital como o resultado de tentativas para mini-
mizar os custos associados com a separagdo entre propriedade corporativa e controle. Os custos de agéncia correspon-
dem, portanto, ao dinheiro total gasto estruturando ¢ administrando contratos em relacdo as perdas residuais (Jensen e
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Meckling, 1976). A meta ¢ estabelecer um conjunto de contratos capazes de reduzir os custos dos conflitos e simulta-
neamente aumentar o valor da companhia. O sucesso em definir aquele conjunto de contratos com custos minimos
possivelmente garantird, com o passar do tempo, a sobrevivéncia da organizagdo. Um desses contratos pode incluir a
propriedade de uma proporga@o do capital da empresa por parte dos gerentes.

Assim, os custos de agéncia s3o mais baixos em empresas onde os insiders detém uma parcela maior da propri-
edade, por causa do melhor alinhamento de objetivos entre acionistas e gestores (Jensen e Meckling, 1976) e em em-
presas com grandes blocos de acionistas, que podem monitorar melhor as atividades administrativas, ou ainda, ter par-
ticipagdo direta na gestao da empresa.

Nesse contexto, o pagamento de dividendos ¢ reivindicado para reduzir os custos de agéncia. Os acionistas es-
tdo interessados em reduzir os fundos discricionarios para alinhar melhor o interesse dos gerentes com o dos acionistas
e minimizar o custo de agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Fama e French, 2001). Easterbrook (1984) enfatizou a utili-
dade dos dividendos na redugao dos custos de agéncia, uma vez que o pagamento de dividendos pode forcar as compa-
nhias a procurar recursos no mercado, onde o monitorando de gerentes esta disponivel a custo mais baixo.

Diversos estudos tém avaliado este assunto e analisado os mecanismos capazes de alinhar melhor o interesse dos
gerentes com o dos acionistas. Rozeff (1982), por exemplo, encontrou relagdes significativas entre a propriedade dos
insiders, crescimento, rentabilidade e pagamento de dividendos. O estudo de Short, Zhang ¢ Keasey (2002) revelou uma
relacdo significativa entre a propriedade de investidores institucionais e da administragdo com o pagamento de dividendos.

La Porta et al. (2000) analisaram os problemas de agéncia ¢ as politicas de dividendos em cerca de 4000 corpo-
racdes em 33 paises. O estudo demonstrou que, em paises com maior protecdo aos acionistas minoritarios, as empresas
pagavam maiores dividendos. Nao foram consideradas nesse estudo as empresas de paises, onde existem regulamenta-
¢oes de politicas de dividendos obrigatdrias (como o Brasil). A existéncia de um nivel minimo legal de distribui¢cdo de
dividendos reconhece os problemas de garantir igualdade de direitos para os acionistas e limita, parcialmente, a liber-
dade dos administradores (insiders) para decidir sobre a retengao/distribui¢ao dos lucros gerados.

Os dividendos também estdo relacionados com os custos de agéncia quando se considera o conflito entre acio-
nistas e credores. E provavel que os acionistas tentem expropriar riqueza dos credores, pagando-se dividendos genero-
sos (Black, 1976) e diminuindo os recursos para o pagamento da divida. Fama e Jensen (1983a, 1983b) expuseram que
o potencial conflito entre acionistas e credores pode ser mitigado incluindo-se covenants nos contratos ou outros ins-
trumentos que definem as prioridades de reivindicagdo, limitando o pagamento de dividendos aos acionistas e, assim,
inibindo a transferéncia de riqueza de credores a acionistas (Kalay, 1982). Empresas mais endividadas provavelmente
terdo menos liberdade para mudar os dividendos.

Loss e Sarlo Neto (2003) indicam que, no Brasil, os dividendos tendem a ser utilizados como redutores de pro-
blemas relacionados a conflitos de agéncia. No entanto, estes autores ndao proporcionam evidéncias empiricas conclusi-
vas. Segundo Silva e Brito (2005), as firmas mais lucrativas e menos endividadas distribuem uma maior propor¢ao dos
lucros como dividendos.

2.2. Dividendos e legislagcao

O tema tributario tem sido amplamente analisado nos Estados Unidos, especialmente antes de 1986, conside-
rando que o imposto sobre os ganhos de capital era menor do que o imposto sobre a renda para dividendos, e que al-
gumas empresas continuaram pagando dividendos. Segundo Leal e Saito (2003) e Deshmukh (2005), a evidéncia em
relacdo a este tema permanece sem apresentar uma explicagdo clara. Ainda, a analise dos temas tributarios ndo propor-
ciona nenhuma predigao relevante para a politica de dividendos ao nivel de empresa, basicamente porque os acionistas
das empresas tém diferentes niveis de aliquota de tributagdo (Smith e Watts, 1992), ou porque outros fatores prevale-
cem sobre o que seria esperado segundo as mudangas da politica tributaria (Procianoy, 1995).

