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RESUMO

Este estudo teve por objetivo identificar e compreender o padrdo de suavizagao de dividendos praticado
pelas companhias brasileiras listadas na Bolsa, Brasil e Balcdo (B3). Assim, considerando as especifi-
cidades do estagio de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e as caracteristicas institucio-
nais derivadas do regime juridico code law, a suavizagéo de dividendos foi investigada a luz dos efeitos
resultado e substituicdo. A metodologia foi conduzida por meio da estimagao do modelo de ajustamento
parcial de Lintner (1956) utilizando o método de analise de regressdo com dados em painel de efeitos
fixos. Como resultados, este estudo oferece evidéncias de que, no Brasil, ha uma menor propenséo de
suavizagao de dividendos e que esta observagéo pode estar relacionada com o estagio de desenvolvi-
mento do mercado de capitais brasileiro e com as deficiéncias do ambiente de governanca corporativa
derivadas do regime juridico code law, o que implica na aceitacdo do efeito resultado.

Palavras-Chave: Suavizacao de dividendos; efeito resultado; efeito substituicéo.

Dividend Smoothing in Brazil: An examination of the outcome and the
substitution models

ABSTRACT

This paper aimed to identify and understand the dividend smoothing pattern practiced by the Brazilian
companies listed on the Stock Exchange (B3). Considering the Brazilian capital market degree of
development and the institutional characteristics derived from the code law legal regime, dividend
smoothing was investigated in light of outcome and substitution models. The methodology was con-
ducted by estimating Lintner’s (1956) partial adjustment model through fixed effects panel data regres-
sion analysis. As results, this study offers evidence that, in Brazil, there is a lower propensity of divi-
dend smoothing and it may be related to the degree of the Brazilian capital market development and
the corporate governance environment deficiencies derived from the regime legal code law, which
implies the acceptance of the outcome model.

Keywords: Dividend smoothing; outcome model; substitution model.
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1 INTRODUGAO

O fendbmeno denominado de suavizagao de divi-
dendos foi documentado de forma seminal no
trabalho de Lintner (1956), que ao entrevistar 28
gestores de companhias americanas, identificou
como direcionadores do processo decisorio de
distribuicdo de dividendos os seguintes fatores:
(i) existe a tendéncia de que a série de dividen-
dos seja regular no longo prazo e que esteja
atrelada a um percentual ideal de pagamento de
dividendos, o qual se julga ser consistente com
a capacidade permanente das organizagbes de
gerar de lucros; (i) como consequéncia, a pratica
de suavizar dividendos deriva da crenga dos ges-
tores de que os acionistas preferem uma série
histérica de dividendos estavel e que empresas
que seguem este padrdo seriam precificadas
com um prémio no mercado; (iii) os gestores séo
relutantes em aumentar excessivamente o nivel
de dividendos devido a reagdes dos investido-
res, a menos que se tenha a convicgéo de que
tais aumentos possam ser mantidos permanen-
temente; e, (iv) mesmo em periodos em que os
lucros sofrem declinio, a série historica de divi-
dendos tende a se manter persistente, em face
da aversao dos gestores a avaliagbes negativas
por parte do mercado em caso de redugdes no
nivel de dividendos.

A suavizagdo de dividendos pode ser enten-
dida, portanto, como a manutengcdo de um
nivel de distribuicdo de dividendos constante
ao longo de dois ou mais periodos consecuti-
vos com a finalidade de estabilizar e aumentar
gradativamente a série histdrica de pagamento
de dividendos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN,
2014) em face da aversao dos gestores em
alterar drasticamente as diretrizes da politica
de dividendos frente as incertezas de geragao
permanente de lucros capazes de sustentar
maiores de pagamento de dividendos.

No entanto, a pratica de suavizagéo de dividen-
dos ndo depende apenas dos atributos intrinse-
cos as organizagdes, mas também do estagio
de desenvolvimento do mercado de capitais e
das caracteristicas do regime legal aos quais as
organizagdes estao expostas, que, no caso bra-
sileiro, sdo derivadas do regime juridico code
law, o qual possui indiossicrasias como a fraca
protecdo aos investidores (AIVAZIAN; BOOTH,;
CLEARLY, 2003, LA PORTA et al., 2000a,
2000b) e uma cultura incipiente de governanca
corporativa (LOPES; WALKER; SILVA, 2016).
Tais fatores, podem ser entendidos como o

produto do deficiente conteudo legal e de sua
fraca aplicagéo (enforcement) (LAPORTA et al.,
2000a; LA PORTA et al., 2000b) que resulta
em um arranjo institucional caracterizado pelo
alto grau de concentragdo de propriedade e
controle (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2005),
pela prevaléncia de utilizagdo de fontes internas
de recursos e de crédito bancario como forma
de financiamento, em detrimento a emisséo de
titulos de divida e patrimoniais (GONCALVES;
SILVA; BORGES JUNIOR, 2018) e pela baixa
qualidade de informacgdes contabeis prestadas
ao mercado (LOPES; WALKER; SILVA, 2016).

A influéncia do estagio de desenvolvimento do
mercado de capitais e das caracteristicas do
regime legal sobre a suavizagdo de dividendos
foi examinada por Javakhadze, Ferris e Sen
(2014) os quais observaram que em ambientes
de regime juridico commom law, caracterizados
pela forte protecédo legal, ha uma menor pro-
pensdo das organizagbes em praticar a suavi-
zacao de dividendos. Assim, nesses ambientes,
o conjunto de prerrogativas legais € suficiente
para evitar expropriagdes do principal pelo
agente, resultando, assim, na tendéncia de
pagamento de maiores niveis de dividendos e
em um menor grau de suavizagéo de dividen-
dos. Entretanto, os mesmos autores argumen-
tam que a suavizacao de dividendos é praticada
em maior grau por firmas situadas em paises
regidos pelo regime juridico code law. Para os
autores, a observacao deste resultado se justi-
fica pelo fato de que a suavizagao de dividen-
dos pode ser entendida como um substituto
para as deficiéncias do nivel de protecao legal,
tornando possivel, por meio da distribuicao de
niveis previsiveis de dividendos, o estabeleci-
mento de uma reputagéo de transparéncia cor-
porativa e de ndo expropriacao de investidores.

