CONFLITOSDE AGENCIA ENTRE ACIONISTAS CONTROLADORESE MINORITARIOSNA
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS NAS EMPRESAS BRASILEIRAS

CLEITON RICARDO KURONUMA
FACULDADE FIPECAFI (FIPECAFI)
kuronuma@uol .com.br

GEORGE ANDRE WILLRICH SALES
FACULDADE FIPECAFI (FIPECAFI)
george.sales@usp.br



CONFLITOS DE AGENCIA ENTRE ACIONISTAS CONTROLADORES E
MINORITARIOS NA DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS
NAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Estudos realizados por La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) mostraram que
cerca de 64% das grandes empresas nos 27 paises mais desenvolvidos possuem acionistas
controladores, sendo estes, em sua maioria, descendentes dos fundadores das empresas.
Segundo Okimura (2003), nas economias emergentes, a concentracdo acionéria é ainda mais
elevada. Pesquisas realizadas por Claessens et al. (2002) e Lins (2003), comprovaram que a
concentracdo de acionistas controladores em paises emergentes chega a 69% do total de
empresas.

No Brasil, também predomina a alta concentracdo do capital votante em um numero
reduzido de acionistas (Dalméacio & Corrar, 2007). Segundo La Porta et al. (1998), a alta
concentracdo da propriedade decorre principalmente da falta de protecdo legal. Desta forma,
uma maior protecdo do direito dos credores encorajaria 0 desenvolvimento do mercado de
crédito e uma maior protecdo do direito dos acionistas encorajaria o desenvolvimento do
mercado de aces.

Outra caracteristica das empresas de capital aberto no Brasil é a de que o controle de
uma empresa pode ser exercido sem a necessidade de se possuir mais da metade do capital
investido na empresa, devido a possibilidade de emissao de ac¢fes preferenciais, sem direito a
voto no conselho de administracéo.

Neste cenario de concentracdo acionaria, com possibilidade de alavancar o capital
investido, os controladores geralmente acabam tendo grande influéncia na administracao.
Com isso, podem surgir conflitos de agéncia (Dalmacio & Corrar, 2007).

No Brasil, como decorréncia principalmente da alta concentracdo acionaria, 0
principal conflito de agéncia ndo esta relacionado entre acionistas e gestores, mas entre
acionistas controladores e minoritarios (Lopes & Walker, 2008). De acordo com Luz (2000),
0s acionistas controladores podem afetar os minoritarios de diversas formas, como a venda de
ativos por valores abaixo do mercado para empresas pertencentes aos diretores da mesma
sociedade, contratacdo de pessoas ndo qualificadas e implantacdo de projetos que beneficiem
apenas 0s executivos da empresa. Outro potencial conflito entre acionistas controladores e
minoritarios estd relacionado com a politica de distribuicdo de dividendos. O conflito pode
surgir porque os acionistas controladores, que possuem direito a voto, nem sempre séo 0s que
detém as acOes preferenciais, que também compartilham os dividendos (Lopes & Walker,
2008).

Assim, a luz da Teoria da Agéncia, pode-se abordar a possibilidade de um agente — o
acionista controlador — assumir um comportamento oportunista, visando a maximizacao de
sua utilidade individual, em detrimento dos interesses da organizagdo (Martinez, 2001). Tal
situacdo pode ser imaginada por meio da sele¢do de escolhas contabeis que possam modificar
o lucro liquido, que é a base para o calculo dos dividendos, baseado no pressuposto de que o
acionista controlador pode ter incentivos diferenciados em comparacdo com 0S outros
fornecedores de capital (acionistas minoritarios e credores) (Watts, 2003).

A partir deste contexto, o objetivo geral deste trabalho é o de averiguar se a politica de
dividendos € influenciada pela concentracéo acionaria das companhias abertas no Brasil.

Para atingir este objetivo, o presente estudo visa responder a seguinte questdo de
pesquisa: h& relacdo entre a concentracdo do controle acionario e a distribuicdo de
dividendos nas empresas negociadas na BMF&Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
a luz da Teoria de Agéncia? Para tanto, foram coletadas informacdes financeiras e contabeis
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de companhias abertas brasileiras e cujas acfes sejam negociadas na BMF&Bovespa (Bolsa
de Valores de Sdo Paulo). As amostras, coletadas por meio do software Economética,
compreendem 360 empresas, no periodo entre 2013 e 2016.

A motivacdo para a realizacdo deste estudo decorre do fato de que, no Brasil, ha
poucas pesquisas académicas que abordam a relacdo entre a concentracdo do controle
acionério e a distribuicdo de dividendos e, dentre os raros trabalhos disponiveis, quase a
totalidade foram elaborados no inicio dos anos 2000. Este trabalho pretender contribuir com a
expansdo da discussdo desta temaética, trazendo novas abordagens de analise e dados que
reflitam as recentes transformaces politicas, econémicas e sociais ocorridas no Brasil e que
provavelmente tiveram reflexo nas organizagoes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Concentracdo Acionaria no Brasil

O controle acionario das companhias brasileiras abertas € altamente concentrado.
Poucos acionistas, em geral, possuem o controle das a¢des com direito a voto (Silva & Leal,
2005). Tal fato pode vir a influenciar diversas decisdes que ocorrem na administragdo das
empresas como decorréncia da centralizacdo de poder nas maos dos acionistas controladores
(Hahn, Nossa, Teixeira & Nossa, 2010).

