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Resumo

O presente estudo objetivou identificar caracteristicas associadas com o nivel de evidenciacdo e a
representatividade da politica de destinacdo de resultados nas companhias abertas brasileiras. Para isto,
foi elaborada uma lista de verificacdo para o calculo do indice de evidenciacdo e foram coletados 0s
dados pertinentes a representatividade e as seguintes caracteristicas: nivel de governanca corporativa,
concentracdo de controle, empresa de auditoria, listagem na New York Stock Exchange (NYSE),
presenca de empresas ndo financeiras como acionistas majoritarios, empresa de propriedade familiar e
ndo familiar, tamanho e nivel de endividamento. Foram analisadas todas as companhias de capital aberto
brasileiras, com excecdo das instituicdes financeiras, perfazendo uma amostra de 244 observacdes. O
ano estudado foi 2018. Os resultados demonstraram que, em média, o nivel de evidenciagdo foi maior
nas companhias que adotam algum segmento diferenciado de governanga corporativa, ndo possuem
concentragao de controle igual ou superior a 50%, sdo auditadas por uma Big Four, séo listadas na New
York Stock Exchange (NYSE) e ndo sdo controladas por empresas ndo financeiras. No que tange a
representatividade, percebeu-se que as companhias optaram por distribuir lucros aos acionistas
principalmente via dividendos. Entretanto, os JSCP tenderam a ser mais utilizados, em média, quando
a companhia pertencia a segmento diferenciado de governanga corporativa, ndo havia concentragdo de
controle, era auditada por uma Big Four, listada na NYSE, possuia controle familiar e ndo era controlada
por uma empresa ndo financeira.

Palavras-chave: Destinagdo de lucros; Dividendos; Juros sobre Capital Proprio; Evidenciag&o.
Abstract

This study aimed to verify the characteristics associated with the disclosure level and the
representativeness of the dividend policy of traded Brazilian companies. A checklist was created to
estimate the disclosure index and data related to the representativeness and the following characteristics
was collected: corporate governance level, ownership concentration, audit company, New York Stock
Exchange (NYSE) listing, Nonfinancial firms as major shareholders, family ownership, size and debt
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level. Data from the traded Brazilian companies was analyzed, except for the financial companies,
summing up a sample of 244 observations. The year studied was 2018. The results showed that, on
average, the disclosure level was higher in companies with special corporate governance, without
ownership concentration and nonfinancial firms as major shareholders, and in companies that were listed
at NYSE and were audited by Big Four companies. As for the representativeness, it was noticed that the
Brazilian companies distributed earnings through dividend mainly. However, Interests on Equity were
more utilized for earnings distribution, on average, when the company had special corporate governance,
was audited by Big Four company, and listed at NYSE, and when there was family ownership and there
was not ownership concentration and nonfinancial firms as major shareholders.

Keywords: Earnings Distribution; Dividends; Interest on equity; Disclosure.

1 INTRODUCAO

As companhias abertas possuem uma importante caracteristica quanto a sua forma de
financiamento, ja que sdo capazes de levantar recursos junto a diversidade de investidores do
mercado de capitais. Ademais, a administracdo financeira de uma empresa é essencial para seu
sucesso e consiste na gestdo dos recursos necessarios para financiar as oportunidades de
investimento. Nesta concepcéo, a destinacdo dos resultados € uma das importantes decisdes a
serem tomadas pela administracdo financeira, uma vez que, se por um lado trata-se da
remuneracdo dos acionistas, por outro, é reflexo de uma fonte de financiamento da empresa
(DAMODARAN, 2014).

Pode-se discutir a politica de destinagdo de resultados com base em diversas teorias
(GOMES; TAKAMATSU; MACHADO, 2015). De acordo com Vancin e Procianoy (2016),
divergéncias tém ocorrido desde as primeiras discussdes, como entre os estudos acerca da
relevancia da politica de dividendos. Lintner (1956) e Gordon (1959) argumentaram em favor
da relevancia dos dividendos ¢ ficaram conhecidos pela “teoria do passaro na mao”, por
sugerirem que os acionistas geralmente sao avessos ao risco. Em sequéncia, Miller e Modigliani
(1961) sugeriram que os dividendos eram irrelevantes, sendo mais importante o retorno obtido
pelos investimentos da empresa.

A politica de dividendos também pode ser estudada através da teoria da agéncia, que foi
desenvolvida no trabalho de Jensen e Meckling (1976). Os autores exploraram o contexto de
separacdo de administracdo e propriedade nas companhias, no qual as decisdes de agentes
internos da organizacdo podem ndo ser aquelas que visam maximizar a rigueza dos acionistas.
Nesse caso, a politica de dividendos pode ser um mecanismo para mitigar o conflito de agéncia,
ao reduzir o montante de recursos discricionarios ao gestor e, ao mesmo tempo, forcando-o a
prospectar fundos junto ao mercado e submetendo-o ao maior escrutinio dos credores
(EASTERBROOK, 1984; JENSEN, 1986).

Um outro foco da teoria da agéncia acerca dos dividendos é o conflito de interesses entre
0s acionistas controladores e os acionistas minoritarios. Conforme La Porta et al. (1999), em
paises menos desenvolvidos, a concentracdo acionéria é frequentemente presente. Em
ambientes de pouca protecdo ao investidor e de governanga corporativa pouco difundida, o
acionista controlador possui enorme poder sobre a empresa e pode utiliza-lo em beneficio
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préprio, expropriando os demais investidores. Nessa situacdo, a politica de dividendos pode ser
uma forma de os acionistas minoritarios pressionarem os controladores a prover algum fluxo
de caixa para eles (LA PORTA et al. 2000a).

No Brasil, de acordo com Gomes, Takamatsu e Machado (2015), as principais formas
de distribuigdo de lucros sdo por meio dos dividendos e Juros Sobre Capital Proprio (JSCP). A
principal distingdo entre essas formas reside em fatores tributérios. Isto é, o lucro do qual séo
distribuidos os dividendos ¢é tributado a aliquota de 34%, mas ndo ha incidéncia de tributos na
fonte recebedora. Ja os JSCP sdo dedutiveis da base de célculo dos tributos incidentes sobre o
lucro, porém séo tributados na fonte em 15%. Ainda segundo os autores, 0s JSCP sdo mais
vantajosos do ponto de vista tributério. Entretanto, o estudo de Sousa Neto et al. (2014) mostrou
que muitas empresas ndo aproveitaram os beneficios tributarios dos JSCP por inteiro em razdo
de conflitos de agéncia entre os acionistas minoritarios e controladores.

Diante do exposto, visando contribuir com essa tematica no Brasil, elaborou-se o
seguinte problema de pesquisa: Quais caracteristicas sdo associadas com o nivel de
evidenciacédo e a representatividade da politica de destinacdo de resultados nas companhias de
capital aberto brasileiras? O objetivo deste trabalho € identificar caracteristicas associadas com
0 nivel de evidenciacdo e a representatividade da politica de destinacdo de resultados nas
companhias de capital aberto brasileiras.

O Brasil tem a maior economia da América Latina, possui alta concentracdo acionaria
e fraca protecdo aos acionistas minoritarios (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2018, 2016).
Destaque-se também a forte dependéncia do mercado de capitais para financiamento por parte
das companhias brasileiras (VANCIN; PROCIANOQY, 2016). H4, ainda, outras especificidades
no pais, como as decorridas de fatores tributarios, os quais vém sendo debatidos. Uma noticia
do jornal O Globo, do dia 30/03/2019, na secdo Economia, relata que, dada a crise econémica
e fiscal, estd sendo discutida no Brasil mudancas quanto a taxacdo de lucros e dividendos
(VENTURA; SETTI; ORDONEZ, 2019). A noticia demonstra que o tema é atual e possui
relevancia de cunho econdmico e social.

Deste modo, o ambiente brasileiro mostra-se propicio para pesquisas na area, que
venham a contribuir com a discussdo. Para Zagonel, Terra e Pasuch (2018), mudancas
tributarias na distribuicao de resultados tendem a afetar as politicas das companhias brasileiras.
Em seu estudo, 0s autores constataram que as companhias eram mais propensas a pagar
dividendos em periodos de isencédo de tributagdo. Berzins, Bghren e Stacescu (2019) estudaram
o efeito das mudancas na tributacdo sobre os dividendos na Noruega e verificaram que tais
alteracdes tiveram relacdo com a diminuicdo do payout médio das empresas, mas que o efeito
foi menor para empresas mais propensas a enfrentarem conflitos de agéncia.