Diante do supramencionado, o ponto de partida
para caracterizagdo do gap de literatura a ser
estudado neste trabalho recai sobre a analise
dos efeitos acima descritos, quais sejam:(i) O
efeito resultado (outcome model), segundo La
Porta et al. (2000a), prediz que o nivel de divi-
dendos é positivamente relacionado ao nivel de
protecéo legal. Isto €, em ambientes de mercado
com um forte padrao de governanga corporativa,
as prerrogativas legais séo suficientes para que
os investidores prospectem sobre os fundamen-
tos das organizagbes e exiam um nivel ade-
quado de distribuicéo dos lucros, o que segundo
Javakhadze, Ferris e Sen (2014) reduz a necessi-
dade de suavizagao dos dividendos; e, (ii) O efeito
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substituicdo (substitution model), de acordo com
La Porta et al. (2000a) pressupde que a politica
de dividendos funciona como um substituto para
o nivel de protecao legal. Isto &, em face de um
fraco nivel de protegéo legal, a politica de dividen-
dos é utilizada como mecanismo de construcao
de uma reputacéo corporativa de transparéncia e
de n&o expropriagéo de investidores por meio do
pagamento de elevados niveis de pagamento de
dividendos com a finalidade de reduzir o nivel de
fluxo de caixa livre e de submeter as organizagdes
a disciplina do mercado, corroborando com as
observagbes empiricas de Javakhadze, Ferris e
Sen (2014) de que nessas circunstancias ha uma
maior propenséo de suavizacgao de dividendos.

Diante do exposto nos paragrafos anteriores, o
seguinte questionamento orienta o desenvolvi-
mento deste trabalho: Qual o padrao da suavi-
zacao de dividendos praticado pelas compa-
nhias abertas brasileiras?

Para responder o questionamento norteador de
pesquisa, a suavizagao de dividendos foi men-
surada por meio da estimagdo do modelo de
ajustamento parcial de Lintner (1956). Desse
modo, o objetivo deste trabalho foi o de identifi-
car e compreender o padrdo de suavizagao de
dividendos das companhias brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa e Balcao (B3).

Espera-se que esta pesquisa contribua para a
comunidade académica nos seguintes aspec-
tos: i) por identificar e compreender o padrao
de suavizagao de dividendos no Brasil; ii) por
contemplar, em sua analise, as especificidades
do estagio de desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro e do regime juridico; e, iii) por
diagnosticar e concluir acerca dos efeitos resul-
tado e substituicao.

Ap0s esta introdugao, o presente trabalho encon-
tra-se estruturado da seguinte forma: a segunda
secao corresponde a fundamentagéo tedrica e
na sequéncia é apresentada a metodologia de
pesquisa. Na quarta segdo séo evidenciados e
discutidos os resultados. Por fim, na conclusao
s&o expostas as contribuicdes da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIAS DE DIVIDENDOS E
AMBIENTE DE PROTECAO LEGAL

Na moderna teoria de finangas, ha mais de
seis décadas, as decisbes corporativas de

distribuicdo de resultados estédo vinculadas as
discussoes, sem consenso, sobre a capacidade
dos dividendos de influenciar na criacdo de
valor empresarial. Tal debate toma por base as
hipéteses da relevancia, defendida por Lintner
(1956) e Gordon (1959; 1962), e da irrelevan-
cia, que tem por expoente o trabalho de Miller e
Modigliani (1961).

Os primeiros argumentos sobre a relagédo entre
os dividendos e o valor empresarial sdo evi-
denciados no trabalho de Lintner (1956), que
demonstra empiricamente que as organizagdes
seguem politicas de dividendos estaveis e cres-
centes, baseando-se em diretrizes corporativas
pré-estabelecidas de longo prazo, derivadas
das expectativas da gestdo quanto aos lucros
correntes e futuros. Apoiando-se nesses acha-
dos, Gordon (1959) aponta que variagdes posi-
tivas no nivel de dividendos pagos contribuem
para um maior poder de previsdo sobre o poten-
cial futuro de geracdo de fluxos de caixa das
organizagdes, o0 que resulta em um menor nivel
de incerteza dos investidores quanto ao retorno
por seus investimentos.

Diante destes argumentos, Gordon (1959;
1962) teoriza sobre a relevancia dos dividen-
dos ao sistematizar a proposicéo do passaro na
mé&o (bird in the hand), demonstrando por meio
do seu modelo de dividendos descontados que
o valor empresarial seria dado em fungéo de
um elevado nivel de pagamento de dividendos,
corrente e futuro, e de um menor custo de capi-
tal demandado pelos investidores, frente a um
menor nivel de incerteza quanto a capacidade
de um conjunto de ativos e da oportunidade de
novos investimentos de gerar fluxos de caixa.

Apesar disso, Miller e Modigliani (1961) defen-
dem a hipétese da irrelevancia dos dividendos,
argumentando que a politica de dividendos
ndo é capitalizada por investidores racionais
em um mercado perfeito pelo fato de que
a manutencdo de um determinado nivel de
investimento desejado por uma organizagao
s6 pode ser financiado por meio de recursos
gerados internamente ou por recursos exter-
nos, apos a consideracdo de um determinado
nivel de dividendos. Nesse sentido, para Miller
e Modigliani (1961), em um ambiente de mer-
cado perfeito, os efeitos da relevancia dos
dividendos se tornariam nulos, invalidando
os argumentos de que a distribuicdo de divi-
dendos impacta positivamente no prego das
acbes, posto que o valor empresarial seria
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direcionado apenas pela capacidade do con-
junto de ativos atuais e de futuras oportunida-
des de investimentos de gerar fluxos de caixa,
0s quais, apos a consideragdo de um nivel
apropriado de risco, devem resultar em valor
presente liquido positivo.

Porém, as consideracdes de Miller e Modigliani
(1961) séo validas apenas para um ambiente
econdmico restrito, ndo se sustentando em um
ambiente de mercado imperfeito, caracterizado,
por exemplo, por informagbes assimétricas e
conflitos de agéncia. Isto &, ao se relaxar as
premissas de Miller e Modigliani (1961), atra-
vés das proposicdes levantadas por Lintner
(1956) e Gordon (1959; 1962) de que a politica
de dividendos afeta o nivel de investimentos
e a capacidade de geracdo de fluxo de caixa
torna-se plausivel conceber a hipétese de que
os gestores podem engajar-se em um compor-
tamento oportunista que privilegia interesses
particulares em detrimento dos interesses dos
investidores.

