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Resumo

A concentragdo acionaria pode influenciar na gestdo organizacional, assim como, por meio
do pagamento de dividendos, sinalizar lucratividade, ou, ainda, ser uma estratégia dos con-
troladores no sentido de mitigar o conflito de agéncia. Assim, objetiva-se este estudo
analisar a relagdo entre a concentragdo acionaria e o nivel do payout. Trata-se de um estudo
empirico. Na amostra foram considerados os dados das companhias listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo - BOVESPA. O estudo foi elaborado por meio de testes empiricos com o
emprego de analise de regressao em panel data, considerando-se o periodo de 1996 a 2008.
A amostra foi estudada contemplando todos os dados das empresas, dividindo-a em duas
partes: a primeira incluiu todos os valores do payout, e a segunda contém somente os valores
do payout acima de 25%. A porcentagem de acdes possuidas pelo maior acionista foi
utilizada como variavel independente, e para a variavel dependente foi utilizado o payout.
Foram considerados os dados do Balango ndo consolidado. Como principal evidéncia, tem-se
que, no caso das empresas brasileiras, que pagaram dividendos acima de 25%, existe relagao
entre a concentragdo acionaria e o payout, e essa relacao ¢ positiva, ou seja, quanto maior a
concentra¢ao acionaria maior o nivel do payout.
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A Study of the Relationship Between Shareholding
Concentration and Payout Level of Brazilian
Companies Traded in the Bovespa

Abstract

This paper is an empirical study of the relationship between the shareholding concentration
and payout level of Brazilian companies listed for trading on the Sdo Paulo Stock Exchange
(BOVESPA). We performed a regression analysis of panel data on the companies, covering
the period from 1996 to 2008, contemplating all the data, dividing them into two groups.
The first included all those with payout and the second only those with payout above 25%.
We used the percentage stake held by the largest single shareholder as the independent
variable and the payout as the dependent variable, considering the data from the non-
consolidated balance sheet. The main finding is that in the case of Brazilian companies there
is a positive relation between shareholding concentration and payout, that is, the greater the
ownership concentration, the higher the payout level is.

Keywords: Shareholding Concentration;Payout; Agency Conflict.

1. Intfroducao

A formacdo e o desenvolvimento das empresas brasileiras tiveram
influéncia do Estado e das familias, o que gerou uma grande concentragdo
acionaria na estrutura das empresas brasileiras. Mesmo apo0s as privatizagoes
que ocorreram a partir da década de 1980 ainda pode-se observar que o
capital das empresas € pouco pulverizado.

Ap6s a apuracao do lucro, as empresas de capital aberto t€m que decidir
entre distribuir dividendos aos seus acionistas ou reter lucros para futuros in-
vestimentos, ou seja, as empresas precisam definir sua politica de dividendos.

Contudo, a politica de dividendos adotada por uma empresa nem sempre
esta de acordo com os interesses dos acionistas minoritarios. Estes possuem
como direito principal o recebimento de dividendos, gerando assim um
conflito de agéncia com os controladores das empresas, pois 0s acionistas
controladores podem ter forte influéncia nas decisdes das empresas, que vao
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de encontro aos interesses dos acionistas. Essa situagao ¢ citada por Procianoy
(1994a, p. 15):

O poder exercido pelo controlador destas empresas
ird determinar, ou pelo menos influenciar significati-
vamente, a atitude da administragdo. Seria possivel
encontrar atitudes por parte da administracao/
controlador que ndo sejam maximizadoras da riqueza
dos acionistas como um todo, mas sim maximizadoras
dos interesses do controlador.

La Porta et al. (2000, p. 3) mencionam que o fato de o conflito entre
gestores € acionistas minoritarios ser o centro de andlise das empresas
modernas ocorre, uma vez que a distribuicdo de dividendos ou a retengdo
de lucro, pode ndo estar de acordo com o interesse de todos os envolvidos.
Os controladores podem usar os ativos para uma gama de propdsitos, em
beneficio proprio, em detrimento aos interesses dos investidores externos.

De acordo com Lopes e Martins (2005, p. 52), no sistema juridico de
direito romano ou code law “as leis emanam do texto legal. Isto ¢, para que
algo tenha valor € necessario que haja uma mengao clara e especifica na lei”,
mas no direito consuetudinario ou common Law “a origem da regulagdo
estd mais ligada aos costumes e tradi¢cdes”. De acordo com a pesquisa feita
por La Porta et al. (2000, p. 2), nos paises common law, os acionistas mino-
ritarios conseguem obter seus direitos de receber dividendos das empresas.

Especificamente, firmas em paises common law, nos
quais a protecao dos investidores € tipicamente melhor,
fazem altos pagamentos de dividendos do que em
firmas em paises civil law fazem. (...) Esses resultados
suportam a versdo da teoria da agéncia no qual
investidores em paises com boa protecao legal usam
os poderes da lei para extrair dividendos das firmas,
especialmente quando as oportunidades de reinves-
timentos sdo poucas.

No Brasil, a Lei 6.404/76, que regula as Sociedades Andnimas,
estabeleceu um dividendo minimo obrigatorio de 25% sobre o lucro das
empresas. (BRASIL, 1976).
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Para melhorar a sua credibilidade o mercado de capitais brasileiro,
devido a falta de transparéncia das empresas e a forma como estas estavam
tratando os acionistas minoritarios a BOVESPA, criou o Novo Mercado.

No Novo Mercado somente seriam aceitas as empresas que apre-
sentassem uma melhor transparéncia nos seus relatorios e melhor protecao
aos acionistas minoritarios. Na BOVESPA, as empresas estarem ou nao
classificadas no Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado, depende do grau de com-
prometimento assumido pela empresa (CARVALHAL DA SILVA, 2002).

(...) a criacdo do Novo Mercado pela BOVESPA ¢
uma medida salutar com o objetivo de fortalecer o
mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos
investidores por maior transparéncia de informagoes
com relacdo aos atos praticados pelos controladores e
administradores das companhias (CARVALHAL DA
SILVA, 2002, p. 22).

Espera-se que este estudo contribua para o conhecimento das
variaveis que possam estar influenciando o payout, que corresponde aos
dividendos pagos pelas empresas em relag@o ao lucro liquido do exercicio.
Por meio da politica de dividendos a empresa pode decidir entre distribuir
dividendo ou reté-lo para investir em projetos, porém tal politica nem
sempre esta de acordo com os interesses dos acionistas minoritarios. Assim,
esta pesquisa se desenvolveu com a finalidade de averiguar empiricamente
se existe relagdo entre a concentragdo acionaria existente nas empresas
brasileiras e o nivel do payout. As evidéncias empiricas encontradas nesta
pesquisa se fundamentam no estudo de Procianoy (1994b, p. 76-77):

A existéncia de um grupo controlador nas companhias brasileiras de
capital aberto faz com que a relagdo entre controle e gestdo na organizagao
empresarial — entendendo-se por controle as a¢des ordinarias com direito a
voto, oriundas do capital aportado pelos socios, e por gestdo o trabalho
contributivo dos administradores — seja bastante distinta da relagdo
existente na grande maioria das empresas. Podemos afirmar que, no Brasil,
a ultima definicdo sempre cabe ao controlador, ou ao representante do
grupo controlador. O que ndo acontece em outros paises, onde a eleicdo dos
membros do conselho de administragdo ¢ feita por milhares de acionistas
reunidos em assembléia geral.
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Pesquisa realizada por La Porta ef al. (1997) analisaram dados de 38
paises, para estudar por que alguns paises t€m o mercado de capital mais
desenvolvido do que outros. La Porta et al. (1997) concluiram que tanto as
regras legais quanto a sua implementagao influenciam no desenvolvimento
dos respectivos mercados de capital.

