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RESUMO

Os conflitos gerados dentro das companhias decorrentes das relagdes de agencias importam
em custos a estas. No Brasil, esses problemas decorrem de duas formas diferentes: (1)
Acionistas Majoritarios x Acionistas Minoritarios ¢ (2) Gestores x Proprietarios. Neste
Sentido, visto as peculiaridades das empresas e o mercado brasileiros, essa dissertagdo busca
investigar politicas estratégicas que visam mitigar tais custos. O Primeiro artigo teve o intuito,
mediante este contexto, examinar a relacdo entre os pagamentos dos proventos e a
concentracdo de propriedade e controle. Alem disso, verificar se a identidade e o pais de
origem dos principais acionista podem influir nessa relacdo. A amostra compreende todas as
empresas com ativos negociados na B3 no periodo de 2010 a 2017. As hipoteses foram
testadas a partir de regressdoes multiplas com dados em painel. Os resultados apontam uma
relagdo positiva entre a distribuicao de dividendos e a concentracdo de agdes votantes do
maior acionista e relagdo negativa com a concentragdo dos cinco maiores € a concentragao
média setorial. Ademais, foi achada uma relagdo positiva entre os dividendos com o segundo
maior acionista quando este ¢ um investidor institucional. J& o segundo artigo, prop0s uma
tatica para o outro problema, como as varias maneiras utilizadas pelas companhias de capital
aberto de remunerar seus gestores podem exercer uma influéncia no desempenho da firma.
Para tal, foram utilizadas regressdoes Multiplas com dados em painel. A amostra ¢ a mesma da
primeira pesquisa. Os mecanismos de remuneragdo foram representados pelo Salario médio;
Propor¢do do salério varidvel e Remuneragdo baseada em acdo. Para mensurar o desempenho
das empresas foram usados indicadores financeiros (ROA, ROE e LPA). Os Resultados
permitem afirmar que ha relacdo entre os mecanismos usados para remunerar os gestores € 0s
indicadores de desempenho. Além disso, ambos os tipos de incentivos afetam positivamente o
desempenho, confirmando a teoria de alinhamento de interesse entre agente e principal.

Palavras Chave: Teoria da Agéncia. Politicas corporativas. Dividendos. Remuneragao.



ABSTRACT

The conflicts generated within the companies resulting from agency relations matter in costs
to these. In Brazil, these problems arise in two different ways: (1) Major Shareholders x
Minority Shareholders and (2) Owners x Executive. In this sense, considering the peculiarities
of Brazilian companies and the market, this dissertation seeks to investigate strategic policies
that aim to mitigate such costs. The purpose of the first article was to examine the relationship
between the payments of the proceeds and the concentration of ownership and control. In
addition, verify whether the identity and the country of origin of the main shareholder may
influence this relationship. The sample comprises all companies with assets traded on B3 in
the period from 2010 to 2017. The assumptions were tested from multiple regressions with
panel data. The results indicate a positive relationship between the distribution of dividends
and the concentration of voting shares of the largest shareholder and negative relation with the
concentration of the cumulation five largest and the average concentration of the sector. In
addition, a positive relationship was found between the dividends with the second largest
shareholder when this is an institutional investor. In the second article, he proposed a tactic
for the other problem, as the various ways in which public companies can remunerate their
managers can influence the firm's performance. For this, multiple regressions with panel data
were used. The survey sample includes active Brazilian companies that traded shares in B3 in
the period between 2010 and 2017. The compensation mechanisms were represented by the
Average Salary; proportion of the variable salary and Share-based Remuneration. Financial
measures (ROA, ROE and LPA) were used to measure company performance. The results
show that there is a relationship between the mechanisms used to remunerate managers and
performance indicators. In addition, both types of incentives positively affect performance,
confirming the agent-principal interest alignment theory.

Keywords: Agency Theory; Corporate Policies; Dividends; Compensatons.
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CAPITULO 1: Introducio

1.1 Contextualizacio

O cenario econdmico mundial estd em constante desenvolvimento. Este panorama faz
com que, cada vez mais, difunda a separacao entre o controle e propriedade das companhias,
em face de uma adaptagdo & competitividade do mercado. Todavia, este modelo de gestdo
acarreta em um conflito entre os varios agentes envolvidos com a empresa.

Apesar de ja existirem alguns estudos anteriores que de alguma forma remetiam ao
tema, como Berle e Means (1932) e Coase (1937), foi o artigo seminal de Jensen e Meckling
(1976) que institui a Teoria da Agéncia. Segundo os autores da teoria, uma vez que gestores e
proprietarios possuem interesses diferentes, as relagdes organizacionais acabam por gerar
custos as empresas.

Para Jensen e Meckling (1976), a relacdo de agéncia consiste em um conjunto de
contratos, formal e informal, firmado entre principal (Proprietario) e agente (Gestores), no
qual, o primeiro delega o poder de decisdao ao segundo referente as agdes das empresas, em
troca de uma compensacao financeira.

No entanto, Lambert (2006), lista uma série de razdes para que os interesses entre as
duas partes seja divergente, como: (1) Poder de diversificagdo do risco, o que gera maior
aversao por parte dos agentes; (2) acesso as informagdes da firma e do mercado; e (3)
diferente percepcao dos horizontes temporais.

Para alinhar os interesses, uma das maneiras mais comum seria a recompensa
financeira. Como o monitoramento da administragdo da empresa pelos diretores provoca um
dispéndio para as empresas, atrelar a remuneracdo dos gestores aos resultados da firma pode
ser um modo de reduzir este problema (EISENHARDT, 1989; PEPPER; GORE, 2015).

Paralelamente, outro conflito recorrente € entre os acionistas minoritarios e
majoritarios. Estas divergéncias decorrentes da entrada da empresa no mercado de capital.
Para atrair investidores, as companhias precisam passar confianca, ainda mais em se tratando
de pequenos acionistas, 0 que torna indispensavel praticas corporativas que protejam esses
acionistas.

Rozeff (1982) e Jensen (1986), explicam que as distribui¢des de dividendos sdo

eficientes instrumentos para mitigar esses conflitos. Ao pagar proventos aos acionistas, a
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empresa reduz o nivel de fluxo de caixa livre, impossibilitando o mau uso de recursos. Além
disso, os dividendos juntamente com a valorizacdo das agdes sdo as remuneragdes dos
investidores, o pagamento regular reflete uma retribui¢do mais segura aos recursos utilizados
que um ganho de capital futuro.

Nos estudos de finangas corporativas, a teoria da agéncia tem sido relacionada com
varias outras teorias, tal como, governanga corporativa, remuneragdo dos agentes politicas,
decisdao de alocacao de recursos, incentivos financeiros ou nao financeiros, risco moral,
estrutura organizacional e controle. No Brasil, identificou-se que os estudos sobre o tema sao
incipientes com uma rede de poucos autores e poucas relagdes entre eles (OLIVEIRA NETO;

MOREIRA; BARBOSA NETO, 2017).

1.2. Justificativa

O levantamento das informagdes sobre a relagdao entre os dividendos ¢ a estrutura de
propriedade ajuda a compreensdo da importancia da governanca corporativa e fortalece a
atracdo para a entrada de recursos externo nas empresas nacionais.

Para Carnier (2005), apos alcangar a estabilidade monetaria em 1994, e uma mudanga
na tributacdo em relacdo a alguns aspectos financeiros em 1995, esses novos elementos
favoreceram o pagamento de proventos em dinheiro. Com isso, o mercado brasileiro aumenta
o volume de distribui¢do e consequentemente fornece dados mais concretos para novos
estudos sobre o assunto.

Como as empresas nacionais sdo caracterizadas por uma grande concentragdo de
propriedade e controle e ainda muitas delas sdo de origem familiar, os conflitos entre os
gestores, majoritarios € minoritarios se mostram prejudicial para todos os lados. Ademais, a
falta de alinhamento entre os atores que envolvem as companhias, também nao colabora para
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro (BEZERRA et al., 2015; CRISOSTOMO;
RIBEIRO, 2015).

Por outro lado, relacdo entre gestores e proprietarios influi bastante na tomada de
decisdes das firmas, uma vez que, em regra possuem perspectivas diferentes. Para alinhar os
interesses entre agente e principal, atrelar sua remuneragdo ao desempenho financeiro, ¢
fundamental para desenvolvimento das companhias (EISENHARDT, 1989).

Este estudo visa prover informagdes que sejam relevantes para contribuir com o debate

entre politica de dividendos/remuneragdo dos executivos e problemas de agéncia. Mesmo que



a literatura nacional tenha propiciado alguns estudos, esta investigacdo abordard tantos os
conflitos entre gestores e acionistas como as divergéncias existentes entre os acionistas
majoritarios com 0s minoritarios.

Neste sentido, a importancia desta pesquisa estd no fato de tentar contribuir para as
empresas, como as praticas de governanca corporativa, podem usar o mercado e o0s
instrumentos financeiros para atingir seus objetivos estratégicos. Em especial, a distribui¢ao
dos lucros e formas de remuneragao dos diretores podem reduzir custos gerados por conflitos
de agéncia.

Pelo lado dos investidores, busca fornecer melhores informagdes sobre a relacao
comportamento das firmas e sua performance dentro do mercado financeiro, para auxilia-los

na aloca¢ao de seus recursos.

1.3 Objetivos

O mercado de capitais brasileiros tem como caracteristicas, empresas com alta
concentracdo de propriedade e controle, de cunho familiar e estruturas piramidais. Além
disso, apresenta fraca protecao legal; permite desmembrar as agdes em diversas classes e nao
tributa os dividendos. Neste aspecto, o aprimoramento da governanca corporativa se torna
cada vez mais, uma necessidade para a prosperidade das firmas (VERNER, SANTOS E
POSTALIL 2013).

O principal objetivo desse trabalho € averiguar como se d4 e quais as estratégias as
companhias brasileiras tem utilizados para tentar reduzir os custos de agéncias. Segmentando
em duas etapas, a primeira consiste na investigagdo do conflito entre majoritarios e

minoritarios e a segunda analisa a relacdo entre principal e agente.
1.4 Problemas de Pesquisa

O Mercado de Capitais brasileiro possui varias peculiaridades em relagdo a mercados
de outros paises. Com isso, o conflito de agéncia presente dentro das companhias brasileiras

tenha suas particularidades. Desta forma, buscando averiguar uma pouco mais os debates

sobre estes conflitos, esta dissertagdo procura responder as seguintes questoes:
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Existe relagdo entra a distribuicdo de dividendos e a estrutura de propriedade da
empresa. Essa relacdo ainda estd pautada na identidade e no pais de origem do acionista
controlador?

Existe relacdo entre os mecanismos de remuneragao usados pelas empresas e seu

desempenho financeiro?

1.5 Estruturas da Dissertacao
Esta dissertacdo est4 organizada da seguinte forma:

e O primeiro capitulo fard uma contextualizacdo do tema e também vai
apresentar a justificativa do trabalho juntamente com os objetivos e a
hipoteses.

e O capitulo 2 analisa os problemas de agéncias entre majoritarios € minoritarios
e investiga se a politica de dividendos ¢ capaz de mitigar tais conflitos.

e O capitulo 3 analisa os problemas de agéncias entre gestores e proprietarios
investiga se os mecanismos de remuneracdo sdo capazes de mitigar tais
conflitos.

e Por fim, o ultimo capitulo visa concluir os resultados obtidos pelas pesquisas
feitas nos capitulos anteriores.

A figura 1, abaixo, ilustra essa estrutura.

Figura 1- Estrutura da Dissertagao

Conflitos de
Agéncia:
Majoritarios x
Minoritarios

Introdugao Consideragoes
Finais

Conflitos de
Agéncia:
Agente x
Principal

Fonte Elaboragao propria
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CAPITULO 2: Politica De Dividendos Como Redutor Dos Conflitos De

Agéncia Entre Majoritarios E Minoritarios.

2.1 Introducao

As decisdes sobre distribuicdo de dividendos sdo um dos componentes fundamentais
da estratégia das organizacdes e foram vistas como uma questdo de interesse na literatura
financeira. Segundo Denis e Stepanyan (2009), o pagamento de dividendos que ¢ uma das
recompensas aos investidores, ¢ determinado por fatores que dependem das caracteristicas das
firmas e peculiaridades do mercado ao qual a empresa esté inserida.

Para Smith (2009), na teoria, a distribuicdo de dividendos se d4 por meio dos residuos
do fluxo de caixa livre apds feitos todos os investimentos da firma. Entretanto, autores como
Grossman e Hart (1980), Easterbrook (1984) e Jensen (1986) pressupdem, que algumas
empresas paguem proventos para superar o problema de agéncia decorrente da separagao
entre propriedade e controle, uma vez que, o direcionamento recursos do fluxo de caixa nao ¢
consenso entre os acionista e gestores.

Em grandes corporagdes, a maioria dos investidores ndo tém capacidade ou incentivo
para monitorar e controlar todas as atividades gerenciais, e acabam sendo reféns das decisdes
dos gestores. Neste aspecto, a forma como a empresa estd estruturada, tende a sugestionar o
planejamento da politica de dividendos da firma (MUKHERIJEE, 2009).

A Teoria da Agéncia de Jensen e Meckilng (1976), ja4 demonstrava que a divergéncia
de interesse entre os agentes gerava custos as companhias. Esses conflitos que sdo gerados
tanto entre acionistas e gestores, como também entre acionistas majoritdrios € minoritarios,
tem sua raiz na assimetria de informagao e na destinagao do fluxo de caixa livre, tornando a
distribuicdo de dividendos um mecanismo capaz de reduzir estes custos (WATTS, 1973;
BHATTACHARYA,1979; EASTERBROOK, 1984; LIN, et al.,2017).