A existéncia de um controlador, ou grupo controlador, bem definido possibilita a
centralizacdo do controle e da gestdo das organizacdes, pois este tem acesso a possibilidade de
governar a companhia ao eleger os membros do conselhno de administracdo e,
consequentemente, nomear a diretoria da empresa. Pode-se afirmar que, no Brasil, a Ultima
definicdo geralmente cabe ao controlador, ou ao seu representante. Tal situacdo ndo ocorreria,
caso o controle estivesse diluido entre diversos acionistas (Procianoy, 1994b).

Segundo pesquisas realizadas por La Porta et al. (1998), a alta concentracdo da
propriedade decorre principalmente da falta de protecdo legal. Por isso, os paises com pior
protecdo legal — que adotam o direito civil francés, como o Brasil — apresentam maior
concentracdo da propriedade, medida pelo percentual de acdes detidas pelos maiores
acionistas. Por outro lado, os paises com melhor protecdo legal — que adotam o direito
comum, civil law — tendem a apresentar uma estrutura de propriedade mais pulverizada. Desta
forma, uma maior protecao do direito dos credores encorajaria 0 desenvolvimento do mercado
de crédito e uma maior protecdo do direito dos acionistas encorajaria 0 desenvolvimento do
mercado de acOes. La Porta et al. (2000a) realizaram estudos que mostram que, quando
comparados com paises que oferecem baixa protecdo legal, os paises com maior protecdo
legal aos investidores apresentam, entre outros:

= maior capitalizacdo de mercado das empresas;

= maior quantidade de empresas abertas;

* maior taxa de ofertas publicas iniciais de a¢oes;

* maiores mercados de crédito;

= maiores dividendos.

Segundo Procianoy (1994a), as empresas familiares também sdo uma caracteristica
tipica da economia brasileira:

“Pode-se verificar a significativa influéncia da familia na gestdo dos negocios. O
controlador, na maioria dos casos, é o proprio presidente do conselho de administracéo
da empresa, quando até mesmo ndo exerce a presidéncia da diretoria. Por outro lado,
guando os diretores sdo elementos profissionais, ndo pertencentes a familia, estdo
subordinados diretamente a este controlador.”



Para Hahn et al. (2010), “a influéncia dos proprietarios de empresas familiares na
administracdo das organizagdes gera problema de conflito de agéncia com os investidores
externos, pois aqueles tendem a tomar decisdes em beneficio proprio”. Para La Porta et al.
(1999), nas empresas cujo controle acionario e familiar, os mesmos tém o poder de expropriar
0 acionista minoritario.

Outra caracteristica das empresas de capital aberto no Brasil é a de que o controle de
uma empresa pode ser exercido sem a necessidade de se possuir mais da metade do capital
investido na empresa, pois, de acordo a Lei n. 6.404 (1976), posteriormente modificada pelas
Leis n. 10.303 (2001), 11.638 (2007) e 11.941 (2009), e conhecida por Nova Lei das
Sociedades Andnimas:

“Art. 15. As agodes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruicdo.

8 20 O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no
exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das
agoes emitidas.”

Sendo assim, no Brasil, ha a possibilidade do capital social de uma empresa de capital
aberto ser constituido de 50% de acbes ordinarias, com direito a voto nas reunifes do
conselho de administracdo, e 50% de acGes preferenciais. Nesta situacdo, o controlador
precisa deter mais de 50% das a¢des ordinarias, ou seja, 25% do capital total da empresa.
Como consequéncia, pode-se afirmar que, neste cenario, o controlador pode realizar uma
alavancagem trés vezes maior do que o capital total investido. Para Procianoy (1994a), pode-
se afirmar que este cenario favorece a geracdo de conflitos de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios. E possivel encontrar atitudes por parte dos controladores ou
gestores que ndo visem a maximizacao da riqueza dos acionistas como um todo, mas sim, dos
interesses do controlador.

2.2 Politica de Dividendos no Brasil

Segundo Schall e Haley (1988), ainda ndo houve um consenso sobre a relevancia, ou
ndo, da politica de dividendos na valorizacdo das organizacdes. Ha duas escolas que discutem
esta relacdo: a Escola do Mercado Perfeito — Teoria de Modigliani & Miller —, e a Escola do
Mercado Imperfeito — Teoria de Gordon e a Teoria Residual.

A Teoria de Modigliani & Miller (1961) defende que o valor de uma empresa €
determinado pela politica de investimentos e pelo retorno proporcionado por seus ativos.
Como consequéncia, os investidores sdo indiferentes quanto a origem de seus lucros —
dividendo ou ganho de capital decorrente da valorizagao das suas agdes (Procianoy, 1994a).