Em linhas gerais, este estudo propde-se a averiguar se a politica de
dividendos tem sido influenciada pela existéncia da concentracdo acionaria
presente nas empresas brasileiras. Diante do exposto, as empresas, por meio
de sua diretoria administrativa, poderiam estar decidindo suas politicas de
investimentos e dividendos, influenciando assim o nivel do payout.

No entanto, uma vez que cada empresa possui propositos ¢ metas
diferentes, a distribui¢do de dividendos pode ocorrer de acordo com os inte-
resses de quem estd no controle e também da situacdo econdmica do mercado.
Além disso, devido a existéncia da concentragdo acionaria nas companhias
abertas no mercado de agdes brasileiro as decisdes tomadas pela adminis-
tracdo nem sempre estdo de acordo com os mesmos propositos dos acionistas
minoritarios, que tém como principal direito o de receber dividendos
(CARVALHAL DA SILVA, 2002).

Assim, este trabalho tem como propoésito investigar a seguinte questao:
Qual a relacdo entre a concentracdo acionaria e o nivel do payout nas
empresas brasileiras que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo - Bovespa?

Para responder a essa questdo foi desenvolvida uma pesquisa empirica,
elaborada por meio de dados das empresas de capital aberto com agdes
negociadas na BOVESPA no periodo de 1996 a 2008.

Os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado,
na estrutura de capital e na politica de dividendos das empresas brasileiras,
foram analisados por Carvalhal da Silva (2002), que observou um alto grau
de concentragdo do capital votante. Mesmo com auséncia de um acionista
majoritario, o maior acionista possui parcela significativa do capital votante.

Dada a influéncia do poder do capital votante nas decisdes adotadas
nas empresas, supde-se que o nivel de payout pago pelas empresas aos
acionistas possa estar relacionado com a concentragao acionaria. A prote¢ao
legal aos acionistas minoritarios no Brasil teve varias alteragdes, que podem
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se justificadas por diversas mudangas na lei devido as influéncias politicas
econdmicas que nem sempre estavam de acordo com os interesses dos
acionistas externos.

Logo, a hipotese elaborada a ser testada neste estudo €:

H,: existe relacdo entre a concentragdo acionaria e o nivel de payout
pago aos acionistas.

Fez-se o teste de hipoOtese tanto para as empresas que pagaram o0s
dividendos de 25% previstos em Lei; como também para aquelas empresas
que pagaram dividendos superiores a este percentual. A concentragdo acionaria
também ¢ uma caracteristica marcante nas empresas brasileiras. Essa
situacdo provoca conflitos de agéncia entre controladores e investidores
externos, uma vez que os interesses podem ser divergentes, conforme
Carvalhal da Silva (2002) e Procianoy (1994b).

2. Referencial Teérico

2.1 Concentracdo Aciondria — Caracteristicas das Empresas Brasileiras

A concentragdo acionaria pode vir a influenciar diversas decisdes que
ocorrem na administracdo das empresas, devido a centralizacdo do poder
nas maos dos acionistas controladores. Para Silveira (2002), a politica de
dividendos pode ser uma das decisdes tomadas pelas empresas; no entanto,
existem interesses divergentes entre os acionistas controladores e os inves-
tidores externos minoritarios: os primeiros podem querer aplicar o lucro da
empresa em investimentos, € os demais podem preferir receber dividendo.
De acordo com Silveira (2002, p. 31):

(...) A alta concentragdo da propriedade (posse de agdes)
e do controle (tomada de decisdo) das companhias,
aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz com
que o principal conflito de agéncia no pais se d€ entre
acionistas controladores e minoritarios ¢ nao entre
acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxaos
com estrutura de propriedade pulverizada.
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A existéncia de grupos economicos nas empresas brasileiras que
possuem concentragdo acionaria também pode estar influenciando no conflito
de agéncia entre controladores e acionistas. Segundo pesquisa realizada por
Carvalhal da Silva (2002), em média, os trés maiores acionistas controlam
a empresa, ¢ a diferenga entre o percentual de votos e de capital total nas
maos dos grandes acionistas em comparagdo ao percentual em posse dos
minoritarios ¢ razoavel.

De acordo com Procianoy (1994b) a existéncia de um grupo controlador
bem definido é uma caracteristica do mercado brasileiro, bastante distinto
daquela de outros mercados. O autor exemplifica que o controle aciondrio
de uma sociedade andnima se da por 50% mais uma das acdes ordindrias.

Ainda segundo Procianoy (1994b) o controlador tem acesso a possi-
bilidade de governar e comandar a companhia ao eleger os membros do
Conselho de Administracdo e, em decorréncia, nomear a diretoria para a
realizagdo da gestdo. La Porta et al. (1999) analisaram a estrutura de controle
das empresas em 27 paises e detectaram que em paises com baixa prote¢ao
aos acionistas, mesmo as grandes firmas tendem a ter o controle acionario.
Algumas vezes o controlador ¢ o Estado ou familias, mais frequentemente
as empresas sdo controladas pelas familias, ou seja, pelo fundador ou pelos
seus descendentes. Nas empresas nas quais o controle acionario ¢ familiar,
0s mesmos tém o poder para expropriar o acionista minoritario.

As empresas familiares também sdo uma caracteristica na economia
brasileira. Esse tipo de companhia possui presenga marcante no mercado
brasileiro; o controle aciondrio e a administracdo da empresa estdo em poder
do proprietario. Procianoy (1994b, p. 20) aborda a influéncia da familia na
gestao dos negdcios:

Pode-se verificar a significativa influéncia da familia
na gestao dos negocios. O controlador, na maioria dos
casos, ¢ o proprio presidente do conselho de adminis-
tracdo da empresa, quando até mesmo ndo exerce a
presidéncia da diretoria. Por outro lado, quando os
diretores sdo elementos profissionais, ndo perten-
centes a familia, estdo subordinados diretamente a
este controlador.
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A influéncia dos proprietarios de empresas familiares na adminis-
tracdo da companhia gera problema de conflito de agéncia com os investidores
externos, pois aqueles tendem a tomar decisdes em beneficio proprio. Nesse
contexto, Loss (2004, p. 40) fala sobre este assunto, “(...) este fato, aliado a
escassez de recursos de longo prazo, pode influenciar em um maximo de
retencdo de recursos proprios, podendo ser esta retengdo utilizada em
beneficio proprio”.

