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Resumo

O objetivo deste estudo € analisar a relagdo entre a concentracdo acionéria e o nivel do payout
(distribuigéo de dividendos sobre o lucro liquido). Na amostra foram considerados os dados das
companhias listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo — BOVESPA. O estudo foi elaborado por
meio de testes empiricos com o emprego de analise de regressao linear simples considerando-se o
periodo compreendido pelo intervalo de 2000 a 2003. A amostra foi estudada contemplando
todos os dados das empresas e dividindo-a em duas partes, a primeira incluiu todos os valores
positivos do payout e a segunda continha somente os valores do payout acima de 25%. As
varidveis independentes foram a porcentagem de a¢des possuidas pelo primeiro maior acionistas
das acgdes preferenciais, ordinarias, todos os tipos e discrepancia. A variavel dependente foi o
payout e foram considerados dados do Balango nédo consolidado. Como principal evidéncia, tem-
se que, no caso das empresas brasileiras existe relacdo entre as variaveis acfes preferenciais e
todos os tipos e estd relacdo € positiva. Porém de forma inversa, foi observada uma relagéo
negativa entre payout e discrepancia, ou seja, quanto menor o valor desta variavel maior sera o
nivel do payout.

Introducéo

As empresas brasileiras sdo marcadas pela grande concentracdo acionaria e controle
altamente concentrado. As empresas de capital aberto ap6s apuracdo do lucro tém que decidir
entre distribuir dividendos aos seus acionistas ou reter lucros para futuros investimentos ou
reinvestimentos, ou seja, as empresas tém que definir sua politica de dividendos.

A politica de dividendos 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 estes podem estar interessados
em investimentos que ndo possuam bons retornos. O controlador pode ter forte influéncia nas
decisdes das empresas que vdo de encontro aos interesses dos acionistas, esta situacdo é citada
por PRACIANOQY (1997, p. 15),

O poder exercido pelo controlador destas empresas ird determinar, ou pelo menos
influenciar significativamente, a atitude da administracdo. Seria possivel encontrar



atitudes por parte da administragdo/controlador que ndo sejam maximizadoras da riqueza
dos acionistas como um todo, mas sim maximizadoras dos interesses do controlador.

O conflito de interesses € citado por LA PORTA et al. (2000, p. 3), mencionam que 0
conflito de interesses entre gestores e acionistas minoritarios € o centro de analise das modernas
empresas, pois a distribuicdo de dividendos ou sua retencdo, pode ndo estar de acordo com o
interesse de todos os envolvidos. Os controladores podem usar 0s ativos para uma gama de
propositos em beneficio proprio em detrimento aos interesses dos investidores externos.

O conflito de agéncia entre controladores e acionistas minoritarios € grande,
principalmente em paises onde a protecdo legal € fraca. No Brasil a Lei 6.404/76 que regula as
Sociedades Andnimas ja sofreu vérias alteracfes devido a diversos fatores politicos econémicos,
como nas privatizagGes de empresas estatais no periodo de 1997 a 1999, alteracOes estas que veio
a prejudicar os acionistas minoritarios. De acordo com a pesquisa feita por LA PORTA et a.l.
(2000, p. 2), nos paises onde a lei é forte os acionistas minoritarios conseguem obter seus direitos
de receber dividendos das empresas,

Especificamente, firmas em paises common law, onde a protecdo dos investidores €
tipicamente melhor, fazem altos pagamentos de dividendos do que em firmas em paises
civil law fazem. [...] Estes resultados suportam a versdo da teoria da agéncia no qual
investidores em paises com boa protecdo legal usam os poderes da lei para extrair
dividendos das firmas, especialmente quando as oportunidades de reinvestimentos sdo
pobres. (Traducdo livre)

A fraca protecdo legal e a forma como as empresas brasileiras relacionam com o0s
acionistas minoritarios tem enfraquecido o mercado financeiro. O mercado de capitais brasileiro
com o objetivo de melhorar sua credibilidade devido a falta de transparéncia das empresas e a
forma como estas estavam tratando os acionistas minoritarios a BOVESPA criou 0o Novo
Mercado, onde sO seriam aceitas as empresas que apresentassem uma melhor transparéncia nos
seus relatérios e melhor protecdo aos acionistas minoritarios. Na BOVESPA as empresas estdo
classificadas no Nivel 1 ou Nivel 2, esta classificacdo depende do grau de comprometimento
assumido pela empresa.

Os argumentos tedricos de Gordon e Lintner de 1962 e 1963 respectivamente defendem a
relevancia da politica de dividendos e que estes tém relacdo direta com o valor de mercado das
acOes da empresa, estes estudiosos baseiam-se na teoria do “péssaro na mao”, no qual os
investidores irdo preferir receberem dividendos a se arriscarem em investimentos incertos.

Espera-se que este estudo contribua para 0 conhecimento sobre as variaveis que possam
estar influenciando o payout. Por meio da politica de dividendos a empresa decide entre distribuir
dividendos ou reté-los para investir em projetos, porém esta politica nem sempre estd de acordo
com os interesses dos acionistas minoritarios.