Ja a Teoria de Gordon (1963) defende que o valor de uma acdo € uma funcao direta das
expectativas futuras de pagamento de dividendos, ou seja, é igual ao valor presente do fluxo
de pagamentos futuros de dividendos, descontados a uma taxa compativel com o mercado e
seu risco. Segundo esta teoria, os acionistas preferem receber dividendos ao invés de
eventuais ganhos de capital no futuro. A Teoria Residual propde o pagamento de dividendos
apos a alocagdo Otima dos seus investimentos, ou seja, deveria pagar dividendos apenas
quando ndo existir oportunidades de investimentos com retorno 6timo e risco compativel, de
forma a maximizar a riqueza dos acionistas (Procianoy, 1994a).

No Brasil, a distribuicdo dos dividendos é regulamentada pela Nova Lei das Sociedades
Andnimas. De acordo com esta Lei, “a distribuicdo de dividendo obrigatorio deve obedecer ao
que esta determinado no estatuto social das organizagdes. Quando este for omisso, deve ser
distribuido metade do lucro liquido do exercicio, diminuido ou acrescido da constituicdo da
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reserva legal e da importancia destinada a formacéo da reserva para contingéncias e reversao
da mesma reserva formada em exercicios anteriores”. Caso a assembleia geral decida
deliberar para introduzir uma norma sobre a matéria, o dividendo minimo obrigatério nao
podera ser inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

De acordo com a Lei n. 6.404 (1976), “as acOes preferenciais sem direito de voto
adquirirdo o exercicio deste direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo
superior a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que
fizerem jus, direito que conservarao até o pagamento”. Para Okimura (2003), tal fato poderia
possivelmente incentivar os controladores na busca de um maior fluxo de dividendo por acéo,
a fim de manter o controle da organizag&o.

Segundo La Porta et al. (2000b), para os paises como o Brasil, onde o regimento legal
ndo oferece ampla protecdo aos acionistas minoritarios, como ocorre em paises que adotam o
civil law, os dividendos funcionariam como substitutos da protecdo legal aos investidores.
Estes receberiam dividendos como uma forma de compensagéo pelo maior risco de exposicéo
a expropriacdo. Neste cenario, a distribuicdo de dividendos ndo estaria atrelada as
expectativas de crescimento da empresa, mas sim a prote¢do legal dada aos acionistas.

Por outro lado, Procianoy (1994a) verificou que, no Brasil, ha uma tendéncia das
empresas reterem a maior parcela possivel de lucros, pelo fato de haver escassez de recursos
de longo prazo, ou, até mesmo, acGes negociadas abaixo do valor patrimonial contabil. Ou
seja, verifica-se que os controladores tém um forte incentivo para reter a maior parcela
possivel dos lucros de suas empresas, sem distribui-los.

2.3 Teoria de Agéncia e a Politica de Dividendos

Segundo Ross (1973), a relacdo de agéncia é uma as mais antigas e um dos habitos mais
comuns da interacdo corporativa, caracterizando os diversos modelos de relacdo entre o
principal e o agente. Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia como um
contrato onde o principal contrata o agente para executar um servico, envolvendo a delegacéo,
ao agente, de alguma autoridade para tomada de decisdo. Para estes autores, a Teoria de
Agéncia defende que é quase impossivel assegurar que o agente tome a melhor decisdo do
ponto de vista do principal.

A Teoria de Agéncia sugere que ha conflito de interesses sobre as politicas de
dividendos (Jensen & Meckling, 1976). Uma possivel explicacdo para tal fato é a de que o
pagamento de dividendos pode ser utilizado para transferir riqueza do agente — gestor — para o
principal — acionista (Ahmed et al., 2002). Tal fato ocorre devido ao fato de que o pagamento
de dividendos reduz o fluxo de caixa disponivel para o agente, que acaba por reduzir sua
liberdade para gerenciar resultados em beneficio proprio (Lie, 2000). Nas empresas brasileiras
h&, ainda, uma tendéncia a retencdo dos lucros em funcdo da escassez de recursos no longo
prazo (Procianoy, 1994a). Em sentido contrario, os acionistas teriam preferéncia pela
distribuicdo de dividendos (Alen, Bernardo & Welsh, 2000).

No Brasil, como decorréncia da alta concentracdo acionaria, o principal conflito de
agéncia néo esta relacionado entre acionistas e gestores - conflito de agéncia do tipo I -, mas
entre acionistas controladores e minoritarios - conflito de agéncia do tipo Il (Lopes & Walker,
2008). De acordo com Luz (2000), os acionistas controladores podem afetar os minoritarios
de diversas formas, como a venda de ativos por valores abaixo do mercado para empresas
pertencentes aos diretores da mesma sociedade, contratacdo de pessoas nao qualificadas e
implantacdo de projetos que beneficiem apenas 0s executivos da empresa.