A concentracdo de propriedade ndo ¢ caracteristica somente das em-
presas brasileiras, La Porta et al. (1998) pesquisaram 49 paises em torno do
mundo ¢ observaram que a concentragdo ¢ extremamente alta e que bons
padrdes contabeis e medidas de protecdo aos acionistas estdo associados a
uma baixa concentracdo de propriedade, indicando que concentragdo ¢ uma
resposta para fraca proteg¢do ao investidor.

2.2 Politica de Dividendos

A politica de distribui¢do de dividendos ¢ uma das grandes decisdes
a serem tomadas pela administrag@o financeira das empresas. Todos os anos
as companhias de capital aberto enfrentam esse “quebra-cabeca”, para
decidir qual o percentual do lucro que sera distribuido sob forma de divi-
dendos aos acionistas. Conforme Loss e Sarlo Neto (2003, p. 40) “a politica
de dividendos ndo ¢ apenas uma decisdo sobre o quanto pagar ao acionista.
Ela ¢ também uma decisdo sobre o quanto ficard retido na empresa, bem
como dos motivos que levaram a esta retenc¢ao”.

Nesse contexto, Bueno (2000, p. 27) comenta que “a complexidade
aumenta quando se trata de companhia aberta, uma vez que a propriedade esta
espalhada por inumeros proprietarios com diferentes opinides a respeito”.
Os diferentes direitos, poderes e obrigacdes conferidas aos titulares das agdes
preferéncias ou ordinarias podem gerar um conflito de interesses, uma vez
que os propositos dos investidores externos podem ser diferentes daqueles
acionistas controladores.

De acordo com Assaf Neto (2003), na politica de dividendo o que se
procura definir mais adequadamente ¢ a porcentagem do lucro liquido a ser
distribuida aos acionistas, isto ¢, o indice de payout de uma empresa, o qual
esta definido na Equagdo 1 a seguir:
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Payout = Dividendos distribuidos

Lucro Liquido do Exercicio

Ao pagar dividendos, as empresas podem estar indicando que estdo tendo
uma boa rentabilidade, valorizando assim as a¢gdes ¢ aumentando o valor da
empresa. Nesse contexto, Bueno (2000, p. 37) ressalta que “toda discussao
em torno dos dividendos ¢ levantada em torno de sua capacidade ou nao de
aumentar a riqueza de seus proprietarios, a comentada maximizagao do valor
da empresa”.

Varias teorias foram desenvolvidas e estudos empiricos foram realizados
sobre a politica de distribuicdo de dividendos e sua relevancia ou irrele-
vancia no valor da empresa. Alguns estudiosos defendem a relevancia dos
dividendos, como Gordon (1963), Lintner (1962) e Gitman (2004), que
defendiam a teoria do “passaro na mao”, ou seja, para os investidores ¢ mais
interessante (seguro) receber dividendos do que ganhos de capital no futuro.
Miller e Modigliani (1961) eram favoraveis a teoria da irrelevancia na politica
de dividendos. Para os autores o valor da empresa nao depende da distri-
buicao de dividendos.

Os investidores externos, principalmente os minoritarios, estao inte-
ressados nos rendimentos de suas aplicagdes nas empresas. As entidades
devem estudar e formular uma politica capaz de atender ao financiamento
da empresa em novos projetos (reinvestimentos), assim como procurar
atender aos propoésitos dos acionistas externos. Porém, essa decisao nem
sempre esta de acordo com o interesse de todos os envolvidos, gerando
assim o conflito de agéncia.

2.3 Ambiente Legal no Brasil - Dividendos — Conflito de Agéncia

O ambiente legal ¢ considerado importante para a prote¢do aos acio-
nistas minoritarios, prote¢do esta que seria principalmente contra a ex-
propriacdo do direito dos acionistas de receberem dividendos. A legislacao
brasileira que regulamenta as companhias de capital aberto, Lei no 6.404/76,
conforme Brasil (1976), sofreu varias alteracdes, devido as influéncias
politicas economicas, uma delas foi a Lei no 9.457/97, conforme Brasil
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(1997), chamada de Lei Kandir. Porém, essas mudangas, quase sempre, nao
visavam a prote¢ao dos acionistas minoritarios, pelo contrario, suprimiu o
direito de recesso dos acionistas nos casos de cisdo, fusdo e de dissolugdo
da companbhia.

Algumas mudangas ocorridas na Lei das S.A. acabaram por prejudicar
os investidores externos. Essas questdes sdo observadas por Srour (2001, p.
4), com o argumento de que “a legislagdo brasileira ja foi utilizada como
instrumento institucional de politica econdmica em 1997, descaracterizando,
assim, o seu papel de guardia incondicional dos direitos dos investidores
externos da firma”. Ainda segundo o autor, “‘constatou-se que nesse periodo as
empresas com maior discrepancia entre o poder de voto e propriedade parti-
ciparam mais fortemente do grupo que dilui mais os acionistas minoritarios”.

Em muitos paises, como o Brasil, a origem da prote¢do legal esta
ligada as leis de seus colonizadores. De acordo com as caracteristicas das
leis de cada pais, estas estdo divididas em commom-law e civil-law. Paises
colonizados por Portugal e Espanha tém como caracteristica civil law, ¢
paises colonizados pela Inglaterra t€ém como caracteristica common-law. Os
paises que possuem regime legal baseado em common-law tendem a apre-
sentar uma melhor protecdo aos acionistas externos e melhor implemen-
tagdo da lei, enquanto paises baseados pelo civil-law tendem a apresentar
caracteristicas opostas, como atestam La Porta et al. (1998). Nesse mesmo
contexto, de acordo com Loss (2004, p. 43),

O comportamento da politica de dividendos de com-
panhias que opera nos diversos mercados diferencia-
se de pais para pais devido ao ambiente regulatorio.
Em suma, a lei ¢ um dos instrumentos que servem de
protecdo aos acionistas minoritarios contra as
praticas abusivas de controladores e gerentes e, ine-
vitavelmente, esta lei diferenciara conforme a cultura
e a forma de legislar de cada pais.

De acordo com os resultados empiricos obtidos por La Porta et al.
(2000, p. 3-9), nos quais foram pesquisados os conflitos de agéncia em
4.000 firmas de 33 paises em torno do mundo, observou-se que os acionistas
que investem em paises que possuem boa protecao legal fazem uso dos ins-
trumentos legais para obterem seus direitos, ou seja, recebimento dos
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dividendos, especialmente quando os investimentos que os controladores
estdo interessados em aplicar nao possuem boa rentabilidade. Ainda conforme
esses autores, um dos principais remédios para o conflito de agéncia ¢ a lei,
pois assim os acionistas poderao requerer seus direitos, fazendo uso da mesma.