Para alcancar os seus objetivos, este trabalho foi desenvolvido sobre os resultados de uma
pesquisa empirica elaborada sobre os dados das empresas de capital aberto com ac¢des negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), durante os anos de 2000 a 2003.

Problema De Pesquisa

Diante do exposto, as empresas, por meio de sua diretoria administrativa decidem sobre
suas politicas de investimentos e dividendos influenciando assim o nivel do payout. No entanto,
como cada empresa possui objetivos e metas diferentes, a distribuicdo de dividendos varia de
acordo com os interesses de quem estda no comando e também da situagdo econémica no



mercado. Além disso, devido a existéncia da concentragcdo acionéria nas companhias abertas no
mercado de a¢es brasileiro, as decisdes tomadas pela administragdo nem sempre estdo de acordo
com 0s mesmos propésitos dos acionistas minoritarios, estes tém como principal direito o de
receber dividendos

Diante deste contexto, surge a questdo principal e as questdes especificas desta pesquisa.
Questdo geral (QG)

Qual a relacéo entre a concentracdo acionéria e o nivel do payout nas empresas brasileiras
que séo negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa?

Questoes especificas (QE)

QE1L: Quanto maior a concentracdo acionaria das aces ordinérias, ou seja, capital
votante, do acionista majoritario menor é o nivel do payout?

QE2: Quanto maior a concentragdo acionaria das acdes preferenciais do acionista
majoritario maior é o nivel do payout?

QE3: Quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de ac¢des, ou seja, capital
total, do acionista majoritario maior € o nivel do payout?

QE4: Quanto maior a discrepancia (proporcdo das acOes ordindrias do acionista
majoritario em relagdo a proporc¢éo das usas a¢des totais) menor é o nivel do payout?

Objetivos
Objetivo Geral (OG)

Em linhas gerais, 0 estudo propBe-se a averiguar se a politica de dividendos tem sido
influenciada pela existéncia da concentracdo acionaria presente nas empresas brasileiras.
Objetivos Especificos (OE)

OEZ1: Identificar se quanto maior a concentracdo aciondria das agdes ordinarias, ou seja,
capital votante, do acionista majoritario menor é o nivel do payout.

OE2: Verificar se quanto maior a concentracdo acionaria das acdes preferenciais do
acionista majoritario maior € o nivel do payout.

OE3: Verificar se quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de acdes, ou
seja, capital total, do acionista majoritario maior € o nivel do payout.

OE4: ldentificar se quanto maior a discrepancia (proporcdo das agdes ordinarias do
acionista majoritario em relacdo a proporcdo das usas acdes totais) menor é o nivel do payout.

Hipotese
Hipdtese Geral (HG)

A hipétese elaborada procura identificar a relagdo entre a concentracao acionéria e o nivel
de payout pago aos acionistas pelas empresas que possuem ac¢des negociadas na BOVESPA no
periodo de 2000 a 2003. Os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado,

na estrutura de capital e na politica de dividendos das empresas brasileiras foi analisado por
Carvalhal da Silva (2004), e observou-se 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 correlacionado com a
concentracdo acionaria. Conforme evidéncia dos trabalhos citados a prote¢do legal aos acionistas
minoritarios no Brasil € fraca, pois houve diversas mudancas na lei devido as influéncias politicas
econdmicas que ndo estavam de acordo com o0s interesses dos acionistas externos. A
concentracdo aciondria também € uma caracteristica marcante nas empresas brasileiras, esta
situacdo provoca grandes conflitos de agéncia entre controladores e investidores externos, uma
vez que os interesses sdo divergentes. Desta forma, pode-se colocar que a concentragdo acionaria
existente nas empresas brasileiras de capital aberto influéncia o nivel de payout.

Hipdteses Secundarias (HS)

HS1: Quanto maior a concentracdo aciondria das acfes ordinarias, ou seja, capital
votante, do acionista majoritario menor é o nivel do payout.

HS2: Quanto maior a concentracdo aciondria das acbes preferenciais do acionista
majoritario maior é o nivel do payout.

HS3: Quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de a¢des, ou seja, capital
total, do acionista majoritario maior é o nivel do payout.

HS4: Quanto maior a discrepancia (proporcdo das acles ordinarias do acionista
majoritario em relacdo a proporc¢édo das usas a¢des totais) menor é o nivel do payout.

Referencial Tedrico
Concentracao Acionéria - Caracteristicas das Empresas Brasileiras

Embora a Revolucao Industrial tenha acontecido no século XIX na Inglaterra, no Brasil 0
desenvolvimento industrial sé ganhou forgas muito tempo depois, principalmente com a vinda de
imigrantes europeus. Criaram-se varias empresas familiares, este tipo de empresa tem presenca
marcante no mercado brasileiro, empresas no qual o controle acionario e a administracdo da
empresa estdo em poder do proprietario. PROCIANQOY (1994, p. 20) aborda a influéncia da
familia na gestéo dos negocios.