Segundo Kouki e Guizani (2009), os diretores detém todas as informagdes das
empresas € nem sempre as repassam em sua plenitude para os acionistas. Ha também uma
diferenca na qualidade da informacdo que chega a cada classe de acionista. Neste sentido, a
estrutura de propriedade e controle da firma ¢ decisiva para um melhor monitoramento dos

gestores pelos acionistas.
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A Estrutura de Propriedade corresponde a distribuicdo de agdes entre acionistas.
Diversos autores argumentam que, dependendo de como a posse dos ativos se aglutinam,
maior sera a necessidade de governanca e maior o poder de dividendos sobre problemas de
agéncia (FILBECK; MULLINEAUX, 1999; FARINHA, 2003; BARCLAY; HOLDERNESS;
SHEENHAN, 2008; LEPETIT, et al., 2017).

Para os acionistas minoritarios, exercer o controle sobre os gestores ¢ praticamente
impossivel. Assim, sua seguranga fica a deriva do regime legal existente no pais. Com isso,
em paises com baixa protecdo legal, investidores acabam procurando empresas com boas
praticas de governanga corporativa (LA PORTA et al., 1999).

O equacionamento dos problemas de agéncia em toda a sua complexidade segue como
um desafio a ser vencido. De acordo com Miller e Rock (1985); Lunawat (2016) e Tsui-Jung
et al. (2017) os pagamentos de dividendos servem como uma ferramenta de construcdo de
reputacdo do gerente, no qual uma distribuicdo constante dos proventos cria forte
confiabilidade dos investidores com a diretoria

La Porta et al. (2000) fizeram um estudo em varios paises, ¢ descobriram que o tipo de
legislacdo (Common Law ou Civil Law) afeta a distribui¢do de proventos. Em locais onde ndo
ha um amparo da legislacdo os conflitos de agéncia sdo agravados. Segundo Aivazian et al.
(2003), Em alguns paises de mercados emergentes, o governo obriga o pagamento de
dividendos para tentar suprir a falta de protecao legal dos acionistas minoritarios.

No Brasil, o mercado de capitais teve o desenvolvimento lento e ainda se situa numa
posi¢do fragil ao se comparar com paises europeus e norte-americanos (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003; POTIN et al., 2016). Segundo Martins ¢ Fama (2012), o pais apresentou
fases que particularizou a visdo dos dividendos como: periodo de instabilidade monetaria;
crescimento significativo da bolsa de valores e a relevancia da governanga corporativa.

Em se tratando de empresas brasileiras, hd ressalvas quanto a conclusdes de estudos
internacionais. Isso porque o pais possui especificidades no tocante a politica de dividendos
(DECOURT; PROCIANQY, 2012). Segundo estes autores quatro fatores chamam a atencao
para dividendos nos Brasil: (a) existéncia de dividendo minimo obrigatério; (b) possibilidade
de pagamento de juros sobre capital proprio; (c) grande concentracdo da propriedade; e (d)
dividendos, numa visao fiscal, sdo mais vantajosos que recompra de agdes.

Na América Latina, o nivel de protecao dos investidores € baixo (direito civil francés)
com prote¢io mais baixa do que os paises de direito civil médio (CHONG; LOPEZ-DE-

SILANES, 2007), fornecendo um estudo de caso interessante para testar ndo apenas a
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propriedade tradicional relagdo de pagamento de concentragdo / dividendos, mas também o
impacto que os grandes acionistas t€ém sobre essa relagao.

Dentro deste contexto, este estudo tem o intuito de compreender como a estrutura de
propriedades e controle das empresas brasileiras listas na Bovespa pode afetar a decisao de
distribui¢do dos lucros do exercicio.

Para tal, utilizou o trabalho de Gonzales et al. (2017) como base, no qual, analisou os
efeitos da concentragdo de propriedade na composi¢ao dos dividendos em alguns paises da
América Latina, inclusive no Brasil. O diferencial desta pesquisa situa-se nas limitagdes do
artigo base como o incremento dos Juros sobre capital proprio como medida de pagamento de
proventos, que no Brasil representa uma boa parte da divisdo dos lucros.

Além disso, a medida de concentragdo sera referente a concentracdo do controle
baseado nas agdes com direito a voto. Empresas que adotam esse mecanismo acabam
separando o direito ao fluxo de caixa do direito ao voto aumentando a concentragdo de
controle e permitindo uma maior chance de expropriar os proprietdrios menores
(BORTOLON; LEAL, 2014).

Segundo Siffert Filho (1998), no Brasil as empresas sdo controladas por familias e
empresas estrangeiras. Logo, os conflitos entre os acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios se tornam o principal problema de agéncia no pais.

Diante do exposto, o principal objetivo deste artigo € investigar a relagdo entre politica
de dividendos e estrutura de propriedade de empresas brasileiras de capital aberto. Quanto aos

objetivos especificos sdo:

a) Analisar a relacdo entre concentragdo acionaria (agdes com direito a voto) € o
pagamento de dividendos.

b) Analisar se a identidade dos principais acionistas influi na relagdo com o
pagamento de dividendos.

c) Analisar se o pais de origem dos principais acionistas influi na relagcdo com o

pagamento de dividendos.

O presente capitulo se divide em cinco etapas e estd estruturado nas seguintes segoes:
(1) introdugdo; (2) revisdo literaria e construcdo das hipdteses; (3) procedimentos

metodoldgicos; (4) analise dos resultados; e as (5) consideragdes finais.
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2.2 Revisao da Literatura e Construciao Das Hipoteses

2.2.1 Politicas de dividendos

As decisdes corporativas dos gestores financeiros se dividem em duas grandes
categorias: decisdes de investimento e decisdes de financiamento. A politica de dividendos se
refere ao quanto do lucro obtido no exercicio sera reinvestido em projetos da empresa € o
quanto sera distribuido aos acionistas, ou seja, permeia-se entre as duas decisdes (BAKER,
2009).

Desde o artigo seminal de Miller e Modigliani (1961), no qual, os autores argumentam
que a Politicas de Dividendos era irrelevante para o valor da empresa, dado um cenario de
mercado perfeito, os dividendos tém sido bastante pesquisado e debatido. Para Baker e
Weigand (2015) o fator mais importante da teoria da irrelevancia ¢ que, como a maioria dos
autores consideram varias fricgdes no mercado, nos ultimos cinquenta anos ela tem servido
com a hipdtese nula para a maioria dos estudos de dividendos.

Anteriormente, Lintner (1956) e Gordon (1959) j4 davam importancia de como se
distribuem os lucros. De acordo com estes autores, dado que o objetivo principal dos diretores
¢ a maximizacao do valor da empresa. Assim, como os dividendos refletem os precos das
acoes, os gestores sao relutantes em alterar a politica de dividendos o que faz com que a série
historica seja suavizada.

Baker e Weigand (2015) relatam que no decorrer dos anos foram estudadas as fric¢des
do mercado e outros fatores que afetam os pagamentos dos dividendos, o que culminou na
formulacao de varias teorias. No quadro abaixo sintetiza-se estas teorias e suas implicagdes na

politica de dividendos.

Quadro 1 -Teorias dos Dividendos

Teoria Descrigao Implicacdes Autores

Péssaro na Mao Uma analogia referente a | As empresas devem pagar dividendos | 1
preferéncia do investidor. | para agradar os acionistas e ndo
Segundo esta teoria o0s | somente focar na maximizacdo da
acionistas preferem ter a | empresa.

garantia em receber os
dividendos no presente (um

passaro na Mao) do que a
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incerteza de ganhos
substancialmente maiores no
futuro com o aumento do
valor da empresa (varios

passaros voando)

Tributacdo e o | Os dividendos s3o umas das | A tributagdo ¢ um critério diferente 2
Efeito Clientela recompensas pelo | em cada pais e estd sujeita a |, 3, 4, 5,
investimento feito pelo | mudangas o tempo todo. os | 6,7,8¢9
acionista. Neste sentido, investidores que estdo situados em
As empresas devem | uma faixa de tributagdo de pessoa
identificar as preferéncias de | fisica mais elevada, preferem agdes
seus clientes que geralmente | que pagam menos dividendos. Isso se
se diferem de acordo com sua | deve ao fato do desconto empregado
regido, idade, classe social, | pelos investidores no valor da acdo
comportamento entre outros. em fungdo do diferencial de aliquota
A tributacdo ¢ um tipico | de imposto de renda incidente mais
classico de preferéncia. A | pesadamente sobre os dividendos em
depender da legislagdo de | relacdo aos ganhos das agdes
cada pais e da faixa de
imposto que se encontro o
acionista a companhia
estabelece o quanto pagar.
Assimetria de | Os investidores( | O antincio na mudanga de dividendos 1
informagao e | principalmente os | (inicio, fim, acréscimo, decréscimo ou | 0, 11, 12,
Sinalizacdo minoritrios) ndo possuem | extra), leva ao mercado uma | 13,14, 15
todas as informagdes das | informacdo da empresa, O aumento | ¢ 16
firmas, o que os deixa em | pode ser  interpretado  pelos
uma posi¢do desfavoravel em | investidores que a firma estd tendo
relagdo aos gestores.Com | lucro e esses pagamentos podem atrai-
isso, o anuncio de como | los. Por outro lado, pode demonstrar
proceder com o fluxo de caixa | que a empresa ndo tem projetos para
livre, ¢ utilizado como uma | investir o que significaria uma
sinalizacdo ao mercado sobre | informacdo negativa.
o futuro da firma
Teoria da | A abordagem de uma teoria | Os dividendos sdo 17, 18,
Agéncia sobre o custo causado pelo | utilizados para alinhar estes interesses | 19, 20,
conflito entre os agentes das | entre gestores e os diversos tipos de | 21, 22 e
companhias, onde um agente | acionistas. Ao receberem pagamento | 23

(Proprietario da firma)

contrata e delega a funcdo de

de dividendos regulares, os acionistas

ndo se sentem expropriados e
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gestdo a  outro  agente

(executivos). A separagdo
entre propriedade e controle
causa um choque de interesse,
uma vez que a maximizagao
de suas utilidades pessoais,

na grande maioria das vezes

sdo diferente.

pressupde que a empresa vai bem

financeiramente.

Explicagdes Assim como outros fatores | O dividendos como uma forma de | 24 e 25
Comportamentais | comportamentais , 0s | recompensa ao investimento, também
investidores preferem | tem que ser analisado pela otica dos
dividendos por razdes | acionistas e que estes tém preferéncias
psicoldgicas. heterogéneas. Assim, dependendo da
Aspectos  relativos ao | composi¢do da carteira pode haver
autocontrole,  contabilidade | rea¢des mais fortes as mudangas nos
mental, edi¢do hedonica, niveis de dividendos.
e arrependimento, bem como
sobre o impacto da idade,
renda e
status de aposentadoria sdo
importantes para a decisdo
dos diretores.
Ciclo de vida da | De acordo com a Teoria do | Quanto  mais  maduras, mais
Firma ciclo de vida da Firma | dividendos as empresas distribuem. | 26, 27, 28
dividendos, a capacidade de | Uma vez que, apresentam uma maior
uma empresa gerar dinheiro | rentabilidade juntamente com poucas
supera sua capacidade de | oportunidades de crescimento
encontrar oportunidades de | diminuem e seus
investimento  rentdveis a
medida que amadurece. Com
isso, uma empresa deve
eventualmente distribuir
qualquer fluxo de caixa livre
aos acionistas como
dividendos.
Catering teoria Também conhecida como | A teoria da restauragdo sublinha a | 29, 30 e
teoria da restauragdo, | importancia de 31

apresenta um modelo em que

sentimento de  confianca  nas
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os investidores classificam as | decisdes sobre politicas de
empresas em pagadoras e ndo | dividendos. Os gerentes atendem a
pagadoras de dividendos, no | demanda dos investidores pagando
qual, cada um tem sua | dividendos quando os investidores
preferéncia. preferem empresas que pagam
dividendos e

ao nao pagar dividendos (ou reduzir
o dividendo) quando os investidores
preferem nao-

empresas que pagam dividendos. O
prémio ao dividendo capta a avaliagdo
relativa do mercado dos pagadores de

dividendos versus ndo pagos.

Nota: (1)Gordon (1963); (2)Elton e Gruber (1970); (3)Procianoy ¢ Verdi (2003); (4) Santoro ¢ Wei
(2012) (5)Becker, Jacob e Jacob (2013); (6) Holanda ¢ Coelho (2012) ; (7)Hodgkinson e Partington
(2013); (8) Mishra e Ratti (2013);(9) Badenhorst (2017); (10) Watts (1973); (11)Battacharya (1979);
(12)Miller e Rock (1985);(13) DeAngelo e DeAngelo (2007); (14) De Pietro Neto, Decourt ¢ Galli
(2011) (15) Andriosopoulos e Lasfer (2015); (16) Michayluka, Neuhauserb e Walker (2017); (17)Jensen
e Meckling (1976); (18)Easterbrook (1978); (19) Jensen (1986) (20)Nohel e Tarhan (1998);
(21)Carvalhal —da- Silva e Leal (2004); (22) Saito e Padilha (2015); (23) Firth ez al( 2016); (24) Shefrin
(2009), (25) Wurgler , Baker e Mendel (2015); (26) Muller (1972); (27)Bulan e Subraminian (2009);
(28) Desai e Nguyen (2015); (29)Baker ¢ Wurgler (2004); (30)Roiij ¢ Renneboog (2009); (31)Wang et
al. (2016).

Fonte - Elaboragao propria

Para Frankfurter e Wood (2002) uma caracteristica marcante dessas pesquisas na
literatura, € que os resultados estdo longe de ser undnimes quanto ao qual teoria explicaria
melhor o pagamento do dividendo frente as imperfei¢des do mercado. Mesmo que nenhuma
teoria ou explicagdes de dividendos foi inequivocamente verificada, ainda ndo houve um
consenso sobre esse tradeoff.