A politica de dividendos ¢ objeto de restri¢cdes legais de natureza societaria ou fiscal em todo o mundo. No caso
da regulamentagdo societaria, geralmente trata-se de criar instrumentos como a protecdo aos acionistas minoritarios
contra as praticas abusivas dos controladores e gerentes, limitando a retencdo de recursos. Esta reten¢do poderia ser
utilizada em beneficio do controlador (especialmente em empresas familiares ¢ onde os controladores sdo parte da ad-
ministragdo). A legislacdo brasileira determina que as companhias abertas devem distribuir como dividendos, no mini-
mo, 25% do lucro liquido para a¢des ordinarias e 27,5% para as preferenciais. Assim, normalmente as empresas brasi-
leiras limitam-se a seguir a legislagao sem explicitar uma politica diferente de dividendos. Para La Porta et al. (2000), a
obrigagdo de pagar dividendos minimos aponta uma preocupagdo de assegurar aos investidores sua participacdo nos
resultados e encoraja-los a adquirir agdes.
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No Brasil, além das modificagdes contidas na legislagdo societaria, a partir de 1996 a politica de dividendos
também passou a ser influenciada pela legislacdo tributaria sobre dividendos ¢ ganhos de capital, que sofreu importan-
tes modificagdes nas décadas passadas, em 1988-1989 e em 1994-1995 (para uma analise de seus efeitos veja, por e-
xemplo, Procianoy (1995) e Correia e Amaral (2002), respectivamente). A ultima mudanga determinou que os dividen-
dos distribuidos apds 1996 tivessem aliquotas de impostos menores as dos ganhos de capital. Em 1995, a legislacao
tributéria introduziu a opg¢do para as empresas remunerarem o capital proprio por meio dos juros sobre capital proprio
(JSCP), limitados a taxa de juros de longo prazo, até um maximo de 50% do lucro liquido, ajustado de acordo com especi-
ficagdes da propria legislagao. A partir de entdo, os JSCP sdo reconhecidos como despesa financeira sendo, diferentemen-
te dos dividendos, dedutiveis para fins do calculo do imposto de renda e da contribuicao social devidos pela empresa.

As empresas, na pratica, consideram conjuntamente os dividendos e os JSCP na defini¢do da politica de pro-
ventos da empresa (Heineberg e Procianoy, 2003; Silva, Lima e Brito, 2005). Torna-se vantajoso, para as empresas
retribuir seus acionistas com o maximo possivel de JSCP, para aproveitar o beneficio tributario, e complementar com
dividendos. Dai, algumas distribuirem combinagdes de JSCP e dividendos, outras somente algum deles. Para o investi-
dor, os dividendos, mas nao os JSCP, sdo isentos do pagamento do imposto de renda; contudo, a aliquota de imposto de
renda dos JSCP é menor do que aquela definida para ganhos de capital.

Mota e Eid Junior (2007) avaliaram empiricamente como ¢ feita a escolha entre os instrumentos dividendos,
JSCP e recompra de agdes, para uma amostra de empresas listadas na Bovespa. Verificaram que, embora os JSCP
sejam mais vantajosos como forma de distribuicdo do que os dividendos, muitas empresas que possuem disponibilidade
ndo os utilizam, o que leva a destruicao de valor. Os resultados obtidos por esses autores, apontam ainda que as empre-
sas que mais distribuem JSCP sdo as mais antigas na Bolsa de Valores, € que possuem os maiores payouts.

Publicagdes recentes observam que a maioria das empresas aumentou o nivel de pagamento de dividendos acima
do minimo legal, o que ¢ explicado principalmente pelas melhores condigdes macroecondmicas e resultados empresari-
ais (Iquiapaza, Bressan e Barbosa, 2005; Silva, Lima e Brito, 2005; Loss e Sarlo Neto, 2006). Por exemplo, em 2003, em
média 45% do lucro liquido foi distribuido diretamente aos acionistas nas empresas da Bovespa (Silva, Lima e Brito, 2005).

3. Metodologia

3.1. Modelo tedrico e econométrico

Para a analise do pagamento de dividendos, diferentes autores t€ém utilizado o modelo de ajuste parcial sugerido
por Lintner (1956). Segundo esse modelo, existe um nivel de dividendo objetivo de longo prazo, enquanto que, no cur-
to prazo, tal nivel dependeria principalmente dos lucros gerados no periodo corrente, ajustado pelas variagdes dos lu-
cros no periodo anterior. Assim, trata-se de um modelo que permite acompanhar a evolu¢do do pagamento de dividen-
dos no tempo, mas fica dificil de aplicar quando ha fatores que ndo variam no tempo.

Outros autores sugerem uma abordagem de corte transversal, onde se analisam os fatores que explicam a média
do indice de payout (P = dividendos/lucro). Esta segunda forma de analise, que ¢ preferida quando algumas das varia-
veis estudadas permanecem constantes no tempo, inclui o modelo de Rozzef (1982), cuja especificacdo é a seguinte:

P, =+ 4AR, + 4,0, + 8, + uz,, + A E, + AT, +u,, )]
onde os 4,’s sdo constantes; os custos de transagdo sdo representados pela taxa de crescimento passada (AR) e pela
expectativa de crescimento futuro do lucro liquido (Q) e pelo S do CAPM (capital asset pricing model); os custos de
agéncia sdo representados pela propor¢do de propriedade dos insiders (7) e pelo endividamento £ (dispersao da propri-
edade ou participagdo de terceiros); o efeito de escala é incluido com a variavel tamanho 7, ¢ u ¢ um termo aleatorio
ndo correlacionado, com média zero e varidncia constante.