Outro potencial conflito entre acionistas controladores e minoritarios esta relacionado
com a politica de distribuicdo de dividendos. O conflito pode surgir porque 0s acionistas
controladores, que possuem direito a voto, nem sempre sdo 0s que detém as acOes
preferenciais, que também compartilham os dividendos (Lopes & Walker, 2008).



Assim, a luz da Teoria da Agéncia, pode-se abordar a possibilidade do principal — o
acionista controlador — assumir um comportamento oportunista, visando a maximizacdo de
sua utilidade individual, em detrimento dos interesses da organizacdo (Martinez, 2001 e Loss,
2004). Tal situacdo pode ser imaginada por meio da selecdo de escolhas contabeis que possam
modificar o lucro liquido, que é a base para o calculo dos dividendos, baseado no pressuposto
de que o acionista controlador pode ter incentivos diferenciados em comparacdo com 0S
outros fornecedores de capital (acionistas minoritarios e credores) (Watts, 2003).

A regulacdo pode ser entendida como uma possivel solu¢do para a reducdo de tais
conflitos de agéncia (La Porta et al., 2000b). Para o caso do Brasil, Silveira (2004) ressalta
que tais conflitos levaram os reguladores a implantar uma série de iniciativas visando uma
maior protecdo dos acionistas minoritarios, tais como alteracbes na Nova Lei das Sociedades
Anbnimas e criacdo de niveis diferenciados de governanca corporativa na Bovespa.

2.4 Desenvolvimento de Hipoteses

O controle acionario das companhias abertas no Brasil é altamente concentrado (Silva &
Leal, 2005). Tal fato, junto com um ambiente institucional que ndo oferece ampla protegéo
aos acionistas minoritarios, faz com que, no Brasil, o principal conflito de agéncia nao ocorra
entre acionistas e gestores, como em outros mercados, mas, sim, entre acionistas
controladores e minoritarios (Anderson, 1999).

Neste cenario, um potencial conflito entre acionistas controladores e minoritarios
manifesta-se na distribuicdo de dividendos (Lopes & Walker, 2008). Em func¢édo da distincao
entre acBes ordinarias, que possuem direito a voto, e preferenciais, que ndo possuem direito a
voto, 0s acionistas controladores e detentores das acBes ordinarias, uma vez que nao possuem
direito preferencial de recebimento de dividendos, podem ndo ter interesse em paga-los, visto
que esses transferem suas riquezas para 0s acionistas minoritarios, que também recebem
dividendos, ao menos os obrigatérios por lei (Ahmed et al., 2002; Anderson, 1999; Lopes &
Walker, 2008).

Assim, para que se verifique se tal relagdo existe, a seguinte hipltese serd testada
empiricamente:

H,: Ha relacdo entre a concentracdo do controle acionario e a distribuicdo de
dividendos nas companhias abertas brasileiras cujas acdes sejam negociadas na
BMF&Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo).

Espera-se encontrar evidéncias que corroborem estudos anteriores, em que foram
encontrados indicios de relacdo entre concentracdo acionaria e conflitos sobre politicas de
dividendos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Operacionaliza¢do da Pesquisa

Esta pesquisa pode ser considerada de natureza exploratoria, realizada a partir de
pesquisa bibliografica. Ela tem por objetivo buscar evidéncias empiricas quanto a relacéo
entre a concentracdo do controle acionario e a distribuicdo de dividendos nas companhias
abertas brasileiras cujas agdes sejam negociadas na BMF&Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo), fundamentando-se na Teoria de Agéncia.

A amostra das companhias abertas listadas na BMF&Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo
Paulo) foi coletada por meio do software Economatica, compreendendo 360 empresas, no
periodo entre 2013 e 2016.



Para que fosse possivel testar a hipotese apresentada anteriormente, foi utilizado, como
proxy, o0 modelo de regresséo apresentado na equacgdo [1]. Neste modelo, foram classificadas
como variavel explicativa a concentracdo aciondaria, medida por meio do percentual de acdes
possuidas pelo acionista controlador e como varidveis de controle: propor¢do do direito de
voto em relacdo ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, setor de empresa,
endividamento (passivo/PL), liquidez da acdo e tamanho da empresa. Como varidvel
explicada foi considerado o payout, que € o percentual de distribuicdo dos dividendos pagos
pelos acionistas sobre o lucro liquido do exercicio ajustado.