A legislacdo brasileira, com o propdsito de melhorar a protecao aos
acionistas externos, estabeleceu um dividendo minimo obrigatorio de 25%
sobre o lucro das empresas. Foi criada a Lei no 10.303/01, que também
procurou oferecer uma melhor prote¢do aos acionistas.

Conforme a legislacao brasileira, as agdes das empresas estdo divididas
em ordinarias e preferenciais, sendo diferenciadas por suas vantagens,
obrigagoes e direitos oferecidos aos seus titulares. As caracteristicas de cada
tipo de agdo sdo citadas por Assaf Neto (2003, p. 97-98), no qual as agdes
ordinarias,

(...) apresentam como principal caracteristica o
direito de voto, podendo esse acionista influir nas
diversas decisoes da empresa. (...) As acdes prefe-
renciais possuem as seguintes vantagens: a) pre-
feréncia no recebimento de dividendos, em relagdo
aos acionistas ordinarios, ficando estes na depen-
déncia de saldo; b) vantagem no recebimento dos
dividendos, com a fixagdo de um dividendo minimo
obrigatorio ou fixo (caso bastante raro nas empresas
brasileiras); c) preferéncia no reembolso do capital
em caso de liquidagdo da sociedade (...).

As caracteristicas de cada tipo de acdo, ou seja, vantagens, direitos e
obrigagdes provocam um conflito de interesses entre os titulares das acdes.
Esses conflitos tendem a ser maiores nos paises nos quais os acionistas nao
conseguem utilizar a lei para garantir seus direitos e também devido a
existéncia de concentragdo aciondria, que, por sua vez, pode tomar
determinadas decisdes, como por exemplo, a politica de dividendos,
conforme interesses dos controladores. Com relagdo aos dividendos, as
acoes preferenciais obtiveram alguns direitos na Lei no 10.303/01, art. 17:

I - direito de participar do dividendo a ser distribuido,
correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na
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forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencio-
nados neste inciso correspondente a, no minimo, 3%
(trés por cento) do valor do patriménio liquido da
acdo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em
igualdade de condicdes com as ordindrias, depois de
a estas assegurado dividendo igual ao minimo prio-
ritario estabelecido em conformidade com a alinea a;
ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por agdo
preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior
do que o atribuido a cada agdo ordinaria; ou

III - direito de serem incluidas na oferta publica de
alienagdo de controle, nas condigdes previstas no art.
254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao
das acdes ordinarias.

Os acionistas minoritarios obtiveram outras garantias, como na
situagdo de ocorrer fechamento de capital da empresa. De acordo com a Lei
no 10.303/01, art. 40, a entidade ou o acionista controlador somente podera
fechar o capital por meio de oferta publica para adquirir as a¢des em
circulagdo pagando o prego justo. Ainda conforme essa lei, em seu art. 40,
conforme Brasil (2001), foi reduzido o limite de emissao das acdes prefe-
renciais para 50%, para as novas empresas que forem constituidas a partir
de 2002.

Dessa forma, pode-se observar a importancia do ambiente legal num
pais, para que os acionistas, principalmente os minoritarios, possam estar
protegidos para obterem seus direitos diante das diversas situagdes que poderao
ocorrer nas empresas devido as decisdes a serem tomadas pelos controladores.

2.4 Governanca Corporativa — Concentracdo Aciondria

Conforme abordado anteriormente, as empresas brasileiras sao carac-
terizadas pela existéncia de concentracao acionaria. De acordo com Silveira
(2002, p. 31): “A forte concentragao das agdes com direito a voto € carac-
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teristica fundamental do modelo de governanga das companhias abertas
brasileiras, com uma auséncia quase total de empresas com estruturas de
propriedade pulverizadas.”

O mercado de capitais brasileiro, embora tenha tido um crescimento,
ainda ¢ considerado incipiente, principalmente quando comparado aos mer-
cados nos paises desenvolvidos. Os problemas que podem estar influen-
ciando o funcionamento do mercado acionario no Brasil sdo devidos a diversos
fatores, como: alta concentragao acionaria; presenca de empresas familiares;
diversas alteragdes nas leis; e falta de transparéncia das empresas para com
os acionistas minoritarios. De acordo com Silveira (2002, p. 32) os contro-
ladores possuem influéncia na indicagdo dos membros do Conselho,

Como decorréncia da grande concentragido de poder,
membros do Conselho de Administragdo sdao em sua
grande maioria indicados pelo acionista controlador.
Esta situagdo reduz a possibilidade de uma postura
ativa e independente dos conselhos, que € necessaria
para o cumprimento de suas atribuicdes legais de fi-
xacdo da orientagdo geral dos negocios e fiscalizagido
da gestdo dos executivos em prol de todos os acionistas.

Ainda nesse contexto, de acordo com Srour, (2001, p. 01), as falhas
no mercado de capitais sdo causadas pela falta de transparéncia das em-
presas ¢ pelo tratamento oferecido aos acionistas minoritarios, “acarretando
graves consequéncias para a eficiéncia da economia como um todo. Bons
projetos deixam de ser financiados quando a firma nao se compromete com
a protecao dos interesses dos seus acionistas”.

Os paises que, como o Brasil, apresentam fraca protecao legal aos acio-
nistas e adotam como regime legal o civil-law, tendem a ter o mercado acionario
pouco desenvolvido, enquanto os paises com forte prote¢ao aos investidores
externos e que adotam o regime de lei common-law possuem o mercado de
capitais desenvolvido, de acordo com La Porta et al. (1997, p. 1.149).

Segundo Assaf Neto (2003), no mercado de capitais, as empresas con-
seguem obter financiamento para os projetos que elas querem desenvolver,
porém, devido aos problemas de protegao aos direitos dos acionistas externos,
o mercado ndo consegue atrair muitos investidores. Por isso, a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) criou o Novo Mercado, no qual somente
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se negociam agdes de empresas que apresentam uma melhor clareza nos
seus relatorios, boas praticas de governanga e que protejam melhor os acio-
nistas externos. Nesse contexto, Assaf Neto (2003, p. 259) comenta que:

As praticas de governanga corporativa adotadas pelas
empresas listadas no Novo Mercado devem ser, em
principio, mais rigidas que as previstas na legislagao
societaria brasileira. O objetivo é o de ampliar os
direitos dos acionistas e atribuir maior importancia
na melhoria da relacdo com os investidores, elevando
o potencial de valorizagdo dos ativos emitidos pela
companhia no mercado.

Antunes (2007) concluiu em sua pesquisa que a adesdo das empresas
brasileiras aos Niveis Diferenciados de Governanca da Bovespa (NDGB)
nao apresentou impacto sobre a qualidade contabil das empresas. Isso indica
que os NDGBs nao garantem efetiva pratica de governanga, de modo que a
adesdo parece ser motivada pelo aumento de liquidez nos papéis e nao
necessariamente pela busca de melhores praticas de governanga.