Adicionando uma variavel de assimetria de informacdes A as ja consideradas por Rozeff, na estimagdo econo-
métrica, e representando por as X,'s as outras varidveis explicativas, incluindo varidveis dummy para os setores, che-
gou-se ao modelo apresentado na equagdo 2, o qual foi testado utilizando-se a média das variaveis continuas para cada
empresa no periodo definido (1998-2004, ver se¢do 3.2) e assumindo um comportamento estatico para o indice de pa-
yout objetivo:

k

P, =2+ 1Ay + Y 2, X, +u, ()

n=l1

Devido aos problemas referentes a estimagdo dos £’s e a validade do modelo CAPM, especialmente quando
ndo se verifica a liquidez dos titulos na bolsa, estes foram substituidos pelo indice de endividamento financeiro, como
considerado em Heineberg e Procianoy (2003) e Silva, Lima e Brito (2005), ou pelo indicador de estresse financeiro,
definido por Deshmukh (2005).
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A equagdo (2) pode ser ajustada por minimos quadrados ordinarios, mas esse procedimento ¢ valido somente
quando ndo se consideram as empresas que ndo pagam dividendos (indice de payout = zero). Como, na pratica, tais
empresas existem, uma alternativa mais eficiente, € que permite obter estimagdes consistentes dos parametros, ¢ dada
pela utilizacdo do modelo de regressdo Tobit, ja que este é apropriado quando a variavel dependente tem distribui¢ao
truncada num valor minimo (no caso, em zero).

3.2. Amostra e variaveis

A amostra ndo aleatoria foi constituida por 178 empresas brasileiras de capital aberto do setor ndo financeiro
(Tabela 1), com informacdes na base de dados Economdtica® para o periodo de 1998 a 2004. Como critério de inclu-
sdo, definiu-se uma presenga superior a 20% nos pregoes da Bovespa para cada ano em que a empresa teve negociagao.
O setor financeiro nao foi incluido por carecer de um nimero representativo de empresas na base de dados, apos a apli-
cagdo do critério. Por outro lado, integram a amostra algumas empresas que realizaram abertura de capital no periodo e
também algumas que fecharam capital ou foram liquidadas nesse mesmo periodo. Isto permite controlar parcialmente o
viés de sobrevivéncia (este viés seria maior caso se considerasse somente empresas ativas ao final de 2004).

Tabela 1: a amostra estudada.

Setor # de empresas
Comércio varejista 5 (3%)
Mineragao e construgao 8 (4%)

Eletricidade, petrdleo, gas e agua 32 (18%)

Industria manufatureira 103 (58%)
Telecomunicagdes 28  (16%)
Outros 2 (1%)
Total 178 (100%)

Os dados foram coletados na base de dados Economatica e no Sistema de Divulga¢do Externa de Informagdes’
(Divext) da Comissao de Valores Mobiliarios. No estudo, foram utilizadas variaveis ou contas do balango patrimonial,
do demonstrativo do resultado do exercicio e do demonstrativo de origens e aplicagoes de recursos (Doar). Todos os
indicadores expressos em moeda corrente foram devidamente corrigidos pela inflacdo do IGP-DI (indice geral de
pregos — disponibilidade interna) da Fundagdo Getulio Vargas. No Doar, os proventos (JSCP e dividendos) normal-
mente estdo acumulados numa conta nomeada dividendos, sendo poucas as empresas que fazem a discriminacao
entre eles.

As variaveis (mensuraveis e proxies) incluidas no estudo estdo descritas a seguir ¢ resumidas na tabela 2.

e [Indice de payout P (variavel dependente): corresponde ao percentual do lucro liquido do exercicio diretamente dis-
tribuido aos acionistas, a titulo de proventos (dividendos e JSCP), coletado na base Economatica.

Nos casos de lucro liquido negativo e proventos positivos, a aplicacdo direta deste conceito resultaria em um valor
negativo para P; nestes casos, acumularam-se o lucro liquido e os proventos do periodo corrente com os do periodo
anterior antes de efetuar o célculo. O resultado continuando negativo, considerou-se o indice do periodo anterior;
em outros casos a variavel nao foi definida.

A variavel dependente ndo inclui a recompra de agdes pela propria empresa. Entretanto, segundo Leal e Saito
(2003), apesar da existir alguma flexibilidade financeira para a escolha entre dividendos e recompras de agdes, este
ndo parece o caso do mercado acionario brasileiro. Percebe-se, ainda, um aumento da remuneracdo direta via pro-
ventos (Silva, Lima e Brito, 2005) no periodo do estudo.

e Assimetria de informagoes A,,: utilizaram-se variaveis dummy para indicar a maior ou menor presenga de assimetria
de informagdes na empresa. Assumiu-se que uma empresa tem menor assimetria de informacao em relagdo as outras
quando: tem emitido Recibos de Depdsito Americanos (ADR’s), e/ou tem aderido & governanga corporativa nieveis
1, 2 e Novo Mercado da Bovespa.