Pode-se verificar a significativa influéncia da familia na gestdo dos negécios. O
controlador, na maioria dos casos, é o proprio presidente do conselho de administragéo da
empresa, quanto até mesmo ndo exerce a presidéncia da diretoria. Por outro lado, quando

os diretores sdo elementos profissionais, ndo pertencentes a familia, estdo subordinados
diretamente a este controlador.

A influéncia dos proprietarios de empresas familiares na administragdo da companhia gera
problema de conflito de agéncia com os investidores externos, pois aqueles tendem a tomar
decisdes em beneficio proprio. Neste contexto LOSS (2004, p. 40), descreve 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.”

Outra caracteristica das empresas brasileiras é a existéncia de grupos econdmicos que
possuem grande concentragdo acionaria e tambem da presenca do estado no controle de algumas
empresas. LA PORTA, et al. (1999), pesquisou a estrutura de controle das empresas em 27 paises



e encontraram que em paises com pobre protecdo aos acionistas, mesmo as grandes firmas
tendem a ter o controle acionario. Algumas vezes o controlador é o estado ou familias, mais
freqlientemente as empresas sdo controladas pelas familias, ou seja, pelo fundador ou pelos seus
descendentes. Nas empresas onde o controle acionario é familiar, os mesmos tém o poder de
expropriar o acionista minoritario. A concentracdo de propriedade ndo é caracteristica somente
das empresas brasileiras, LA PORTA, et al. (1998), pesquisaram 49 paises em torno do mundo e
observaram que a concentracdo € extremamente alta e que bons padrbes contabeis e medidas de
protecdo aos acionistas estdo associados com uma baixa concentracdo de propriedade, indicando
que concentracdo é uma resposta para fraca protecdo ao investidor.

Politica de Dividendos

A politica de dividendos é uma das grandes decisdes que as empresas precisam tomar, todos 0s
anos as companhias tém que decidir qual o percentual do lucro que sera distribuido sob forma de
dividendos aos acionistas. De acordo com ASSAF (2003, p. 427), na politica de dividendos o que
se procura definir mais adequadamente é a porcentagem do lucro liquido a ser distribuida aos
acionistas, isto é, o indice de payout de uma empresa:

Payout = _Dividendos distribuidos

Lucro Liquido do Exercicio

Pagando dividendos, as empresas podem estar indicando que estdo tendo uma boa
rentabilidade valorizando assim as acBes e aumentando o valor da empresa, neste contexto
BUENO, (2000, p. 37) comenta que, “ Toda discussdo em torno dos dividendos é levantada em
torno de sua capacidade ou ndo de aumentar a riqueza de seus proprietarios, a comentada
maximizacdo do valor da empresa. ”

Vérias teorias foram desenvolvidas e estudos empiricos foram realizados sobre a politica
de distribuicdo de dividendos e sua relevancia ou irrelevancia no valor da empresa. Alguns
estudiosos defendem a relevancia dos dividendos como GORDON e LINTNER (apud)
GITMAN, (2004, P. 481-482) estes defendiam a teoria do “péassaro na mao”, ou seja, para 0s
investidores é mais interessante ou seguro receber dividendos do que ganhos de capital no futuro.
Outros estudiosos eram favoraveis a teoria da irrelevancia na politica de dividendos, esta teoria
foi defendida por MILLER e MODIGLIANI, para estes o valor da empresa ndo depende da
distribuicdo de dividendos.

Os investidores externos principalmente os minoritarios na sua maioria estéo interessados
nos rendimentos de suas aplicacOes nas empresas. As entidades devem estudar e formular uma
politica que possa atender o financiamento da empresa em novos projetos ou reinvestimentos e
procurar atender os objetivos dos acionistas externos. Porém, esta decisdo nem sempre esta de
acordo com os interesses dos envolvidos gerando assim conflito de agéncia.

Ambiente Legal no Brasil - Dividendos - Conflito de Agéncia

O ambiente legal é muito importante para a protecdo aos acionistas minoritarios, protecéo
esta que seria principalmente contra a expropriacdo e direito dos acionistas de receberem
dividendos. A legislacéo brasileira que regulamenta as companhias de capital aberto Lei 6.404/76
sofreu vérias alteracOes devido as influéncias politicas econémicas, uma delas foi a Lei 9.457/97
chamada de Lei Kandir, porém estas mudancas quase sempre ndo visavam a protecdo dos
acionistas minoritarios, pelo contrério, suprimiu o direito de recesso dos acionistas no caso de
cisdo, fusdo, dissolugdo da companhia, etc. Posteriormente foram feitas algumas tentativas de



amenizar o prejuizo causado aos acionistas que possuiam acdes preferenciais, como a instrucdo
CVM 299.

As mudancas ocorridas na Lei das S.A. acabaram por prejudicar os investidores externos,
esta questdo € observada por SROUR (2001, p. 4), [...] a legislagdo brasileira ja foi utilizada
como instrumento institucional de politica econémica em 1997 descaracterizando assim, 0 seu
papel de guardid incondicional dos diretos dos investidores externos da firma.[...] constatou-se
que neste periodo as empresas com maior discrepancia entre o poder de voto e propriedade
participaram mais fortemente do grupo que dilui mais os acionistas minoritarios.