Considerando o exposto, diante da relevancia desta teméatica no Brasil, a presente
pesquisa apresenta uma analise sobre a evidenciacdo e a representatividade da politica de
destinacdo de resultados nas companhias abertas brasileiras em relacdo as suas caracteristicas
em um contexto atualizado, justificando a importancia desta investigacéo.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO (JSCP)

A distribuicdo de resultados é o meio pelo qual a companhia remunera o investimento
dos acionistas. Entre as espécies de proventos, os dividendos e os JSCP sdo os mais utilizados
no Brasil (GOMES et al., 2015). Geralmente, na linha do tempo da distribui¢éo dos resultados
do periodo, a primeira data € marcada pelo aniincio do conselho de administracéo do valor a ser
pago por acdo (DAMODARAN, 2014).

A respeito dos dividendos, é importante destacar a existéncia de duas principais classes
de ac0es, dispostas no artigo 15, da Lei n.° 6.404/1976. Dentre elas, esta a preferencial, a qual
confere certas vantagens ao seu detentor, como a prioridade na distribuicdo de dividendos, fixo
ou minimo. A outra classe é denominada de acdo ordinaria, que possui como principal
caracteristica o direito de voto conferido ao seu detentor. A companhia pode emitir acfes
preferenciais, sem direito a voto, até o limite de 50% do total de agdes emitidas (BRASIL,
1976).

Dessa forma, a legislacdo confere aos acionistas preferenciais a prioridade quanto a
ordem de distribuicdo dos dividendos. Nesse contexto, é possivel distinguir, quanto a
participacdo em lucros remanescentes, o dividendo fixo e 0 minimo. Emregra, o dividendo fixo
implica em o acionista ndo ter direito de participacdo no lucro excedente. Ja o dividendo minimo
possibilita a participacdo nos lucros remanescentes em igualdade de condi¢cbes com o0s
acionistas ordinarios, depois de assegurado a estes também o minimo (GELBCKE et al., 2018).

Existe ainda a figura do dividendo minimo obrigatdrio, que se trata de um mecanismo
de protecdo do investidor trazido a época pela Lei n.° 6.404/1976, como Gelbcke et al. (2018)
externam. A Lei n.° 6.404/1976 permite ao estatuto social das companhias definir a parcela do
lucro a ser destinado. No entanto, sendo o estatuto omisso, a companhia deve distribuir 50% do
lucro ajustado como dividendo minimo obrigatério. Adicionalmente, se o estatuto for omisso e
posteriormente, por assembleia geral, desejar-se altera-lo para disciplinar a matéria, o dividendo
obrigatdrio ndo podera ser inferior a 25% (BRASIL, 1976). Sua obrigatoriedade alcanca tanto
0s acionistas preferenciais quanto os ordinarios.

No entanto, é permitido as companhias limitar o valor destinado ao dividendo
obrigatdrio na hipétese de haver lucro nao realizado financeiramente, registrando-se a diferenca
em reserva de lucros a realizar. Também é possivel ndo o distribuir no exercicio social em que
for ele incompativel com a situacdo financeira da companhia, nos termos do paragrafo 4° do
artigo 202 (BRASIL, 1976).

Ja 0s JSCP sdo um instituto particular brasileiro, criado pela Lei n.° 9.249/1995, e que
podem ser imputados ao dividendo obrigatério (BRASIL, 1995). Conforme Gelbcke et al.
(2018), a criagcdo dos JSCP objetivou atenuar o impacto tributario causado pela ndo correcéo
das demonstragdes, proibida na mesma lei que os instituiram. 1sso porque é possivel deduzir os
JSCP do lucro real tributavel.
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Define a Lei n.° 9.249/1995 que, para deduzir o valor dos JSCP da base de calculo dos
tributos sobre o lucro real, é necessario que se aplique a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
sobre as contas do patriménio liquido. Porém, esse montante dedutivel fica limitado ao maior
valor entre: 1) 50% do lucro liquido do exercicio antes da deducdo dos JSCP e do Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e ap6s a dedu¢édo da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL); ou I1) 50% do somatorio dos lucros acumulados e reservas de lucros (BRASIL, 1995).

Adicionalmente, deve-se destacar o efeito tributario dos JSCP na fonte recebedora. Se
0 recebedor é pessoa juridica imune ou isenta, 0 Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
incidente € de 15%, mas esse valor pode ser compensado posteriormente pelo recebedor.
Adicionalmente, os JSCP sdo considerados como receitas financeiras quando distribuidos a
pessoas juridicas e ficam sujeitos as contribuicdes previdenciarias incidentes sobre estas, além
da tributacdo de IRPJ e CSLL, no caso de contribuinte pelo regime de lucro real. Por outro lado,
se 0 destinatario desses proventos for fundo de investimentos ou de pensdo, ha isencdo de
tributacdo do IRRF. Quando o recebedor é pessoa fisica, nacional ou estrangeiro, a tributacéo
é definitiva e feita a aliquota de 15% (COLOMBO; CALDEIRA, 2018).

Em contrapartida, os dividendos sdo isentos, para pessoas fisicas e juridicas
(ZAGONEL; TERRA; PASUCH, 2018). Nesse sentido, Gomes, Takamatsu e Machado (2015)
afirmam que, de maneira geral, os JSCP sd@o preferiveis aos dividendos, do ponto de vista
tributario. Em seu trabalho, os autores encontraram relacéo positiva entre o pagamento de JSCP
e 0 market to book, indicando sua apreciacdo pelo mercado.

Sousa Neto et al. (2014) analisaram a distribuicdo de resultados e a estrutura acionaria
das 100 maiores companhias no ano de 2013 e verificaram que as companhias utilizavam
principalmente os dividendos, com poucos casos de JSCP. Tal constatacdo foi atribuida ao
conflito de agéncia existente entre 0s acionistas controladores e minoritarios. J4 Colombo e
Caldeira (2018) examinaram o efeito da Lei n.° 11.053/2004, que isentou os fundos de
investimentos e de pensao de tributos sobre o recebimento dos JSCP. Os resultados indicaram
que as companhias que eram controladas por esses fundos aumentaram significativamente a
distribuicdo de JSCP apds a lei.

Isto posto, € possivel externar que, além de outros aspectos, 0 modo como se desenhou
a distribuicdo de resultados no Brasil, ao longo do tempo, pode exacerbar conflitos de agéncia
entre acionistas nas companhias. Especificamente, a diferenciacdo de tributacdo entre os tipos
de proventos pode causar conflito de interesses. Em um contexto de concentracao acionaria, as
companhias, sob influéncia dos controladores, podem praticar politicas de distribuicdo de
resultados visando ndo a sua maximizacdo de valor, mas os beneficios daqueles que a
controlam.

2.2 TEORIA DA AGENCIA E EVIDENCIACAO CONTABIL (DISCLOSURE)

A partir de elementos de outras teorias existentes, a teoria da agéncia foi aplicada e
desenvolvida no trabalho de Jensen e Meckling em 1976. Segundo eles, a relagdo de agéncia é
definida pelo contrato em que o principal delega poder de tomada de decisdo para o agente.
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Nesta relagdo, os interesses do principal e do agente podem ndo convergir e o conflito de
agéncia ocorre quando o agente comeca a tomar decisGes em prol de seus proprios interesses
em detrimento dos interesses do principal JENSEN; MECKLING, 1976).

A respeito dos conflitos de agéncia, La Porta, Silanes e Shleifer (1999) explicam que a
ideia de grandes corporagBes, com incontaveis acionistas e gestdo profissional, em que o
conflito de agéncia essencial € aquele apurado entre os investidores e o gestor, ¢é aferida apenas
em paises mais desenvolvidos. Em seu estudo, mesmo as maiores companhias demonstravam
concentragdo acionaria, com controladores tendo forte influéncia sobre a gestdo. Nessa
situacédo, os conflitos de interesses podem existir ndo somente entre gestores e acionistas, mas
também entre acionistas majoritarios e minoritarios, nesse entendimento, 0s agentes internos
(insiders) podem ser personificados também pelos acionistas controladores, os quais podem
expropriar 0s minoritarios, pratica chamada na literatura de tunneling.

La Porta et al. (2000b) relatam que os conflitos de agéncia podem ser graves
especialmente em paises de fraca protecdo ao investidor e governanga corporativa pouco
desenvolvida. Nesses ambientes, com direitos de controle concentrados e direitos de dividendos
diluidos, o prémio pelo controle torna-se uma parte substancial do valor da firma.

Nesta concepgdo, La Porta et al. (2000a) buscaram verificar a relacdo entre os
dividendos e o ambiente de protecdo dos investidores. A primeira hipdtese identificava os
dividendos como sendo resultado de um ambiente de maior protecdo aos investidores. Isto é,
em tais condices, os investidores teriam direitos legais que os permitiriam influenciar a politica
de distribuicédo de resultados da companhia e evitar a sua expropriacdo pelos agentes internos.
A segunda hipotese era a de que os dividendos funcionariam como substitutos ao ambiente
adequado de protecdo ao investidor, em que as companhias pagariam dividendos para atrair
investidores e conseguir se financiar no mercado de capitais. A primeira hipotese prevaleceu.