Uma vez que a lei brasileira ja foi influenciada por diversas situagdes
politicas e econdmicas, e verificada a existéncia de grande concentragdo
acionaria nas empresas brasileiras, os acionistas externos sentem-se inseguros
quanto ao retorno dos investimentos aplicados no Brasil. Nesse contexto, a
governanga corporativa, de acordo com Srour (2001, p. 4), funciona como
um mecanismo de ajuda aos acionistas minoritarios. No entanto, Almeida e
Santos (2008, p. 10) observaram evidéncias empiricas de que “empresas
com conselhos mais adequados ao que orientam os codigos de boas praticas
de governanga corporativa nao sao favoraveis a maior distribuicao de lucros
através de dividendos”. Em periodos de crise econdmica, os acionistas mino-
ritarios tornam-se mais vulneraveis as decisdes adotadas pelos acionistas
controladores das empresas. Lemmon e Lins (2001, p. 21) estudaram o efeito
da estrutura da propriedade no valor da firma durante a crise financeira no
Leste Asiatico no inicio de 1997 e concluiram que: “A crise representa um
choque negativo para as oportunidades de investimentos nas firmas destes
mercados, aumentando assim o incentivo dos acionistas controladores para
expropriar os acionistas minoritarios.”

O impacto da governanga corporativa € o desempenho das firmas
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foram estudados por Mitton (2002) durante a crise no Leste Asiatico, numa
amostra envolvendo 398 empresas da Indonésia, Coreia, Malasia, Filipinas
e Tailandia, em que empresas que ofereceram diferenciais no que se refere
a alta qualidade de evidenciagdo, alta transparéncia, estrutura de proprie-
dade favoravel bem como foco na organizagdo, forneceram maior prote¢ao
aos acionistas minoritarios.

Uma maior prote¢ao aos investidores pode contribuir para um melhor
desenvolvimento do mercado de capitais, pois assim os investidores
poderdo ter maior seguranca e garantia do retorno nos seus investimentos.

3. Metodologia

Para alcancar o objetivo deste estudo, o0 método de pesquisa utilizado
foi o empirico-analitico, que, segundo Martins (2000, p. 26), “sdo abor-
dagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento, analise de dados e privilegiam estudos praticos”.

Para a analise dos dados, foram classificadas como varidvel explicativa
o percentual de ac¢des possuidas pelo acionista majoritario e as variaveis de
controle: tamanho, setor, liquidez da a¢do, divida/PL; e como variavel ex-
plicada foi considerado o payout, que é o percentual de distribuicdo dos
dividendos pago pelas empresas aos acionistas sobre o lucro liquido do
exercicio ajustado.

A amostra compreende o periodo entre 1996 e 2008. Num primeiro
momento, foram selecionadas as empresas que pagaram dividendos, inde-
pendentemente do percentual pago, ou seja, estdo inclusas nessa amostra as
empresas que pagam dividendos, porque estd previsto no estatuto da
empresa; empresas que pagam dividendos porque a Lei no 6.404/76, por
meio do artigo 202, estabelece um pagamento minimo de dividendos de
25% sobre o lucro liquido do exercicio ajustado; e inclui ainda as empresas
que pagam dividendos acima de 25%, ou seja, as empresas que pagam
dividendos independentemente do percentual minimo obrigatorio.

Em um segundo momento, formou-se uma nova amostra consi-
derando somente as empresas com valores do payout acima de 25%. A
selecao das empresas que pagaram dividendos superiores a 25% se deu no
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sentido de ao selecionar as empresas que pagam dividendos superiores a
25% estariam os pesquisadores eliminando o peso da Lei no 6.404/76, sobre
a decisdo da empresa de pagar dividendos.

A Equagdo 2 foi adotada para analisar a relagdo entre payout e a
concentracdo acionaria:

PayOut, =a. + 3,Setor + 3,Concentracdo Aciondria, + 3,Divida/PL,
+ B,Liquidez da acdo, + 3;LogAtivo, +¢,

Onde:

o = coeficiente de intersec¢do

Payout,;, = Proxy para pagamentos de dividendos, da firma i no
periodo t, em razdo do Lucro Liquido da firma;

Setor;, = Indica o setor no qual a empresa i no periodo t se enquadra;
Concentragdo Acionaria;, = Indica a participagdo percentual do pri-
meiro maior acionaista da empresa i no periodo t;

Divida, /PL;, , = Passivo circulante + Passivo ndo circulante da firma
i no periodo t, em razdo do Patrimdnio Liquido da empresa i no
periodo anterior;

Liquidez da agdo,;, = Liquidez da agdo da empresa 1 no periodo t; e
LogAtivo,;, = Controle por Tamanho, medido pelo logaritmo do total
de ativo da firma i no periodo t.

g;, = termo de erro da regressao

As variaveis de controle Setor, Divida/PL, Liquidez da acdo e LogAtivo
foram incluidas, no modelo de equacdo de regressao, no sentido de reduzir
0 erro estocastico.

Foi utilizada a técnica estatistica de regressdo em panel data. Por
meio dessa técnica € possivel verificar a existéncia ou nao da relagdo entre
a variavel independente e dependente. A analise em panel data permite cap-
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turar o comportamento das variaveis tanto na dimensao espacial quanto
temporal. Existem trés tipos de modelos analiticos de panel data: o de
coeficiente constante ou pooled regression, o de efeitos fixos e o de efeitos
aleatorios (GREENE, 2003).

O modelo pooled regression pressupde que tanto o intercepto quanto
as inclinagdes nao variam. O modelo de efeitos fixos pressupde que as
inclinagdes se mantém, mas os interceptos sao diferentes para cada empresa
(no caso deste estudo). Nesse caso, os efeitos temporais nao influenciam na
regressao, apenas os endogenos de cada empresa (BALTAGI, 2001). O
modelo de efeitos aleatorios parte do pressuposto de que nao ha correlagdo
alguma entre o intercepto e as variaveis independentes.

De acordo com Brooks (2002), a utilizacao de panel data ¢ relevante,
uma vez que permite uma maior quantidade de informac¢do e mais graus de
liberdade, o que possibilita uma estimagao mais eficiente.

Para decidir-se entre a abordagem da analise de regressdo com dados
em painel com efeitos fixos ou aleatorios, utilizou-se o teste de Hausman
(Tabela 1 e Tabela 2), que, conforme Greene (2003) e Wooldridge (2006),
propde-se a testar se os coeficientes do painel com efeitos fixos e com
efeitos aleatorios sdo sistematicamente diferentes.

Os resultados encontrados foram construidos a partir da analise de
regressao em painel, com efeito fixo para a analise da amostra com empresas
que pagaram dividendos e a partir da analise de regressdo em painel com
efeito aleatorio para a andlise da amostra de empresas que pagaram divi-
dendos acima de 25%.

Na amostra de empresas que pagaram dividendos verificou-se 3.180
observagdes, enquanto na amostra de empresas que pagaram dividendos
superiores a 25% foram estudadas 1.282 observagdes. Foi aplicado o teste
bivariado de heterocedasticidade e nao foi rejeitada a hipotese de homoce-
dasticidade.