Em muitos paises como o Brasil a origem da prote¢do legal esta ligada com as leis de seus
colonizadores. De acordo com as caracteristicas das leis de cada pais, estes estdo divididos em
commome-law e civil-law. Paises colonizados por Portugal e Espanha tém como caracteristica
civil law e paises colonizados pela Inglaterra tm como caracteristica common-law. Os paises
que possuem regime legal baseado em common-law apresentam melhor protecdo aos acionistas
externos e melhor implementacéo da lei, enquanto que paises civil-law apresentam caracteristicas
opostas, LA PORTA, et al. (1998).

A fraca protecao legal aos acionistas s6 vem a contribuir para o aumento do conflito de
agéncia existente entre os controladores e acionistas minoritarios. Os controladores podem estar
interessados em reter dividendos para aplicar em projetos que nao possuam boa rentabilidade, LA
PORTA, et al. (2000), pesquisou o conflito de agéncia em 4.000 firmas de 33 paises em torno do
mundo e observou que em paises onde a lei é forte, os acionistas fazem uso da lei para obterem
seus direitos.

A legislacéo brasileira, com o objetivo de melhorar a protecdo aos acionistas estabeleceu
um dividendo minimo obrigatério de 25% sobre o lucro da empresas. Foi criada a Lei 10.303/01,
que também procurou oferecer uma melhor protecdo aos acionistas. Proteger os acionistas
externos é muito importante, pois as empresas precisam de capital externo para financiar seus
projetos.

Conforme a legislacdo brasileira as a¢Ges das empresas estdo divididas em ordinérias e
preferenciais, estas diferenciam entre si de acordo com suas vantagens, obrigacoes e direitos que
sdo oferecidos aos seus titulares. As caracteristicas de cada tipo de a¢do sdo citadas por ASSAF,
(2003, p. 97-98), no qual as acOes ordinérias,

[...] apresentam como principal caracteristica o direito de voto, podendo assim, essa
espécie de acionista influir nas diversas decisbes de uma empresa. [...] As acdes
preferenciais apresentam as seguintes preferéncias ou vantagens: a) preferéncia no
recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos acionistas ordinarios, ficando
eles na dependéncia de saldo; b) vantagem no recebimento dos dividendos, com a fixacéo

de um dividendo minimo obrigatério ou fixo (caso bastante raro nas empresas brasileiras);
c) preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidacéo da sociedade; [...].

As caracteristicas de cada tipo de acdo, ou seja, vantagens, direitos e obriga¢bes provocam
um conflito de interesses entre os titulares das acGes. Estes conflitos podem tomar grandes
propor¢des principalmente nos paises onde a lei é fraca, ou seja, nos paises civil-law e devido a
existéncia de concentracdo acionéria.

Um dos principais remédios para o conflito de agéncia de acordo com LA PORTA, et al.,
(2000) é a lei, pois assim 0s acionistas poderao requerer seus direitos.

Governancga Corporativa — Concentragdo Acionaria



O mercado de capitais brasileiro é pouco desenvolvido, principalmente quando
comparado com 0s mercados nos paises desenvolvidos, o0 mau funcionamento do mercado
acionario no Brasil é devido a diversos fatores como: alta concentracdo acionaria, empresas
familiares, influéncia do Estado, diversas alteracdes nas leis e falta de transparéncia das empresas
para com 0s acionistas minoritarios. Estas falhas no mercado de capitais sdo abordadas por
SROUR, (2001, p. 01),

A falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com 0s acionistas
minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para 0 mau
funcionamento do mercado acionario, acarretando graves consequéncias para a eficiéncia
da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser financiados quando a firma néo
se compromete com a protegdo dos interesses dos seus acionistas.

O desenvolvimento do mercado de capitais também esta relacionado com o sistema legal
adotado em cada pais. Conforme ja abordado anteriormente o Brasil possui fraca protegéo legal
aos acionistas e a lei j& passou por vérias alteracbes o que vem a contribuir para o baixo
desenvolvimento do mercado brasileiro. Pesquisas realizadas no Brasil por NOBREGA (2004),
identificou as variaveis que tem contribuido como barreiras para o crescimento do mercado
acionario brasileiro, como exemplo tem-se: fechamento crescente do capital de empresas;
ambiente macroeconémico de incerteza; inseguranca juridica e o risco de quebra de contratos, o
enfraquecimento dos acionistas minoritarios.

Os paises como o Brasil que apresentam fraca protecdo legal aos acionistas e adotam
regime legal civil-law tendem a ter o mercado acionario pouco desenvolvido enquanto que 0s
paises que possuem forte protecdo aos investidores externos e adotam regime de lei tipos
common-law possuem o mercado de capitais desenvolvido. Pesquisas feitas por LA PORTA, et
al (1997, p. 1149), chegaram aos seguintes resultados, [...] Nossos resultados mostram que paises
civil-law, e particulamente Frech civil law, tém fraca protecdo aos investidores e mercado de
capital pouco desenvolvido, especialmente comparado com paises common-law. [...]