Isto posto, La Porta et al. (2000b) ainda discutiram reformas legais para aperfeicoar os
direitos legais dos investidores, sendo um dos objetivos o de melhorar a transparéncia contabil
(disclosure) das empresas. Os autores enfatizam que as regulacées no mercado financeiro ao
redor do mundo que foram bem-sucedidas tiveram um ponto em comum, qual seja o de
melhorar e ampliar a divulgacdo obrigatéria de informacdes financeiras e a precisdo pela qual
essa € aplicada. Eles afirmam que, embora o disclosure, por si s, possa ndo ser suficiente, é
elemento chave para aprimorar o ambiente de protecao aos investidores.

Em suma, a disponibilizacdo de todas as informacdes que possam influenciar a tomada
de decisdo do investidor parece ser de grande importancia para o desenvolvimento do mercado
de capitais. A falta de transparéncia pode agravar os conflitos de agéncia, a medida que 0s
agentes internos detém informacdes ndo conhecidas pelos acionistas externos, gerando custos
e ineficiéncia econémica para as companhias.

2.3 ESTUDOS SIMILARES
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Como parédmetro para levantamento das pesquisas semelhantes foi realizada uma busca
nas Bases Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) e no Google Académico, utilizando
as seguintes palavras-chave: Destinacdo de lucros, Dividendos, Juros sobre Capital Proprio e
Evidenciacdo. A pesquisa resultou em 12 artigos semelhantes ao presente estudo, os quais estéo
demonstrados no Quadro 1.

Quadro 1 — Estudos Similares

Objetivo e
Autores Periodo Analisado Resultados
. . . .| Verificou-se que as empresas com American Depositary
. Avaliar o efeito da assimetria . .
Iquipaza, X ~ Receipts emitidos na Bolsa de Valores de Nova lorque, uma
. de informacdes e dos custos de - . : ~
Lamounier R proxy para menor assimetria de informagBes, pagaram
agéncia sobre o pagamento de ] . M .
e Amaral X X proventos menores. Também foi encontrada relagéo negativa
proventos no Brasil. O periodo ~ . p
(2008) . ; entre concentracdo de propriedade e o nivel de proventos
analisado foi 2000-2004. 0agos
Verificar  quais  varidveis
Maia, influenciam o nivel de | Os resultados mostraram relacéo positiva entre o indice de
Formigoni | evidenciagio minima das | evidenciacdo minima e a auditoria feita por uma Big Four.
e Silva companhias  brasileiras. O | Também foi verificada relacdo positiva entre melhor
(2012) periodo analisado foi 2008- | evidenciacdo contabil e governanca corporativa.
20009.
Avaliar o efeito das estratégias
Chiarello, | financeiras alinhado a politica | Foi identificado que empresas brasileiras familiares pagavam
Silva e de dividendos das empresas de | menos dividendos em relacdo as ndao familiares. Segundo os
Nakamura | propriedade familiar no Brasil. | autores, isso pode ser explicado pela expectativa de retornos
(2014) O periodo analisado foi 2007- | em mais longo prazo por parte das empresas familiares.
2012.
Examinar ~ o~ efeito  da Verificou-se que a concentracdo de controle, medida pela
_ concentracdo acionaria sobre a que entrac o . P
Cris6stomo P L presenca de acionista majoritario, teve efeito negativo sobre
x politica de dividendos das e L . P
e Branddo . L a distribuicdo de dividendos, sugerindo-se a existéncia de
companhias  brasileiras. O . N L S
(2016) . . - conflito de agéncia entre os acionistas majoritarios e
periodo analisado foi 1996- MiNoritarios
2012. '
. . .. .| Companhias que contratavam empresas de auditoria Big
Investigar o efeito da auditoria - ; . P 2
Ghoul, . X Four tinham menor custo de capital préprio. Além disso, foi
.| feita por uma Big Four no custo . >
Guedhami ; - . encontrado que o custo de capital préprio era menor em
. de capital proprio em 37 paises. . . o . S
e Pittman . . . companhias dos Estados Unidos da América, cuja explicacdo
O periodo analisado foi 1994- | ; P : N . el .
(2016) 2005 € que neste pais os investidores tém mais condicdes legais de
' processar as empresas auditoras por perdas.
Verificar o  efeito  da | Quando havia alta concentracdo acionéria e o segundo maior
concentracdo aciondria e sua | acionista da empresa era um individuo, o nivel de dividendos
Gonzalez L e LT .
ot al composigdo  na pc_)htlca . de pagos era menor. '_I'al evidéncia |nd|c9u o _eft_alto do
(2017') dividendos, na América Latina. | monitoramento exercido pelo segundo maior acionista, em
O periodo analisado foi 2007- | beneficio dos demais acionistas, que poderiam, portanto,
2014, exigir um menor pagamento de dividendos da empresa.
Estudar a distribuicdo de | Foi encontrado que 89% das empresas adotavam payout
Galvio lucros, quando foram | minimo de 25%, o que sugeriu-se ser efeito do pardgrafo 1°,
! distribuidos, se através de | Art. 152, da Lei 6.404/1976, que somente admite aos
Santos e S . . s
Araijo d|,V|<_jendos e/ou JSCP e os admlmsf[radores participarem nos lucros se 0 payout minimo
(2018) niveis de payout adotados, no | for maior ou igual a 25%. Ademais, a maioria das
Brasil. O periodo analisado foi | companhias distribuia os lucros via dividendos ou dividendos
2002-2013. e JSCP, sendo a utilizagdo de apenas JSCP menos verificada.
- - ~. | A presenca de empresas ndo financeiras controladoras
_ Verificar se os dividendos sdo x o o
Crisdstomo | _. apresentava relagdo positiva com as mudancas nos niveis de
x ajustados conforme a presenca | ;" . o L . -
e Brandao de emoresas nio financeiras distribuicio de dividendos. Isso foi atribuido ao
(2018) presas monitoramento feito por essas empresas, uma vez que
como acionistas controladores - ~ L ' !
possuem informagdes suficientes para evitar que o0 caixa
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no Brasil. O periodo analisado | ocioso seja mal utilizado pelos gestores das companhias
foi 1996-2012. controladas.
Examinar o efeito tributirio e Companhias com melhor governanga corporativa eram mais
Zaconel da  covernanca  corporativa | PrOPENSas apagar dividendos, enquanto as de controle estatal
Tegrrae’ sobreg a rgeferéncig dos | Eram menos. Ainda, as que distribuiram JSCP eram mais
Pasuch dividendos pno Brasil. O | Propensasa distribuir dividendos também, e a propensdo de
(2018) eriodo analisado foi i986- pagar dividendos para as a¢Oes ordinarias era menor. Foi
2011 encontrado que a probabilidade do pagamento dividendos em
' periodos de menor (maior) taxagdo era maior (menor).
Investigar 0s fatores | Firmas com maior propor¢do de caixa, cujo acionista
Galvio relacionados ao pagamento de | majoritario possuia maior percentual de acGes ordinarias e as
Aradio é dividendos e JSCP e de payout | inseridas nos niveis diferenciados de governanca corporativa
San gos incremental (acima do | tinham maior probabilidade de distribuir payout incremental.
estatutario) no Brasil. O | De acordo com os achados, foi sugerido que os dividendos
(2019)
periodo analisado foi 2002- | eram utilizados com o objetivo de mitigar os conflitos de
2013. agéncia.
Santos, ;r;\i/gﬁgggr t?eem aisﬁzgﬁgit;agﬁz Foi encontrada relacdo negativa entre a concentragdo
Penedo e olitica de dividendos das acionaria e o nivel de dividendos apenas quando considerada
Pereira Em resas brasileiras. O periodo | & concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas das
(2020) pr ; - 9P companhias.
analisado foi 2010-2017.
Verificar o efeito da presencga | Verificou-se que empresas familiares cujo gestor executivo
Briano- de gestores executivos | tinha relagBes com a familia controladora pagavam menos
turrent. Li membros da familia | dividendo, ao passo que a governanga corporativa apresentou
e Pen’ controladora das companhias | influéncia positiva na distribuicdo desses proventos. Assim,
g sobre a politica de dividendos | foi sugerido que as empresas em que 0 gestor executivo era
(2020)
na América Latina. O periodo | um membro da familia controladora tinham conflito de
analisado foi 2004-2014. agéncia entre 0s acionistas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme é possivel observar no Quadro 1, algumas pesquisas anteriores trabalharam
com aspectos da teoria da agéncia e diferentes variaveis. Iquipaza, Lamounier e Amaral (2008)
utilizaram a emissdo de American Depositary Receipts como aproximacdo para menor
assimetria de informacéo. Ghoul, Guedhami e Pittman (2016) e Maia, Formigoni e Silva (2012)
abordaram o beneficio informacional da auditoria contabil. J& Chiarello, Silva e Nakamura
(2014) e Briano-turrent, Li e Peng (2020) estudaram os efeitos da propriedade familiar nas
companhias.