Sob a égide do marco tedrico da agéncia, um
elevado nivel de pagamento de dividendos
pode ser usado para reduzir problemas rela-
cionados a assimetria de informagdes e con-
flitos de interesse entre as partes contratantes
(AL-NAJJAR, 2009), permitindo uma nova com-
binagdo entre os riscos de divida e de capital
proprio por meio de saidas de caixa, o que pos-
sibilita um ajustamento do risco do negdcio por
meio do gerenciamento das fontes de financia-
mento (EASTERBROOK, 1984).

O ajustamento supramencionado da estru-
tura de capital se daria por meio da emissao
de novos titulos patrimoniais e/ou de divida
como alternativa para o financiamento de um
nivel desejado de investimentos apds o paga-
mento de um nivel elevado de dividendos
(EASTERBROOK, 1984), impossibilitando a
gestéo de utilizar o fluxo de caixa livre de forma
oportunista (JENSEN, 1986; LA PORTA et al.,
2000a).

O reconhecimento de novas fontes exter-
nas de financiamento na estrutura de capital,
entdo, expde a gestdo ao monitoramento do
mercado, reduzindo o grau de discricionarie-
dade dos seus atos quanto a expropriagéo de
investidores, forcando, assim, o alinhamento
de interesses entre as partes contratantes
da relacdo de agéncia (AIVAZIAN; BOOTH;
CLEARLY, 2003).

Considerando estas perspectivas, os divi-
dendos representam uma forma de manter a
gestéo sob a constante disciplina do mercado.
Sua relevancia recai sobre a possibilidade de
reducao do fluxo de caixa livre e de problemas
de assimetria informacional. Sob essas cir-
cunstancias de conflitos de agéncia, é possivel
assumir o posicionamento tedrico da relevan-
cia dos dividendos, em que o pagamento de
um elevado nivel de dividendos corrente (pas-
saro na mao) é melhor do que ganhos futuros
incertos (passaro no arbusto). No entanto,
tais proposicdes tedricas foram formuladas
tomando por base ambientes de mercado com
regime juridico common law, os quais sao
caracterizados por um modelo de governanca
direcionado para o fornecimento de informa-
¢bes uteis para o mercado e pelo forte nivel de
protecao legal (LAPORTA et al., 2000a), o que
resulta no estabelecimento de relagdes contra-
tuais regidas pelo principio “arm’s length tran-
saction”o qual pressupbe que em uma rela-
¢ao contratual em que as partes contratantes
séo independentes, isto €, ndo ha vantagens
informacionais. Assim, nesse cenario, inves-
tidores demandam informagdes uteis para
avaliar o desempenho de seus investimentos
(AIVAZIAN; BOOTH; CLEARLY, 2003) e exigir
maiores niveis de pagamento de dividendos
(LA PORTA et al., 2000a).

Para o caso especifico do mercado de capi-
tais brasileiro, a consideracdo das hipoteses
tedricas citadas nos paragrafos anteriores
deve levar em conta um ambiente de mercado
emergente, caracterizado pelo regime juridico
code law, em que figura o fraco nivel de pro-
tecéo legal aos investidores (LA PORTA et al.,
2000a; LA PORTA et al.,, 2000b) e o padrao
incipiente de governancga corporativa (LOPES;
WALKER; SILVA, 2016) em que o fornecimento
de informagdes é orientado para a satisfagéo
das necessidades de credores e autoridades
tributarias (LOPES; WALKER; SILVA, 2016) o
que resulta no estabelecimento de contratos
caracterizados pela utilizacdo de informagbes
privilegiadas (RAJAN, 1992).

A configuragcao do mercado brasileiro, pode ser
entendida como a combinacgao, especifica, entre
a fraca legislagao de protegéo ao investidor e o
baixo nivel de enforcement (LA PORTA et al.,
2000a) com um ambiente de governanca carac-
terizado pelo elevado grau de concentragéo de
propriedade e controle (ALDRIGHI; MAZZER
NETO, 2005) e pela prevaléncia fontes de
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financiamento derivadas de recursos internos
e de crédito bancario (GONCALVES; SILVA;
BORGES JUNIOR, 2018). Esse ambiente da
margem para que a gestdo se engaje em um
comportamento gerencial oportunista, afetando
assim a politica de dividendos (AIVAZIAN;
BOOTH; CLEARLY, 2003).

A concentragao de propriedade e controle pode
afetar os mecanismos de governanga por pos-
sibilitar que os acionistas controladores atuem
diretamente como gestores, isto &, como exe-
cutivos ou membros de conselho, exercendo
influéncia sobre as politicas financeiras e ope-
racionais das organizacdes.

No que se refere a politica de dividendos,
pode-se entender que os controladores nem
sempre possuem uma parcela significativa
de direitos de fluxos de caixa (agdes prefe-
renciais) (LOPES; WALKER; SILVA, 2016) e
que em funcdo dessa divergéncia entre direi-
tos de voto e de fluxos de caixa (ALDRIGHI;
MAZZER NETO, 2005) haveria uma maior
propenséao da gestédo de obter informagées pri-
vilegiadas (SHLEIFER; VISHNY, 1997), resul-
tando, assim, em conflitos de agéncia de fluxo
de caixa livre e em problemas de assimetria
informacional.

Diante da elevada concentragéo de propriedade
e controle (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2005),
espera-se que investidores minoritarios tenham
uma desvantagem informacional em relagéo
aos investidores majoritarios (atuando na ges-
tdo). Desse modo, os investidores teriam uma
menor capacidade de avaliar o nivel adequado
de dividendos a ser demandado, como forma
de reduzir o fluxo de caixa livre e de prospectar
sobre os fundamentos de seus investimentos,
sofrendo com a possivel expropriagéo por parte
da gestéo.