No mercado de capitais as empresas conseguem obter financiamento para o0s projetos que
elas querem desenvolver, porém devido aos problemas de protecdo aos direitos dos acionistas
externos o mercado ndo consegue atrair muitos investidores, por isso, a Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BOVESPA, criou 0 novo mercado, no qual somente negociaria as agdes de empresas que
mostrassem uma melhor clareza nos seus relatorios, boas praticas de governanca e que
protegessem melhor os acionistas externos. Neste contexto ASSAF, (2003, p. 259) comenta que,

As préticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas listadas no Novo Mercado
devem ser, em principio, mais rigidas que as previstas na legislagdo societéria brasileira. O
objetivo é o de ampliar os direitos dos acionistas e atribuir maior importancia na melhoria
da relagdo com os investidores, elevando o potencial de valorizacdo dos ativos emitidos
pela companhia no mercado.

Como a lei brasileira j& foi influenciada por diversas situacdes politicas econémicas e
também a existéncia de grande concentracdo acionaria nas empresas brasileiras, os acionistas
externos sentem-se inseguros quanto ao retorno dos investimentos aplicados no Brasil. Neste
contexto a governanca corportativa de acordo com SROUR, (2001, p. 4) funciona como
mecanismo de ajuda aos acionistas,

Quando investidores externos de uma firma sabem que ha grandes chances do retorno de
suas aplicagcBes ndo se materializarem integralmente devido a problemas de captura de
beneficios privados por parte dos controladores, as regras de governanga corporativa se
tornam mecanismos fundamentais de prote¢éo dos interesses dos acionistas minoritérios.



Em periodos de crise econdmica 0s acionistas minoritarios tornam-se mais vulneraveis as
decisdes adotas 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 nestes mercados, aumentando assim o
incentivo dos acionistas controladores para expropriar os acionistas minoritarios. [...].

O impacto da governanca corporativa e o desempenho das firmas foram estudados por
MITTON (2002) durante a crise no leste asiatico, numa amostra envolvendo 398 empresas da
Indonésia, Korea, Malaysia, Filipinas e Tailandia, pode-se observar que [...] Companhias que
ofereceram alta qualidade de evidenciacdo, grande transparéncia, uma estrutura de propriedade
favoravel e um foco maior na organizacdo parece ter fornecido maior protecdo para seus
acionistas minoritarios [...].

Uma maior protecdo aos investidores contribui para um melhor desenvolvimento do
mercado de capitais, pois assim, 0s investidores terdo maior seguranga e garantia do retorno nos
seus investimentos. Assim sendo, qual deveria ser a relacdo entre a discrepancia entre o poder de
voto e propriedade o payout?

Metodologia

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

Para a execucdo desta pesquisa foi utilizada a regressdo linear que € uma técnica
estatistica, foi utilizado o nivel de significancia de 5% e 1%. Através desta técnica seré possivel
verificar o nivel de relagdo entre as variaveis. Para a anélise dos dados, foram classificadas como
variaveis independentes o percentual de acbes ordinarias (ON), ou seja, capital votante do
acionista majoritario, o percentual de agdes preferenciais (PN) do primeiro maior acionista,
percentual de todos os tipos agdes, ou seja, capital total do controlador e a variavel discrepancia
(proporcdo das acOes ordinarias do acionista majoritario em relacdo a propor¢édo das usas acdes
totais), que foi um método aplicado na pesquisa de SROUR (2001). Como varidvel dependente
foi considerado o payout que € o percentual de distribuigcdo dos dividendos pago pelas empresas
aos acionistas sobre o lucro liquido do exercicio ajustado.

A amostra foi formada por variaveis presentes no periodo que compreende 2000 a 2003.
Num primeiro momento, foram selecionados os niveis de payout positivo (maior do que zero),
formando a amostra utilizada no modelo. Em um segundo momento, foi realizado o mesmo
procedimento, formou-se uma nova amostra considerando somente os valores do payout acima de
25%. Pois de acordo com a Lei 6.404/76 que regulamenta as Sociedades Anénimas foi
estabelecido um pagamento minimo de dividendos de 25% sobre o lucro liquido do exercicio
ajustado, art. 202, quando o estatuto da empresa for omisso sobre o percentual de dividendos a
ser distribuido.

O modelo abaixo foi adotado para analisar a relacdo entre payout e a concentragdo
acionaria:
Yij= a + BXij + &ij
Onde:



Yij = varidvel dependente i no ano j

o = coeficiente de intersecdo

BB = coeficiente de variacdo e/ou inclinagdo
Xij = varidvel independente i no ano j

glj = Termo de erro da regressdo

A analise do modelo de regressdo tem como objetivo a avaliacdo das hipoteses do
trabalho, ou seja, verificar se as variagfes nas variaveis independentes estdo relacionadas com a
variacdo do nivel do payout.