Por outro lado, estudos como os de Criséstomo e Brand&o (2016, 2018), Gonzalez et al.
(2017) e Santos, Penedo e Pereira (2020) pesquisaram sobre a concentragcdo acionaria e a
politica de dividendos. Galvdo, Santos e Araujo (2018) verificaram que os JSCP foram menos
utilizados que os dividendos. J& Zagonel, Terra e Pasuch (2018) e Galvao, Araldjo e Santos
(2019) verificaram o efeito positivo da governanca corporativa sobre a distribuicdo de lucros.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente trabalho pode ser definido como descritivo, ja que objetiva descrever as
caracteristicas observadas da amostra, de acordo com um método padronizado. Quanto a
abordagem do problema, o estudo pode ser enquadrado como qualitativo, uma vez que 0s
procedimentos analiticos sdo de natureza qualitativa. No que diz respeito a obtencdo dos dados,
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a pesquisa é documental, porque vale-se da obtencdo de dados reestruturados de acordo com 0s
objetivos da pesquisa (GIL, 2008).

Desse modo, para a analise da evidenciacdo e representatividade da politica de
dividendos, foram obtidos dados a partir das demonstracdes contabeis e notas explicativas das
companhias constantes na amostra, referentes ao exercicio social de 2018.

3.2 INSTRUMENTO DE PESQUISA
3.2.1 Instrumento de pesquisa para analise da evidenciagao

Visando analisar o nivel de evidenciacdo da politica de destinacdo de resultados das
companbhias, foi elaborada uma Lista de Verificagdo com base na Lei n.° 6.404/1976, conforme
esta demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2 - Lista de verificacao
Lista de Verificacdo Destinacdo Resultados
1. Informacéo sobre a utilizagdo de Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) para a remuneragdo dos acionistas.

2. Informagdo sobre o percentual minimo obrigatorio destinado para dividendos.

3. Demonstracéo do lucro ndo realizado financeiramente, em caso de ndo pagamento do dividendo minimo
obrigatorio, para a constituicdo de reserva de lucros a realizar.

4. Informacdo sobre o0 motivo do pagamento de dividendos acima do percentual minimo obrigatério, caso
houver.

5. Informacdao sobre o motivo, em caso de ndo pagamento do minimo obrigatério.

6. Descricdo detalhada da natureza dos dividendos destinados no exercicio.

7. Caso aplicével, informacao sobre o valor e o célculo dos JCSP, bem como sobre sua conciliacdo com o
percentual minimo obrigatdrio.

8. Informacéo sobre a deducdo dos JSCP na base de célculo dos tributos sobre o lucro.

9. Informagéo sobre o acréscimo dos proventos por reversdo de reserva especial, de lucros a realizar ou outra
reserva de lucro ou de capital.

10. Informagéo sobre o percentual e o valor total e por acdo dos proventos destinados no exercicio.
Fonte: Elaborada com base na Lei n.° 6.404/1976.

Com base nos itens constantes na Lista de Verificacdo, a analise foi realizada por meio
de andlise de conteldo, que, segundo Bardin (2016), pode ser entendida como um conjunto de
técnicas de analise das comunicages, cujo objetivo é inferir significado a partir dos diversos
meios de expressdo, com o auxilio de indicadores. Dessa forma, foi possivel calcular um indice
de evidenciacédo da politica de destinacdo de resultados das companhias da amostra.

3.2.2 Técnicas para verificacdo da representatividade

Conforme explicado na fundamentacdo tedrica, existem majoritariamente dois meios
pelos quais se distribuem os lucros do exercicio no Brasil, quais sejam, os Juros Sobre Capital
Proprio (JSCP) e os dividendos. Adicionalmente, existem especificidades acerca desses
proventos, o que implica pertinéncia em se verificar a representatividade de cada um deles no
nivel de distribuicdo de resultados das firmas.

Nesse sentido, Galvao, Santos e Araujo (2018) fizeram uma pesquisa semelhante e
indicaram que a maioria das empresas por eles estudada distribuiram seus lucros através dos
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dividendos ou dividendos e JSCP, enquanto a utilizacdo apenas dos JSCP diminuiu de 35%, em
2002, para 13%, em 2013.

Diante do exposto, para a analise da representatividade, nesta pesquisa, foi adotada a
abordagem de verificar a proporc¢éo de cada provento (dividendos e JSCP), em relacdo ao total
de distribuicdo de resultados realizada aos acionistas.

3.3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Para avaliar o nivel de evidenciacdo, foi utilizado o0 método adotado em Souza e Borba
(2017), procedendo-se um indice de evidenciagdo para cada companhia da amostra.
Primeiramente, foi atribuido 1 para cada item da lista que foi evidenciado e O para 0s ndo
evidenciados. N&o obstante, nos casos especificos em que o0s itens ndo se aplicam, foi adotado
NA (ndo se aplica) para o respectivo item. Posteriormente, calculou-se um indice que
representasse a proporc¢éo de itens atingidos dentre os possiveis, para cada companhia, tal como
pode ser observado com a formula a seguir.

Quantidade de itens evidenciados
(Total de itens da Lista-Itens NA)

[ndice de Evidenciagio=

Procurou-se, ainda, avaliar se alguma das caracteristicas (variaveis) a seguir dispostas,
documentadas na literatura sobre o tema, apresentam tendéncia de influéncia no nivel de
evidenciacdo das companhias. Os resultados foram demonstrados por meio de Quadros e
Tabelas.

3.3.1 Nivel de Governanca Corporativa

De maneira sucinta, a governancga corporativa pode ser entendida como um conjunto de
procedimentos que as companhias podem adotar que visam a diminui¢cdo da assimetria
informacional e do conflito de interesses entre a administracdo da companhia e 0s seus
acionistas (DAMODARAN, 2014).

No Brasil, foram desenvolvidos segmentos de listagem, em que as empresas que se
comprometem a segui-los tém de cumprir regras adicionais, visando a governanga corporativa.
Alguns dos segmentos especiais atuais sdo o Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, sendo aquelas
companhias que ndo aderem a nenhum deles classificadas como segmento Tradicional, em que
precisam atender apenas as regras basicas dispostas na Lei n.° 6.404/1976 (B3, 2020). Como
exemplos de pesquisas que envolveram a governanca corporativa, pode-se citar os trabalhos de
Zagonel, Terra e Pasuch (2018) e Galvdo, Araujo e Santos (2019).

Os dados relativos a governanca corporativa da amostra foram obtidos no site da B3.
3.3.2 Concentragéo de Controle

Segundo La Porta, Silanes e Shleifer (1999), a forte concentragdo acionaria pode estar
relacionada a problemas de agéncia, em que acionistas controladores possuem forte influéncia
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sobre o processo decisorio das organizacBes, gerando externalidades negativas aos demais
acionistas.

Nesse sentido, varios autores estudaram os efeitos da concentracdo acionaria. Entre eles,
Cris6stomo e Branddo (2016) indicaram que, em média, 64,56% das companhias brasileiras
tinham um grande acionista controlador. Além disso, encontraram relacdo negativa entre a
concentracdo de controle e as mudangas na politica de dividendos, resultado semelhante ao de
Santos, Penedo e Pereira (2020). J& Gonzalez et al. (2017) encontraram relacdo positiva na
América Latina.

Diante do exposto, julgou-se relevante analisar a caracteristica de concentracdo de
controle na presente pesquisa. Os dados foram obtidos no Formulario de Referéncia das
companhias da amostra.

3.3.3 Empresa de Auditoria

Ghoul, Guedhami e Pittman (2016) testaram a hipdtese de que o custo de capital préprio
era menos custoso em empresas auditadas pelas Big Four, supondo que essas grandes empresas
de auditoria poderiam ser mais eficientes em evitar distor¢des nos demonstrativos contabeis,
devido a sua maior independéncia e competéncia. Os resultados indicaram que aquelas
companhias clientes das Big Four tinham um custo de capital préprio significativamente menor.

Ja Maia, Formigoni e Silva (2012) sugerem que companhias abertas brasileiras
auditadas por uma das 4 maiores empresas de auditoria do mundo, quais sejam, Ernst & Young
— EY, PricewaterhouseCoopers — PWC, Delloite e KPMG, apresentam melhor qualidade na
informacao contabil divulgada.