Tanto na analise de regressdo em painel das empresas que pagaram
dividendos quanto na analise das empresas que pagaram dividendos superiores
a 25% foram gerados os residuos para as duas andlises das respectivas
Equacdes de Regressao. Assim, verificou-se, por meio do teste de normalidade
Shapiro-Wilk, ndo normalidade de residuos, das respectivas equagdes de
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regressdo, por isso fez-se uso da corregdo robust disponivel no sofiware
utilizado, conforme recomendag¢des de Greene (1997, p. 635).

3.1 Selecao da Amostra e Varidveis Estudadas

Os dados obtidos para analise foram coletados do banco de dados da
Economatica, cujas informagdes sao voltadas para o mercado de capitais. O
estudo foi realizado com os dados das empresas que tém (ou tiveram) a¢des
negociadas na BOVESPA, no periodo de 1996 a 2008. Assim, se uma
empresa entrou no mercado acionario em 2002, por exemplo, foi mantida
na amostra, nos periodos nos quais a empresa divulgou informagdes. Da
mesma forma, se uma empresa fechou capital em 2004, foi mantida na
amostra no periodo no qual tem dados disponiveis.

Os dados constituem-se do percentual de agdes possuidas pelo primeiro
maior acionista (variavel explicativa), o percentual do payout — exercicio nao
consolidado (variavel explicada) e as variaveis explicativas: Setor, Divida
da empresa em razao do patriménio liquido, Liquidez da acdo e o Tamanho
da empresa representado pelo logaritimo lepeniano do ativo da empresa.

O uso da variavel de controle tamanho foi recomendada por Brito e
Brito (2005); Dalmaécio et al. (2005); Gupta (1980); Sutton (1997); Kalescki
(1945); Hall (1987); e Porter (1991).

Segundo Brito e Brito (2005), em 1931, na pesquisa de Gibrat “Les
inégalities Economiques” foi proposta a chamada “Lei de Gibrat” que se
propunha a estudar a lei do efeito proporcional, que seria o estudo do efeito
tamanho das empresas e a distribui¢do de renda entre individuos. Em suas
pesquisas, Dalmécio et al. (2005), Gupta (1980), Sutton (1997), Porter (1991),
Kalescki (1945) e Hall (1987) encontraram relacao positiva entre o tamanho
e a lucratividade das empresas.

Porter (1991, p. 144) ressalta que “as empresas que tenham parcelas
de mercado relativamente pequenas terdo menor potencial de lucro” em
comparagao com as empresas com maior potencial de lucro. O autor ressalta
inclusive que tais empresas “gozam de graus diferentes de negociagdo com
clientes e fornecedores”. Assim, as empresas maiores vendem mais e seus
custos dos produtos sdo reduzidos. Os estudos que analisaram a relagao do
tamanho das empresas com a lucratividade foram utilizados para justificar
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o uso da variavel de controle, porque os dividendos s3o gerados a partir da
lucratividade das empresas.

A utilizagdo da variavel de controle endividamento da empresa pode
ser fundamentada, conforme pesquisas de Schroeder ef al. (2005), Marcon
(2002), Modigliani e Miller (1958), Titman e Wessels (1988) e Pomerleano
e Zhang (1999).

Para Schroeder et al. (2005) as empresas podem obter recursos de
diversas fontes: capital de terceiros (endividamento), capital proprio (emissao
de acdes) ou reinvestimento de lucros (retengdo de lucros).

Modigliani e Miller (1958) defendem que empresas inseridas em um
ambiente com diversificada forma de captagdo de investimentos, que con-
templem retornos incertos, podem atingir resultados diferenciados depen-
dendo da estrutura de capital. Assim, em sua pesquisa Modigliani ¢ Miller
(1958) propuseram uma estrutura de capital “6tima”, na qual apresentam o
trade off entre os custos ¢ beneficios do endividamento.

Dentre os estudos que buscaram analisar as estruturas de capital das
firmas, destaca-se ainda o trabalho de Titman e Wessels (1988), no qual os
autores verificaram a estrutura de capital das empresas americanas e encon-
traram evidéncias empiricas de que ha relagdo entre o nivel de endivida-
mento de longo prazo, rentabilidade e tamanho nas empresas americanas.
Em seu trabalho, Pomerleano e Zhang (1999), ao estudarem as empresas de
paises latino-americanos e asiaticos, encontraram uma relacdo negativa
entre o nivel de endividamento de curto e longo prazo com a rentabilidade
e o tamanho das empresas.

A inclusdo da variavel setor como variavel de controle na analise de
regressdo ¢ sugerida na pesquisa de Ferreira et al. (2009), uma vez que a
lucratividade pode ser diferente entre os setores e isto pode influenciar na
decisdo de investimento e politica de dividendos das empresas.

A inclusdo da liquidez da a¢do como variavel de controle ¢ indicada
nas pesquisas de Gordon (1963), Lintner (1962), Gitman (2004) e Miller e
Modigliani (1961).

Gordon (1963), Lintner (1962) e Gitman (2004) defendiam a relevancia
da politica de dividendos ao afirmar que, de acordo com a teoria do “passaro
na mao”, para os investidores ¢ mais interessante (seguro) receber divi-
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dendos do que ganhos de capital no futuro. Assim a liquidez da agdo de
empresas que pagam mais dividendos poderia ser influenciada pela politica
de pagamento de dividendos.

Este trabalho foi realizado com dados apds o ano de 1996, pois foi a
partir desse ano que entrou em vigor a alteragdo do art. 10 da Lei n°
9.246/95 (Lei do Imposto de Renda), na qual constam que ndo estdo sujeitos
a incidéncia do imposto de renda pessoa fisica ou juridica. Assim como o0s
lucros ou dividendos calculados pagos ou creditados pelas pessoas juridicas
tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado (BRASIL, 1995).

Foram selecionadas as empresas de todos os setores da economia que
possuiam agdes e distribuiram dividendos no periodo de 1996 a 2008. Para
efeito de analise foi preciso estabelecer alguns critérios de selecdo, a fim de
alcangar o proposito da pesquisa; para isso foram feitos os seguintes ajustes:
foram retiradas da amostra, 2,5% da base de dados dos limites superiores e
inferiores devido a existéncia de valores extremos. Foram excluidas as em-
presas que nao possuiam dados disponiveis.

4. Resultados Encontrados

4.1 Payout e Acoes Possuidas pelo Acionista Maijoritario

Neste topico sdo apresentados os resultados e analise de regressdao em
painel com efeito fixo, por meio da amostra de empresas que pagaram divi-
dendos (3.180 observagdes).

No Apéndice 1, apresenta-se a Estatistica Descritiva da concentragao
acionaria das empresas que pagaram dividendos. Observou-se que os setores
de comércio, mineragdo e o setor de petroleo e gés sdo os setores com menor
concentragdo acionaria média de 32%, enquanto no setor de eletroeletronico
a concentragdo acionaria média (64%) das empresas se mantém como a
mais alta de todos os setores.