O padréao de financiamento também é reco-
nhecido como um dos fatores relacionados a
problemas de agéncia e de assimetria informa-
cional. Diante da baixa qualidade das informa-
¢Oes contabeis prestadas ao mercado (LOPES;
WALKER; SILVA, 2016) e do fraco nivel de pro-
tecéo legal (LA PORTA et al., 2000a) as orga-
nizagbes sofrem maiores restricdes financeiras
no que tange a capitalizagéo via mercado de
capitais (AIVAZIAN; BOOTH; CLEARLY, 2003),
direcionando a perspectiva dos agentes de
mercado para a celebragdo de contratos com
informacdes privilegiadas (RAJAN, 1992).

Em funcdo destes fatores, € comum que as
organizagdes sujeitas ao fraco nivel de prote-
¢éao legal derivado do regime juridico code law
tenham maior propenséo a se capitalizar com
recursos gerados internamente e com recursos
externos derivados de crédito bancario (privado
e governamental, no caso brasileiro) (LOPES;
WALKER; SILVA, 2016; GONCALVES; SILVA;
BORGES JUNIOR, 2018). A observacao deste
padrao de financiamento torna plausivel a hipo-
tese de que a tendéncia de capitalizagdo por
recursos ndo oriundos da emisséo de titulos de
divida e/ou patrimoniais esta associada a uma
menor interagdo das organizagbes com o mer-
cado, o que, por consequéncia, pode vir a resul-
tar em uma menor demanda por informagdes
contabeis Uteis.

Rajan (1992) ratifica este posicionamento ao
pontuar que em mercados nos quais prepon-
dera o crédito bancario, a gestdo € monitorada
por credores informados, que, por clausulas
contratuais, tém acesso a informagdes corren-
tes sobre as organizagdes ndo plenamente dis-
poniveis ao mercado.

Desse modo, o padrao de financiamento empre-
sarial praticado leva a uma menor exposigéo
das organizagdes a disciplina do mercado,
resultando, assim, em uma menor relevancia da
politica de dividendos na solugao de conflitos
de agéncia de fluxo de caixa livre e de proble-
mas de assimetria informacional.

Cabe ressaltar, por fim, que o fraco nivel de pro-
tecéo legal derivado do regime juridico code law
brasileiro sofre a influéncia de diversos outros
fatores conforme citado anteriormente (LOPES;
WALKER; SILVA, 2016). No entanto, tais atri-
butos n&o sdo aqui analisados pelo fato de nédo
estarem diretamente associados ao oportu-
nismo gerencial.

2.2 OS EFEITOS RESULTADO E
SUBSTITUICAO

De acordo com atual estado da literatura, a poli-
tica de dividendos esta relacionada com possi-
veis custos e beneficios derivados da relagao
contratual de agéncia entre agente e principal.
De uma forma geral, a observagao desta rela-
¢ao se da por meio da consideragao do nivel
de protecéo legal e do arranjo de caracteristicas
institucionais aos quais os investidores estéo
expostos (LA PORTA et al. 2000a; AIVAZIAN;
BOOTH; CLEARLY, 2003), resultando assim
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em duas perspectivas concorrentes: os efeitos
resultado e substituicao.

O efeito resultado (outcome model) prediz
uma relagdo positiva entre o nivel de prote-
¢céo legal e o nivel de dividendos praticado
pelas organizagées (LA PORTA et al. 2000a).
A concepcgao desta relagdo leva em conta que
o efetivo exercicio de prerrogativas legais por
parte de investidores é capaz de minimizar
possiveis comportamentos oportunistas da
gestdo quanto a utilizacdo do fluxo de caixa
livre, representando, portanto, uma menor
exposigao de investidores a conflitos de agén-
cia e problemas de assimetria informacional
(JENSEN; 1986; LA PORTA et al., 2000a)
e uma menor necessidade de suavizagéo
de dividendos (LEARY, MICHAELY, 2012;
JAVAKHADZE; FERRIS; SEN, 2014).

O efeito resultado configura, portanto, no pro-
duto do nivel de proteg&o legal em que prepon-
dera o estabelecimento de relagdes contratuais
celebradas com base no principio “arm’s length
transaction”. A partir dessa perspectiva, € pos-
sivel inferir que a pratica de elevados niveis de
dividendos e de um menor grau de suavizagao
de dividendos sao decorrentes de prerrogativas
conferidas pelo ambiente de protegéo legal.

Em ambientes de fraca protecédo legal, ndo se
espera que as proposicdes tedricas acima men-
cionadas se sustentem (LAPORTA et al., 2000a).
Considerando as deficiéncias do ambiente de
governanga corporativa derivadas do regime juri-
dico code law, é possivel dizer que as companhias
abertas possuem pouca exposic¢éo a disciplina do
mercado e que em fungao disso os investidores
minoritarios tendem a exigir o maximo possivel
de dividendos, resultando, em um menor grau de
suavizagao de dividendos.

De forma concorrente, o efeito substituicao
(substitution model) preconiza que o nivel de
pagamento de dividendos funciona como um
substituto para ambientes de fraca protegéo
legal, isto é, empresas atuantes em ambien-
tes de mercado com regime juridico code law
tendem a apresentar conflitos de agéncia mais
severos, e em fungédo disso podem utilizar a
politica de dividendos com a finalidade de cons-
tituir e manter uma reputagéo de ndo expropria-
¢ao de investidores (LA PORTA et al., 2000a).

Desse modo, em ambientes de fraca prote-
¢ao legal e pouca transparéncia corporativa, é

natural que empresas com melhores perspec-
tivas de crescimento apresentem uma maior
predisposicdo de adotar praticas capazes de
destaca-las como entidades que se comprome-
tem com um maior nivel de transparéncia e de
alinhamento entre as partes contratantes (LA
PORTA et al., 2000a; LA PORTA et al., 2000b;
LOPES; WALKER; SILVA, 2016). Para tanto, as
organizagbes passam a operar com um menor
nivel de fluxo de caixa livre, dado o pagamento
de maiores niveis de dividendos, o que leva
a uma maior necessidade de interagdo com o
mercado de capitais para a obtencéo de fontes
externas de financiamento.