Nesta concepgdo, considerou-se importante estudar o possivel efeito da presenca das big
four como empresa auditora sobre as companhias na presente pesquisa. As informac6es
necessarias foram obtidas nos pareceres de auditoria disponibilizados no site da B3.

3.3.4 Companhias brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE)

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) incorporaram em seu modelo uma variavel para
verificar se as empresas emitiam American Depositary Receipts (ADR) na New York Stock
Exchange (NYSE). Segundo eles, para emitir tais titulos no mercado dos Estados Unidos, as
exigéncias de divulgacdo de informacdes sdo maiores. Portanto, esperava-se que a assimetria
informacional em empresas com ADRs na NYSE fosse menor, influenciando, assim, os
dividendos. Os resultados da pesquisa indicaram que empresas com menor assimetria de
informacGes distribuiriam menos dividendos.

Nessa linha de pesquisa, entendeu-se relevante analisar a caracteristica de companhias
abertas brasileiras listadas na NYSE. As informacdes foram obtidas no proprio site dessa bolsa
de valores.

3.3.5 Presenca de empresas ndo financeiras como acionistas majoritarios
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Segundo Criséstomo e Branddo (2018), na média do periodo por eles analisado, 24,23%
das companbhias brasileiras tinham empresas ndo financeiras detentoras de 50% ou mais do seu
capital votante. Eles verificaram que a presencga de empresas nao financeiras controladoras era
relacionada positivamente com as mudancas nos niveis de distribuicdo de dividendos.

Conforme o estudo supracitado, foi confirmado que essas empresas controladoras
possuiam condic¢des informacionais suficientes para determinar que o caixa gerado acima do
necessario para as oportunidades de investimento fosse distribuido na forma de proventos aos
acionistas, ao invés de ser mal utilizado pelos gestores.

Assim, considerou-se relevante analisar a presenca de empresas ndo financeiras como
acionistas majoritarios. Os dados foram obtidos a partir do Formulério de Referéncia das
companhias da amostra.

3.3.6 Empresa de propriedade familiar e ndo familiar

Jensen e Meckling (1976) relatam que se uma empresa pertence a apenas um acionista,
este ira objetivar a maximizacdo do valor da empresa. Nesse sentido, pode haver maior
alinhamento de interesses em empresas familiares, em que a familia visa a continuidade dos
negocios no longo prazo. Contudo, Chiarello, Silva e Nakamura (2014) chegaram a concluséo
de que empresas familiares distribuiam menos dividendos no Brasil. Ou seja, os efeitos da
propriedade familiar sobre a politica de dividendos podem ser variados.

Dessa maneira, considerou-se importante estudar a presenca de familias controladoras
nas companhias. Os dados foram obtidos no site da B3.

3.3.7 Tamanho

De acordo com lquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), empresas maiores podem
distribuir mais dividendos. Isto €, companhias de maior porte podem ter menor necessidade de
investimentos, caso em que mais recursos podem ser distribuidos aos acionistas. Do mesmo
modo, pode-se depreender que empresas em crescimento, com menor ativo, distribuam menor
volume de dividendos. Dentre os estudos que utilizaram essas variaveis, no de Criséstomo e
Branddo (2018) foi encontrada uma relacéo positiva entre tamanho da empresa e a distribuicdo
de dividendos.

Nesta pesquisa, como parametro para analise do tamanho foi utilizado o valor total do
ativo das companhias.

3.3.8 Nivel Endividamento

Ao formular a sua politica de dividendos, espera-se que a companhia avalie também as
suas fontes de financiamento. Isto é, ao distribuir mais dividendos, a companhia passa a
depender mais de recursos de terceiros.
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Do mesmo modo, conforme Easterbrook (1984), um maior nivel de endividamento pode
contribuir para a reducédo de conflito de agéncia nas companhias. Quanto maior a dependéncia
de recursos de terceiros, maior o risco financeiro da empresa, e, por conseguinte, mais exigentes
tendem a ser 0s seus credores, 0 que pode gerar efeitos informacionais benéficos aos acionistas.

Nesta concepcdo, Galvao, Aradjo e Santos (2019) encontraram relacdo negativa entre o
endividamento e a distribuicdo de lucros. No entanto, quanto ao pagamento incremental de
dividendos, o endividamento ndo se mostrou significativo.

Na presente pesquisa, foi utilizado o indice de endividamento geral, dividindo-se o
Capital de Terceiros (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) pelo Ativo total.

3.4 AMOSTRA DE PESQUISA

Foram analisadas todas as companhias de capital aberto brasileiras listadas na B3 S.A.,
com excecdo das instituicdes financeiras, pelo motivo delas possuirem especificidades que as
distinguem dos demais setores, sendo fortemente regulamentada pelo Banco Central do Brasil
(BACEN). Dessa maneira, utilizando a classificagdo da B3 dos Setores Econdmicos das
companbhias, foi possivel relaciona-las conforme seu setor de atuagdo, tal como demonstrado na
Tabela 1.

Tabela 1: Amostra de pesquisa por setor de atuacdo conforme B3

Setor Quantidade
Bens industriais 46
Comunicac@es 4
Consumo ciclico 68
Consumo ndo ciclico 21
Materiais basicos 26
Outros 6
Petroleo gas e biocombustiveis 10
Saude 15
Tecnologia da informacéo 4
Utilidade publica 44
Total de empresas 244

Fonte: Elaborado pelos autores.

Inicialmente, havia um total de 345 companhias listadas na B3, foram excluidas 72
instituicOes financeiras e 29 companhias que nao tinham os dados necessarios, restando uma
amostra de 244 companhias para analise, divididas entre 10 setores distintos, conforme é
possivel observar na Tabela 1.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa, com vistas a alcangar o objetivo desta
investigacdo, estando subdividida em subsec¢Ges que analisam a intera¢do entre as variaveis. A
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Tabela 2 demonstra aspectos acerca da destinacdo de resultados verificada na amostra
analisada.

Tabela 2: Destinacdo de Resultados e Setores Econémicos B3.

Destinagdes de Resultados Realizadas

Setor Qua}ltl;;g?de Néo Apenas Apenas  Dividendos
Houve  Dividendos JSCP e JSCP
Bens Industriais 46 22 11 6 7
Comunicacdes 4 2 0 1 1
Consumo Ciclico 68 30 21 7 10
Consumo Néo Ciclico 21 9 6 3 3
Materiais Basicos 26 8 10 1 7
Outros 6 4 2 0 0
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 10 5 3 0 2
Saude 15 2 4 4 5
Tecnologia da Informacéo 4 1 1 0 2
Utilidade Publica 44 8 17 1 18
Totais 244 91 75 23 55

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 2, é possivel observar o numero de empresas que distribuiram dividendos
e/ou Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) e as que ndo distribuiram proventos, referentes ao
exercicio de 2018, divididas por setor. Como €é possivel perceber, em termos absolutos, o setor
que concentra maior quantidade de empresas distribuidoras de proventos foi o0 de Consumo
Ciclico; em termos percentuais, foi o de Saude. Adicionalmente, em valores relativos, os setores
gue continham menos empresas pagadoras de dividendos/JSCP foram o de Comunicacdes e de
Tecnologia da Informacéo.

Além disso, pode-se notar que as companhias optaram por distribuir dividendos ou
dividendos e JSCP em maior parte, referente ao exercicio de 2018. Isto é, das 153 empresas que
destinaram proventos aos acionistas naquele ano, apenas 23 (15%) o fizeram unicamente via
JSCP. Tal resultado esta em consonancia com o observado por Galvao, Santos e Araujo (2018).

4.1 Nivel de Governanga Corporativa

Uma vez que as exigéncias de governanca se tornam maiores conforme os seguimentos
adotados pelas companhias, era esperada alguma tendéncia de associacdo com o nivel de
evidenciacdo e a representatividade da distribuicdo de resultados. A Tabela 3 dispde 0s
resultados verificados.

Tabela 3: Governancga Corporativa, Evidencia¢do e Distribui¢do de Resultados

. Quantidade Média Distribuiu ~ Média Representatividade
Governanga Corporativa . . —
Empresas  Evidenciagdo Proventos Dividendos JSCP
Tradicional 95 61,50% 53,68% 74,73% 25,27%
Segmentos Diferenciados 149 68,09% 68,46% 61,34% 38,66%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A Tabela 3 permite observar que, em média, o nivel de evidenciacdo da distribuicéo de
resultados tende a ser maior nas companhias que adotam algum segmento diferenciado de
governanca. Também é possivel notar que a porcentagem de companhias que destinaram
proventos referentes a 2018 foi maior nos segmentos diferenciados de governanga corporativa,
0 que esta de acordo com o verificado por Zagonel, Terra e Pasuch (2018) e Galvédo, Aradjo e
Santos (2019).