PO;j = +B,CA;j + B,O0P;; + B3SEj + BaDPij + BsLlij + BeLAjj + &5 [1]
Para cada empresa i no periodo j:

PO;; : Proxy para pagamentos de dividendos (Payout)

o« : Coeficiente de intersecgédo

CA;j . Concentragdo acionaria medida por meio da participagéo percentual do maior acionista
OP;; : Proporgao do direito de voto em relagdo ao direito ao fluxo de caixa do maior

acionista, medido pela razdo (Total de agdes ON/ Total de a¢fes PN)

SE;; . Setor de atuacdo da empresa, de acordo com a BMF&Bovespa

DP;; : Endividamento, medido pela razdo (Passivo Total/ Patrimdnio Liquido)

Ll;; : Liquidez da agdo

LA;; : Tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do Ativo Total

g - Termo de erro da regressao

A inclusdo da variavel de controle de proporcdo do direito de voto em relacdo ao direito
a fluxo de caixa do maior acionista foi fundamentado pelo estudo realizado por Lopes e
Walker (2008) e Carvalhal-da-Silva e Leal (2005). Segundo Lopes e Walker (2008), o
acionista controlador, com uma grande quantidade de acdes ordinarias e com uma quantidade
menos significativa de acbes preferenciais teria menor interesse na distribuicdo de dividendos.
Para Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), as firmas com maior concentragdo das agdes com
direito de voto tém menores pagamentos de dividendos, pois o controlador optard por pagar
menores dividendos, podendo expropriar os acionistas minoritarios.

A variavel de controle setor de atuacdo da empresa foi incluida por meio da pesquisa
realizada por Ferreira et al. (2009), que identificou que a lucratividade pode ser diferente
entre os setores e isto pode influenciar na decisdo de investimento e politica de dividendos das
empresas.

O uso da variavel de controle endividamento pode ser fundamentado por meio das
pesquisas de Ahmed (2002), Pomerleano e Zhang (1999) e Titman e Wessels (1988). Para
Ahmed (2002), o grau de endividamento teria relagdo com os conflitos sobre as politicas de
dividendos porque um maior endividamento implicaria maiores obriga¢des, comprometendo o
desempenho da firma e diminuindo os dividendos futuros. Pomerleano e Zhang (1999), ao
estudarem as empresas de paises latino-americanos e asiaticos, encontraram uma relacédo
negativa entre o nivel de endividamento com a rentabilidade e o tamanho das empresas.
Titman e Wessels (1988) encontraram evidéncias empiricas nas empresas americanas de que
ha relacdo entre o nivel de endividamento de longo prazo, rentabilidade e tamanho nas
empresas americanas.

A utilizacdo da varidvel liquidez da acdo da empresa é indicada nas pesquisas de
Gitman (2004), Gordon (1963) e Lintner (1962). Gitman (2004), Gordon (1963) e Lintner
(1962) defendem a relevancia da politica de dividendos, por meio da teoria do “passaro na
mao”, que afirma que, para os investidores, € mais seguro receber dividendos do que ganhos
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de capital no futuro. Assim, o valor e a liquidez das acGes podem ser influenciados pela
politica de pagamento de dividendos.

A variavel de controle tamanho da empresa foi incluida na proxy para pagamentos de
dividendos devido aos resultados de pesquisas realizadas por Brito e Brito (2005), Dalmécio
et al. (2005), Sutton (1997) e Hall (1987). Brito e Brito (2005) estudou a relacdo do tamanho
das empresas com a distribuicdo de renda entre individuos. Dalmacio et al. (2005), Gupta
(1980), Sutton (1997) e Hall (1987) encontraram relacdo positiva entre o tamanho e a
lucratividade das empresas.

3.2 Selecdo do Modelo de Regresséo de Dados em Painel

Para o teste da hipotese deste trabalho, utilizou-se a regressdao de dados em painel.
Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), esta técnica consiste de observacGes de
diversas entidades para dois ou mais periodos de tempo. Esta técnica combina caracteristicas
de séries temporais com dados em corte transversal e sdo amplamente utilizados nas ciéncias
sociais. Para Brooks (2002), a utilizacdo de dados em painel possibilita uma estimacdo mais
eficiente, uma vez que permite uma maior quantidade de informacdes e mais graus de
liberdade.

Inicialmente, os testes de validagdo tiveram a finalidade de analisar a aplicagdo do
modelo de regressdo de dados em painel estimado por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) ou por analise em painel fixo ou aleatorio.

Aplicou-se o teste de Breusch-Pagan, baseado no multiplicador de Lagrange, com a
finalidade de analisar se 0 modelo MQO ¢é mais adequado do que o modelo de dados em
painel fixo ou aleatorio. Este teste apresentou o p-valor = 0,74, rejeitando a hipotese da
existéncia de possiveis efeitos aleatdrios na amostra. Com isso, 0 modelo MQO, quando
comparado com os modelos de analise em painel fixo ou aleat6rio, mostra-se mais adequado
para esta amostra.

Posteriormente foi aplicado o teste de White, com a finalidade de analisar a
heterocedasticidade dos residuos da regressdo. Os resultados do Teste de White destacaram a
existéncia de heterocedasticidade nos residuos da regressdo, ou seja, 0s residuos da regressao
ndo possuem variancia constante.

Com o intuito de corrigir o problema de heterocedasticidade utilizaram-se o0s
estimadores de Minimos Quadrados Ponderados (MQP). Os MQP sdo estimadores de
minimos quadrados com correcdo para heterocedasticidade, isto €, buscam atribuir um menor
peso as observagBes que possuem maior variancia do erro, ao contrério do MQO, adequado
para quando a variancia do erro é constante (Wooldridge, 2010).