Entdo, apesar da existéncia de fatores como
a concentragdo de propriedade e da preva-
Iéncia do financiamento com fontes internas
e crédito bancario, a utilizagdo da politica de
dividendos, por meio de um maior grau de
suavizacdo de dividendos - como substituto
para o fraco nivel de protegéo legal - pode
resultar em uma menor probabilidade de sur-
gimento de conflitos de agéncia. Sob a égide
do efeito substituicdo, a politica de dividen-
dos constitui, portanto, em um mecanismo
de alinhamento de interesses entre agente
e principal, contribuindo para a reducao de
conflitos de agéncia e problemas de assime-
tria informacional por meio da suavizagéo de
dividendos e da pratica de maiores niveis de
pagamento de dividendos, caracteristica de
ambientes de mercado de regime juridico
code law.

De forma sumaria, a literatura trata os efeitos
resultado e substituicio como concorrentes,
isto €, enquanto o primeiro aponta para uma
relacdo positiva entre o nivel de dividendos e o
ambiente de protecéo legal, o segundo prediz
uma relagao inversa.

Para fins desta pesquisa, caso seja observada
uma menor propensao das empresas brasilei-
ras em suavizar dividendos, tais indicios seréo
interpretados no sentido de corroborar com o
efeito resultado, sendo este considerado como
o produto de mecanismos ineficientes de pro-
tecéo legal e de fatores institucionais que favo-
recem o oportunismo gerencial. Por outro lado,
caso se observe um maior grau de suavizagéo
de dividendos, o entendimento sera no sentido
de que a suavizagao de dividendos é percebida
pelos investidores como mecanismo substituto
para as deficiéncias do ambiente de gover-
nanga corporativa.
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2.3 O MODELO DE AJUSTAMENTO
PARCIAL DE LINTNER

A premissa béasica do modelo de ajustamento
parcial de Lintner (1956) € a de que variagéo
dos dividendos é dada em fung¢ao dos dividen-
dos pagos no periodo imediatamente anterior
e dos lucros correntes condicionados a um
nivel ideal de pagamento de dividendos. Desse
modo, Lintner (1956) propde que a variagao dos
dividendos e dos lucros ndo se da na mesma
proporcéo, sendo este evento um indicador da
suavizacao dos dividendos.

Desse modo, para cada ano {, & estabelecido
um nivel de pagamento de dividendos D,, para
a firma i, que é obtido pelo produto do Iucro cor-
rente £, da empresa i no tempo t e da taxa de
ideal de pagamento de dividendos r, conforme
apresentado na equagéo 1.

D, =rE, O

Partindo dessa relagado, Lintner (1956) pontua
que o fator-chave para a compreensao da pra-
tica de suavizagéo de dividendos &, portanto, o
condicionamento do lucro corrente por um nivel
ideal de pagamento de dividendos de longo
prazo. O mesmo autor (1956, p. 102) argumenta
que o nivel ideal de pagamento de dividendos é
“[...] o fator mais importante na determinacao de
qualquer alteragédo nos dividendos”.

O condicionamento do lucro corrente por uma
taxa ideal de pagamento de dividendos garante,
assim, um padrao consistente e sem mudancgas
drasticas no nivel de pagamento de dividendos
de um periodo para o outro que porventura
possam ser revertidas, em face da incerteza
das operagbes (LINTNER, 1956). A taxa ideal
de pagamento de dividendos, por consequén-
cia, reflete o estabelecimento de uma politica
bem definida para o pagamento de dividendos
no que tange a velocidade com que o lucro
corrente é incorporado ao nivel de dividendos
do periodo imediatamente anterior (LINTNER,
1956; AL-NAJJAR, 2009; JAVAKHADZE;
FERRIS; SEN, 2014).

Pode-se dizer entdo que a postulagdo de um
nivel ideal de pagamento de dividendos condi-
ciona a politica de distribuicdo de lucros a um
ajustamento parcial e continuo do lucro com a
finalidade de garantir aos dividendos um padrao
estavel e de crescimento gradativo ao longo do
tempo, e que ao mesmo tempo contribui para

minimizar o risco de reagdes negativas do mer-
cado por reduzir a probabilidade de cortes no
nivel pagamento de dividendos.

Considerando as proposigdes supramenciona-
das, o modelo de ajustamento de Lintner (1956)
tem como variavel dependente a variagao divi-
dendos AD,, da empresa i no tempo t, obtida a
partir da dlferenga entre o nivel de dividendos
D,, e os dividendos D,, , pagos pela empresa
i no periodo imediatamente anterior {-1. Esta
variagdo € dada em fungédo da reluténcia da
gestédo em cortar dividendos (q,), do coeficiente
¢, que captura a velocidade (|nten3|dade) pela
qual a variagdo dos dividendos responde as
incorporagdes do lucro corrente ao nivel de
dividendos, e pelo termo de erro estocastico ¢,
conforme expresso na equagao 2:

g (2

Substituindo dentro da segunda equacédo o
termo D,, pela relagao rE,, conforme apresen-
tado na equacéo 1, é possivel obter a seguinte
representacao na equacgao 3.

AD,=a,+c¢(D,,-D,,_,)+

AD, =a,+c(Er—D, ) +e, (3)

it

A partir da equacgéo 3 é possivel multiplicar o
coeficiente ¢, pelos termos E,,r,e D,, ,, de onde
€ pode-se extrair a equagao 4

it=1?

AD,=a,+cE r—D,  *¢ (4)

it it=1 it

Diante das formulagbes matematicas, o modelo
de ajustamento parcial de Lintner (1956) tem
por objetivo capturar a pratica de suaviza-
¢ao de dividendos por meio da velocidade de
ajustamento dos dividendos em t-1 ao nivel de
dividendos D,, representado por meio do ajus-
tamento do Iucro corrente pela taxa ideal de
pagamento de dividendos.

Em funcéo destas relacdes, Andres et al. (2009)
e Al-Malkawi, Bhatti e Magableh (2014) expli-
cam que por meio do modelo de ajustamento
parcial de Lintner (1956) é possivel capturar a
velocidade pela qual o nivel de pagamento de
dividendos é ajustado em funcéo das diretrizes
de longo prazo estabelecidas pela gestéo para
a politica de dividendos em relagdo as varia-
¢oes do lucro.