Selecdo da Amostra

Os dados obtidos para anélise foram coletados do banco de dados da Economatica, cujas
informacgdes sdo voltadas para o mercado de capitais. O estudo foi realizado com os dados das
empresas que tém (ou tiveram) acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA,
no periodo de 2000 a 2003. Os dados constituem-se do percentual de agdes ordinarias (ON), o
percentual de acOes preferenciais (PN), percentual de todos os tipos agdes e a variavel
discrepancia (proporcédo das acdes ordinarias do acionista majoritario em relacdo a proporcéo das
usas ac¢des totais) e o percentual do payout (exercicio ndo consolidado).

Este trabalho limitou-se neste periodo devido a melhor disponibilidade das informacdes e
também devido ao crescimento da estabilidade econémica oriunda do Plano Real, facilitando
assim a comparacao dos resultados.

Foram selecionadas as empresas de todos os setores da economia que possuiam aces e
distribuiram dividendos neste periodo, exceto as empresas do setor de finangas e seguros. Para
efeito de andlise foi preciso estabelecer alguns critérios de selecdo para alcancar o objetivo da
pesquisa, para isso foi feito os seguintes ajustes: foram retiradas outliers da amostra, 2,5% da
base de dados dos limites superiores e inferiores devido a existéncia de valores extremos, foram
excluidos dados dos anos que apresentaram valor do payout negativo e onde ndo informavam
dados. As empresas que nao possuiam dados disponiveis para qualquer um dos periodos nas
variaveis analisadas também foram eliminadas.

Resultados Encontrados
Payout e Ac¢des Ordinarias

A seguir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que procuraram responder a
questdo especifica 1 (QE1): Quanto maior a concentracdo acionaria das a¢cdes ordinarias, ou seja,
capital votante, menor é o nivel do payout?

Estatistica Descritiva da Amostra

As amostras do payout e ac¢Oes ordinarias foram ordenadas de forma crescente, tendo
como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os valores do payout
positivos o0 segundo grupo incluiu somente os valores do payout acima de 25%.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout e A¢bes Ordinarias (ON)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao

Payout 2000- 550,00 51,11 42,22 35,69 353,01 10,89
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2003
Acdes ON 550,00 60,05 24,82 58,41 100,00 9,45
2000-2003

Tabela 2 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout (Inclusdo Dados Somente com Valores maior 25%) e
Acdes Ordinérias (ON)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout 2000- 454,00 57,26 44,04 38,98 353,01 25,02
2003
Acbes ON 454,00 58,13 24,68 55,16 100,00 9,45
2000-2003

Analise de Regresséo
Verificando os dados da variavel dependente e independente, considerando os valores do
payout positivos (TABELA 3), verifica-se que a equacdo da regressao é dada por:
Yij = 50,788 + 0,0053Xij + «ij
Tabela 3 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Valores do Payout Positivos e A¢des Ordinarias
Amostra/Modelo Ano a B R?
Payout X Acbes 2000-2003 50,7803 0,0053 0,00001

Ordinérias (ON)
(1,29E-24) (0,9419)
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica a nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados entre
parénteses.

De acordo com os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo de regresséo, (TABELA
3), as variaveis estdo positivamente relacionadas, pois o coeficiente B é positivo. Contudo, o
modelo n&o apresentou significancia estatistica ao nivel de 1% e 5% (p=0,9419).

Analisando os dados das variaveis, considerando os valores do payout acima de 25%
(TABELA 4), verifica-se que a equacéo da regressao € dada por:
Yij = 50,584 + 0,1148Xij + c&ij
Tabela 4 - Teste de Regressao Linear Incluindo Valores do Payout > 25% e A¢fes Ordinarias
Amostra/Modelo Ano o B R?
Payout X Acbes 2000-2003 50,5840 0,1148 0,0041

Ordinarias (ON)
(7,30E-20) (0,1710)
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Os resultados gerados no modelo, no qual para a variavel payout foi considerado somente
os valores acima de 25%, e possivel observar na Tabela 4, que as varidveis estdo positivamente
relacionadas, pois o coeficiente  é positivo. No entanto, 0 modelo ndo apresentou significancia
estatistica ao nivel de 1% e 5% (p=0,1710).

Payout e Acdes Preferénciais
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A seguir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que buscaram responder a
questdo especifica 2 (QE2): Quanto maior a concentracdo acionaria das acbes preferenciais do
acionista majoritario maior € o nivel do payout?

Estatistica Descritiva da Amostra

As amostras do payout e acOes preferénciais foram ordenadas de forma crescente, tendo
como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os valores do payout
positivos o0 segundo grupo incluiu somente os valores do payout acima de 25%.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout e A¢des Preferenciais (PN)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout 2000-2003 653,00 47,46 33,91 34,89 253,61 13,30
Acoes PN 2000-2003 653,00 28,45 27,19 19,45 100,00 0,00

Tabela 6 - — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout (Inclusdo Dados Somente com Valores maiores 25%) e
Acdes Preferenciais (PN)

Variaveis N Média Desvio Padrao Mediana Maximo Minimo
Payout 2000-2003 530,00 53,34 35,08 38,62 253,61 25,02
Acoes PN 2000-2003 530,00 28,39 27,44 19,59 100,00 0,00