E conhecido que, tanto para ter acesso ao mercado dos Estados Unidos como aos niveis diferenciados de governan-
ca corporativa da Bovespa, as exigé€ncias para difusdo de informagdes sdo maiores, diminuindo nesses casos a assi-
metria de informagdes entre a empresa e os investidores. Em rela¢do ao sinal (algébrico) esperado para esta varia-
vel, as hipoteses de hierarquia das fontes e de sinaliza¢do oferecem conclusdes conflitantes, mas esta contradi¢ao
pode permitir sua diferenciagdo. A primeira prevé dividendos menores, para acumular caixa e, desta forma, evitar os

2 Endereco: http://www.economatica.com/, ativo em 06 de maio de 2008.
3 Endereco: http://www.cvm.gov.br/port/CiasAbertas/download_divext.asp, ativo em 06 de maio de 2008.
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problemas de sub-investimento; ja a ultima prediz que a empresa devera pagar dividendos maiores, para sinalizar
suas boas oportunidades futuras em relagdo as empresas com menor assimetria.

e (rescimento observado AR: como proxy para medir o crescimento passado da empresa utilizou-se a variagdo na
receita liquida, obtida da Economatica. As empresas que apresentam maiores taxas de crescimento precisardo de
maiores recursos para financia-lo, reduzindo desta forma os recursos para o pagamento de dividendos.

e Crescimento esperado Q: como proxy para as oportunidades de crescimento da empresa, a exemplo do que se tem
observado, utilizou-se o indicador Q de Tobin, definido como o indice de valor de mercado dos ativos da empresa,
(utilizando neste caso a defini¢do de firm value dada pela Economatica, valor de mercado das agdes, mais o valor
contabil da divida), em relagdo ao ativo total da empresa. Espera-se uma relagao negativa refletindo que, quando os
gestores da empresa antecipam boas oportunidades de investimentos precisardo de maiores recursos para financia-
los, diminuindo o pagamento de proventos.

e Propriedade dos insiders r: este indicador mede a porcentagem de agdes ordinarias detidas pelo acionista controla-
dor. Os dados foram coletados do sistema Economatica. No Brasil, como na maioria de paises emergentes, a propri-
edade das empresas encontra-se fortemente concentrada, diferentemente do que acontece em paises desenvolvidos.
Isto significa que na maioria das vezes o acionista majoritario € o controlador da firma (insider). Neste caso, de a-
cordo com Miller e Rock (1985), as mudangas no preco da agdo conduzem a um forte impacto na riqueza do acio-
nista-controlador, existindo incentivos para uma maior distribui¢do de dividendos.

o Fluxo de caixa @: espera-se que uma empresa com altos lucros (ou fluxo de caixa) pagara maiores dividendos.

o FEndividamento E: uma estrutura de capital mais alavancada faz com que as empresas estejam obrigadas a realizar
pagamentos de juros e amortizacdes da divida, reduzindo os recursos disponiveis para o pagamento de dividendos.
Desta forma, o endividamento substituiria o pagamento de dividendos como forma de reduzir o fluxo de caixa livre
e forgar o gestor a ter um melhor desempenho. Assim, se espera uma relagdo negativa com o indice de pagamento
de proventos.

o FEstresse financeiro: utilizou-se a definicdo proposta por Deshmukh (2005), segundo o qual as empresas com baixo
fluxo de caixa e menores oportunidades de crescimento tém maior probabilidade de sofrer estresse financeiro (fi-
nancial distress) do que as outras empresas na amostra. Para identificar estas empresas, foi construida uma varidvel
dummy que tem valor 1 (um) para as empresas com baixo fluxo de caixa (abaixo da mediana de @) e poucas opor-
tunidades de crescimento (abaixo da mediana de Q), e 0 (zero) em outros casos. Se a empresa apresenta dificuldades
financeiras, deveria reduzir o pagamento de proventos e vice-versa.

Tabela 2: descrigdo das variaveis para a determinagdo do indice de pagamento de proventos

Nome (simbolo) da varidvel Proxy Descricdo resumida Sinal esperado
o montante total de proventos pagos em dinheiro Variavel
Payout (P) indice de payout p > bag ..
como percentual do lucro liquido do exercicio. dependente
Assimetria de informagdes dummies (varias) em funcdo de indicadores de assimetria, ver texto negativa/positiva
crescimento . T .
Crescimento observado (AR) taxa de crescimento da receita liquida. negativa