O coeficiente de velocidade de ajustamento
dos dividendos D, , , consiste, portanto, no para-
metro de maior interesse do modelo de Lintner
(1956) por mensurar a propenséo da empresa
i em praticar suavizagéo de dividendos, posto
que o modelo de ajustamento parcial, na
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verdade, indica como as variagdes do lucro cor-
rente ajustado pelo nivel ideal de pagamento
de dividendos sao incorporadas aos dividendos
D,,., de modo a explicar as variagdes do nivel
de pagamento de dividendos.

Para a operacionalizagdo do modelo de ajus-
tamento parcial de Lintner (1956) é possivel
substituir o termo de variacédo dos dividendos
pagos ( da empresa i no tempo t pela dife-
renga entre os dividendos pagos (AD,) pela
empresa i no tempo t e -1, respectivamente.
Desse modo esta diferengca matematica e
inclusa na equagédo 4, conforme pode ser
observado na equacgao 5.

Di,l - Dr’,t—1 =4a; + ClEr',tr/'_ ch, ¢ (%)

i—it-1 it

A partir da equagédo 5, o termo de dividendos
pagos pela empresa i no tempo t-7do lado
esquerdo da igualdade é transferido para o lado
direito, conforme expresso na equagéo 6.

Di,l - a + ClEr',tr/'_ C/‘Di,l—1 + Di,1—1 + &t (6)

Operacionalizando a equagéo 6, o termo de
dividendos pagos pela empresa i no tempo
t-1é posto em evidéncia, de modo a se obter a
seguinte expressao representada na equagéo 7:

D,-a,+*cEr+(1-c)D,  +¢ (7)

it—=1 it

Com base na equagédo 7, os parametros
observaveis no mundo concreto para a esti-
magdo do modelo de ajustamento parcial
de Lintner (1956) séo os dividendos pagos
(D,,) pela firma i no tempo ¢, o lucro corrente
(E,) da empresa i no tempo ¢, e os dividen-
dos pagos (D, ) pela empresa i no tempo
t-1. Desse modo, por n&o serem diretamente
observaveis, os parametros a,, cr, e (1 - ¢)
séo transformados em coeficientes em um
modelo de regressdo multipla, conforme a
equacédo 8 a partir do qual o modelo de ajus-
tamento parcial de Lintner (1956) é passivel
de ser estimado.

D:,r - Bo + B1Dr,rf1 + Bz Er’,t + &t (8)

Para a estimagdo do modelo de regresséo
exposto na equagéo 8 é possivel compreender
que B, € igual a a q,,, representando a relutan-
cia da gestao em reduzir o nivel de pagamento
de dividendos; B, representa a diferenga 1 - ¢,
em que € obtido a partir da diferenca entre 1-
B,: B, representa o produto entre c¢r, de onde
se pode calcular o nivel ideal de pagamento
de dividendosa partir de r, = B,/c; e, €, corres-
ponde ao termo de erro estocastico do modelo
de regressao.

Como proposto por Lintner (1956), o coeficiente
de velocidade de ajustamento evidencia a mag-
nitude da reagéo da politica de dividendos as
variagbes permanentes no lucro corrente. Para
que esta proposigéo seja verdadeira, o coefi-
ciente de velocidade de ajustamento deve estar
compreendido no intervalo 0 < ¢, < 1.

Valores proximos a 1 indicam pouco ou nenhum
ajuste dos dividendos as variagcdes do lucro,
implicando dizer que o nivel de pagamento de
dividendos esta exposto as variagdes néo per-
manente dos lucros. Por outro lado, valores
proximos a 0 capturam a pratica de suavizagéo
de dividendos por meio da constatagao de ajus-
tamentos parciais e continuos do lucro corrente
em direcdo a um nivel ideal de pagamento de
dividendos estabelecido com base nas expecta-
tivas de longo prazo da gestéo.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

O objetivo desta secdo & apresentar as evi-
déncias empiricas decorrentes de estudos rea-
lizados anteriormente com a finalidade de dar
embasamento para comparagoes de resultados
no momento da analise dos resultados oriundos
desta pesquisa.

Um dos primeiros trabalhos a investigar e vali-
dar empiricamente o modelo de ajustamento
parcial de Lintner (1956) foi o estudo de Fama
e Babiak (1968). Os autores conduziram uma
série de testes empiricos a fim de investigar
o poder explicativo do modelo proposto por
Lintner (1956) e de propor melhorias capa-
zes de aumentar o seu poder explicativo.
Como conclusdes, Fama e Babiak (1968)
concluiram que apesar do modelo de Lintner
(1956) possuir razoavel poder de explicagéo,
a modelagem mais apropriada para capturar
a pratica de suavizacéo de dividendos, apre-
sentando resultados econométricos mais coe-
rentes, seria por meio da exclusdo do inter-
cepto e da inclusdo de uma variavel de lucro
defasada em t-1.

Por sua vez, Dewenter e Warther (1998) com-
param as politicas de dividendos de empresas
americanas e japonesas, e apontaram que,
ao empregar o modelo de Lintner (1956), foi
possivel observar que as empresas japonesas
ajustam seus dividendos positiva e/ou negativa-
mente com maior velocidade (menor suaviza-
¢ao de dividendos) em comparagao as empre-
sas americanas.
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De forma similar a Lintner (1956), Brav et al.
(2005) conduziram um levantamento (survey)
com 384 executivos financeiros e 23 entrevis-
tas adicionais com a finalidade de conhecer
os fatores que direcionam as decisdes de divi-
dendos e de recompra de agbes. Como resul-
tados, os autores apontaram que a recompra
de acdes é feita com base em lucros residuais
(anormais) e que a relagéo entre a variagéo
dos dividendos e o lucro corrente demons-
trou um enfraquecimento, em comparagéo ao
estudo de Lintner (1956), o que, segundo os
autores, seria decorrente de diretrizes relacio-
nadas ao nivel ideal de pagamento de dividen-
dos mais flexiveis.

Aivazian, Booth e Cleary (2006) observaram
que as firmas americanas que tem acesso ao
mercado de titulos de divida sdo mais pro-
pensas a pagarem dividendos e a praticarem
suavizacdo de dividendos em relacao as fir-
mas que se utilizam de dividas bancarias. Os
autores justificam tal resultado com base na
afirmativa de La Porta et al. (2000a) de que
as solugdes financeiras para os problemas de
agéncia dependem do ambiente legal e das
caracteristicas dos investidores. Assim, a pra-
tica de suavizagdo de dividendos seria uma
imposicao dos credores de titulos de divida
que, em tese, sdo investidores desinforma-
dos, e se utilizam de informacdes financeiras
para avaliar o desempenho das organizagoes,
ao passo que credores bancarios, por clausu-
las contratuais, possuem acesso privilegiado
a informagdes ndo plenamente disponiveis ao
mercado.