No Apéndice 4, apresenta-se a Matriz de Correlagdo das variaveis:
payout, logAtivo, liquidez da agdo, divida/PL, concentragdo acionaria e
setor, ao analisar-se as empresas que pagaram dividendos. Na Tabela 1
pode-se observar, por meio do teste de Hausman (0,011), indicios de que
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nao ha diferenca sistematica nos coeficientes, ao se comparar os resultados
da analise de regressdo em painel com efeito fixo e com efeito aleatorio.
Desse modo, assumiu-se a analise de regressao em painel com efeito fixo,
para a analise da amostra de 3.180 observagdes de empresas que pagaram
dividendos no periodo de 1996 a 2008.

Tabela 1 — Estatistica de Regressao em Painel - Efeito Fixo — Payout

PayOut, =a. + B,Setor + 3,Concentracdo Aciondria, + [3,Divida/PL,
+ B,Liquidez da acdo, + B;LogAtivo, +¢,

Coeficientes Estatistica - t P-value
a 0,329397 1,09 0,278
B1Setor; -0,000009 -0,09 0,984
B, Concentragdo Aciondria; , 0,156033 1,47 0,141
B3 Divida/PL,;, -0,000062 -0,52 0,605
B4 Liquidez da aclo;, 0,112092 1,35 0,177
Bs LogAtivo; -0,009340 -0,41 0,679
R? ajustado 0,106
N° Observagdes 3180
Prob > F 0,363
Hausman 0,011%*
Normalidade de Residuos 0,000%

Shapiro-Wilk

Nota: onde: *, ** Estatisticamente significantes ao nivel de 1% e 5% respectivamente;
Fonte: Elaborada pelos autores.

Payout,;, = Proxy para pagamentos de dividendos, da firma i no
periodo t, em razdo do Lucro Liquido da firma;

Setor;, = Indica o setor no qual a empresa 1 no periodo t se enquadra;

Concentracdo Aciondria;, = Indica a participagdo percentual do
primeiro maior acionista da empresa i no periodo t;
Divida, /PL; . ; = Passivo circulante + Passivo ndo circulante da firma

i no periodo t, em razdo do Patrimonio Liquido da empresa i no
periodo anterior;

Liquidez da agdo,;, = Liquidez da agdo da empresa i no periodo t; e

LogAtivo,, = Controle por Tamanho, medido pelo logaritmo do total
de ativo da firma i no periodo t.
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Foram gerados os residuos da Equacdo de regressao e verificou-se a
ndo normalidade de residuos, por meio do teste de normalidade Shapiro-
Wilk, por isso fez-se uso da correcao robust disponivel no software utilizado
para teste.

A andlise de regressdo em painel, apresentada na Tabela 1, apresenta
indicios de que o modelo proposto ndo ¢ valido (Prob > F =0,363), ou seja,
maior do que 5%. Ao analisar a amostra de 3.180 observagdes das empresas
que pagaram dividendos, nenhuma das variaveis, incluidas no modelo
(setor, concentracao acionaria, endividamento, liquidez da agdo e tamanho),
tem poder explicativo em relacdo ao pagamento de dividendos. Assim,
pode-se concluir que concentragdo aciondria ndo apresenta relagdo com o
pagamento de dividendos, ou seja, a relacdo dessas varidveis pesquisadas na
busca de explicacdo para o pagamento de dividendos para o mercado
brasileiro ¢ nula (Tabela 1).

4.2 Payout acima de 25% e Acoes Possuidas pelo Acionista
Maijoritario
Num segundo momento foram analisados os dados das empresas que
pagaram dividendos superiores a 25% no periodo de 1996 a 2008 repre-
sentadas por uma amostra de 1.282 observagdes.

Apresenta-se no Apéndice 2 a estatistica descritiva da concentragdo
acionaria das empresas que pagaram dividendos superiores a 25%.
Observou-se no Apéndice 2, por um lado que o setor de petroleo e gas pode
ser destacado como o setor com menor concentragdo acionaria média 30%
e mediana 25%, por outro lado o setor de maior concentragdo acionaria
média (64%) e mediana (76%) foi o setor de eletroeletronicos.

No Apéndice 3 apresenta-se a Matriz de correlagdo das variaveis:
payout, logAtivo, liquidez da acdo, divida/PL, concentragdo acionaria e
setor, ao analisar-se as empresas que pagaram dividendos superiores a 25%.

Neste caso utilizou-se a regressao em painel com efeito aleatdrio, uma

vez que o valor obtido pelo teste de Hausman (0,995) foi superior a 0,05
(Tabela 2).

Na Tabela 2, pode-se observar (Prob > F = 0,011), e este ¢ um indi-
cativo de que no modelo de regressdao proposto para as 1.282 observagoes
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com empresas brasileiras que pagaram dividendos superiores a 25% existe
pelo menos uma variavel com poder estatisticamente significativo.

Ao observar o (Valor p = 0,002) relativo a variavel concentragao
acionaria, ou seja, valor p inferior a um por cento, pode-se afirmar que a
concentragdo aciondria tem poder explicativo estatisticamente valido no que
se refere ao pagamento de dividendos. Ao analisar o sinal e o coeficiente da
variavel concentragdo acionaria (0,507542) pode-se afirmar que a concen-
tracdo aciondria tem relagao positiva com o pagamento de dividendos.

Ao dar continuidade a analise do valor p das outras variaveis pode-se
observar indicios de que as variaveis de controle ndo apresentam-se
estatisticamente significantes, ao nivel de 5%, mas cumprem o seu papel no
sentido de reduzir o erro estocastico da Equacao de regressao.

Tabela 2 — Estatistica de Regressao em Painel - Efeito aleatorio — Payout
acima de 25%

PayOut, =a. + B,Setor + 3,Concentracdo Acionaria, + [3,Divida/PL,

+ B,Liquidez da acdo, + B;LogAtivo, +¢,

Coeficientes Estatistica - t P-value
o 0,392312 1,45 0,147
B, Setor;, -0,000288 -0,05 0,964
B, Concentracdo Aciondria; , 0,507542 3,09 0,002
Bj Divida/PL,, 0,000092 0,12 0,904
B4 Liquidez da agdo; 0,1078560 1,41 0,159
Bs LogAtivo; 0,003972 0,24 0,814
R’ ajustado 0,009
N° Observagoes 1282
Prob > F 0,011
Hausman 0,995
Normalidade de Residuos 0,000

Shapiro-Wilk

Nota: onde: *, ** Estatisticamente significantes ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Payout,;, = Proxy para pagamentos de dividendos, da firma i no
periodo t, em razao do Lucro Liquido da firma;

Setor;, = Indica o setor no qual a empresa i no periodo t se enquadra;
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Concentragdo Aciondria;, = Indica a participacdo percentual do
primeiro maior acionaista da empresa i no periodo t;

Divida,; /PL; . ; = Passivo circulante + Passivo ndo circulante da firma
1 no periodo t, em razdo do Patrimdnio Liquido da empresa i no
periodo anterior;

Liquidezdaagdo;, = Liquidez da agdo da empresa i no periodo t; e

Logativo,, = Controle por Tamanho, medido pelo logaritmo do total
de ativo da firma i no periodo t.