Analise de Regresséo

Verificando os dados da variavel dependente e independente, considerando os valores do
payout positivos (TABELA 7), verifica-se que a equacao da regressdo é dada por:
Yij= 41,332 + 0,1918Xij + &ij
Tabela 7 - Teste de Regressao Linear Incluindo Valores do Payout Positivos e A¢des Preferenciais
Amostra/Modelo Ano a B R?
Payout X Acbes 2000-2003 42,7303 0,1660 0,0177

Preferenciais (PN)
(5,5E-86)* (0,0006)*
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Os resultados gerados através da aplicacdo do modelo nos dados das empresas (TABELA
7), indicam que a relacdo entre payout e acOes preferenciais é positiva. O modelo apresentou
coeficiente de variacdo B com valore positivo indicando que payout e agdes preferenciais
apresentaram variagdes com as mesmas direcOes Verificou-se significancia estatistica ao nivel de
1% (p=0,0006).

Analisando os dados da variavel dependente e independente, considerando os valores do
payout acima de 25% (TABELA 8), verifica-se que a equacdo da regressao € dada por:

Yij= 46,13 + 0,2267Xij + &ij
Tabela 8 - Teste de Regressao Linear Incluindo Valores do Payout > 25% e A¢8es Preferenciais
Amostra/Modelo Ano a B R?

Payout X Agbes 2000-2003 47,7222 01977 0,0239
Preferenciais (PN) ( ) ( )
1,3E-76)* 0,0004)*
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Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados

entre parénteses.

Num segundo momento foram analisados os dados da varidvel payout acima de 25% e
conforme resultados gerados no modelo, € possivel observar na Tabela 8, que as variaveis estdo

positivamente relacionadas, pois o coeficiente 3 € positivo. Verificou-se significancia estatistica
ao nivel de 1% (p=0,0004).

Payout e Todos os Tipos De Acdes

A seguir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que buscaram responder a
questdo especifica 3 (QE3): Quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de a¢des,
ou seja, capital total, do acionista majoritario maior é o nivel do payout?

Estatistica Descritiva da Amostra

Os dados do payout e todos tipos de acOes, ou seja capital total, foram ordenadas de forma
crescente, tendo como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os
valores do payout positivos 0 segundo grupo incluiu somente os valores do payout acima de 25%.

Tabela 9 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout e Todos os Tipos de A¢bes

Variaveis N Média Desvio Mediana  Maximo Minimo
Padréao
Payout 2000-2003 1212,00 49,11 37,48 35,40 300,00 12,29
Ac0bes todos os tipos 2000-2003  1212,00 44,23 24,50 39,25 100,00 3,24

Tabela 10 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout (Inclusdo Dados Somente com Valores maior 25%b) e
Todos os Tipos de Agdes

Variaveis N Média Desvio Padrao  Mediana Maximo Minimo
Payout 2000-2003 990,00 55,16 38,95 38,84 300,00 25,02
Acdes todos os tipos 2000-2003 990,00 43,16 25,01 38,12 100,00 3,24

Analise de Regresséo

Analisando os dados das varidveis, considerando os valores do payout positivos
(TABELA 11), verifica-se que a equacao da regressdo é dada por:

Yij = 45,398 + 0,1517Xij + &ij
Tabela 11 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Valores do Payout Positivos

Amostra/Modelo Ano a i R?
Payout X Agdes Todos Tipos 2000-2003 42,3982 0,1517 0,0098
(1,09E-71)* (0,0005)*
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Analisando os resultados obtidos com a aplicacdo do modelo de regresséao linear, pode-se
verificar na Tabela 11, que a relacdo entre as variaveis payout e todos os tipos de aces possuidas
pelo acionista majoritario é positiva.O modelo apresentou coeficiente de variacdo 3 com valore
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positivo indicando as varidveis apresentaram variacfes com as mesmas direcGes. Verificou-se
significancia estatistica ao nivel de 1% (p=0,0005).

Observando os dados das variaveis, foram considerados os valores do payout acima de
25% (TABELA 12), verifica-se que a equacao da regressdo é dada por:

Yij = 45,159 + 0,2318Xij + «ij

Tabela 12 - Teste de Regressdo Linear Incluindo Valores do Payout > 25% e Ac¢Ges Todos os Tipos

Amostra/Modelo Ano o B R?
Payout X Agoes 2000-2003 45,1588 02318 0,0221
Todos Tipos
(1E-65)* (3E-6)*

Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Analisando os dados da variavel payout acima de 25% e conforme resultados gerados no
modelo, € possivel observar na Tabela 12, que as varidveis estdo positivamente relacionadas, pois
o coeficiente B é positivo. Verificou-se significancia estatistica ao nivel de 1% (p=3E-6).

Payout e Discrepancia

Apresenta-se a seguir a compilacdo dos resultados dos testes que buscaram responder a
questdo especifica 4 (QE4): Quanto maior a discrepancia (propor¢do das ac¢Ges ordinarias do
acionista majoritario em relacdo a proporcao das usas acdes totais) menor € o nivel do payout?