Al-Najjar (2009) investigou a propensédo das
firmas jordanianas em praticar suavizagao de
dividendos e observou que politica de dividen-
dos segue um padrao de estabilidade, mas que
0 seu ajustamento é realizado de forma rela-
tivamente rapida e proxima ao nivel ideal de
pagamento de dividendos estabelecido quando
se compara a realidade da Jordania com a de
paises desenvolvidos, indicando que as firmas
jordanianas praticam um nivel de moderado
para baixo de suavizacdo de dividendos.

Chemmanur et al. (2010) analisaram a pratica
de suavizagao de dividendos das companhias
listadas na bolsa de valores de Hong Kong e evi-
denciaram que neste mercado as variagbes dos
dividendos causam um menor impacto no valor
das agbes, e que a constatagdo de uma menor
pratica de suavizagcdo de dividendos parece

nao ser decorrente de uma maior concentragcao
de propriedade e controle propriedade.

No estudo de Michaely e Roberts (2011) com-
parou-se a pratica de suavizagéo de dividendos
das empresas britanicas de capital difuso e con-
centrado. Os autores concluiram que as empre-
sas de capital concentrado praticam suavizagéo
de dividendos em menor grau, ao passo que
as companhias de capital difuso, por estarem
expostas a conflitos de agéncia mais severos
entre gestores e investidores, tém maior pro-
pensé&o a praticar suavizagéo de dividendos.

Posteriormente Al-Najjar e Belghitar (2012)
analisaram a relevancia do fluxo de caixa ope-
racional e livre na determinagéo da pratica de
suavizacao de dividendos por empresas brita-
nicas, substituindo os lucros pelo fluxo de caixa
operacional e livre no modelo de ajustamento
parcial de Lintner (1956). Como resultados,
observaram que o fluxo de caixa livre demons-
trou ser uma medida mais consistente do que
os lucros contabeis na determinacéo da pratica
de suavizagao de dividendos.

Kighir, Omar e Mohamed (2015) analisaram o
poder explicativo dos lucros, do fluxo de caixa
operacional e do fluxo de caixa livre na determi-
nacdo da velocidade de ajustamento dos divi-
dendos para companhias malaias, observando
que os lucros correntes e o fluxo de caixa ope-
racional do periodo t-1 possuem maior poder
explicativo sobre a pratica de suavizagcédo de
dividendos. Ademais, os autores apontaram que
o fluxo de caixa livre também se mostrou signifi-
cante, corroborando com a hipétese de Jensen
(1986) de que os dividendos podem contribuir
para a redugéo de conflitos de agéncia.

Al-Najjar e Kilincarslan (2017) analisaram a pra-
tica de suavizagdo de dividendos das compa-
nhias listadas na bolsa de valores de Istambul e
concluiram que as companhias turcas adéquam
sua politica de dividendos com base em uma
taxa ideal de pagamento de dividendos e que
perseguem um nivel moderado de distribuigao
de dividendos. Ademais, os autores pontuam
que a concentragéo de propriedade inerente ao
mercado turco influencia positivamente na sua-
vizagéo de dividendos.

Na sequéncia, o quadro 1 fornece os principais
objetivos e conclusdes, de forma resumida, de
outros trabalhos que validaram a utilizagcdo do
modelo de ajustamento parcial.
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Quadro 1 — Resumo das pesquisas anteriores

Autor (es)

Objetivo (s)

Conclusées

Aivazian, Booth e
Cleary (2003).

Analisaram a politica de dividendos de
oito mercados asiaticos subdesenvol-
vidos.

As caracteristicas do ambiente code law dos
mercados analisados influencia negativamente
na pratica de suavizagao de dividendos, tornando
a politica de dividendos um mecanismo menos
viavel para a reducéo de conflitos de agéncia.

Estudaram o impacto dos lucros e do

Andres et al. (2009). | fluxo de caixa na pratica de suavizagdo

de dividendos em empresas alemas.

Os resultados indicam que a pratica de suaviza-
¢ao de dividendos das firmas germanicas é mais
bem explicada pela variavel fluxo de caixa.

Al-Malkawi et al.

Examinam a pratica de suavizagéo de

(2014). dividendo sem Oma.

As empresas omanianas ajustam gradualmente
seus dividendos em diregéo a um nivel ideal de
pagamento de dividendos com uma velocidade
de ajustamento relativamente baixa quando se
compara com outros mercados emergentes.

Andres et al. (2015).

Analisaram o nivel total de pagamen-
to de dividendos das firmas alemas
levando em consideragéo o efeito da
recompra de agdes sobre o nivel de
dividendos pagos.

Observaram que o pagamento de dividendos &
baseado nos lucros (em carater permanente) e
que eventuais outros pagamentos (dividendos
especiais de carater transitorio) séo feitos por
meio da recompra de agdes, o0 que caracteriza o
efeito flexibilidade.

3

Fonte: Elaboragéo Propria.

METODOLOGIA

3.1  POPULAGAO E AMOSTRA

O universo de pesquisa compreende todas as
companhias listadas na Brasil, Bolsa e Balcéo
(B3) com o registro ativo no periodo de coleta
de dados realizada em julho de 2018.Para a
formacao da populagéo analisada, foram con-
siderados os seguintes critérios: i) exclusdo de
empresas com dados econdmico-financeiros
incompletos ou indisponiveis; ii) desconsidera-
¢ao de empresas com patriménio liquido nega-
tivo por serem empresas com caracteristicas
de descontinuidade; iii) retirada de empresas
que nédo evidenciaram informagdes completas
sobre a politica de dividendos necessarias ao
calculo de alguma das variaveis de estudo; iv)
consideracdo de empresas que distribuiram
dividendos ininterruptamente durante o peri-
odo de pesquisa (JAVAKHADZE; FERRIS;
SEN, 2014); e, v) para empresas que nego-
ciam mais de um tipo de acao, foi selecionada
a de maior liquidez.