Segundo Smith (2009), como o objetivo principal dos gestores ¢ maximizar o valor da
empresa, 0s proventos pagos aos acionistas ¢ a parte do fluxo de caixa livre, que sobrar apds
se esgotar toda as oportunidades de investimentos da firma. Apesar de fortes argumentos a
favor de uma politica residual de dividendos em dinheiro como meio de otimize a eficiéncia

do uso de recursos corporativos, a maioria das empresas nao segue esta estratégia.
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Tendo em vista que cada companhia apresenta suas peculiaridades e que o ambiente
em que operam pode interferir em suas estratégias corporativas, a literatura financeira vem
estudando como e o que pode afetar o pagamento de dividendos.

Virios estudos buscaram examinar como os dividendos sdo determinados. Os
resultados mostram que a defini¢do do quanto sera distribuido do lucro liquido esta associado
a varias caracteristicas das empresas, como tamanho, rentabilidade, oportunidades de
crescimento, maturidade da firma, alavancagem e composi¢do acionaria (FAMA; FRENCH,
2001; DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; DENIS; OSOBOV, 2008; HAMILL; AL-
SHATTARAT, 2012; KUO et al., 2013).

Denis e Stepanyan (2009) observam que a academia tem apontado que aspectos
macroecondmicos também influenciam a politica de dividendos. Assim, o mercado no qual a
empresa estd inserida apresenta fatores fundamentais como: Tributacao dos ativos; Protecdo
legal dos investidores (LA PORTA et al., 2000); preferéncia dos investidores (BAKER;
WUGLER, 2004); o modo como as agdes sdo negociadas (MICKAELY; ROBERT, 2006) e
concorréncia dos produtos no mercado (MICKAELY; ROBERT, 2006, HOBERG et al.,
2014).

Outro fator que vale ressaltar ¢ a Recompra de Acdes. Segundo Kalay e Lemmon
(2008) e Floyd, Li e Skinner (2015), nem sempre os dividendos sdo o Unico canal de
distribuicao dos lucros. Muitas empresas utilizam a tatica de recomprar agcdes ao até mesmo
combinar recompras e pagamento de dividendos. Para Renneboog e Trojanowski (2011) essas
formas alternativas de compensar o investidor fazem parte da estratégia da firma e esta ligado
aos fatores financeiros.

Por fim, Gryglewicz (2011) e Leary e Michaely (2011) dizem que o melhor método
seria a suavizagdo dos dividendos (Dividend Smothing) ao longo do tempo. Essas praticas sdo
adotadas por empresas, que prezam por uma regularidade na sua distribui¢do de lucros e tem
o intuito demonstrar para os investidores uma estabilidade da firma quanto aos retornos de
suas acoes (JAVAKHADZE et al., 2014).

Em suma, existem diversas varidveis que podem afetar a decisdo dos dividendos. De
acordo com Dos Santos e Galvao (2015), a auséncia de consenso nos estudos sobre os
determinantes dos dividendos, se deve ao fato de uma mudanca nas companhias em um
horizonte temporal e regional e também levando em consideragdo a perspectiva e preferéncia

de gestores e acionistas.
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2.2.2 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia ¢ um arcabouco fundamental para muitos pressupostos nas
finangas corporativas. E um conceito que descreve a complexa situagio em que os gerentes
estdo lidando com os ativos dos acionistas. Os custos da agéncia podem surgir através de
assimetrias de informagdes com conflitos de interesse. Quando existem assimetrias de
informacao, o empecilho situa-se na suspeita de que os gerentes nao direcionam o
investimento numa perspectiva de interesse dos acionistas.

Com a pulverizacdo do capital, a gestdio da empresa passa a ser exercida por
executivos ndo proprietarios, ou seja, a medida que as empresas se desenvolvem no mercado,
¢ comum haver a separacao entre propriedade e controle. Neste contexto, em meio ao
ambiente onde pode haver expropriagao entre os stakeholders, como proceder com o fluxo de
caixa livre, gera um conflito entre acionistas e gestores (EISENHARDT, 1989).

Para Krauter (2013), essa divergéncia acontece em fun¢do de que estas partes agem
em conformidade com a maximizac¢ao de suas utilidades pessoais. Assim, na maioria das
vezes existe uma incompatibilidade de interesse entre os agentes. Conforme Eisenhardt
(1989) enquanto o agente se mostra avesso ao risco por ndo poder diversifica-lo (estd preso
aos contratos), esse fator ndo ¢ visto no principal, que conseguem diversificar seus
investimentos.

De acordo com Easterbrook (1984) e Bebchuk e Fried (2003), uma vez que os
gerentes ndo recebem qualquer ganho/incentivo residual sobre a performance da empresa, ha
um grande risco de desvio entre o interesse dos gerentes e o dos investidores. O risco de que
0s gerentes atuem em seu proprio interesse em vez de maximizar a riqueza dos acionistas
geralmente incorrem em custos para a firma.

Outra divergéncia encontrada dentro das companhias sdo os conflitos de agéncia entre
acionistas controladores e acionistas minoritarios, que ocorrem principalmente nas empresas
com participagdo concentrada. Quando um ou poucos acionistas possuem a maioria das agdes
com direito a voto, as decisdes das empresas acabam indo ao encontro com preferéncias dos
majoritarios (CARVAHAL-DA-SILVA; LEAL, 2004)

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que, se os acionistas controladores detém
controle quase total das empresas, eles podem tomar decisdes com base em seus interesses.
No entanto, esses interesses nem sempre sdo congruentes com os de outros acionistas. Os

proprietarios controladores podem tomar decisdes que mantenham os recursos das empresas
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para si proprios através de transagdes com partes relacionadas ou investindo em empresas
afiliadas. Portanto, esses comportamentos podem reduzir os valores das empresas também
para os controladores, o que significa que os beneficios podem ser extraidos das empresas em
detrimento dos acionistas minoritarios.

Ferreira e Matos (2008) explicam que com a separacdo entre controle e propriedade,
das companhias acabam por incorrer a custos para a empresa. Os conflitos entre os diversos
stakeholders sao devidos as despesas com monitoramento associada a um ambiente de
desconfianca entre eles. Neste sentido a governanca corporativa se torna cada vez mais

importante dentro das organizagdes.

2.2.3. Politica de Dividendos e Estrutura de Propriedade e Controle

Os modelos de agéncia em dividendos podem ser divididos em dois grupos distintos.
Algumas de teorias consideram pagamentos de dividendos como uma solugdo do conflito da
agéncia entre gestores e acionistas, bem como entre acionistas controladores e acionistas
externos. Contrariamente a esta visdo, a segunda gama de modelos de agéncias argumenta que
as politicas de pagamento de dividendos sdo substitutas de problemas de governanca em uma
empresa (EASTBROOK,1984; JENSEN, 1986).

Para Jain (2007), a estrutura de propriedade pode gerar conflitos de agéncia na medida
em que cada tipo de investidor tem suas preferéncias quanto ao recebimento ou ndo de
dividendos ou até mesmo terem uma inclinagdo para empresas que se envolvem em maiores
recompras de agoes.

No que tange a concentragdo acionaria, 0 maior acionista tem grande incentivo para
supervisionar a direcdo e a capacidade de impor mecanismos de governanca (Efeito
Substitui¢do). Por outro lado, t€ém poder para extrair rendimentos e gozar dos beneficios
privados do controle (Efeito Entrincheiramento), o que leva a uma expropriacao dos pequenos
acionistas (SHHEIFER; VISHNY, 1997; GRINSTEIN; MICHAELY, 2005).

De Cesari (2012) apoia a no¢do de que a politica de pagamento de uma empresa ¢
projetada para reduzir seus problemas de agéncia. Os resultados das pesquisas de Bohren,
Josefsen e Stenn (2012) e Fairchild et al. (2014) corroboram com essa visdo, ou seja, ha uma
relagdo positiva entre a distribui¢ao dos lucros e concentracao aciondria.

Em Contrata partida, Khan (2006) analisou a estrutura de propriedade de 330 grandes

empresas britanicas listadas, seus resultados indicaram relacdo negativa entre dividendos e
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concentragdo de propriedade. Gomes Dias e Duarte Neves (2014) também confirmaram o
efeito entrincheiramento em paises da zona do euro, em que firmas com a presenga de grandes
acionistas resultam em menores payouts.

Burkart e Panunzi (2006) explica que a protecdo legal dos acionistas pode ser
fundamental nessa rela¢do. Truong e Heaney (2007) em um estudo por 37 paises, concluiram
que um resguardo juridico mais forte tende a evitar a expropriacdo dos minoritarios, o que
resulta em maiores pagamentos de dividendos.

No Brasil, caracterizado como mercado emergente e de fraca protecdo legal que, no
entanto, possui uma legislagdo de distribuicdo obrigatéria, alguns estudos indicam que a
associagdo entre concentracdo acionaria e os dividendos sdo diretos, indicando que no pais
empresas que o controle fica na mao de um ou poucos acionistas tendem a pagar mais
proventos (DALMACIO; CORRAR, 2007; FONTELES et al., 2012; REYNA, 2017).

Entretanto, este estudo vai a contramao dos citados acima e acompanha os achados de
Mota e Eid Junior (2007), Hahn et al. (2010) e Gonzales et al. (2017). Assim, em um
ambiente econdmico com grande concentragdo de propriedade e excesso de beneficios
privados de controle, como ¢ o caso do mercado brasileiro, a teoria da expropriacao ¢ viavel e

motiva a seguinte hipotese:

H1: Quanto maior for a concentracio acionaria da empresa menor sera o nivel

de pagamento de dividendos.

Outro fator que chama atencao na estrutura de propriedade ¢ qual o tipo de investidor
esta no controle da empresa? Segundo Chung, Firth e Kim (2002) dependendo da identidade
dos investidores, as decisdes dos gestores podem ser monitoradas ou desprezadas pelos
grandes acionistas.

Segundo Boone e White (2015) a presenca de instituicdes melhora a governanga
corporativa e transparéncia contabil e sdo consistentes com a visdo de que investidores
institucionais monitoram e protegem os interesses dos acionistas minoritarios. Short, Zhang e
Keasey (2002) confirmam essa relacdo e afirmam a existéncia de uma associagdo positiva da
propriedade institucional com os dividendos.

Nos Estados Unidos o monitoramento institucional tende a reduzir o problema da
agéncia de fluxo de caixa livre (KARPAVICIUS; YU, 2017). De acordo com De-La-Hoz e

Pombo (2016), na América Latina, onde existe maior concentracdo de propriedade, os
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investidores institucionais aumentaram sua importdncia como mecanismo de controle
corporativo.

Firth et al. (2016), estudou os efeitos dos fundos mutuos, tipicamente o tipo de
acionista externo mais importante e influente, sobre os pagamentos de dividendos das
empresas na China durante o periodo de 2003 a 2011 e os resultados mostram influenciam as
companhias a pagar maiores dividendos em dinheiro.

A participagdo do Estado na propriedade estd ligada ao histérico politico-econdmico e
também com a legislagdo de cada pais. Em um estudo na unido europeia, Borisova et al.
(2012) concluiram que a propriedade do governo esta associada a baixa qualidade da
governanga corporativa.

Na Turquia, Kouki e Guizani (2009) acharam uma relacdo negativa entre propriedade
do Estado e o pagamento de dividendos. Por outro lado, estudos com empresas estatais
chinesas, relataram uma associagdo positiva com a distribui¢cdo de proventos. (WANG et al,.
2011).

Contudo, em paises como o Brasil com fraca protecdo legal e alta concentracdo de
propriedade na posse de familias e individuos, os conflitos de agéncia mais comuns sdo entre
acionistas majoritdrios e minoritdrios. Gonzales, et al. (2014), estudaram empresas
colombianas, e verificou-se que o envolvimento da familia em propriedade e controle por
meio de piramides afeta negativamente a politica de dividendos.

Neste sentido, seguindo os passos de Reyna (2017) e Gonzales et al. (2017) pressupde
que as identidades dos acionistas controladores podem afetar a distribui¢do de dividendos.

Diante do exposto, apresenta-se a segunda e terceira hipotese desta pesquisa:

H2: Quando a concentracio de propriedade e controle das companhias esta em
posse de investidores individuais menor sera a distribuicdo de dividendos.
H3: Quando o segundo maior acionista é um investidor institucional, ele

monitora o maior acionista e com isso se tem uma maior distribuicao de dividendos.

Outro efeito que também recai sobre a estrutura de propriedade ¢ o pais de origem dos
acionistas controladores. De acordo com La porta et al. (2000), a distribuicao de dividendos se
difere em paises com legislacdo diferentes, no qual, a prote¢do do investidor ¢ maior em

common Law e menor na civil Law.
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Para Graff (2008), a tradi¢do juridica ¢ um aspecto crucial na formagdo do direito
societdrio e financeiro. Em busca dos determinantes da politica de pagamentos, em uma
pesquisa internacional, Truong e Heaney (2007) também ressaltam a importancia do sistema
legal.

Miton (2004), também estudou os dividendos em véarios paises. O autor relata, que
empresas com forte governanga juntamente com uma maior protecdo ao investidor, sdo
medidas complementares e tem uma relacao positiva com a distribuicao de lucros.

Gonzéles et al. (2017), verificou que em paises da América latina existe uma
associagdo positiva entre dividendos e o pais de origem do maior acionista. Este caminho da

origem a nossa proxima hipotese:

H4: Quando a concentracio de propriedade e controle das companhias esta em

posse de investidores de pais de common law menor sera a distribuicio de dividendos.

2.3 Procedimentos Metodologicos

Este trabalho ¢ caracterizado como uma pesquisa descritiva e exploratoria, tendo em
vista que seu intuito ¢ buscar um conhecimento mais a fundo sobre o tema, e melhor elucidar
os conceitos que vem sendo discutido na literatura. Também ¢ classificado como quantitativo,
pois visa mensurar os efeitos da relagc@o entra variaveis financeiras (BEUREN, 2003).

Neste estudo, utilizamos uma amostra que compreende todas as empresas brasileiras
com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo entre 2010 e 2017,
excluindo companhias que pertencem aos setores de Financas e Seguros, devido as diferengas
em sua estrutura e padrdes contabeis.