Estatistica Descritiva da Amostra

Os dados do payout e da discrepancia, foram ordenadas de forma crescente, tendo como
base o0 payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os valores do payout
positivos o segundo grupo incluiu somente os valores do payout acima de 25%.

Tabela 13 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout e Discrepéncia

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payogéo?fooo' 486,00 48,34 35,86 35,04 253,61 8,80
Discrepancia
2000-2003 486,00 1,60 0,62 1,35 3,00 0,60

Tabela 14 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payout (Inclusdo Dados Somente com Valores maor 25%) e
Discrepancia

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payogéoszooo- 399,00 54,20 37,01 3810 253,61 25,02
Discrepancia
2000-2003 399,00 1,61 0,63 1,35 3,00 0,60

Analise de Regresséo

Verificando os dados da variavel dependente e independente, considerando os valores do
payout positivos (TABELA 15), verifica-se que a equacdo da regressao é dada por:
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Yij= 56,63 - 5,16Xij + &ij
Tabela 15 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Valores do Payout Positivos

Amostra/Modelo Ano a B R?
Payout X Discrepancia 2000 - 2003 56,63 -5,16 0,008
(8E-32)** (0,048)**
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Os resultados gerados através da aplicacdo do modelo nos dados das empresas (TABELA
15), indicam que a relacdo entre payout e a discrepancia € negativa. O modelo apresentou
coeficiente de variacdo 3 com valor negativo indicando que payout e discrepancia apresentaram
diregdes opostas. Verificou-se significancia estatistica ao nivel de 5% (p=0,048).

Analisando os dados das variaveis, considerando os valores do payout acima de 25%
(TABELA 16), verifica-se que a equacédo da regressao € dada por:
Yij= 65,76 - 7,13Xij + &ij
Tabela 16 - Teste de Regressdo Linear Incluindo Valores do Payout > 25% e Discrepancia
Amostra/Modelo Ano a B R?
Payout X 2000 - 2003 65,76 7,13 0,015

Discrepancia
(2E-32) 0,014
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo reportados
entre parénteses.

Verificando os dados da variavel payout acima de 25% e conforme resultados obtidos no
modelo, é possivel observar na Tabela 16, que as varidveis estdo negativamente relacionadas,
pois o coeficiente B é negativo. Verificou-se significancia estatistica ao nivel de 5% (p=0,014). O
comportamento das varidveis podem ser observado no Grafico 8 no qual foi gerado o diagrama
de disperséo.

Conclusdes e Sugestbes para Novas Pesquisas

Esta pesquisa teve como objetivo analisar qual a relagdo entre a concentragdo acionéria e
0 payout pago pelas empresas brasileiras que possuiam a¢fes negociadas na Bolsa de Valores de
Sado Paulo — BOVESPA, no periodo de 2000 a 2003. Para realizacdo do estudo foi feito a
utilizacdo de testes estatisticos usando a técnica regressao linear. Foram observados os resultados
das regressdes incluindo valores positivos de payout e também somente considerando os valores
acima de 25%.

Verificou-se que, entre a concentracdo de agdes ordinarias analisadas ndo ha evidéncias
para responder a questdo QE1 listada abaixo, pois o0s resultados obtidos ndo foram
estatisticamente significantes: Quanto maior a concentragdo acionéria das ac¢des ordinarias, ou
seja, capital votante, do acionista majoritario menor € o nivel do payout?

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, verificou-se que existe relacdo
positiva entre a concentracao acionaria das variaveis acdes preferenciais, capital total e o nivel de
payout nas empresas brasileiras que possuiam a¢des negociadas na BOVESPA durante o periodo
analisado, ou seja, quanto maior a concentragcdo acionéria nestes tipos de variaveis maior sera o
nivel do payout. Estes resultados foram obtidos com a anélise realizada com todos os valores
positivos do payout e também considerando somente os dados acima de 25%. Levando assim, a
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aceitar as hipdteses secundarias HS2 e HS3 e a responder as questdes complementares QE2 e
QE3.

Pelas evidéncias coletadas nas amostras payout e discrepancia, foi possivel constatar que
a relacdo entre estas variaveis é negativa, ou seja, quanto menor a concentracao de poder de voto
do acionista majoritario em relacdo ao capital total, maior serd o payout. Neste resultado obtido,
foram utilizados os dados do payout com todos os valores positivos e também considerando
somente os valores acima de 25%. Pbde-se assim, responder a questdo complementar QE4 e
também aceitar a hipdtese secundaria HS4.

As evidéncias encontradas neste estudo corroboram com a pesquisa realizada por
CARVALHAL DA SILVA (2004), no qual uma das hipoteses analisadas foi a influéncia da
concentracdo de controle no nivel do payout no periodo de 2002. Concluiu-se que empresas com
grande concentracdo dos direitos de voto nas maos do controlador tém baixo payout. Na pesquisa
realizada por SROUR (2001) no periodo de 1997 e 1998 as empresas com maior discrepancia
entre o poder de voto e propriedade participaram mais fortemente do grupo que dilui mais os
acionistas minoritarios.
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