Em relagdo a representatividade, percebe-se que na amostra analisada, em média, 0s
JSCP se mostraram menos utilizados como forma de distribuir proventos nas companhias
enquadradas como Mercado Tradicional. Empresas com menor governanga corporativa podem
ser mais propensas a conflitos de agéncia, explicando a menor utilizagdo dos JSCP nesse caso.

4.2 Concentragédo de Controle

A Tabela 4 mostra aspectos da evidenciacdo e distribuicdo de resultados quando os
acionistas majoritarios detinham 50% ou mais das a¢des ordinarias das companhias.

Tabela 4: Concentracdo de Controle, Evidenciacdo e Distribuicdo de Resultados

Ha Concentracéo de Quantidade Média Distribuiu ~ Média Representatividade
Controle? Empresas Evidenciacdo Proventos Dividendos JSCP
Sim 119 63,33% 67,23% 70,17% 29,83%
Néao 125 68,71% 58,40% 61,02% 38,98%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 4, € possivel perceber o elevado nimero de empresas com concentracao de
controle no Brasil. Pode-se observar também que a média de evidenciacdo na distribuicdo de
resultados para aquelas companhias com concentracdo de controle era menor em cerca de
5,38%, em relacdo as companhias com agdes ordinarias mais pulverizadas. Por outro lado, a
porcentagem de empresas que distribuiram proventos referentes a 2018 foi maior em cerca
8,83%, quando havia concentragdo de controle. Tal achado é consistente com a segunda
hipdtese de La Porta et al. (2000a), em que as empresas pagam dividendos para estabelecer boa
reputacdo em um ambiente de pouca protecao legal aos acionistas.

Ademais, o resultado supracitado esta em consonancia com Gonzalez et al. (2017), que
verificaram relacdo positiva entre dividendos e a concentracdo acionaria na América Latina, e
com Galvao, Araljo e Santos (2019), que encontraram relacdo positiva entre o payout
incremental e a concentracdo acionaria no Brasil. Porém, contraria o que foi encontrado por
Criséstomo e Branddo (2016) e Santos, Penedo e Pereira (2020), que verificaram relacdo
negativa entre os dividendos e a concentracdo acionaria.

De acordo com a Tabela 4, verificou-se ainda que, em média, quando havia
concentracdo de controle, os dividendos foram a forma mais utilizada para distribuicdo de
proventos.

4.3 Empresa de Auditoria
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A Tabela 5 apresenta os resultados encontrados acerca da representatividade e
evidenciacdo da politica de dividendos quando a empresa auditora era uma Big Four.

Tabela 5: Empresa Auditora, Evidenciagdo e Distribuicdo de Resultados

A Auditoria Contabil é Feita Quantidade Média Distribuiu ~ Média Representatividade
por uma Empresa Big Four? ~ Empresas  Evidenciagdo Proventos  pividendos JSCP
Sim 156 68,08% 79,49% 63,48% 36,52%
Né&o 88 56,56% 32,95% 75,77% 24,23%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 mostra que das 244 companhias da amostra, 156 (63,94%) eram auditadas
por uma empresa Big Four em 2018. Inicialmente, destaca-se que a média da evidencia¢do
contabil, quando houve destinacdo de lucros aos acionistas, foi maior em cerca de 11,52% para
as companhias que tinham seus demonstrativos contabeis auditados por uma Big Four. Esses
achados corroboram os de Maia, Formigoni e Silva (2012) e Ghoul, Guedhami e Pittman (2016)
que verificaram que as empresas auditadas por Big Four tendiam a ser mais transparentes. Em
sequéncia, nota-se que a porcentagem de empresas que destinaram proventos em 2018 foi
consideravelmente superior para aquelas auditadas por Big Four.

Adicionalmente, as Tabelas 3, 4 e 5, numa analise conjunta, demonstram que, em média,
0s JSCP foram menos utilizados para distribuir proventos quando a empresa nao era aderente
de niveis diferenciados de governanca corporativa, quando havia concentracdao de controle e
quando a companhia ndo era auditada por Big Four. Tais constatacGes seguem as de Sousa Neto
et al. (2014), que sugeriram o conflito de agéncia como possivel explicacdo para essa menor
utilizacdo dos JSCP, j& que estes sdo preferiveis, quando em comparacdo aos dividendos, para
0S acionistas minoritarios.

4.4 Companhias brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE)

A Tabela 6 exibe os achados em relacdo a listagem das companhias na NYSE e a
evidenciacéo e distribuicdo de proventos.

Tabela 6: Listagem na NYSE, Evidenciacédo e Distribuicéo de Resultados

A companbhia é listada na Quantidade Média Distribuiu Média Representatividade
NYSE? Empresas Evidenciacdo Proventos Dividendos JSCP
Sim 22 68,69% 81,82% 55,61% 44,39%
Néao 222 65,52% 60,81% 67,16% 32,84%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 6 permite averiguar que apenas 22 (9,02%) companhias brasileiras estavam
listadas na NYSE em 2018. Quanto a evidencia¢do da distribuicdo de resultados, nao se verifica
diferenca relevante (apenas 3,17%) das empresas brasileiras que eram listadas também na
NYSE, em relacdo aquelas que ndo eram listadas naquele ano.

No que compete a distribuicdo de resultados, uma maior parte das companhias
brasileiras listadas na NYSE (81,82%) destinou lucros aos acionistas em 2018, em comparacao
com as companhias que ndo eram listadas (60,81%). Tal constatacdo difere dos resultados de
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Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), que constataram uma relacéo negativa entre pagamento
de proventos e a listagem na NYSE.

4.5 Presenca de empresas ndo financeiras como acionistas majoritarios

A Tabela 7 dispde sobre o que foi encontrado acerca da representatividade e
evidenciacdo da politica de dividendos quando empresas nao financeiras detinham 50% ou mais
do controle das companhias da amostra.

Tabela 7: Concentracdo Acionaria por Empresas Nao Financeiras, Evidenciacdo e Distribuicdo de Resultados

A Companhia ¢ Controlada Quantidade Média Distribuiu _ Meédia Representatividade
por Empresa Né&o E Evidenciaci P -
Financeira? mpresas  Evidenciacdo Proventos  Dividendos JSCP
Sim 98 62,75% 66,33% 70,71% 29,29%
Nao 146 68,22% 60,27% 62,18% 37,82%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 possibilita observar que a media da evidenciacdo em relacdo a distribuicéo
de resultados foi superior em cerca de 5,47% para as empresas que nao eram controladas por
empresas ndo financeiras. Por outro lado, observou-se que a porcentagem das empresas que nao
eram controladas por empresas nao financeiras que distribuiu proventos em 2018 (66,33%) era
maior do que aquelas que ndo eram controladas por empresas nao financeiras (60,27%).

Tal resultado esta em consonancia com o encontrado por Criséstomo e Brandéo (2018)
e demonstra possivel efeito amenizador da presenca de empresas ndo financeiras como
controladoras em relacdo ao conflito de agéncia entre os acionistas. Também foi verificado que
a utilizacdo de JSCP foi superior, em média, para as companhias controladas por uma empresa
ndo financeira.

4.6 Empresa de propriedade familiar e ndo familiar

A Tabela 8 exibe os achados acerca da evidenciacdo e distribuicdo de lucros aos
acionistas quando uma familia detinha mais de 50% de controle direto das companbhias.

Tabela 8: Controle Familiar, Evidenciacdo e Distribuicdo de Resultados

Hé& Controle Direto Quantidade Média Distribuiu Média Representatividade
por Familia? Empresas Evidenciacdo Proventos Dividendos JSCP
Sim 15 65,80% 60,00% 57,77% 42,23%
Nao 229 65,90% 62,88% 66,31% 33,69%

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 8, conforme os parametros utilizados nesta pesquisa, verifica-
se que apenas 15 (6,70%) companhias atenderam ao critério e se enquadram como de controle
familiar no ano de 2018. A média de evidenciacdo da distribuicao de resultados foi semelhante
para ambos os conjuntos de empresas. Por outro lado, 60,00% das empresas familiares
distribuiram proventos em 2018, enquanto esse percentual foi de 62,88% para as ndao familiares.
Assim, apesar de ndo ser uma diferenca relevante, considerando uma quantidade de 229
empresas ndo familiares, h& indicios de uma possivel tendéncia de associacdo entre a
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distribuicéo de proventos e o controle ndo familiar das companhias, corroborando os resultados
de Chiarello, Silva e Nakamura (2014) e Briano-turrent, Li e Peng (2020).