Para verificar a relagdo entre a estrutura de propriedade e os dividendos foram
realizadas regressdes multiplas com dados em painel. Para Gujarati e Porter (2011) a
regressao ¢ um importante instrumento para fazer predi¢des e inferéncias de dados amostrais.

Além disso, o uso de dados em painel testa as interacdes das varidveis no decorrer do
tempo, acomoda a heterogeneidade, produz mais informagdes, tem uma maior variabilidade e
menor colinearidade, um maior grau de liberdade e ainda ¢ mais eficiente (GUJARATI;
PORTER, 2011).

Primeiramente foi feita uma analise grafica (boxsplot) prévia da amostra de dados que

compdem este estudo. Foi detectado que um conjunto de varidveis apresentam pequenos
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outliers e, para tentar diminuir qualquer efeito que possa influenciar o trabalho, foi utilizada a
winsorizagdo de 2,5% nas variaveis rentabilidade (ROA) e Alavancagem (ALV).

No que tange a adequacdes dos modelos, para testar as hipdteses deste artigo,
previamente foram realizados os testes De Breusch-Pagan, Teste De Chow e o Teste de
Hausman. Para agregar robustez ao trabalho, também foi verificada, se ha, normalidade dos
residuos; heterocedasticidade e autocorrelacao, por meio dos testes de Shapiro-Wilk, Wald e
Woodridge respectivamente para cada um dos modelos.

No tocante aos dados usados, foram coletadas na base de dados Economatica®, e nos
sitios da B3, CVM e Econoinfo. Esses dados também sdo de carater secundario € com o
trabalho de identificagdo feito manualmente.

Para representar o nivel de dividendos foram utilizadas quatro variaveis. As trés
primeiras sdo os dividendos pagos anualmente divido pelo ativo total; total de vendas e
patrimonio liquido. Como no Brasil o Juros Sobre Capital Proprio (JSCP), também ¢ uma
medida de distribui¢do de lucro, também se utilizou uma variavel para mensuré-lo. Criamos
um manequim para controlar as empresas cujas dividendos sdo zero. Esta dummy assume um
valor de um se o dividendo foi pago e zero caso contrario (GONZALES et al.,2017).

Como no mercado de capitais brasileiros ha a possibilidade de uma dissociagdo entre
propriedade e controle por meio da emissao de acdes sem direito a voto, foi usado para essa
analise a posse de agdes com direito a voto. Desta maneira, foram coletados CC1 -
porcentagem do maior acionista; CC2 - porcentagem do segundo maior acionista; CC5 - soma
percentual dos cinco maiores acionistas e CC10 - soma percentual dos cinco maiores
acionistas (CARVAHAL-DA-SILVA; LEAL, 2004; CORREIA; MARTINS, 2015).

A distingdo entre a empresas com alta e baixa concentragdo, usou-se um Indice de
Concentracdo de Propriedade (ICP). Esse indice corresponde a média da soma dos dez
maiores acionistas de cada setor. Esse indice, divide nossa amostra em duas, cuja empresas
que estdo acima da mediana do setor sdo consideradas com alta concentragdo e as que nao,
sao consideradas baixa concentracio (SHINOZACK; MORYASU; UCHIDA, 2016;
GONZALES et al., 2017).

Para identificar cada tipo de investidor presente no mercado de capitais brasileiros,
eles foram separados em sete grupos: Individuais (pessoas fisicas); Governo (Unido, Estados e
Municipios) Investidores Institucionais (os bancos, as seguradoras, os fundos de investimento,

os fundos de pensdes entre outros), Corporagdes (outras empresas) e os ndo identificados. Foi
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usado uma dummy (1IN) atribuindo o valor um para os investidores individuas (CARVAHAL-
DA-SILVA; LEAL, 2004; PEIXOTO; BUCCINE, 2013)

Entretanto, alguns investidores individuas, principalmente algumas familias, estdo
associados a empresas e através das estruturas piramidais aparecem como holding de
instituicdes ndo financeiras. Apos a averiguagdo dessa estrutura, os investidores claramente
identificados como individuos e familias também foram considerados investidores
individuais.

Gonzales et al. (2017) remeteu o pais de origem dos majoritarios como outro provavel
influenciador no comportamento dos investidores. Neste aspecto, foi criado uma dummy, no
qual, deu valor um para paises de comoom law e zero para paises em que a legislagdo era civil
law.

Para o controle dos modelos econométricos estimados serdo utilizadas algumas
varidveis que grande parte da literatura ja entende serem cruciais na politica de dividendos.
Assim, juntamente com a andlise das proxies concentracdo de propriedade as regressoes
apresentam o Tamanho (TAM), alavancagem financeira (ALV) Rentabilidade (ROA) e risco
sistematico (BETA) e crescimento das Vendas (VEND).

Para uma melhor compreensdao da pesquisa, o Quadro 2 resume as variaveis

empregadas no estudo.
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Quadro 2: Descrig¢ao das Varidveis do Capitulo 1

Sinal

Nome Descricao Formula Autor
Esperado
DIV 1 D1V1dencios Pagos | Valor total pago em Dl\;l(()itzrlldos dividido pelo Ativo 12¢3
Dividendos Pagos Valor total pago em Dividendos dividido pelo
DIV 2 A T le3
2 Patriménio Liquido
Dividendos Pagos | Valor total pago em Dividendos dividido pelo total
DIV 3 le3
3 de vendas
YLD JSCP Valor total.pgg.o em Juros sobre ca131tal proprio 4
dividido pelo prego da agdo.
CC1 Concentragio de Quapﬂdade d.e agdes com direito a voto no poder do 156
)% . maior acionista, do segundo maior e da Soma dos -
Propriedade . . 8
cinco maiores.
IDC Id.e ntldafile C.lo Dummy com valor 1 para acionistas individuais - 1,7
maior Acionista
Identidade do
INST segundo maior Dummy com valor 1 para acionistas institucionais + le8
Acionista
Nacionalidade do | Dummy com valor 1 para acionistas controladores I, 8 ¢
POCI1 . , +
Controlador com origem em pais comum Law 10
Nacionalidade do | Dummy com valor 1 para acionistas controladores I, 8 ¢
POC2 . . +
Controlador 2 com origem em pais comum Law 10
Indice d~e Soma das agdes com Direito a voto dos 10 maiores
ICP Concentragdo de . o 1 - lelO
. acionista da empresa dividido pela média do Setor.
Propriedade
TAM Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total. + 11’8’ ?
(Divida de curto prazo/ Ativo total) + (Divida de 1, 5,9,
ALV Alavancagem longo prazo/Ativo total) ) 10
ROA Rentabilidade Resultado Operacional / Ativo Total + 1,9, 10
Risco sistematico € o coeficiente beta para o
BETA Risco modelo de mercado estimado usando os retornos + 1,10
anuais
VEND Vendas Logaritmo Natural do Receita Operacional. + 1, 10

Nota: (1) Gonzales et al. (2017); (2) Forti, Peixoto e Alvez (2015); (3); Bryne e O’Connor (2017); (4) Corso,
Kassai e lima (2012); (4) (5); Hahn et al. (2011); (6) Behren et al. (2012) ;(7) Gonzalez et al. (2014); (8)
Carvalhal da Silva e Leal (2006). ; (9) Mauri e Pajust (2005); (10) Dahlquist e Robertsson (2001);

Assim, para realizar as inferéncias da relagdo entre a distribuigdo de dividendos e

estrutura de Propriedade e controle, foram formulados doze modelos econométricos.

Apresentados a seguir:

BsINST * CC2;, + PBsPOC * CC2;, B, CONTROL;, + &;,

BsINST * CC2;, + PBsPOC % CC2;, B; CONTROL;, + &;,

BsINST * CC2;, + BsPOC * CC2;; B, CONTROL;, + &;;

(1) DIV1;, = Boie + B1CClir + BoCC21¢ + B3IDC * CC1;¢ + B4POC % CClyy +

(2) DIV2;, = Boie + B1CClir + BoCC21¢ + B3IDC * CC1;¢ + B4POC % CClyy +

(3) DIV3;; = Boie + B1CClir + BrCC21 ¢ + B3IDC  CC1;¢ + B4POC + CC1yp +
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(4) YLD1;, = Boie + B1CCS;¢ + BoCC21¢ + B3IDC * CC1;¢ + B4POC + CClyp +
BsINST % CC2;; + BePOC + CC2;, B, CONTROL;, + &,

(5) DIV1;, = Boie + B1CC5;¢ + BoCC2;¢ + B3IDC % CC1;, + BLPOC * CC1;p +
BsINST % CC2;; + BePOC + CC2;, B, CONTROL;, + &;,

(6) DIV2;; = Boie + B1CC5;¢ + BCC2; ¢ + B3IDC % CC1y, + BLPOC * CC1yp +
BsINST * CC2;; + BePOC + CC2;; B, CONTROL;, + &,

(7) DIV3;¢ = Boie + B1CC5i¢ + ByCC24¢ + B3IDC * CC1y + B4POC + CC1yy +
BsINST * CC2;, + BgPOC * CC2;; B; CONTROL;, + &;;

(8) YLD1;, = Boi¢ + B1CC5;¢ + BoCC2;p + B3IDC % CC1;, + BLPOC * CC1;4 +
BsINST * CC2;, + BsPOC * CC2;; B; CONTROL;, + &;;

(9) DIV1;, = Boie + BiICPyr + BoCC2i¢ + B3IDC * CC1;p + B4POC + CClyp +
BsINST * CC2;, + PBsPOC * CC2;; B, CONTROL;, + &,

(10)DIV2;¢ = Boie + BLICP,e + ByCC2;¢ + B3IDC * CC1y¢ + B4POC + CC1yy +
BsINST * CC2;, + BsPOC * CC2;; B; CONTROL;, + &;;

(11)DIV3;¢ = Boie + BiICP,e + ByCC24¢ + B3IDC * CC1y + B4POC + CC1yp +
BsINST * CC2;, + BsPOC * CC2;; B; CONTROL;, + &;;

(12)YLD1;, = Boie + BuICP,e + BoCC21¢ + B3IDC % CC1;¢ + B4POC % CClyp +
BsINST * CC2;, + BsPOC * CC2;, B, CONTROL;, + &;,

2.4 Analises dos Resultados

Esta secdo apresenta os principais resultados obtidos da andlise do ensaio feito por
meio do software Stata, produto das andlises descritivas, correlacdes e a regressao multipla
com dados em painel. Desta forma, visou-se comprovar as hipoteses elaboradas no estudo
sobre a relacdo entre as varidveis distribui¢do de dividendos estrutura de propriedade e
controle das empresas brasileiras de capital aberto.

Para detectar possiveis problemas de multicolinearidade no modelo regressivo foi
realizado o teste VIF (Variance Inflation Factor) do conjunto de varidveis com a varidvel

explanatoria. Foi utilizado a regra de ouro como critério de verificacdo da multicolinearidade
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em que o maior valor VIF dos regressores nao fosse superior a 10. Em nenhum modelo da
pesquisa o valor referencial foi extrapolado (O’BRIAN, 2007).

Também foi realizado o teste de Shapiro Wilk, e como resultado os modelos estimados
apresentaram uma distribui¢do dos residuos ndo normal. Entretanto, de acordo com
Woodridge (2010), como a amostra da pesquisa ¢ suficientemente grande ¢ bem proxima da
populagdo do estudo, pode ser considerada como uma distribui¢do de normalidade assintdtica.
Assim, o0 modo como se comporta a distribui¢do da amostra nao afeta a consisténcia da
inferéncia dos resultados por meio da regressao multipla com dados em painel.

Outra questao que vale ressaltar ¢ modelo mais adequado a ser estimado de acordo
com os dados obtidos. Como os dados em painel denotam o comportamento do individuo i no
tempo t, os testes para verificar qual o melhor modelo de acordo com as pressuposi¢des a
respeito da possivel correlacdo entre o termo de erro e as variaveis explicativas (BALTAGI,
2008; FAVERO, 2013). Foram discriminados nas tabelas 2, 3 e 4 os modelos usados em cada
regressao assim como os resultados de cada teste.

Dentro da anélise dos dados, testes apontaram para a rejei¢ao das hipoteses nulas para
auséncia de autocorrelacao e homecedasticidade. Barbieri (2012) sustenta que esse fato leva a
potenciais vieses decorrentes de observagdes com valores extremos. Para acrescentar
robustez as estimativas, foram aplicadas nos modelos, ferramentas onde, foi feita estimagoes
considerando erros padrdo robustos para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e

autocorrelacao.
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Tabela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis do Capitulo 1

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
I DIV1 2665 I 0,215 0,470 0 0,777
DIV2 2665 0,523 0,106 0 0,890
DIV3 2319 0,466 0,133 0 0,784
YLD 2006 0,671 1,573 0 20,15
CCl1 2740 56,249 28,86 0,138 100
CcC2 2335 14,59 10,98 0 50
CCs5 2740 78,47 21,49 0,139 100
ICP 2740 1 0,244 0 1,607
IDC 2742 0,382 0,486 0 1
INST 2162 0,283 0,451 0 1
POC1 2624 0,125 0,331 0 1
POC2 2080 0,130 0,336 0 1
ROA 2859 -7,847 34,55 -137,45 16,79
ALV 2858 1951 3687 0 1,72¢7
TAM 2860 13,36 3,056 -0,404 20,61
VEND 2480 13,56 2,369 -2,39 19,63
BETA 1845 0,616 0,866 -6,11 7,248

Nota. Variaveis: DIV1 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Ativo total; DIV2 - Valor
total pago em Dividendos dividido pelo Patriménio Liquido; DIV3 - Valor total pago em
Dividendos dividido pelo total de vendas; YLD - Valor total pago em Juros sobre capital proprio
dividido pelo preco da agdo; CC1 — Agdes com voto do maior acionista; CC2 —Agdes com voto
do Segundo maior acionista; CC5 — soma das a¢des com voto dos 5 maiores acionistas; ICP -
Soma das ag¢des com Direito a voto dos 10 maiores acionista da empresa dividido pela média do
Setor; IND - Dummy para acionistas individuais; INST - Dummy para acionistas institucionais;
POC - Dummy para acionistas com origem em pais comum Law; ROA — Retorno sobre Ativo;
ALV —Alavancagem Financeira; TAM — Logaritmo do Ativo Total; VEND - Logaritmo Natural
do Receita Operacional; BETA - Risco sistematico

Fonte: Elaboragao Propria

Na tabela 1 foi apresentada a analise descritiva das variaveis que compdoem o modelo

de estudo. A analise descritiva nesta tabela estd composta pelo nimero de observagdes,

média, desvio padrdo, valor minimo e maximo. Desta maneira, ¢ possivel ter, uma visao do

panorama do estudo com uma visdo global da varia¢do desses valores.
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Os valores médios de CC1(56,24%) e CC5(74,28%), confirmam a teoria de que no
Brasil a estrutura das empresas tem o controle na mao de poucos acionistas. Outro aspecto
importante achado foi o na variavel IDC, a qual atesta que em boa parte das empresas esse
controle pertence a individuos ou familias.