observado
crescimento futuro O de Tobin: valor de mercado dos ativos da

Crescimento esperado ~ . o negativa
P ©) da empresa empresa em relagdo ao ativo total contabil &
. o ropriedade do  propor¢ao de agdes ordinarias detida .
Propriedade dos insiders (1) prop Propore ¢ positiva
controlador pelo controlador.
ativos ou receita nivel de ativos ou de receita .
Tamanho da empresa (T) , positiva
bruta bruta do periodo
) fluxo de caixa  lucro antes de juros, impostos e ..
Fluxo de caixa (®) d antes e J > MPOST o positiva
a empresa amortizagdo depreciacao/ativos (%)
Endividamento ou partici- . (divida financeira de curto prazo + exigivel de .
~ . endividamento A negativa
pagdo de terceiros (E) longo prazo)/patrimoénio liquido
Estresse financeiro dummy o Q.e @ 330 MENOTES que a sua negativa
respectiva mediana; 0 nos demais casos
~ regulado (energia, petroleo, agua, gas . .
Setor de atuagdo dummy & ( gld, p > dgua, gds) negativa/positiva
ou manufatureiro
Tipo de controlador dummy privado nacional, estrangeiro ou estatal negativa/positiva
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o Tamanho da empresa T - empresas de maior porte poderiam tender a uma politica de dividendos mais generosa. O
mesmo ocorreria com empresas com maior faturamento, que tenderiam a distribuir mais dividendos. Assim, como
candidatas para a proxy de tamanho, tem-se o nivel total de ativos e a receita bruta.

e Dummy de Setor: fundamentando-se na evidéncia empirica de Mougoué e Rao (2003), Heineberg e Procianoy
(2003), e Silva (2004) também se considerou na analise o setor onde a empresa atua. Particularmente, agruparam-se
os setores como regulados, correspondentes a energia, petroleo, gas e dgua, que estdo sujeitos a maior supervisao
pelo governo; e como outros setores, incluindo alimentos, comércio, téxtil, mineradoras e siderurgia. Igualmente,
foi criada uma dummy para o setor manufatureiro, por ser este 0 mais representativo na amostra, avaliando-se se a-
feta ou ndo os resultados.

o Tipo de acionista controlador: a natureza do controle acionario foi incluida como variavel de controle, as informa-
¢oes foram obtidas do sistema Divext e categorizadas como privada nacional, estrangeira e estatal.

4. Analise dos resultados

4.1. Analise descritiva

As estatisticas univariadas estimadas com os valores médios para o periodo 2000-2004 sdo apresentadas na ta-
bela 3. Nesse periodo, para as 178 empresas incluidas na amostra, o indice médio de payout foi de 40.9% consideran-
do-se a mediana. Esse valor seria 33.4% caso se incluissem as empresas ndo pagadoras, um valor acima do minimo
legal. Considerando valores médios, o crescimento da receita foi 12.7%, o endividamento de 69.1% e o fluxo de caixa
de 14.1% do ativo. As possibilidades de crescimento futuro, medidas pelo Q de Tobin, apresentaram uma mediana de
0.61, variando entre 0.02 e 5.7. Igualmente, o tamanho apresentou uma dispersdo entre 27 milhdes e 133 bilhdes de
reais, como média do ativo contabil.

Tabela 3: estatisticas descritivas

Varidvel Média Mediana Mdaximo  Minimo Desvio-padrdo # de obs
Payout P 36.132 33.443 163.381 0.000 33.652 178
Payout P (excluindo zeros) 51.867 40.874 163.381 4.360 28.406 124
Crescimento esperado Q (Tobin) 0.710 0.612 5.696 0.021 0.624 178
Crescimento observado AR 12.650 10.950 80.001  -36.155 16.452 178
Propriedade de insiders 63.756 62.307 99.997 9.797 23.601 178
Endividamento E 69.085 59.206 728.961 1.178 69.203 178
Fluxo de caixa @ 14,05 14.21 38.76 -6.97 8.12 178
Tamanho T (Milhdes $R) 5036.868 1474.523  133099.78 27.657 13732.841 178
Valor de mercado (Milhdes $R)  2286.656 491.598  73277.501 1.121 6979.191 178

Na tabela 4, apresentam-se algumas estatisticas do indice de payout em relagdo as diversas variaveis categori-
cas (dicotomicas) definidas para a pesquisa, que estdo especificadas na primeira coluna. Foi realizado o teste ¢ para a
diferenca de médias, resultando significativa ao nivel de 5% somente aquela ligada a presenca de estresse financeiro,
situacdo na qual as empresas pagam em média 42% menos em proventos. As outras condi¢des ndo acarretaram diferen-
cas significativas para as médias do indice de payout. E interessante notar que, ao nivel de 20%, as variaveis assimetria
de informacoes, governanga corporativa, emissao de ADR na NYSE, setores regulados e setor manufatureiro apresen-
tam diferencas significativas.

Na tabela 5 apresentam-se os coeficientes de correlacdo entre as variaveis continuas, definidas como a média
entre 2000 e 2004 para as 124 empresas com indice de payout positivo. O maior coeficiente (0.446) corresponde as
variaveis fluxo de caixa @ e Q de Tobin; os coeficientes para as outras variaveis sdo menores ¢ nao significativos. As
correlagoes da varidvel dependente foram negativas com a concentragdo da propriedade no controlador 7 e com o fluxo
de caixa @, e positivas para as demais.