Além disso, é interessante notar a mais alta porcentagem do uso de JSCP com forma de
remunerar 0s acionistas para as empresas familiares. Nas empresas ndo familiares, esse
porcentual foi menor em cerca de 8,54%. Isso pode ser atribuido ao fato de que o controle
familiar se dava pela soma do capital votante de cada um dos membros da familia, recebedores
dos proventos como pessoa fisica, caso em que 0s JSCP sdo mais vantajosos tributariamente.

4.7 Tamanho e Nivel de Endividamento

O Grafico 1 permite acompanhar as variagdes da média de evidenciacdo e a
porcentagem de empresas que distribuiram proventos, em relacdo aos percentis da distribuicdo
do tamanho das companhias e do nivel de endividamento.

Grafico 1: Endividamento, Tamanho, Evidenciacdo e Distribuicdo de Resultados

Meédia Evidenciacao em relacdo ao Tamanho
Distribuicdo Proventos em relagdo ao Tamanho
e |\ édia Evidenciagdo em relagdo ao Endividamento
100% Distribui¢do Proventos em relacdo ao Endividamento

90%
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Fonte: Elaborado pelos autores.
Como o Grafico 1 possibilita notar, conforme o tamanho da companhia aumenta,

também cresce a porcentagem das companhias que destinaram proventos em 2018. Relacao
inversa foi verificada no que tange ao nivel de endividamento, isto €, quanto maior o
endividamento, menor a porcentagem de empresas que distribuiram dividendos naquele ano.
Tais constatacdes estdo em consonancia com o encontrado por lquiapaza, Lamounier e Amaral
(2008). Corrobora-se também com Crisostomo e Brandao (2018), quanto a variavel tamanho, e
com Galvéo, Araujo e Santos (2019), quanto a variavel endividamento.

Por outro lado, ndo é possivel observar tendéncia de associacdo do tamanho e nivel de
endividamento em relagdo a média de evidenciacdo daquelas companhias que distribuiram
proventos em 2018. Esperava-se, sequindo o externado por Easterbrook (1984), que o maior
endividamento pudesse refletir em maior transparéncia acerca da politica de dividendos, o que
ndo foi confirmado. Destaca-se ainda que no que tange a representatividade dos dividendos e
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JSCP como forma de remuneragdo dos socios, ndo se detectou nenhuma tendéncia quando
analisada juntamente ao tamanho e endividamento das companhias estudadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve o objetivo de identificar caracteristicas associadas com o nivel de
evidenciacao e a representatividade da politica de destinacdo de resultados nas companhias de
capital aberto brasileiras. Sob o enfoque da teoria da agéncia e conforme o levantamento de
outros trabalhos cientificos, foram analisadas caracteristicas relativas ao nivel de governanca
corporativa, concentracao de controle, empresa auditora, listagem na New York Stock Exchange
(NYSE), presenca de empresas ndo financeiras como acionistas majoritérios, propriedade
familiar, tamanho e endividamento.

Em relacdo a evidenciacdo da politica de destinacdo de lucros, observou-se no periodo
analisado que, em média, o nivel de evidenciagéo foi maior nas companhias que adotam algum
segmento diferenciado de governanca corporativa, ndo possuem concentracdo de controle
superior ou igual a 50%, sdo auditadas por uma Big Four, séo listadas na NYSE e ndo sédo
controladas por empresas ndo financeiras.

Quanto a representatividade, percebeu-se inicialmente que as companhias optaram por
distribuir lucros aos acionistas principalmente via dividendos, o que corrobora Galvéo, Santos
e Araujo (2018). No entanto, os JSCP tenderam a ser mais utilizados, em média, quando a
companhia pertencia a segmento diferenciado de governanca corporativa, ndo havia
concentracdo de controle, era auditada por uma Big Four, listada na NYSE, possuia controle
familiar e ndo era controlada por uma empresa nao financeira. Esses resultados corroboram com
os de Neto, Jord&o e Pinheiro (2014).

Os achados relativos a representatividade dos JSCP sugerem que pode haver um
problema de agéncia intrinseco na decisdo de distribuir dividendos ou JSCP, isto porque 0s
JSCP seriam mais vantajosos tributariamente para o0s acionistas minoritarios. Ou seja, a
dedutibilidade fiscal dos JSCP torna vantajoso para a fonte pagadora distribui-los. Porém,
dependendo da natureza juridica da fonte recebedora, os JSCP sdo mais onerosos. Se este € 0
caso dos acionistas controladores das companhias, tem-se o incentivo para distribuir dividendos
ao invés dos JSCP.

Ressalta-se também que uma maior porcentagem de companhias distribuiu proventos
no periodo analisado quando as companhias eram engquadradas como nivel diferenciado de
governanga corporativa, eram controladas por acionista com 50% do capital votante, auditadas
por Big Four, listadas na NYSE, controladas por empresas nao financeiras e quando nao eram
familiares. Além disso, percebeu-se que conforme o tamanho das companhias aumentava e 0
endividamento diminuia, a porcentagem de empresas distribuidoras aumentava.

Os resultados relativos a distribuicdo de proventos e concentracdo de controle no
periodo analisados concordam com os de Gonzalez et al. (2017) e Galvédo, Arauljo e Santos
(2019) e diferem dos de Cris6stomo e Branddo (2016) e Santos, Penedo e Pereira (2020).
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Também ¢é verificada divergéncia com o que foi concluido por La Porta et al. (2000a). A
hipotese que parece prevalecer, dentro do escopo deste trabalho, € a de que as companhias
pagam maiores proventos para estabelecer boa reputacdo no mercado.

Deste modo, se faz necessaria a continuidade de estudos concernentes aos conflitos de
agéncia e a distribuicdo de resultados no Brasil. Além disso, a possivel opc¢do por tributar o
recebimento de dividendos pode configurar um novo cenério e refletir mudangas nas relacoes
de agéncia das companhias. Por fim, para estudos futuros, sugere-se a utilizacéo de ferramental
estatistico apropriado para ratificar os resultados.

REFERENCIAS

B3, Bolsa, Brasil, Balcdo. Segmentos de listagem. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem. Acesso em: 30 jun 2020.

BARDIN, L. Analise de Conteudo: Edicdo revista e ampliada. Sdo Paulo: Edigdes 70
Ltda/Almedina Brasil, 2016.

BERZINS, J.; BOHREN, @.; STACESCU, B. Dividends and taxes: the moderating role of
agency conflicts. Journal Of Corporate Finance, v. 58, p. 583-604, out. 2019. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2973551. Acesso em: 24 maio 2020.

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispOe sobre as sociedades por agdes.
Brasilia, DF. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm.
Acesso em: 04 abr. 2020.

BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995. Altera a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribuicdo social sobre o lucro liquido, e da outras
providéncias. Brasilia, DF. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm. Acesso em: 04 abr. 2020.

BRIANO-TURRENT, G. D. C.; LI, M.; PENG, H. The impact of family-CEOs and their
demographic characteristics on dividend payouts: Evidence from Latin America. Research in
International Business and Finance, v. 51, p. 1-18, jan. 2020. Disponivel em: https://www-
sciencedirect.ez46.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S027553191930604 X ?via%3Di
hub. Acesso em: 04 abr. 2020.

CHIARELLO, T. C.; SILVA, T. P.; NAKAMURA, W. T. Efeito das estratégias financeiras
alinhado a politica de dividendos das empresas de propriedade familiar e ndo familiar
brasileiras. Advances in Scientific and Applied Accounting, v. 7, n. 3, p. 432-452, dez. 2014.
Disponivel em: http://asaa.anpcont.org.br/index.php/asaa/article/view/183/123. Acesso em: 09
jul. 2020.

COLOMBO, J. A.; CALDEIRA, J. F. The role of taxes and the interdependence among
corporate financial policies: evidence from a natural experiment. Journal Of Corporate
Finance, v. 50, p. 402-423, jun. 2018. Disponivel em: https://www
sciencedirect.ez46.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S0929119917305357?via%3Dih
ub. Acesso em: 24 maio 2020.



RRCF, Fortaleza, v.12, n. 1, Janeiro-Junho/2022
http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index

CRISOSTOMO, V. L.; BRANDAO, J. W. Nonfinancial firms as large shareholder use dividend
policy for management monitoring in Brazil. Future Studies Research Journal: Trends and
Strategies, v. 10, n. 1, p. 109-131, abr. 2018. Disponivel em:
https://revistafuture.org/FSRJ/index. Acesso em: 04 abr. 2020.