Estes dados descritivos sobre a concentragdo de propriedade brasileira vao ao encontro
aos achados em estudos anteriores como Carvalhal-da-Silva e Leal (2004) e Dami, Rogers e
Souza (2007), e confirmam que a composi¢ao acionaria no Brasil continua concentrada.

Tabela 2: Politica de Dividendos X Concentracao (CC1)

Variaveis DIV 1 DIV 2 DIV 3 YLD
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios
CcC1 0,0001 0,0002 0,0005%** 0,0010
cC2 0,0000 0,0004 0,0001 0,0009
IDC*CC1 -0,0000 -0,0000 -0,0003 -0,0031
POC1*CC1 -0,0001 0,0003 -0,0002 -0,0069%**
ISNT*CC2 0,0001* 0,0002 0,0012 0,0012
POC2*CC2 -0,0001 0,0001 -0,0001 -0,0140%**
dummyDIV 0,0228*** 0,0564*** 0,0812%*%* 0,5246%**
ROA 0,0002** 0,0004*** 0,0006*** 0,0038%**
ALV 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TAM -0,0113%%** -0,0078* 0,0150* 0,0129
VEND 0,0043*** 0,0058*** .0,0192%* 0,0067
BETA 0,0005 -0,0021 0,0022 -0,0733%*
ANO SIM SIM SIM SIM
Shapiro Wilk 0,5569*** 0,6304*** 0,2844%** 0,6667%**
VIF 1,93 1,93 1,93 1,93
Breusch-Pagan 335,63*** 669,74%** 167,89%** 505,80%**
Chow 4,69%** 6,31 *** 2,18%%* 4,03%%*
Hausman 69,23 %% 2,39 13,00 19,10
Woodridge 5,102% 11,655%%*%* 4,130** 4,382%*
Wald 1.3e+32%*%* 6.1e+32%*%* 3. 7e+37H** 1.9e+34%**
R2-Ajustado 0,055 0,061 0,1444 1,2266

Nota. Os asteriscos ¥** ** ¢ * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 10%,
5% e 1%. Variaveis: DIV1 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Ativo total da empresa i no
periodo t; DIV2 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Patrimonio Liquido da empresa i no
periodo t; DIV3 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo total de vendas da empresa i no periodo
t; YLD - Valor total pago em Juros sobre capital proprio dividido pelo preco da acdo da empresa i no
periodo t; CC1 — Agdes com voto do maior acionista da empresa i no periodo t; CC2 —Ag¢des com voto
do Segundo maior acionista da empresa i no periodo t; IDC*CCI- Interagdo entre maior acionista e sua
identidade da empresa i no periodo t; INST*CC2 — Interag@o entre segundo maior acionista e sua
identidade da empresa i no periodo t; Interagdo entre maior acionista e seu pais de origem da empresa i
no periodo t; POC2*CC2 — Interagdo entre segundo maior acionista e seu pais de origem da empresa i no
periodo t; ROA — Retorno sobre Ativo da empresa i no periodo t; ALV —Alavancagem Financeira da
empresa i no periodo t; TAM — Logaritmo do Ativo Total da empresa i no periodo t; VEND - Logaritmo
Natural do Receita Operacional da empresa i no periodo t; BETA - Risco sistematico da empresa i no
periodo t.

A tabela 2 estima a relacdo entre a concentragdo de propriedade e controle com a
distribuicdo de dividendos das empresas da amostra, na qual, a concentracdo sendo medida

pela porcentagem de agdes com direito a voto do maior acionista. De acordo com os dados
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obtidos, quanto mais concentrados a agdes nas maos de poucos acionistas, maior a
distribuicdo de dividendos. Esses resultados reforcam os achados de Dalmacio e Corrar
(2007); Fonteles et al. (2012); Gongalves et al (2015) e Reina (2017). Todavia, somente uma
das medidas de dividendos foi estatisticamente significante.

Uma possivel explicagdo para esses resultados, consiste no fato de empresas com
grande parte do controle na mao de um Unico acionista, necessitam passar confianca aos
pequenos acionistas. Para isso, a reparticao dos lucros como medidas de governanga tende a
ser eficaz.

A variavel DIV1 obteve uma relagdo positiva e estatisticamente significante com a
interacdo do segundo maior acionista com investidores institucionais. Esses resultados vao ao
encontro da teoria de que grandes acionistas institucionais conseguem monitorar os gestores
da companhia e obter maiores distribui¢do de dividendos. Assim, essa amostra nesta
perspectiva de dividendos corrobora com os estudos como os de Firth et al (2015) e De-La-
Hoz e Pombo (2016).

A proxy que mede a rentabilidade dos JSCP, apresenta uma relacdo inversa com a
concentra¢do, quando o maior e o segundo maiores acionistas sdo de paises de Comum Law.
Esses dados remetem a ideia de que os proventos tributaveis podem nao ser um chamativo
para acionistas estrangeiros que buscam rentabilidade de seus ativos no Brasil. Esses

resultados sao robustos a um nivel de 5% de confianca.
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Tabela 3: Politica de Dividendos X Concentracao (CC5)

Variaveis DIV 1 DIV 2 DIV 3 YLD
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios
CC5 -0,0000 -0,0007* -0,0002 0,0125
CC2 0,0000 0,0011 0,0003 -0,0118%*
IDC*CC1 0,0000 0,0009 0,0002 -0,0183%*
POC1*CC1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ISNT*CC2 0,0003* 0,0002 0,0012 0,0012
POC2*CC2 -0,0001 0,0001 -0,0001 -0,0137%*
dummyDIV 0,0227%%** 0,0562%** 0,0814%%* 0,5334%%*
ROA 0,0002** 0,0004*** 0,0006%%** 0,0036%**
ALV -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000
TAM -0,0113%%** -0,0086* 0,0148* 0,0240
VEND 0,0043%** 0,0059%3** .0,0193%** 0,0085
BETA 0,0005 -0,0023 0,0022 -0,0700%*%*
ANO SIM SIM SIM SIM
Shapiro Wilk 0,5589*%** 0,6367%*%* 0,284 1 *%*%* 0,6783%*%*
VIF 3,47 3,47 3,47 3,47
Breusch-Pagan 320,77*** 649,56*** 167,52%** 473,84%**
Chow 4,63%%* 6,20%** 2,18%%* 3,92 %%:%
Hausman 91,16%** 6,79 12,83 26,10
Woodridge 5,11%* 11,676%** 4,130%* 4,406%*
Wald 5.3e+32%** 5.4e+33%** 1.0e+35%** 3.1e+34%%*
R? Ajustado 0,055 0,063 0,1444 1,2285

Nota. Os asteriscos *** ** ¢ * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 10%,
5% e 1%. Variaveis: DIV1 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Ativo total da empresa i no
periodo t; DIV2 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Patrimdnio Liquido da empresa i no
periodo t; DIV3 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo total de vendas da empresa i no periodo
t; YLD - Valor total pago em Juros sobre capital proprio dividido pelo prego da agdo da empresa i no
periodo t; CC5 — Soma das agdes com voto dos cinco maiores acionistas da empresa i no periodo t; CC2
—Ac¢des com voto do Segundo maior acionista da empresa i no periodo t; IDC*CCI1- Interacao entre
maior acionista e sua identidade da empresa i no periodo t; INST*CC2 — Interag@o entre segundo maior
acionista e sua identidade da empresa i no periodo t; Interagdo entre maior acionista e seu pais de origem
da empresa i no periodo t; POC2*CC2 — Interagdo entre segundo maior acionista e seu pais de origem da
empresa i no periodo t; ROA — Retorno sobre Ativo da empresa i no periodo t; ALV —Alavancagem
Financeira da empresa i no periodo t; TAM — Logaritmo do Ativo Total da empresa i no periodo t;
VEND - Logaritmo Natural do Receita Operacional da empresa i no periodo t; BETA - Risco sistematico
da empresa i no periodo t.

A tabela acima mostra a relagdo das proxies de dividendos e o poder de controle dos
cinco maiores acionistas das companhias. Percebe-se que esta tem uma relacdo negativa com
os dividendos, onde quanto mais concentrado o controle dos cinco maiores menor ¢ o
pagamento. Esses resultados corroboram com os de Mota e Eid Junior (2007) e Hahn et al.
(2010).

Com isso, os dados nos sugerem, que o agrupamento de grande parte do capital
votante converge a uma utilizagdo do fluxo de caixa livre aos proprios interesses, reduzindo
os proventos dos pequenos acionistas. Todavia, como somente uma das medidas dos

dividendos ¢ estaticamente significante, ndo se tem robustez suficiente para aceitar H1.
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Nota-se também, que quando o maior acionista ¢ um investidor individual ele tende a
pagar menos JSCP. Esses achados seguem a teoria de que os acionistas majoritarios quando
sao individuos ou familias, usam suas posi¢cdes para expropriar os minoritarios. As outras

relacdes se mostraram com mesma natureza da tabela 2.

Tabela 4: Politica de Dividendos X Concentracao (ICP)

Variaveis DIV 1 DIV 2 DIV 3 YLD
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatorios
ICP -0,0100 -0,0548%** -0,0497 0,3615
CC2 0,0001 0,0009* 0,0006 -0,0025
IDC*CC1 0,0000 0,0009* 0,0004 -0,0120%%*
POC1*CC1 0,0000 0,0000 - 0,0000
ISNT*CC2 0,0003* 0,0002 0,0012 0,0012
POC2*CC2 -0,0001 0,0001 -0,0002 -0,0140%*
dummyDIV 0,0226%** 0,0558%%** 0,081 1%%*%* 0,5313%%*
ROA 0,0002** 0,0004*** 0,0006%** 0,0037**
ALV -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000
TAM -0,0113%** -0,0094* 0,0139 0,0222
VEND 0,0043*** 0,0059%%** .0,0194%** 0,0066
BETA 0,0004 -0,0023 0,0023 -0,0724%%*
ANO SIM SIM SIM SIM
Shapiro Wilk 0,5615%%* 0,6352%%%* 0,2840%%** 0,6720%%**
VIF 2,90 2,90 2,90 2,90
Breusch-Pagan 308,84 *** 650,29%%* 167,38%** 494 2Q***
Chow 4,54 %%* 6,15% %% 2,17%%* 3,99% %%
Hausman 72,37%%% 5,01 13,27 23,41
Woodridge 5,09%* 11,659%%* 4,108%** 4, 385%%*
Wald 7.6e+06%** 8.2e+33%** 1.5e+34%*%* 2.2e+35%%*
R? Ajustado 0,055 0,063 0,1444 1,2285

Nota. Os asteriscos *** ** ¢ * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 10%,
5% e 1%. Foi aplicado no modelo ferramentas para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e
autocorrelagdo - Variaveis: DIV1 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Ativo total da
empresa i no periodo t; DIV2 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo Patriménio Liquido da
empresa i no periodo t; DIV3 - Valor total pago em Dividendos dividido pelo total de vendas da empresa
i no periodo t; YLD - Valor total pago em Juros sobre capital proprio dividido pelo preco da agdo da
empresa i no periodo t; ICP — Soma das a¢des com Direito a voto dos 10 maiores acionista da empresa
da empresa 1 no periodo t dividido pela média do Setor; CC2 —Agdes com voto do Segundo maior
acionista da empresa i no periodo t; IDC*CCI- Interagdo entre maior acionista e sua identidade da
empresa i no periodo t; INST*CC2 — Interacdo entre segundo maior acionista e sua identidade da
empresa i no periodo t; Interacdo entre maior acionista e seu pais de origem da empresa i no periodo t;
POC2*CC2 — Interagdo entre segundo maior acionista e seu pais de origem da empresa i no periodo t;
ROA — Retorno sobre Ativo da empresa i no periodo t; ALV —Alavancagem Financeira da empresa i no
periodo t; TAM — Logaritmo do Ativo Total da empresa i no periodo t; VEND - Logaritmo Natural do
Receita Operacional da empresa i no periodo t; BETA - Risco sistematico da empresa i no periodo t[[

A quarta tabela da pesquisa, tenta explicar a relagdo entre politica de dividendos e
estrutura de propriedade e controle, com base na concentracao da empresa em relagdo ao seu
setor de atuacdo. Nossos achados corroboram com a ideia de Mota e Eid Junior (2007) e Hahn
et al. (2010), na qual, quanto maior a concentracdo de a¢des votantes menor ¢ a distribui¢ao

de dividendos.
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Uma possivel explicacdo ¢ que a relacdo entre os dividendos e concentragdo de
controle tende a ser semelhante nos diferentes setores do mercado de capital brasileiro.
Entretanto, esses resultados sO6 sdo estatisticamente significantes para uma das proxie de
dividendos exploradas neste estudo.