4 RESULTADOS
4.1 Analise Exploratéria dos Dados

O presente topico apresenta uma discussdo exploratéria das observacdes coletadas,
referente & concentracdo acionaria, medida por meio do percentual de a¢des possuidas pelo
acionista controlador. Os dados foram distribuidos por setor de atuacdo da empresa, de acordo
com a BMF&Bovespa.

De forma geral, como pode ser observada na Tabela 1, a participacdo média do maior
acionista foi de 44,4%, evidenciando que h& alta concentracdo acionaria no Brasil e
confirmando os estudos realizados por La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), Okimura
(2003), Claessens et al. (2002) e Lins (2003).

As maiores concentracdes acionarias foram encontradas nos setores de utilidade
publica, financeiro e de telecomunicagBes — segmentos oligopolizados e altamente regulados
pelo governo. As menores concentracfes acionarias foram encontradas nos setores de
tecnologia da informagdo e salude — segmentos menos oligopolizados da economia. Tal fato
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pode sugerir que setores oligopolizados e altamente regulados pelo governo tendem a ter
maior concentracao acionaria.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva da Concentracdo Acionaria

o
: @
Q Q@
€
3 S £
= 1) K=] e B <
%) 8 \‘? 8 o £ g, o
Concentragdo Acionaria 8 |8 |3 & | a S |8 |8
= ®) =z o Q S, © c a
3 o o = N%) - =) =} ®
= |5 |E |8 |f |2 S |5 |8
— - = @ o)
g g |2 |2 |8 |£ B |8 |g |8 |2
S} D S S = © T ) ) =
[ i} O O T p= a %) (= (= >
Média 44,4% |38,2% |37,3% | 37,9% |56,3% |37,6% |37,3% |31,4% |27,1% | 48,7% | 57,6%
Mediana 39,0% [32,8%|33,4% |37,8% |54,5% |33,2% (44,3% | 25,5% | 15,3% |47,4% | 57,7%
Desvio Padréao 27,7% |23,3%|23,4%|19,6% [31,6% |24,1% [20,5% | 25,6% | 30,0% |23,7% | 26,2%
Variancia 7,7% | 54% | 55% | 3,8% |10,0% | 5,8% | 4,2% | 6,6% | 9,0% | 5,6% | 6,9%
Minimo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% [14,9%| 0%
Maximo 100% | 100% | 100% |89,8% | 100% |96,5% |63,0% |95,8% [97,8%|98,8% | 100%

NUmero de observacbes 1440 | 212 | 324 | 92 | 328 | 124 | 40 60 32 24 204

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

4.2 Analise do Painel de Dados
Neste tdpico sdo apresentados os resultados e a analise de regressao de dados em painel

por meio de estimadores de Minimos Quadrados Ponderados (MQP), por meio da amostra
coletada (1.440 observacgdes).

Na Tabela 2, ha indicios de que, no modelo de regressdo proposto para as 1.440
observacdes, existe a0 menos uma variavel com poder estatisticamente significativo, dado o
p-valor(F) = 0,000180. Dentre as variaveis explicativa e de controle, observa-se que a
concentracdo acionaria e a liquidez da acdo apresentam p-valor significativos ao nivel de 5%
e 1%, respectivamente.



Tabela 2 — Resultado da equacéo [1] por Métodos Quadrados Ponderados

Coeficientes Desvio Padréo Estatistica-t P-valor
o« —-0,4324140 0,2847480 -1,519 0,1291
CA;; 0,0063319 0,0024692 2,5640 0,0104 **
OP;; —0,0009260 0,0054500 -0,1701 0,8650
SE;; —0,0033766 0,0207584 -0,1627 0,8708
DP;; —-0,0001926 0,0028636 -0,0673 0,9464
LL;; 0,5480930 0,2055910 2,6660 0,0078 ***
LA;; 0,0322000 0,0196000 1,6380 0,1016
R? 0,012805
R?Ajustado 0,008672
P-Valor(F) 0,005109
F(6, 1433) 3,097969

Nota: CA;; € a participacdo percentual do maior acionista, OP;; € a proporcao do direito de voto em relagéo
ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, SE;; € o setor da empresa, DP;;€ o endividamento, LI;; € a
liquidez da ago e LA;; é o tamanho da empresa. Significancia: * a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

Ao analisar o sinal e o coeficiente da variavel participacao percentual do maior acionista
(0,0063319), pode-se afirmar que a concentracdo acionaria tem relagdo positiva com o
pagamento de dividendos.

Quanto ao coeficiente da variavel liquidez da acdo (0,5480930), pode-se afirmar que a
liquidez tem relacédo positiva com o pagamento de dividendos.

A partir da analise do p-valor de todas as demais variaveis, observam-se indicios de que
estas ndo se apresentam estatisticamente significativas, ao nivel de 5%, embora cumpram seu
papel de reduzir o erro estocastico da equacao de regressao.