Foram gerados os residuos da Equagao de regressdo e verificou-se
nao normalidade de residuos, por meio do teste de normalidade Shapiro-Wilk,
por isso utilizou-se a corre¢do robust disponivel no software.

A relagdo positiva entre a concentragdo acionaria das empresas, que
pagam dividendos acima de 25%, contraria os resultados encontrados por
Loss (2004, p. 40), de que o conflito de agéncia, “aliado a escassez de recursos
de longo prazo, pode influenciar em um maximo de retengdo de recursos
proprios”. Ao contrario dos achados de Loss (2004), neste estudo observou-
se que quanto maior a concentracdo acionaria da empresa, mais alta ¢ a taxa
de dividendos pagos.

A relagdo positiva do pagamento de dividendos na amostra que paga
dividendos superior a 25%, com a concentracdo acionaria, pode ser um
indicio de que as empresas com maior concentragao aciondria podem remu-
nerar os acionistas com dividendos mais altos, como forma de manter a
atratividade “teoria do passaro na mao”, conforme estudos de Gordon
(1963), Linter (1962) e Gitman (2004).

Os resultados encontrados neste estudo, sobre a relagdo positiva entre
a concentracao aciondria e o pagamento de dividendos, corroboram com os
achados de Carvalhal da Silva (2002), de que a administragdo procede dessa
forma para atender ao principal direito do acionista minoritario, ou seja, o
direito de receber dividendos, uma vez que os minoritarios ndo controlam
as empresas brasileiras.

Procianoy (1994b) diz que a existéncia de um grupo controlador nas
companhias brasileiras de capital aberto faz com que a relagao entre con-
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trole e gestdo na organiza¢ao empresarial exista, uma vez que o grupo con-
trolador geralmente indica os gestores, administragdo, conselho de adminis-
tracdo, ou seja, os agentes que tomarao as decisoes na empresa. Os resultados
encontrados nesta pesquisa, sobre a relacdo positiva entre a concentragao
acionaria e o pagamento de dividendos, sdo alinhados aos achados de
Procianoy (1994b).

Observou-se neste estudo, conforme Apéndice 1 e Apéndice 2, que
mais de 40% das a¢des em média estao nas maos de apenas 1(um) acionista.
Este resultado foi encontrado tanto na amostra que paga dividendos (igual
ou inferiores a 25% e superiores a 25%), quanto na amostra somente de
empresas que pagam dividendos superiores a 25%.

A relag@o positiva da concentra¢ao acionaria e do pagamento de dividen-
dos superiores a 25% pode ser um indicio de que os gestores/controladores
utilizam-se da oportunidade de tomada de decisdo em beneficio proprio,
uma vez queos acionistas controladores também sdo beneficiados com o
pagamento de dividendos. Assim, os resultados encontrados sdo alinhados
aos achados de Carvalhal da Silva (2002), visto que as empresas possuem
propositos diferenciados. Assim, a decisdo sobre a politica de dividendos
pode ocorrer, de acordo com os interesses de quem esta no controle ou ainda
quem indicou aquele que esta no controle.

Bueno (2000) argumenta que o pagamento de dividendos pode ser um
indicio de que as empresas tém boa rentabilidade, no entanto os resultados
encontrados neste estudo, ou seja, a relacdo positiva entre a concentragao
aciondria, pode ter indicios de que o pagamento de dividendos pode ser uma
estratégia, no intuito de atenuar o problema de agéncia entre controladores e
minoritarios, corroborando assim com os achados de Almeida e Santos (2008).

5. Consideracoes Finais e Sugestoes para Novas
Pesquisas

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre a concen-
tracdo aciondria e o payout pago pelas empresas brasileiras que possuiam
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, no periodo
de 1996 a 2008.
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Para realizagdo deste estudo foram utilizados testes estatisticos usando
a técnica regressdao em panel data, na qual foram observados os resultados
das regressdes incluindo todos os valores de payout e ainda fez-se teste com
os valores de payout superiores a 25%.

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, verificou-se,
por um lado, que somente existe relagdo positiva entre a concentracao acio-
naria e o nivel de payout ao analisar a amostra de empresas brasileiras que
pagam dividendos superiores a 25%, ou seja, quanto maior a concentragao
aciondria maior o nivel do payout. Por outro lado, esses resultados nao
foram obtidos a partir da analise realizada com todos os valores de payout.

Os achados empiricos desta pesquisa levam a nao rejei¢ao da hipotese
HO, de que existe relacdo entre a concentragdo aciondria € o pagamento de
dividendos, ao analisar-se a amostra constituida pelas empresas que pagam
dividendos superiores a 25%.

No que se refere as empresas brasileiras, que pagaram dividendos su-
periores a 25%, verificou-se, na andlise, relacdo positiva entre a concentracao
acionaria ¢ o pagamento de dividendos, mas nenhuma das variaveis de
controle se mostrou estatisticamente significante em relagdo ao pagamento
de dividendos. Esses resultados corroboram com os achados de Procianoy
(1994b), ou seja, a concentragao acionaria influencia na gestao organizacional.
Para Bueno (2002) os gestores ou conselhos de administragao das empresas
podem buscar na distribui¢ao de dividendos uma forma de sinalizar a lucra-
tividade de suas empresas. Segundo Almeida e Santos (2008) o pagamento
de dividendos pode ser uma estratégia dos controladores, no sentido de atenuar
os conflitos de agéncia.

Um enfoque que pode ser explorado em futuras pesquisas € o de que
as empresas com maior concentragao acionaria podem pagar dividendos,
como forma de tirar o foco dos acionistas de fatores como o impacto
ambiental/social ou outros fatos relevantes.

Neste estudo fez-se a analise da relacdo da concentragdo acionaria em
poder do primeiro maior acionista no pagamento dos dividendos. Em futuras
pesquisas, pode-se analisar a concentracdo aciondria em posse dos trés
maiores acionistas.

Outra pesquisa que poderia ser desenvolvida em futuras pesquisas
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seria estudar a influéncia nos pagamentos de dividendos quando pelos
menos dois ou trés maiores acionistas participam da administracdo ou
conselho de administracao da empresa, conforme estudo de Carvalhal da
Silva (2002). Esse enfoque estudaria o conflito de agéncia dos investidores
internos e externos. Sabe-se que os maiores acionistas podem influenciar a
administracdo de suas empresas, mas quando os maiores acionistas sao
parte da administragdo, esse efeito pode ser potencializado. Nesse contexto
Loss (2004, p. 40) descreve que “este fato, aliado a escassez de recursos,
pode influenciar em um maximo de reteng¢ao de recursos proprios, podendo
ser esta uma retencdo em beneficio proprio”. Recomenda-se, ainda, que seja
verificado o impacto das crises econdmicas no pagamento de dividendos,
conforme estudo de Pomerleano e Zhanh (1999), Lemmon e Lins (2001) e
Mitton (2002).
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