CRISOSTOMO, V. L.; BRANDAO, J. W. Ownership concentration affects dividend policy of
the brazilian firm. Revista de Financas Aplicadas, v. 7, n. 3, p. 1-22, abr. 2016. Disponivel
em: http://www.spell.org.br/documentos/ver/44065/concentracao-de-propriedade-afeta-a-
politica-de-dividendos-da-empresa-brasileira. Acesso em: 04 abr. 2020.

CRISOSTOMO, V.; BRANDAO, I. F. Concentrago de propriedade e qualidade da governanca
da empresa brasileira. Revista Brasileira de Financgas, v. 13, n. 3, p. 438-469, jul. 2015.
Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/download/45739/56150. Acesso em:
04 abr. 2020

DAMODARAN, A. Applied Corporate Finance. 4. ed. Wiley, 2014.

EASTERBROOK, F. H. Two agency-cost explanations of dividends. The American
Economic Review, v. 4, n. 74, p. 650-659, set. 1984. Disponivel em: https://www.jstor.org/
stable/18051307seq=1#page_scan_ tab_contents. Acesso em: 04 abr. 2020.

GALVAQ, K. S.; SANTOS, J. F.; ARAUJO, J. M. Politica de distribuicao de dividendos: uma
analise dos fatores relacionados ao pagamento de dividendos e do payout incremental pelas
empresas brasileiras. Enfoque: Reflexdo Contabil, v. 38, n. 3, p. 57-75, out. 2019. Disponivel
em: http://periodicos.uem.br/ojs/index.php/Enfoque/article/view/42438/751375148623.
Acesso em: 04 abr. 2020.

GALVAO, K.; SANTOS, J.; ARAUJO, J. M. Dividendos, juros sobre capital préprio e niveis
de payout: um estudo investigativo sobre a politica de distribuicdo de dividendos adotada pelas
empresas listadas na BM&FBovespa. Revista Contemporanea de Contabilidade, v. 15, n.
36, p. 3-30, dez. 2018. Disponivel em:
https://periodicos.ufsc.br/index.php/contabilidade/article/view/47914. Acesso em: 04 abr.
2020.

GELBCKE, E. R.; SANTOS, A.; IUDICIBUS, S.; MARTINS, E. Manual de Contabilidade
Societaria: aplicavel a todas as sociedades. 3. ed. Atlas, 2018.

GHOUL, S E.; GUEDHAMI, O.; PITTMAN, J. Cross-country evidence on the importance of
big four auditors to equity pricing: the mediating role of legal institutions. Accounting,
Organizations and Society, v. 54, p. 60-51, out. 2016. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0361368216300319. Acesso em: 09 jul.
2020.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

GOMES, P. H.; TAKAMATSU, R. T.; MACHADO, E. A. Determinantes da politica de
remuneracdo do capital proprio: dividendos versus juros sobre capital proprio. REUNIR:
Revista de Administracdo, Contabilidade e Sustentabilidade, v. 2, n. 5, p. 62-84, mar. 2015.
Disponivel —em:  <revistas.ufcg.edu.br/reunir/index.php/uacc/article/download/278/pdf>.
Acesso em: 21 abr. 20109.



RRCF, Fortaleza, v.12, n. 1, Janeiro-Junho/2022
http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index

GONZALEZ, M.; MOLINA, C. A.,; PABLO, E; ROSSO, J. W. The effect of ownership
concentration and composition on dividends: evidence from Latin America. Emerging
Markets Review, V. 30, p. 1-18, mar. 2017. Disponivel  em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014116300668. Acesso em: 21 abr.
2019.

GORDON, M.J. Dividends, earnings and stock prices. The Review of Economics and
Statistics, v.41, n2, p. 99-105 ~ 1959. Disponivel em:  https://lwww-
jstororg.ez46.periodicos.capes.gov.br/stable/1927792?sid=primo&origin=crossref&seq=1#me
tadata_info_tab_contents. Acesso em: 21 abr. 20109.

IQUIAPAZA, R. A.; LAMOUNIER, W. M.; AMARAL, H. F. Assimetria de informacdes e
pagamento de dividendos na Bovespa. Advances in Scientific and Applied Accounting, v. 1,
n. 1, p. 1-15, 2008. Disponivel em: http://asaa.anpcont.org.br/index.php/asaa/article/view/2.
Acesso em: 04 abr. 2020.

JENSEN, M. C. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The
American Economic Review, v. 2, n. 76, p. 323-329, maio1986. Disponivel em: https://www-
jstor
org.ez46.periodicos.capes.gov.br/stable/1818789?sid=primo&origin=crossref&seq=1#metada
ta_info_tab_contents. Acesso em: 04 abr. 2020.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 4, n. 3, p. 305-360, out. 1976.
Disponivel em:  https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X7690026X.
Acesso em: 04 abr. 2020.

LAPORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Investor protection
and corporate governance. Journal of Financial Economics, v. 58, n. 1-2, p. 3-27, jan. 2000a.
Disponivel em: https://www-
sciencedirect.ez46.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S0304405X00000659?via%3Di
hub. Acesso em: 04 abr. 2020.

LAPORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W. Agency problems
and dividend policies around the world. The Journal of Finance, v. 55, n. 1, p. 1-33, fev.
2000b. Disponivel em: https://dash.harvard.edu/handle/1/30747163. Acesso em: 04 abr. 2020.

LINTNER, J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings,and
taxes. American Economic Review. v. 46, n. 2, p. 97-113, mai. 1956. Disponivel em:
https://www-jstor-
org.ez46.periodicos.capes.gov.br/stable/1910664?seq=1#metadata_info_tab_contents. Acesso
em: 21 abr. 20109.

MAIA, H. A.; FORMIGONI, H.; SILVA, A. A. Empresas de auditoria € 0 compliance com o
nivel de evidenciacao obrigatorio durante o processo de convergéncia as Normas Internacionais
de Contabilidade no Brasil. Revista Brasileira de Gestdo de Negocios, v. 14, n. 44, p. 335-
352, set. 2012. Disponivel em:
https://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S1806
48922012000300335&Ing=en&nrm=iso. Acesso em: 04 abr. 2020.



RRCF, Fortaleza, v.12, n. 1, Janeiro-Junho/2022
http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index

MILLER, M. MODIGLIANI, F. Dividend policy, growth, and the valuation of shares. Journal
of business. v. 34, p. 411-33, out. 1961. Disponivel em: https://www-jstor-
org.ez46.periodicos.capes.gov.br/stable/2351143?seq=1#metadata_info_tab_contents. Acesso
em: 21 abr. 20109.

SOUSA NETO, J. A.; MARQUEZINE, R. P.; JORDAO, R. V.: PINHEIRO, J. L. Juros sobre
capital proprio como forma de remuneracéo de acionistas: um estudo sobre o conflito de agéncia
e as praticas de planejamento tributario. Revista de Administracdo Faces Journal, v. 4, n. 13,
p. 90-108, dez. 2014. Disponivel em: http://www.fumec.br/revistas/facesp/article/view/2415.
Acesso em: 04 abr. 2020.

SOUZA, M. M.; BORBA, J. A. Value Relevance do Nivel de Disclosure das Combinaces de
Negaocios e do Goodwill Reconhecido nas Companhias de Capital Aberto Brasileiras. Revista
Contabilidade & Finangas, v. 28, n. 73, p. 77- 92, 2017. Disponivel em:
http://lwww.revistas.usp.br/rcf/article/view/125576. Acesso em: 09 jul. 2020.

VANCIN, D. F.; PROCIANOQY, J. L. Os fatores determinantes do pagamento de dividendos: o
efeito do obrigatorio minimo legal e contratual nas empresas brasileiras. Revista Brasileira de
Financas, V. 14, n. 1, p. 89-123, mar. 2016. Disponivel em:
http://lwww.spell.org.br/documentos/ver/40909/os-fatores-determinantes-do-pagamento-de-
dividendos--o-efeito-do-obrigatorio-minimo-legal-e-contratual-nas-empresas-brasileiras.
Acesso em: 04 abr. 2020.

VENTURA, M.; SETTI, R.; ORDONEZ, R. Bolsonaro diz que governo planeja reduzir
impostos de empresas e tributar dividendos. O Globo, Brasilia, 30 mar. 2019. Economia.
Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/bolsonaro-diz-que-governo-planeja-
reduzir-impostos-de-empresas-tributar-dividendos-23562530. Acesso em: 04 abr. 2020.

ZAGONEL, T.; TERRA, P. R.; PASUCH, D. F. Taxation, corporate governance and dividend
policy in Brazil. Rausp Management Journal, v. 53, n. 3, p. 304-323, jul. 2018. Disponivel
em: https://www emerald.ez46.periodicos.capes.gov.br/insight/content/doi/10.1108/RAUSP-
04-2018-006/full/html. Acesso em: 24 maio 2020.