A relacdo positiva entre a concentracdo acionaria das empresas € 0 pagamento de
dividendos contraria com os resultados apresentados por Martinez (2001), Watts (2003) e
Loss (2004). Por outro lado, os resultados encontrados neste estudo, sobre a relacdo positiva
entre a concentracdo aciondria € o pagamento de dividendos, corroboram com os achados de
Hahn, Nossa, Teixeira, € Nossa (2010) e Carvalhal-da-Silva (2002). Este defende que a
administracdo procede dessa forma para atender ao principal direito do acionista minoritario,
que € o direito de receber dividendos, uma vez que 0s minoritarios ndo controlam as empresas
brasileiras.

Adicionalmente, segundo Hahn, Nossa, Teixeira, e Nossa (2010), a relacdo positiva da
concentracdo acionaria e do pagamento de dividendos também pode ser um indicio de que os
controladores utilizam-se da oportunidade de tomada de decisdo em beneficio préprio, uma
vez que estes também sdo beneficiados com o pagamento de dividendos.

A relacdo positiva entre a concentracdo aciondria e a liquidez da acdo da empresa
corrobora com as pesquisas de Gitman (2004), Gordon (1963) e Lintner (1962), que defendem
que o valor e a liquidez das a¢bes podem ser influenciados pela politica de pagamento de
dividendos.

Com o intuito de aprofundar este estudo, realizou-se a andlise de regressdo de dados em
painel por meio de estimadores de Minimos Quadrados Ponderados (MQP) para cada um dos
setores de atuacao das empresas, de acordo com critérios definidos pela BMF&Bovespa.

Dentre os dez setores de atuacdo das empresas da BMF&Bovespa, seis (bens
industriais, consumo ciclico, materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis,



telecomunicacdes e utilidade publica) apresentaram p-valor(F) > 10%, trazendo indicios de
que o modelo proposto nédo é valido. Por isso, seus dados ndo serdo detalhados neste trabalho.

Quatro setores de atuacdo apresentaram p-valor(F) < 1%, trazendo indicios de que, no
modelo de regressdo proposto, existe a0 menos uma variavel com poder estatisticamente
significativo (consumo néo ciclico, financeiro, salde e tecnologia da informacéo).

Para o setor de consumo ndo ciclico (Tabela 3), pode-se afirmar que a liquidez da agdo
(p-valor=0,0008) tem poder explicativo estatisticamente valido no que se refere ao pagamento
de dividendos. Ao analisar o sinal e o coeficiente da variavel liquidez da acéo (0,1995430),
pode-se afirmar que a liquidez da acéo tem relacdo positiva com o pagamento de dividendos.

Tabela 3 — Resultado da equagéo [1] por MQP para o setor de consumo nao ciclico

Coeficientes Desvio Padréo Estatistica-t P-valor
« —-0,2275430 0,2972880 —0,7654 0,4461
CA;j 0,0002789 0,0023116 0,1207 0,9042
0P;; 0,0035106 0,0034300 1,0230 0,3089
DP;; 0,0009427 0,0017867 0,5276 0,5991
LI;; 0,1995430 0,0572967 3,4830 0,0008 ***
LA;; 0,0215203 0,0180788 1,1900 0,2372
R? 0,243625
R?Ajustado 0,199649
P-Valor(F) 0,000180
F(5, 86) 5,540036

Nota: CA;; € a participacdo percentual do maior acionista, OP;; € a proporcdo do direito de voto em relagéo
ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, DP; ;€ o endividamento, LI;; € a liquidez da acdo e LA;; é 0
tamanho da empresa. O setor da empresa (SE;;) foi desconsiderado neste teste. Significancia: * a 10%, ** a
5% e *** a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

Para o setor de financeiro (Tabela 4), pode-se afirmar que o tamanho da empresa
(p-valor=0,0021) tem poder explicativo estatisticamente valido no que se refere ao pagamento
de dividendos. Ao analisar o sinal e o coeficiente da variavel tamanho da empresa
(0,0374989), pode-se afirmar que o tamanho da empresa tem relacdo positiva com o
pagamento de dividendos.
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Tabela 4 — Resultado da equacéo [1] por MQP para o setor financeiro

Coeficientes Desvio Padréo Estatistica-t P-valor
o« -0,2303570 0,2072540 -1,1110 0,2672
CA;; 0,0001382 0,0018154 0,0761 0,9394
OP;; —-0,0130067 0,0469952 -0,2768 0,7821
DP;; 0,0001640 0,0013347 0,1230 0,9022
LL;; 0,1906740 0,1431810 1,3320 0,1839
LA;; 0,0374989 0,0120714 3,1060 0,0021 ***
R? 0,046161
R?Ajustado 0,031350
P-Valor(F) 0,009198
F(5, 322) 3,116657

Nota: CA;; € a participacdo percentual do maior acionista, OP;; € a proporcdo do direito de voto em relagéo
ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, DP; ;¢ o endividamento, LI;; € a liquidez da acdo e LA;; € 0
tamanho da empresa. O setor da empresa (SE;;) foi desconsiderado neste teste. Significancia: * a 10%, ** a
5% e *** a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

No setor de saude (Tabela 5), a concentracdo acionaria (p-valor=0,0046) e a liquidez da
acdo (p-valor=0,0132) tém poder explicativo estatisticamente valido no que se refere ao
pagamento de dividendos. Ao analisar o sinal e o coeficiente de ambas as variaveis
(0,0087625 e 0,8833870, respectivamente), pode-se afirmar que ambos tém relagdo positiva
com o pagamento de dividendos.