Estas ultimas regressdes, também reforgam a relacdo positiva dos dividendos com os
acionistas institucionais detentores da segunda maior parte do controle e da relagdo negativa

dos JSCP e da nacionalidade de origem dos acionistas majoritarios.

2.5 Consideracgoes finais

Este artigo tem o intuito de analisar como a estrutura de propriedade e controle das
companhias brasileiras pode interferir em como estas distribuem seus dividendos em
empresas brasileiras. Para examinar tais efeitos foram utilizados a concentragdo de capital
votante na posse de poucos acionistas (maior/ soma dos cinco maiores/ indice de concentracao
por setor), a identidade e o pais de origem destes acionistas no periodo entre 2010 a 2017.

A analise descritiva sugere que o Brasil possui uma estrutura de propriedade e controle
concentrada na mao de poucos acionistas. Nossa amostra se comportou de tal forma, que a
concentracdo do maior acionista tem relacdo positiva com os dividendos. Por outro lado,
porcentagem acumulada dos cinco maiores e acionistas e o indice criado a partir da média dos
dez maiores por setor foi negativa. Assim, ndo podemos afirmar que os dividendos sdo usados
para reduzir os problemas de agéncia.

No que tange a identidade dos acionistas controladores, ndo foi observada nenhuma
relagdo com dividendos, quando o acionista majoritario ¢ um investidor individual. No
entanto, uma das medidas de dividendos se mostrou positiva e significante quando o segundo
maior acionista ¢ um investidor institucional. Com isso, possivelmente existe um
monitoramento dos pagamentos por investidores profissionais. Todavia, a relacdo de causa e
efeito pode ser o contrario, na qual, este tipo de investidor busca a empresa por ser
caracterizada por distribuir dividendos.

A anélise dos dividendos com a nacionalidade de origem s6 obteve significante na
proxy complementar referente aos Juros sobre capital proprio. Esses proventos sdo tributados
e apresentam uma relacdo inversa com acionistas cuja origem sao paises de comoom law.

Entretanto, em se tratando de dividendos ndo podemos aceitar H4.
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Em suma podemos considerar que existe uma relagdo entre a Politica de dividendos e
a Estrutura de Propriedade e Controle. A concentracdo de agdes ordindrias acaba dando um
controle aos maiores acionistas, € mesmo que pequena, podem agir em interesse proprio.
Neste cenario, as presengas das instituicdes conseguem coibir um pouco a liberdade dos
gerentes e grandes acionistas. Por outro lado, o pais de origem ndo influi nessa relagao.

A pesquisa apresenta algumas limitagdes. Os testes para adequar os modelos feitos
durante a pesquisa, ndo rejeitaram as hipdteses de heterocedasticidade, normalidade dos
residuos e autocorrelagdo, o que pode te interferido uma pouco nos resultados. Desta forma,
seria precipitado inferir qualquer relagao significante no trabalho.

Outra limitagdo desse trabalho consiste na identificagdo da identidade dos acionistas,
que em muitos casos estdo sobre a forma de pessoa juridica e em conjunto. Para estudos
futuros, sugere-se uma andlise dos investidores institucionais mais detalhadas, diferenciando
os diversos tipos de instituicdes. Neste Sentido, buscar inferir a relacdo dos dividendos com

os objetivos dos investidores institucionais.
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CAPITULO 3: Incentivos Financeiros na Remuneracio Como Redutor Dos

Conflitos De Entre os Proprietarios e Gestores

3.1 Introducao

A abordagem de uma teoria sobre o conflito entre os agentes das companhias, tratados
inicialmente por Coase (1932) e aprimorado por Jensen e Meckling (1976), no qual o
principal (proprietario da firma) contrata e delega a fung¢do de decisdo a um agente
(executivos), causa um choque de interesse, uma vez que a maximizag¢ao de suas utilidades
pessoais, na grande maioria das vezes, tende a ser diferente.

Este desalinhamento ocorre, pois, a aversao ao risco incide diferentemente no agente e
no principal. Enquanto o proprietario consegue diversifica-lo buscando outros
empreendimentos os gestores ficam impossibilitados de mitigar os riscos. Neste Sentido, a
participagdo acionaria dos administradores se relaciona com o valor da empresa (MORCK;
SHEIFER; VISHNY, 1988).

Entretanto, para que a empresa consiga ter um bom desempenho € impreterivel
convergir os interesses entre os gestores € acionistas. A governanga corporativa identifica
varios aspectos relacionados a essas divergéncias. Neste segmento, varias pesquisas
(MURPHY, 1999; GSHOAL, 2005; KRAUTER, 2013; BARROS; CARVALHAL-DA-
SILVA, 2015) tém sido realizadas para investigar se existe uma ligacdo entre a remuneragao
dos executivos e o desempenho da empresa. Com isso, buscar mecanismos remuneratorios
que sejam capazes de mitigar os conflitos de agéncia (AGUIAR et al., 2012; DE SOUZA;
CARDOZO; VIEIRA, 2017).

La porta et al. (1998;1999), pesquisou os impactos dos regimes legais e a estrutura de
propriedade nas finangas corporativas em varios paises do mundo. Suas conclusdes sdo que
ambientes de fraca protecdo legal ou que a centralizam dos ativos em posse de poucos, sao
fatores que propiciam a expropriacdo dos acionistas.

Segundo De Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008) as empresas brasileiras
encontram-se em um cenario de baixa protecdo e também sdo caracterizadas por uma alta
concentragdo da propriedade e grande parte advinda de estruturas societarias familiares. Além
disso, ainda contam com a possibilidade de emitir acdes sem direito a voto, o que aumenta a
concentracdo do controle da companhia. Por mais que esse cendrio possa ser benéfico no

37



sentido de monitoramento dos gestores, o que se tem visto no pais ¢ uma maior possibilidade
de expropriacdo dos direitos dos acionistas minoritarios (CAIXE; KRAUTER, 2013).

Os achados de Peixoto e Buccini (2013), demonstram que apesar da concentragdo de
controle ¢ a separacdo deste e da propriedade das empresas do pais estar diminuindo, o
cenario se mostra de alta concentragdo. Também foi visto, que a concentracdo do controle
esta relacionada negativamente com o desempenho e valor da firma.

Nao obstante, Braga, Lima e Diaz (2007), acrescenta que um dos maiores obstaculos
das companhias no ambiente competitivo atual ¢ a gestdo de pessoas. Juntamente com a
necessidade de separagdo das fungdes entre proprietarios e administradores, o desafio se torna
ainda maior. Neste sentido, propor uma maneira de remunerar os gestores que consiga
incentiva-los a buscar o melhor desempenho da empresa ¢ fundamental para os donos das
empresas (FAMA; JENSEN, 1996; BEBCHUK; FRIED, 2003; GONZAGA; YOSHINAGA;
EID JUNIOR, 2013).

Diante destes conflitos acerca dos modos como se comportam acionistas ¢ gestores
diante de interesses difusos, juntamente com as peculiaridades inerente ao mercado brasileiro,
este estudo investiga se a maneira de remunerar financeiramente os executivos tem uma
relacdo com o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3.

O principal intuito desse artigo € averiguar se os mecanismos de remuneragdo
utilizados pelas companhias conseguem afetar seu desempenho. Mais especificamente
investigar se o (1) se uma maior remuneragdo; (2) o uso de remuneragdo atrelada a metas e
resultados e (3) utilizar as agdes da propria empresa como pagamento, consegue corroborar
para o alinhamento de interesses entre proprietario e acionistas e influenciar no desempenho
da companbhia.

Esta pesquisa se justifica pelas especificidades que norteiam o mercado de capitais
brasileiro e também pelas divergéncias acerca da governanga corporativa e remuneragao dos
gestores. Como diferencial sobre outros estudos do tema, que em geral utilizam um indice
representando algumas empresas e um periodo curto, foi usado uma amostra com todas as

empresas ativas que negociam ac¢des na B3 juntamente com um periodo de oito anos.

3.2 Revisoes da Literatura e Construciao Das Hipoteses

Quando se trata do desempenho das empresas, geralmente refere-se ao desempenho

econdmico global da firma (GUERREIRO, 1992; NORTH; HART, 2006). Porém, pode-se
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avaliar o desempenho por meio de varios indices contdbeis e resultados analiticos das diversas
atividades da empresa (GUERREIRO, 1992; MURPHY, 1999; DE CAMARGO; BARBOSA,
2005; KRAUTER, 2013).

Em finangas, varios sdo os estudos que buscam esclarecer como desempenho pode ser
afetado por algumas estratégias das organizagdes. Para Decourt e Procianoy (2012) um
aumento da distribuicdo de dividendos tem efeito positivo no despenho. Segundo Silveira,
Barros e Famd, (2003) a qualidade da governanga corporativa tem relacdo direta com o
desempenho. J4 Floriane e Fleri (2012) acreditam que um maior grau de internacionalizagao
proporciona um desempenho superior. Nakamura et al. (2007) estudaram a estrutura de
capital e acharam uma relacdo negativa entre desempenho e alavancagem.

Todavia, as decisdes estratégicas adotadas pelas empresas ficam a cabo de suas
diretorias. Com isso, os acionistas buscam o melhor mecanismo para conseguir convergir os
interesses pessoais dos diretores aos seus, para que a firma alcance um bom desempenho.
Deste modo, como incentivar os gestores a maximizar a utilidade da empresa tem sido um
tema recorrente na literatura desde a formalizag¢do da teoria da agéncia nos meados do século
XX (JENSEN; MURPHY,1990B; GSHOAL, 2005; KRAUTER, 2013 E KONRATH et al.,
2017).

Na Teoria da Agéncia, Jensen e Meckling (1976) explicam que a propriedade e
controle sdo designados a pessoas distintas com interesses diferentes. Assim, a relacdo entre
agentes se baseia em um conjunto de contratos, implicitos e explicitos que envolvem todos os
participantes da companhia, com o proposito de definir as fung¢des e atribui¢des de cada um
destes agentes.

Os autores supracitados ja deixam clara a existéncia de um desalinhamento das
pretensdes entre o contratado e o principal, uma vez que a maximizag¢do da utilidade
individual de cada um ¢ distinta. Conforme Eisenhardt (1989) enquanto o agente se mostra
avesso ao risco por ndo poder diversifica-los (estd presa aos contratos), esse fator ndo ¢ visto
nos principais, que conseguem pulverizar seus investimentos.

Apesar de os gestores estarem submissos aos acionistas juridicamente, eles detém mais
informagdes sobre os negocios das empresas, visto que sdo os responsaveis pelas decisdes
gerenciais. Essa assimetria de informacdo ¢ ainda maior quando se trata de acionistas

minoritarios (ALBANEZ; VALLE, 2009).
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Neste Sentido, Konrath et al. (2018) explicam que ndo h4a uma supremacia total que
pende para um dos lados nessa relagdo, o que faz com que quanto maior forem os conflitos
entro as agentes mais custos vao ser gerados para a empresa.

Além disso, os proprietarios tém que buscar um mecanismo para alinhar os interesses
dos diretores e acionistas da empresa (JENSEN; MURPHY,1990a). Krauter (2009) defende
que existem dois tipos de incentivo para gestores, as remuneracdes financeiras e as
remuneracgdes nao financeiras. A figura abaixo ilustra melhor essa relagao:

Figura 2: Remuneragao dos Executivos

L Salario mensal
Remuneragdo direta

Salario variavel
Remuneracéo financeira

Remuneragdo indircta ——p» fndice de beneficios
Remuneragdo
de executivos . .
Indice de carreira

Remuneracio ndo financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2009, p. 44)

Para Carlon, Downs e Wert-Gray (2006), os aspectos nao financeiros da remuneragao,
como desenvolvimento pessoal e profissional € uma maior seguranga, se tornam atrativos aos
trabalhadores. Entretanto, mesmo que regularmente usado pelas empresas, sdo fatores que tem
sido ignorado pelos estudos acerca de incentivos.

Por outro lado, os incentivos por meio da remuneragao financeira € um tema bastante
recorrente na literatura. Os estudos buscam identificar como a composi¢do da remuneragao
direta, a proporg¢ao entre saldrio fixo e salario variavel, pode afetar o estimulo da diretoria por
melhores resultados organizacional (JENSEN; MURPHY, 1990B; WOWAK; HAMBRICK,
2010; FERNANDES; MAZZIONE, 2015).

Segundo Oskan (2007), essa estratégia consiste em utilizar sistemas que proponham
metas a serem atingidas, e recompensar os gestores financeiramente ao conseguir cumpri-las.
A explicagdo de Do Nascimento, Franco e Cherobim (2012) ¢ que o trabalhador precisa ser
motivado, e quanto maior for a parte variavel do seu salario, mais comprometido com o
resultado organizacional ele vai estar.

Bebchuk e Fried (2005), relatam que nos Estados Unidos os incentivos financeiros

estdo longe de alinhar os interesses entre os executivos e os acionistas. Estes achados estdo
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associados a outros resultados de pesquisas pelo mundo como de Firth et al. (1996) na
Europa, Conyon e He (2011) na China e Carvalhal da Silva e Yi Chien (2013) no Brasil.

Os incentivos aos gestores como uma maneira de mitigar os conflitos existentes na
relagdo de agéncia, e tentar sincronizar os interesses entre diretoria e acionistas ainda gera
divergéncias. Deste modo o este artigo se baseia no estudo de Gonzaga et al. (2013) e formula

as seguintes hipoteses:

H1: Existe relacio entre o desempenho financeiro da empresa e os salarios
médios dos gestores
H2: Existe relacio entre o desempenho financeiro da empresa e a proporcio

variavel dos salarios dos gestores

Nao obstante, dentro da remuneracdo financeira ha também a remuneragdo indireta.
Estd ¢ composta por beneficios, geralmente bonus que sdo auferidos por algum objetivo
extra/especifico da firma. Estes mecanismos tem o intuito de prover vantagens de longo prazo
aos trabalhadores, buscando diminuir o horizonte temporal com a empresa (DALMACIO;
REZENDE; SLOMSKI, 2009; TINOCO; ROSSI; PORTUGAL, 2015).