Como parte da analise descritiva, também se identificaram as caracteristicas que mais influenciam na distribui-
¢do dos resultados das empresas como proventos, diferenciando-as daquelas que nao distribuem. Para tal, utilizou-se a
regressao logistica (modelo logit), onde a variavel dependente foi definida como tendo natureza dicotdmica, assumin-
do o valor ou 1, ou 0, conforme a empresa tenha ou nao distribuido proventos, respectivamente.
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Tabela 4: estatisticas do indice médio de payout de acordo com diferentes variaveis categoricas.

Condigdo inclusdo Meédia Des. pad. Prob. Mediana n %
. sem 40.492  32.455 0.0206 36.051 114 64.0%
Estresse financeiro
com 28.365 34.594 19.347 64 36.0%
American Depositary Receipts ou sem  33.822  35.501 0.1545 29.740 127  71.3%
adesdo aos Niveis de Governanga
ou ao Novo Mercado Bovespa com 41.730  28.217 36.954 51 28.7%
. . . sem 35.943  34.275 0.8569 33.454 152 85.4%
American Depositary Receipts
com 37.236  30.345 33.316 26  14.6%
Adesdo aos Niveis de sem 34.181 35.359 0.1181 29990 143  80.3%
Governanga Bovespa com 44.105  24.340 40.395 35 19.7%
Adesdo ao Novo sem 35.590 33.380 0.1570 33277 174  97.8%
Mercado Bovespa com  59.707 42.461 71.331 4 22%
Investidores institucionais detendo sem 36.780  34.297 0.6695 33.367 131 73.6%
mais de 5% das ages ordinarias com 34327 32.074 33.519 47 26.4%
Pertinéncia a setor regulado sem 34339 31917 0.1219 33.114 147  82.6%
(energia, petrdleo, agua e gas) com  44.636 40415 42,141 31  17.4%
oA . com 40.381 36.705 0.1512 34.170 75  42.1%
Pertinéncia ao setor manufatureiro
sem 33.038 31.061 33.114 103  57.9%
Controle privado nacional com 35.641 33941 (1/) 09181 33.114 145 81.5%
Controle estrangeiro com 38.682  35.312 (2/) 0.7152 39.013 19  10.7%
Controle estatal com 37.758  30.281 (2/) 0.8224 35.504 14 7.9%

Notas: (1/) Para o teste F, com as trés categorias;
(2/) Para o teste ¢, na comparagdo com controle privado nacional.

Tabela 5: correlagdes das variaveis (valores médios entre 2000 e 2004),
considerando as 124 empresas com P positivo.

Varidavel Simbolo P 0 AR /4 E LnT
Crescimento esperado (@) 0.147 1
Crescimento observado AR 0.016  0.150 1
Propriedade dos insiders V4 -0.092 -0.047 0.099 1
Endividamento E 0.021 0.017 0.037 -0.283 1
Tamanho InT 0.301 0.278 0.224 -0.164 0.231 1
Fluxo de caixa sobre ativo D -0.036 0.446 0.070 0.065 -0.103 -0.079

Os resultados indicam que as possibilidades de crescimento, a disponibilidade de fluxo de caixa, o tamanho e o
endividamento afetam a decisdo da empresa. Assim, as companhias com menores expectativas de lucratividade futura,
de maior porte, com maiores recursos em caixa, e menos endividadas tém maior probabilidade de distribuir diretamente
os resultados via dividendos ou juros sobre o capital proprio (tabela 6). Por exemplo, quando o indice fluxo de caixa
em relagdo ao ativo total aumenta em 1%, a razdo de chances (odds) do pagamento de proventos aumenta 1.3 vezes.
As empresas com menor assimetria de informagoes, definidas nesta pesquisa como aquelas que aderiram a governanga
corporativa na Bovespa, tem maior probabilidade de pagamento de proventos, contudo, com um limite de significancia
ligeiramente acima de 5%. Para essas empresas, a razdo de chances para o pagamento de proventos ¢ 3,7 vezes, em
relag@o as que ndo aderiram aos principios de governanga.

4.2. Resultados empiricos — modelo de regressao cross section

Para responder aos objetivos da pesquisa, utilizou-se o modelo de regressdo Tobit para dados truncados. Como
indicado anteriormente, a estimagao da equacdo 2 pela técnica convencional de minimos quadrados ordindrios origina
estimadores inconsistentes € menos eficientes, ja que ignora as observagdes com valor nulo da variavel dependente, que
contém potencialmente informacdo valiosa sobre os pardmetros de interesse. Ja o modelo Tobit considera todas as ob-
servacdes disponiveis e resulta apropriado no contexto da pesquisa. Nesse caso, a variavel dependente é o indice médio
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de payout (P), que assume valor zero para empresas que ndo distribuiram proventos ou um valor positivo, que
representa a média de proventos dividida pela média do lucro liquido.

Assim, na amostra de empresas brasileiras, a analise quantitativa do pagamento de proventos foi realizada utili-
zando-se diferentes especificacdes do modelo Tobit. Nos resultados apresentados na tabela 7, as especificagoes I e 11
incluem todas as variaveis explicativas definidas na tabela 2; algumas variaveis dummy apresentam alta ou perfeita
correlagdo dai a necessidade das duas especificagdes. Na especificagdo final (II), foram consideradas aquelas variaveis
com valor de probabilidade (p-value) até o nivel de 10%.