Tabela 5 — Resultado da equacdo [1] por MQP para o setor de satde

Coeficientes Desvio Padréo Estatistica-t P-valor
« —0,0110482 0,1422500 -0,0777 0,9384
CA;j 0,0087625 0,0029626 2,9580 0,0046 ***
OP;; 0,0412886 0,0382247 1,0800 0,2849
DP;; 0,0179037 0,0848992 0,2109 0,8338
LI;; 0,8833870 0,3446820 2,5630 0,0132 **
LA;; —0,0053540 0,0161258 -0,3320 0,7412
R? 0,252828
R?Ajustado 0,183646
P-Valor(F) 0,006400
F(5, 54) 3,654506

Nota: CA;; € a participacdo percentual do maior acionista, OP;; € a proporgdo do direito de voto em relagdo
ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, DP; ;€ o endividamento, LI;; € a liquidez da acdo e LA;; € 0
tamanho da empresa. O setor da empresa (SE;;) foi desconsiderado neste teste. Significancia: * a 10%, ** a
5% e *** a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

Finalmente, para o setor de tecnologia da informacdo (Tabela 6), pode-se afirmar que a
liquidez da acédo (p-valor=0.000000652) tem poder explicativo estatisticamente valido no que
se refere ao pagamento de dividendos. Ao analisar o sinal e o coeficiente da variavel liquidez
(2.1634200), pode-se afirmar que a liquidez tem relacdo positiva com o pagamento de
dividendos.
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Tabela 6 — Resultado da equacédo [1] por MQP para o setor de tecnologia da informacéo

Coeficientes Desvio Padréo Estatistica-t P-valor
o« —0.0002639 0.0676377 —0.003902 0.9969
CA;; —0.0000293 0.0006185 —0.047430 0.9625
OP;; —0.0000843 0.0202661 —0.004163 0.9967
DP;; —0.0014564 0.0045424 —0.320600 0.7511
LL;; 2.1634200 0.3317920 6.520000 6.52E-07 ***
LA;; 0.0002416 0.0058652 0.041190 0.9675
R? 0.675876
R?Ajustado 0.613544
P-Valor(F) 0.000010
F(5, 26) 10.84323

Nota: CA;; € a participacdo percentual do maior acionista, OP;; € a proporcdo do direito de voto em relagéo
ao direito a fluxo de caixa do maior acionista, DP; ;¢ o endividamento, LI;; € a liquidez da acdo e LA;; € 0
tamanho da empresa. O setor da empresa (SE;;) foi desconsiderado neste teste. Significancia: * a 10%, ** a
5% e *** a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Economatica

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre a concentracdo acionéria e a
distribuicdo de dividendos nas empresas brasileiras que possuiam ag¢bes negociadas na
BMF&Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), no periodo de 2013 a 2016.

Para realizacdo deste estudo foram utilizados testes estatisticos usando a técnica
regressdo de dados em painel e estimadores de Minimos Quadrados Ponderados (MQP), na
qual foram observados os resultados das regressées da amostra total (1.440 observacdes) e de
quatro setores de atuacdo que apresentaram indicios de que, no modelo de regressao proposto,
existe a0 menos uma variavel com poder estatisticamente significativo (consumo ndo ciclico,
financeiro, salde e tecnologia da informac&o).

Por meio dos testes realizados na amostra total, verificou-se que a concentracao
acionéria e a liquidez da acdo tém relacdo positiva com o pagamento de dividendos.

Os resultados empiricos desta pesquisa levam a néo rejeicdo da hipotese H,, de que
existe relacdo entre a concentracdo do controle acionario e a distribuicdo de dividendos, ao
analisar-se a amostra constituida pelas empresas brasileiras cujas a¢cdes foram negociadas na
BM&F Bovespa no periodo de 2013 a 2016.

A partir dos testes realizados na amostra setorial, verificou-se que:

= No setor de consumo ciclico, a liquidez da acdo tem relagcdo positiva com o

pagamento de dividendos;

= No setor financeiro, o tamanho da empresa tem relacdo positiva com o pagamento

de dividendos;

= No setor de saude, a concentracdo acionaria e a liquidez da acdo tém relacdo

positiva com o pagamento de dividendos;

= No setor de tecnologia da informacdo, a liquidez da agé@o tem relacéo positiva com

0 pagamento de dividendos.

Para pesquisas futuras, sugere-se explorar as particularidades dos diversos setores de
atuacdo da empresa, buscando explica¢fes para as variacdes nas variaveis explicativa e de
controle na distribuicéo de dividendos.
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