Conforme Schaffer et al. (2015), um exemplo da remuneragdo de longo prazo ¢ o
processo de remuneracdo com base na opcao de agdes. Onde, além de incitar os gestores a
busca melhores resultados, ainda proporciona uma permanéncia em busca de crescimento
futuros, os aproximando da empresa.

Outro fator que também aparece nos balangos contabeis brasileiros ¢ a remuneragao
pos-emprego. Sao pagamentos que atrelam os executivos a empresa ao longo do tempo como
clausulas previstas em contrato de ndo concorréncia e previdéncia privada (MIRANDA;
TOME; GALLON,2011).

Bird (2018), entende, que no Canadd, devido a suas caracteristicas tributarias, a
utilizacdo de opgdes de acdes como remuneracdo dos executivos, estd mais ligada a uma
alternativa de fuga de taxacdo de renda alta dos funcionarios, do que uma aproximagiao com
os objetivos da firma.

Hasegawa, Kim e Yusada (2017) pesquisaram a relagao entre pagamentos baseado em
acoes e desempenho financeiro. No geral, os resultados ndo suportam a visao, pelo menos no
contexto japonés, de que as opg¢des de agdes podem funcionar como incentivo para melhorar o

desempenho da empresa.
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Por outro lado, Tang (2012), propds uma modelo para estimar os efeitos de incentivo
de opcdes de agdes executivas. Os achados mostram que uma um pagamento continuo
incentiva os gestores a buscarem uma melhor performance da firma e alcangar uma
valorizagao futura.

Neste sentido, este artigo também investiga se as empresas que utilizam essa estratégia
de remuneracdes de longo prazo conseguem obter um melhor desempenho. Com base nessas
perspectivas, e seguindo os passos do estudo de Rissati, De Souza e Borba (2018), este estudo

apresenta como terceira hipotese:

H3: Existe relacdo entre o desempenho financeiro da empresa e a remuneracio

baseada em acoes

3.3. Procedimentos Metodolégicos

Este artigo ¢ caracterizado como uma pesquisa descritiva, tendo em vista que seu
intuito € buscar um conhecimento mais a fundo sobre o tema, e tentar melhor elucidar os
conceitos que tem sido discutido na literatura. Também ¢ classificado como quantitativo, pois
visa mensurar os efeitos da relacdo entra varidveis financeiras (BEUREN, 2003).

Primeiramente foi feita uma andlise informal das varidveis que compde a amostra. Por
meio de graficos boxsplot, foram detectados pequenos outliers. Para tentar diminuir qualquer
efeito que possa influenciar o trabalho, foi utilizada a winsorizagdo de 2,5% em todas as
variaveis explanatorias e nas variaveis de controle.

A técnica utilizada para testar as hipoteses do artigo foi regressao multipla com dados
em painel. Para Gujarati e Porter (2011), essa técnica estatistica se mostra eficaz em estudos
que medem varias unidades amostrais em diferentes periodos de tempo. Essa opcao permite
que se fagam inferéncias na relacdo entre as varidveis independentes com a variavel
dependente.

Para elaborar os modelos deste artigo, primeiramente foram feitos varios testes
estatisticos. Breusch-Pagan, Teste De Chow e o Teste de Hausman (para escolher o modelo
mais adequado aos dados); Shapiro-Wilk (normalidade dos residuos); Wald
(heterocedasticidade) Woodridge (autocorrelacao).

A amostra desta pesquisa ¢ composta todas as empresas brasileiras ativas de capital

aberto que tem seus ativos negociados na B3. Por motivos de peculiaridades nas
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demonstragdes contabeis, foram retiradas da amostra as empresas financeiras. Algumas
empresas controladas ndo emitiram as informagdes acerca da remuneragdo da diretoria
executiva, uma vez que esses dados ficam a cargo das controladoras, tais empresas também
foram retiradas do estudo.

Essa escolha se deve ao fato do escopo do trabalho ser o mercado brasileiro, e a
obrigagdo de demonstragdes contdbeis serem somente das empresas com capital aberto.
Quanto ao tempo, o estudo inclui os exercicios financeiros de 2010 a 2017. Esse periodo se
justifica pelo uso de dados referentes a remuneragdo, os quais s6 foram de demonstragao
obrigatoria no formulario de referéncia entregue a CVM a partir do ano de 2010.

Os dados que foram utilizados s3o todos de fontes com carater secundario. Para
conseguir os dados referentes ao desempenho financeiro das firmas e as variaveis de controle,
recorreu-se a base Economatica. J4 em relacdo as estratégias e valores remuneratorios, a
coleta se deu por meio do formulédrio de referéncia (publicagdo obrigatéria pela CVM) de
cada empresa e disponivel no site da B3.

Para mensurar o montante da remuneracao utilizou-se a média dos salarios anuais da
diretoria. A proxy para representar o Incentivo Financeiro serd a razdo entre a remuneragao
variavel e a remuneracdo total e também a razdo entre o valor da remuneragdo baseada em
acoes e a remuneragao total. (KRAUTER, 2013; GONZAGA et al., 2013).

O quadro a seguir descreve as varidveis explanatorias para os modelos, essas variaveis
sdo utilizadas na maioria dos estudos para representar o desempenho (KRAUTER, 2013;
GONZAGA et al., 2013; SOUZA et al., 2017; KONRATH et al., 2018). Também sintetiza as

variaveis de controle e as dependentes utilizadas para averiguar a relagao.
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Quadro 3: Descri¢ao das Variaveis do Capitulo 2

Nome Descricao Formula Sinal Autor
Esperado
Log da razéo entre
Remuneracao remuneragio total e
RM Média nimero de membros da 34
diretoria.
. Razao entre a remuneracao
Incentivo - ~
INF . . variavel e a remuneragio 1,4
Financeiro
total
Incentivo por Razdo entre a remuneragdo
RBA vop baseada em agdo e a 2,5,6
Acdo ~
remuneragao total
Retorno sobre o Retorno sobre o
. . . . .. +
ROE Patrimonio Patrimonio Liquido 1,2,3,5
. Retorno sobre o Ativo
ROA Retorno do Ativo + 1,2,3
Total.
Lucro por agao, proxy para
LPA Lucro por Agéo desempenho da empresa i, + 1,3
no periodo t.
TAM Tamanho Logaritmo natural do ativo N 13
total
(Divida de curto prazo/
ALV Alavancagem Ativo total) + (Divida de + 2,4
longo prazo/Ativo total)
LIQ Liquidez L1qu1dez’ Corrs:nte da N 5
empresa i, no periodo t
Variavel Categorica
SET Setor transformada em Dummy
de controle
Nota. (a) (1) Gonzaga et al. (2013);(2) Souza et al.( 2017);(3) Krauter (2013); (4) Konrath et al.
(2018);(5) Dalmacio et al. (2009); (6) Politelo et al., (2014).

Neste caminho, foram estimados trés modelos de regressdo multipla com dados em
painel para averiguar a relacdo entre os mecanismos de remuneragdo e o desempenho
financeiro das firmas. Que sao:

(1) RM;; = Boit + B1ROE;; + B,ROA;+ + B3LPA* CC1;; + P4 CONTROL;; + &+

(2) INF;p = Boie + B1ROE;, + ByROA;, + BsLPA* CCl;; + B, CONTROL;, + &,

(3) RBA;; = Boit + BiROE;. + ByROA;; + BsLPA* CCl;. + B, CONTROL;; + &,
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3.4. Analise dos resultados.

Tabela 5: Estatistica Descritiva das Varidveis do Capitulo 2

Variavel Observacoes Média Desvio Minimo Maximo
Padrao
ROE 2135 2,977 25,28 -80,06 36,92
ROA 2500 -2,872 21,33 -82,72 17,66
LPA 2496 -2,795 18,17 -89,08 30,20
RM 2111 13,84 1,35 4,43 17,78
INF 2107 0,234 0,211 0 0,709
RBA 2096 0,085 0,248 0 1
PRBA 2096 0,347 0,476 0 1
RPE 2113 0,229 0,420 0 1
TAM 2,496 13,977 2,652 4,823 17,816
AVL 2,481 3,484 8,037 0,799 46,69
LIQ 2,491 1,268 5,994 -20,12 22,26

Nota. ROE = Retorno sobre o Patriménio; ROA = Retorno sobre o Ativo; LPA = Lucro por A¢do;; RM =
Remunerac¢do média; INF = Incentivo Financeiro; RBA = Remunerag@o Baseada em A¢ao;TAM = log do

ativo total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez

A tabela 5 traz a andlise descritiva referente a composi¢cdo dos dados dos modelos
propostos. Onde, os nimeros discriminam a quantidade de observagdes, média, desvio
padrdo, maximo e minimo.

As varidveis que representam o desempenho, mesmo que eles apresentem alguns anos
com indices positivos, em termos gerais as médias sao negativas. Aparentemente isto poderia
representar um periodo nao prospero para o mercado brasileiro. No entanto, os valores
minimos exibem que essa média negativa ¢ puxada por algumas firmas.

No que tange as proxies de remuneragdo, fica claro a existéncias de empresa que nao
utilizam nenhum artificio de incentivo financeiro. Proporcionando aos seus trabalhadores o
pagamento dos salarios somente por valores fixo. Todavia, quase um quarto do montante de

remuneracao da nossa amostra ¢ de remuneracao variavel.
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Tabela 6: Correlagdo das Variaveis

RM INF RBA ROE TAM LPA ROA ALV LIQ

RM 1,00

INF 0,453%%%* 1,00

RBA 0,205%** -0,028 1,00

ROE 0,105%** 0,171%* 0,049 1,00
TAM 0,43%%%  (,326%%%  (227kk% (42K 1,00

LPA -0,01 0,038 -0,001 0,11 1% 0,001 1,00
ROA 0,024 0,02 0,026 0,067*%%  ,194%%%  (,]35%** 1,00

ALV 0,13 0,20 0,005 -0,008 -0,007 0,005 -0,01 1,00

LIQ -0,10%#* -0,05 -0,01 -0,26% 0,23 0,006 -0,01 -0,01 1,00

Nota.l - ROE = Retorno sobre o Patriménio; RA = Retorno sobre o Ativo; LA = Lucro por Agdo;; RM =
Remuneracdo média; INF = Incentivo Financeiro; RBA = Remunera¢do Baseada em Acdo; PRBA = Dummy
para Remuneragdo Baseada em Ag¢do; RBE = Dummy para Remuneragdo Pés Emprego; TAM = log do ativo
total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez - Nota.2 Os asteriscos *** ** e * representam,

respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Ainda abordando os aspectos descritivos das variaveis, a tabela 2 representa a matriz
de correlagdo. Os dados demonstram que as variaveis independentes possuem baixas
correlagdes entre si, o que corresponde um bom indicador de baixa colinearidade. Para
confirmar, foi feito o teste de multicolinearidade com (VIF médio = 3,5), e de acordo com a
Regra de ouro VIF individual ou médio acima de 10 ndo se tem problema neste modelo

(O’BRIAN, 2007).
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Tabela 7: Resultados das Estimativas de Regressao.

Variaveis RM INF RBA
Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
ROE 0,0019552 -0,000124 0,003968*
ROA -0,000344 0,002195* 0,000383
LPA 0,00044 0,0003604 -0,0009179
TAM 0,27866%** 0,26716* 0,24058***
ALV -0,00313 -0,001556 0,001682**
LIQ 0,00353 0,0095756 0,000381
ANO SIM SIM SIM
SETOR SIM SIM SIM
Shapiro Wilk 0,7933*** 0,9815%** 0,7601 ***
VIF 3,50 3,5 3,50
Breusch-Pagan 2150,70%** 933,55%** 1050,80***
Chow 21,04%** 6,52% %% 8,69 %**
Hausman 15,08 34,00%** 19,68
Woodridge 12,708*** 2,407 11,319%%**
Wald 4. Tet+30%** 2.8e+31*** 1.7et+07
R? ajustado 0,5863 0,1329 0,1111

Nota. - Os asteriscos *** ** ¢ * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e
10%.- Variaveis: RM = Remunerac¢do média da empresa i no tempo t ; INF = Incentivo Financeiro da empresa i
no tempo t; RBA = Remuneragdo Baseada em Ag¢do da empresa i no tempo t; ROE = Retorno sobre o
Patrimonio da empresa i no tempo t; RA = Retorno sobre o Ativo da empresa i no tempo t; LA = Lucro por
Acdo da empresa i no tempo t; TAM = log do ativo total da empresa i no tempo t; ALV = Alavancagem
Financeira da empresa i no tempo t; LIQ = Liquidez da empresa i no tempo t .

No que tange as inferéncias, primeiramente foi rejeitado a hipdtese de normalidade
dos residuos. Com tudo, como a amostra ¢ suficientemente grande e se aproxima da
populagdo de estudo, pode ser classificada como uma normalidade assintdtica. Neste Sentido,
de acordo com o teorema do limite central, a amostra apresenta uma distribuicdo ndo normal,
pois € 0 mesmo comportamento da populagdo, o que ndo compromete a analise via regressao
multipla com dados em painel (WOLDGRIDE,2010)

Em um segundo momento, foi averiguado qual o modelo de regressao mais adequado
para cada um dos modelos. Nossos dados revelam que em dois(1 e 3) deles foi usado os
efeitos aleatérios e no outro (2) efeitos fixos. Desta Maneira, foi possivel fazer as inferéncias
de acordo com a correlacdo dos termos de erro e das varidveis explicativas mais
apropriadamente.