A variavel dummy para empresas com ADRs cotados na bolsa de Nova lorque teve coeficiente negativo e signi-
ficativo ao nivel de 1%, sendo a unica proxy de assimetria de informacdes que resultou significativa. O coeficiente
negativo indicaria que empresas com maior assimetria de informagdes tém que definir politicas mais generosas de
pagamento de proventos. Este resultado ¢ consistente com a teoria de sinalizagdo, mas inconsistente com a hipotese de

Tabela 6: modelo logit para a distribui¢ao de proventos (variavel dependente logit =1 se P > 0).

Varidvel Coef. C Erro-padrio D exp (C)
Constante -2.985 3.579 0.4042 0.051
Log O -1.439 0.538 0.0075 0.237
Log E -1.698 0.635 0.0075 0.183
Log T 0.434 0.171 0.0111 1.544
D 0.288 0.055 0.0000 1.333
Com governanga corporativa 1.299 0.673 0.0537 3.665
Teste LR (5 GL) 100.3226 0.000
R? de McFadden 0.459195

Tabela 7: modelo Tobit para o pagamento de proventos

Especificacdo 1 1 Vs

Variavel Simbolo  Coefic.  Probab.  Coefic.  Probab. Coefic.  Probab.
Constante -110.438 0.013  -80.792 0.076  -93.930 0.025
Crescimento esperado LnQ -15.215 0.020  -15.966 0.017 -12.947 0.034
Crescimento observado AR 0.326 0.103 0.313 0.128
Endividamento LnFE -20.732 0.002  -18.312 0.006 -21.474 0.001
Tamanho LnT 13.443 0.000 9.789 0.000 12.744 0.000
Fluxo de caixa (sobre Ativos) @ 2.442 0.000 2.628 0.000 2.527 0.000
Propriedade dos insiders T -0.214 0.108 -0.226 0.096 -0.209 0.098
Emite ADR's -22.417 0.014 -21.875 0.012
Pertinéncia a setor regulado 12.975 0.202
Pertinéncia a setor manufatureiro 1.269 0.850 7.007 0.343
Controlador estatal -18.336 0.132
Controlador estrangeiro -13.643 0.173 -8.706 0.393
Aderiu a governaga corporativa 9.384 0.215
Presenca de investidores institucionais -5.311 0.470 -5.272 0.479

Adesao a governaga corporativa (nivel 1) 7.278 0.383
Adesao a governaga corporativa (nivel 2) 19.249 0.266

Adesao ao Novo Mercado 27.778 0.150
Presenca de estresse financeiro 2.075 0.814 1.132 0.902
R? 0.322 0.275 0.292
R’ ajust 0.250 0.217 0.263
Ln (likelihood) -650.16 -654.59 -654.86
# de observagoes 178 178 178
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hierarquia das fontes. As outras proxies para assimetria de informagdes, como os diferentes niveis de governanga cor-
porativa e a presenga de investidores institucionais, ndo apresentaram coeficientes significativos.

No caso dos niveis de governanga, ainda que nao significativos, todos os coeficientes foram positivos, tal como
prediz a hipdtese de hierarquia das fontes. Neste caso, o indice médio de payout foi 46.2% para as empresas que sO
participam de algum nivel de governanga, 36.8% no caso de empresas que t€m ADRs na NYSE, 38.0% para empresas
que participam da governanga e tém ADRs na NYSE e 33.8% naquelas que ndo participam da governanga nem tém
emitido ADRs. Assim, comparando-se as primeiras com as ultimas, empresas com maior assimetria de informagdes
pagariam menores dividendos para evitar a procura de financiamento no mercado, € o oposto, empresas mais transpa-
rentes ndo teriam que se preocupar com a perda de valor utilizando o financiamento via mercado e poderiam distribuir
uma maior parcela dos lucros aos acionistas. Contudo, ¢ necessario confirmar estes resultados.

O coeficiente para a concentragdo de propriedade pelo acionista controlador (7)) resultou significativo ao nivel
de 10%, mas teve sinal oposto ao esperado. Neste caso, um aumento na concentragdo da propriedade do acionista con-
trolador ndo necessariamente conduz a um incremento do indice de payout, como prediz a teoria de agéncia sobre a
monitoria dos dividendos. Este resultado ¢ similar ao reportado por Silva (2004), onde empresas com grande concen-
tragdo dos direitos de voto nas maos do controlador t€ém baixo payout, e é consistente com a hipotese de expropriagdo
dos acionistas minoritarios “uma vez que a concentragdo do controle tende a diminuir o valor da empresa” (p. 351).