Também foi detectada a presenca autocorrelagdo e heterocedastiticade. Para tal,

utilizou se um filtro do software Stata, que aplica a correcdo de White/Hubert. Esse método
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reduz ao méximos as variancias, tornando os erros padrdes robustos e assim ndo interfira na
inferéncia dos dados (MAAS; HOX, 2004)

A primeira regressao, discriminada na tabela 7, buscou analisar se o montante dos
pagamentos aos diretores € capaz de influenciar o desempenho financeiro das companhias. Os
resultados obtidos para as varidveis de desempenho ndo atingiram significancia estatistica, o
que nos leva a rejeitar HI. Assim, ndo podemos reforcar os achados de Damardi (2011) e
Krauter (2013).

Ja em relagdo a variavel que representa o tamanho, usada como controle no modelo, os
nimeros mostram uma relagao positiva com o salario médio. Uma Possivel interpretagdo para
este fato € que quanto maior a empresa mais complexa o dever dos diretores.

O Segundo modelo da tabela 7, apresenta os resultados do modelo que busca
investigar a relacdo entre incentivos aos gestores (remuneracdo varidvel dividido pela
remuneragdo total da diretoria estatuaria) com as variaveis de despenho (ROE, ROA e LPA).

A partir da anélise dos dados, constata-se que o Retorno sobre o Ativo total (ROA)
apresenta uma pequena relagdo positiva com o incentivo financeiro, o que pode sugerir que
quanto maior for a parte varidvel do salario dos gestores maior o desempenho da empresa.
Neste sentido, os incentivos servem para alinhar os interesses entre os agentes.

Estes nimeros confirmam empiricamente as suposicdes de alguns estudos empiricos
contidas na literatura brasileira, as quais indicam que o uso da remuneragdo variavel tende a
estimular os gestores a investirem em projetos que maximizem o desempenho da organizagao.
Com isso, nossos resultados ndo rejeitam H2 e corroboram com os estudos de Krauter (2013);
Gongalves et al. (2013) e De Souza et al. (2013).

O terceiro modelo, delineado na tabela 9, buscou averiguar se os incentivos
financeiros baseados em acdo e (RBA/RT) sdo capazes de afetar o desempenho da empresa.
Os resultados mostram uma relagdo direta com o retorno sobre o patrimonio liquido. O que
nos permite ndo rejeitar a H3, apresentando relacao estatisticamente significante desse tipo de
remuneragao ao desempenho.

Nossos achados vaos ao encontro ao pressuposto na revisdo literaria, como os estudos
de Tang (2012) e Rizzati, De Souza e Borba (2018). Seguindo a ideia de no qual, quanto
maior a propor¢ao de acdes paga aos gestores como parte do seu salario, maior o serd o

estimulo, e maior tende a ser a desempenho da companhia.
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3.5 Consideracoes Finais

Esse artigo buscou investigar se mecanismo de remuneragdo, conseguem mitigar os
conflitos de agencias existentes dentro das companhias, e se com isso seria possivel atingir
um melhor desempenho. Para esta investigacdo foram analisados o salario médio; os efeitos
da propor¢do da remuneragdo variavel e os efeitos de utilizar a remuneragdo baseada em agao
como estratégia.

A primeira averiguagdo foi baseada no montante de remuneragdo por membro da
diretoria. Porém, nada pode ser confirmado para essa relacdo, visto que nao houve
significancia estatistica nem em 1%,5% ou 10%.

Posteriormente, uma segunda andlise mostrou uma relacdo em que quanto maior for a
parte variavel dos saldrios dos gestores maior seria o retorno sobre o ativo total. Com isso,
podemos considerar que atrelar a remuneragao a metas e resultado ¢ eficiente para que a
empresa atinja um melhor desempenho.

No que se se refere a de remuneracio baseada em agdes para a diretoria estatutaria da
empresa. Os resultados indicaram que essa estratégia se mostra efetiva, a relagdo com o lucro
operacional foi positiva. Uma possivel explicacdo estd no fato de que tornar os gestores
detentores de acdes da companhia, € capaz de alinhar os interesses entre principal-agente.

As diferencas entre os indicadores de desempenho (ROE E ROA) que foram
influenciados pelos artificios de remuneragdo, consiste na quantidade de capital de terceiros
utilizados pela firma. O que nos leva a crer, que a as politicas de pagamento da empresa
devem estar em consonancia com seu planejamento estratégico.

Vale ressaltar que todos os modelos sdo apresentados nesse artigo, o tamanho da
empresa, usada no controle da regressao, se mostrou fortemente relacionado com as variaveis
dependentes. Isso nos leva a crer que a medida que a empresa cresce ela aprimora seus
mecanismos de remuneracao.

Nossos achados nos permitem afirmar que ha relacao entre os mecanismos usados para
remunerar os gestores e os indicadores de desempenho. Assim, podemos corroborar os
estudos de Gonzaga et al. (2013); (2) De Souza et al., (2017); Krauter (2013) e Konrath et al.
(2018).

Este trabalho tem como o principal limitador, a falta de qualidade dos formulérios de
referéncia enviados a CVM, que nem sempre passam as informagdes com clareza. Assim, fica
como meta para um proximo estudo, aumentar os indices para mensurar o desempenho, como

também mostrar a influéncia de outros fatore de governanga corporativa nessa relacao.
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CAPITULO 4: Consideracéo Finais

Desde sua estruturacao por volta dos anos de 1960 e 1970, a teoria da agé€ncia tem sido
tema bastante recorrente nas pesquisas sobre finangas. No Brasil ndo ¢ diferente, e dado as
peculiaridades do mercado, também se mostrou interessante aos estudos do pais. Neste
contexto, o objetivo dessa dissertagdo, foi buscar identificar como as empresas brasileiras
tentam mitigar os conflitos para nao acarretar custos a estas

Os conflitos de agéncia mais comum nas empresas brasileiras sdo entre os acionistas
majoritarios € os minoritarios. Estes choques s3o caracterizados por uma possivel
expropriagao dos controladores, que em fungdao de um maior poder podem direcionar as agdes
das empresas.

Mesmo que ndo tdo forte quanto o outro, hd também divergéncias entre os
proprietarios e os gestores. Pautada nas escolhas das estratégias gerenciais e principalmente
nas decisdes acerca do fluxo de caixa livre, atrelar os interesses entre principal e agente ¢
fundamental para o desenvolvimento da empresa.

O primeiro insight desta dissertacdo, teve o intuito averiguar como as companhias
buscam mitigar os conflitos entre os diferentes tipos de acionistas. Tendo em vista que retorno
sobre os investimentos dos pequenos acionistas sdo através dos dividendos e da valorizagao
das acdes, a andlise desta pesquisa se baseia na investigacdo da relacdo entre Politica de
Dividendos e a Estrutura de Propriedade e Controle.

A revisdo tedrica trouxe diversos artigos que exploraram essa relagdo. No entanto,
suas conclusdes ndo sdo congruentes. A literatura aponta que ainda existem outras varidveis
que podem influenciar as estratégias das empresas. Além disso, também foi explorado como a
identidade dos acionistas controladores e sua nacionalidade, pode influir nos dividendos em
um mercado financeiro como o do Brasil.

A Politica de Dividendos foi representada pelo pagamento total. Todavia como
controle desmembrou em trés balizando-a com o Ativo total, Vendas e Patriménio Liquido.
Além disso, acrescentou se o dividend yield, com o viés dos Juros sobre capital proprio para
agregar a parte tributavel dos dividendos.

Para mensurar a concentra¢do aciondria, e assim, e ver o poder de controle de grandes
acionistas, foram utilizadas 3 variaveis. A primeira foi a concentra¢do de acdes com direito a

voto do maior acionista da empresa. Também se utilizou o somatdrio de agdes dos cinco
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maiores. Por fim, usou-se um indice de concentracdo que leva em conta a relagdo do
somatorio dos dez maiores acionistas da empresa com a média do seu setor de atuagdo.

No que tange a identidade e a nacionalidade dos principais acionistas, foi criado uma
variavel de interagdo entre o maior e segundo maior com uma dummy para investidores
individuais, investidores institucionais e acionistas oriundos de paises cuja legislacdo seja o
regime de Comoon Law.

ApoOs uma analise multivariada por meio de regressao multipla com dados em painel,
foi verificado uma relagao positiva entre os dividendos com a concentracao do poder de voto
do maior acionista. Por outro lado, as outras duas medidas de concentragdo de agdes
ordinarias apresentaram uma relacdo negativa. Além do mais, a significancia estatistica s
estiveram presentem em uma das variaveis de dividendos.

Neste Sentido, Como os achados referentes a concentragdo de propriedade e controle
foram em sentidos contrarios, juntamente como significancia estatistica nao foi presente na
maioria das variaveis de dividendo, ndo se pode confirmar com robustez a teoria de que a
distribuicdo de dividendos ¢ usada para reduzir os problemas de agéncia no Brasil.

Outros achados importantes estdo na identidade dos acionistas controladores.
Enquanto o fato do maior acionista ser um investidor individual ndo afeta nada na distribui¢dao
de dividendos, quando o segundo maior € um investidor institucional, a tendéncia do
pagamento de dividendos € maio, corroborando com a teoria de monitoramento. No aspecto
rentabilidade, a nacionalidade originaria de paises common law, é inversa aos JSCP. Contudo,
sobre os dividendos nada nenhuma relagdo foi obtida.

O segundo insight abortou a relagdo de agéncia pelo viés dos proprietarios versus
gestores. O intuito do estudo era examinar qual comportamento corporativo pode ser benéfico
para que a companhia ndo tenha custos diante de tais conflitos. Para convergir os interesses
entre principal e agente, seria recompensar os administradores por metas e resultados.

As medidas de desempenho utilizadas consistem em indicadores financeiros
tradicionais como o ROE, ROA e LPA. J4 como incentivo aos diretores, foi mensurado
utilizando algum mecanismo de remuneracdo como: remuneracdo média; remuneracao
variavel e a remuneragdo baseada em acdes. O objetivo ¢ analisar se recompensar os gestores
¢ capaz de alinhar os interesses e gerar resultados para a companbhia.

Assim como no primeiro artigo, foram estimadas regressoes multiplas com dados em
painel, para uma andlise multivariada, que examina a relacdo entre mecanismo de

remuneragdo ¢ desempenho financeiro das empresas. Para uma melhor robustez do tema, este
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artigo usou uma amostra que compreende todas as empresas ativas da B3 em um periodo de

0ito anos.

Se por um lado, o montante dos salarios, ndao apresentou nenhuma relagao

estatisticamente significante com os indicadores financeiros. Por outro, tivemos empresas

com maior porcentagem de remuneragdo varidvel sobre o total, apresentando maior retorno

operacional.

E também a utilizagdo de remuneracdo basecada em agdes,

positivamente o retorno sobre ativo total.

afetando

O quadro abaixo ilustra os resultados obtidos neste trabalho em comparacao com as

referéncias literarias que foram base do estudo.

Quadro 4: Sintese dos Resultados

Relacdo de Estudo Conclusdes Anteriores Resultados.
Dividendos ¢ | Relacdo Positiva: Dalmacio e Corrar | Os nossos achados ndo foram
Concentracao (2007); Fonteles et al. (2012) e Reyna | estatisticamente significantes em todas

(2017)

Relag¢do Negativa: Mota ¢ Eis Junior
(2007); Hanh et al. (2010) e Gonzales et
al. (2017)

as proxies de dividendos, além de
inversa em alguns casos. Assim ndo

podemos auferir nenhum tipo de relagéo.

Dividendos e Identidade

do Controlador

Relag¢ao Individual: Gonzales et al.
(2017) e Reyna (2017)
Relacdo Familiar: Gonzales et al.
(2014)

Relacio Institucional: firth et al. (2016)
e De la Hoz e Pombo (2016)
Kouki e

Relacao Estado: Guizani

(2009)

Os resultados obtidos mostram uma
relagdo com os institucionais em apenas
uma das medidas de dividendos. Assim,
este estudo, nada pode afirmar sobre as
acionistas e a

identidades  dos

distribui¢do de lucros.

Dividendos e
Controlador oriundo de

pais comooom law

Com relagdo: La porta et al. (200) e
Truong e Heaney (2007)
Sem Relacdo: Gonzales et al. (2017)

Esta pesquisa ndao apontou nenhuma
associagdo entre os dividendos e o
regime juridico do pais de origem do

acionistas.

Remuneracdo média e

Desempenho

Relaciio Positiva: Krauter (2013) e De
Souza et al (2013)
Sem Relac¢ao: Carvalhal da Silva e Yi

Chien (2013)

os resultados indicam que a atribuigdo
de maiores valores remuneragdo média
aos gestores ndo gera necessariamente
aumento do

um desempenho da

organizagao.

Incentivo financeiro e

Desempenho

Relacdo Positiva: Krauter

Gonzaga et al (2013)

(2013);

Os resultados do trabalho vdo ao

encontro aos estudos que mostraram
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Sem Relagao: Bebchuk e Fried (2005);
Conion e He (2011)e Carvalhal da Silva
e Yi Chien (2013)

uma relagdo positiva entre incentivo por
remuneragdo variavel e desempenho

financeiro

Remuneracdo Baseada

em acdo e Desempenho

Relac¢ao Positiva: Tang (2012) e Rizzati,
De Souza e Borba (2018)

Nossos achados corroboram com os

estudos que base encontrada na

construgao tedrica.

Apos as andlises feitas nos capitulos anteriores, ficam notorios os conflitos existentes

nas companhias brasileiras e as tentativas de mitigar os custos através de planos estratégicos.

Se por um lado, obteve pouca robustez para afirmar que a distribuicdo de dividendos ¢ capaz

de reduzir estes custos no Brasil. O segundo estudo mostra que no geral, mecanismos de

remuneragdo estio atrelados a melhores desempenhos financeiros.

Por fim, ficam expostos algumas limitacdes do estudo, como a ma divulgacdo de

informacao, tanto por parte das empresas quanto da B3 e dificuldades com coleta de dados,

mesmo com a ajuda de alguns softwares. Para pesquisas futuras, pretende-se atribuir outros

aspectos da governanga corporativa ¢ um exame mais profundo dos dados coletado.
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