Em relagdo as variaveis de controle, os resultados indicam que os coeficientes de fluxo de caixa (@) e tamanho
(Ln 7) foram positivos e significativos ao nivel de 1%, conforme indicado pelo valor da probabilidade assintotica para
o teste ¢. Os coeficientes de oportunidades de crescimento (Ln Q) e de endividamento (Ln £) foram negativos e tam-
bém significativos ao nivel de 1%. A variavel taxa de crescimento observado (AR) apresentou um coeficiente contrario
ao assinalado pela fundamentacao tedrica, mas ndo foi significativo. As variaveis dummy para empresas (i) afetadas por
estresse financeiro, (ii) reguladas (dos setores de energia, petroleo, gas e agua), (iii) do setor manufatureiro, e (iv) com
diferentes naturezas de acionista controlador ndo foram significativas na amostra estudada.

O coeficiente negativo de oportunidades de crescimento (Ln Q) e o coeficiente positivo da medida de fluxo de
caixa (@) sdo consistentes com as predi¢cdes da hipotese de hierarquia das fontes. Deshmukh (2005) sugere que a varia-
vel O também pode ser considerada uma proxy da assimetria de informagdes em empresas com oportunidades de cres-
cimento dificeis de avaliar. Dessa forma, empresas com boas oportunidades de investimento (que de acordo com a
teoria apresentariam maior assimetria de informagdes porque a informagdo sobre tais oportunidades normalmente ¢
considerada estratégica e ndo ¢ difundida rapidamente ao mercado) pagam menores dividendos, sendo assim, o resulta-
do também seria consistente com a hipdtese de hierarquia das fontes. Todavia, no contexto da pesquisa torna-se dificil
aceitar esta proposta, porque as empresas mais transparentes tiveram, em média, um maior Q.

Na procura de robustez sobre os resultados, a especificacdo Il da tabela 7 foi estimada utilizando a matriz ro-
busta de Huber/White para variancias e covariancias. Porém, ndo se observaram mudangas de sinal nem de significan-
cia das estimagdes. Finalmente, observa-se que a tabela 6 ¢ a tabela 7 apresentam quase as mesmas variaveis, sendo
um indicador da confiabilidade e consisténcia dos resultados.

5. Conclusodes

Na amostra de empresas estudada, considerando-se a mediana, o indice médio de payout foi de 40.9%. Esse va-
lor cai para 33.4% quando se incluem as empresas ndo pagadoras, mas, mesmo assim, permanece acima do minimo
legal, confirmando a tendéncia de um aumento da remuneragdo direta aos acionistas, observada por outros autores. As
empresas com menor assimetria de informagdo (que emitem ADR's e/ou aderiram aos niveis de governanca da Boves-
pa) apresentaram um maior indice médio de payout, mas a diferencga ndo foi significativa estatisticamente.

Em relacdo aos determinantes do pagamento de proventos, os resultados indicam que ha uma relagdo positiva
com o fluxo de caixa e com o tamanho da empresa, mas negativa com as oportunidades de crescimento, com a proprie-
dade do acionista controlador e com a emissdo de ADRs na bolsa de Nova lorque.

Empresas que emitem ADRs tém menos assimetria de informagdes. A relagdo negativa é consistente com a hi-
potese de sinalizagdo, mas inconsistente com a de hierarquia das fontes. Ap6s o controle pela assimetria de informa-
¢oes, a propriedade dos insiders (acionistas de controle) mostrou-se negativamente relacionada com ao pagamento de
dividendos, resultado ndo consistente com a hipotese da monitoria dos custos de agéncia, mas consistente com a hipotese
de expropriagdo dos acionistas minoritarios (Silva, 2004). Igualmente, a relacdo dos proventos, de forma negativa com
as oportunidades de crescimento e positiva com o fluxo de caixa, foi consistente com a hipotese de hierarquia das fontes.

Nao foi possivel ter resultados significativos com a utilizagdo dos niveis de governanga corporativa da Bovespa
como varidveis proxies da assimetria de informagdes, nem com a utiliza¢do da presenga de investidores institucionais

12 Advances in Scientific and Applied Accounting 1(1), 1-14



Assimetria de informacdes e pagamento de dividendos na Bovespa

como acionistas da empresa. Uma possivel explicagcdo poderia ser que a governanga corporativa ¢ um mecanismo rela-
tivamente novo e a participacdo dos investidores institucionais ndo chega a ter influéncia nas decisdes da empresa.
Além disso, as empresas que aderiram aos niveis de governanca podem definir um indice de payout maior porque pre-
cisamente ndo estariam preocupadas com a sub-avaliagdo do mercado, como prediz a teoria da hierarquia das fontes.

Finalmente, sugere-se que novos estudos atentem para a questdo da possibilidade de utilizagdo de outras varia-
veis proxy para a assimetria de informagdes, que permitam dar ou ndo suporte a hipotese de hierarquia das fontes na
determinagdo da politica de dividendos, como foi indicado por Deshmukh (2005) nos Estados Unidos, ou que permitam
confirmar ou refutar a hipdtese de sinalizagdo, como tem sido defendido por alguns recentes trabalhos na area no Bra-
sil. Sugere-se ainda, analisar (i) a possibilidade de que, dependendo do mercado, existam grupos de empresas que defi-
nam suas politicas de pagamento de proventos consistentes com uma ou outra dessas hipoteses, e (ii) o efeito da re-
compra de a¢des nos resultados.
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