A utilizagdo do conjunto de critérios supra-
mencionados esta fundamentada na necessi-
dade de selecdo de empresas que realizem
o pagamento de dividendos de forma inin-
terrupta. Isso se da pelo fato de que a sua-
vizagdo de dividendos s6 pode ser estudada
e capturada em empresas que realizam o
pagamento de dividendos o que para os casos
em que as empresas com dados incompletos,

indisponiveis ou que nédo distribuiram dividen-
dos ininterruptamente em alguns dos anos do
horizonte temporal, torna-se inviavel por meio
da estimagdo do modelo de ajustamento par-
cial de Lintner (1956).

Ademais, as empresas que ndo atenderam aos
critérios para a formagao da populagao pesqui-
sada em quaisquer dos anos que compreen-
dem o horizonte temporal de pesquisa, também
foram excluidas. Tal procedimento é balizado
pela uniformidade e comparabilidade dos resul-
tados, o que é inviavel para andlises economé-
tricas com conjuntos dados desbalanceados.

Assim, foram analisadas 63 agdes. Sendo
39 ordinarias, 22 preferenciais e 2 Units. Tais
acles estao distribuidas nos seguintes setores:
(i) bens industriais (7); (ii) consumo ciclico (12);
(iii) consumo nao ciclico (6); (iv) financeiro (15);
(v) materiais basicos (5); (vi) petrdleo, gas e
bicombustiveis (1); (vii) saude (4); (viii) tecno-
logia da informagéo (1); e, (ix) utilidade publica
(12), sendo este ultimo setor composto pelos
segmentos de telecomunicagdes (1), gas (1),
saneamento (2), energia elétrica (8).

Ja a coleta de dados se deu por meio da base
de dados Economatica®. Os dados foram cole-
tados seguindo uma base anual para o periodo
que compreende os anos entre 2010 e 2017. A
escolha por este periodo se da em funcédo da
completa adogédo dos padrdes internacionais
de Contabilidade pelo Brasil, o que justifica
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uma maior uniformidade das proxies de pes-
quisa e dos resultados econométricos. Desse
modo, para a operacionalizagdo do modelo
econométrico apresentado na proxima secao,
foram considerados 63 titulos para andlise, em
um periodo de 7 anos (2011-2017). A escolha
por esse horizonte temporal é justificada pela
necessidade de utilizacdo da variavel de divi-
dendos em t-1. Sendo assim, os dados foram
coletados compreendendo o periodo 2010-
2017 e as analises econométricas sao relativas
ao periodo 2011-2017.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

De forma inicial, esta pesquisa emprega o
modelo de ajustamento parcial de Lintner
(1956) investigando fatores como o nivel ideal
de pagamento de dividendos () e a velocidade
de ajustamento dos dividendos ().

Para tanto, o modelo de ajustamento parcial de
Lintner (1956) conforme a equagéo 9:

Dr',t = BO + B1Di,171 + BZ El,t + er’,t (9)

Sendo:

D,, os dividendos pagos pela empresa i no
tempo

D,, _, o montante de dividendos pagos pela

empresa i no periodo de tempo t-7;
E,, € o lucro corrente da empresa i no tempo t;
€., € o termo de erro do modelo de regresséo.

O modelo de Lintner (1956) é estimado para um
conjunto de dados em painel com a finalidade

de identificar o padrao de suavizagao de divi-
dendos das companhias brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), bem como
compreender se o padréo de suavizagédo de
dividendos, observado empiricamente, esta
relacionado com um nivel de pagamento de
dividendos ideal.

Seguindo os procedimentos de modelagem de
Fama e Babiak (1968), Brav et al. (2005), Andres
etal. (2009), Leary e Michaely (2012) e Al-Najjar e
Kilincarslan (2017), para este trabalho, o modelo
de ajustamento parcial de Lintner (1956) foi esti-
mado como dados por agao (firm level data) o
que segundo os autores mencionados, consiste
na especificagdo econométrica mais apropriada
para capturar a suavizagéo de dividendos.

Por fim, para a estimacdo do modelo de ajus-
tamento parcial de Lintner (1956) as variaveis
“dividendos em t’ e “dividendos em t-1" com-
preendem os montantes dos dividendos e dos
juros sobre o capital proprio, por estes ultimos
terem o mesmo efeito do pagamento de divi-
dendos (GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2019)

4 RESULTADOS
41 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas
das variaveis utilizadas para estimar o modelo
de ajustamento parcial de Lintner (1956) con-
forme demonstrado na equagéo 9 exposta na
secdo da metodologia. A apresentacdo das
estatisticas descritivas tem por finalidade des-
crever e sumarizar as principais caracteristicas
das variaveis utilizadas para estimar o modelo
de ajustamento parcial de Lintner (1956).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do modelo de ajustamento parcial de Lintner (1956)

Métricas Variagao dos Dividendos Dividendos em t Dividendos em t-1 Lucro por Agao
Média 0.0349 0.9075 0.8726 1.7644
Desvio Padréao 0.7349 1.1656 1.0941 2.4897
Valor Minimo -4.3725 0.0151 0.0151 -8.5793
Valor Maximo 6.1603 11.8196 11.8196 30.2088

Fonte: dados da pesquisa.

Diante dos resultados das estatisticas descri-
tivas apresentadas, € possivel observar que a
média dos dividendos pagos em t e em {-1, res-
pectivamente, representam aproximadamente
51,43% e 49,45% da média do lucro por agéo,
0 que demonstra uma pequena variagdo media
dos dividendos pagos para o periodo analisado.

De forma mais abrangente, a variagéo da média
dos dividendos pagos entre t e {-1 corresponde
a R$ 0,0349, o que representa um aumento de
aproximadamente 1,98% da média do lucro
por agéo, sugerindo, de forma inicial, indicios
de que ha uma lenta incorporagao (parcial) do
lucro ao nivel de dividendos pagos.
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Estes resultados, apesar de sugerirem que ha
indicios de que as companhias abertas brasilei-
ras suavizam o seu nivel de pagamento de divi-
dendos podem ser considerados como tenden-
ciosos, dada a observagao de valores extremos
e de um nivel razoavel de dispersao dos dados.
Com base na tabela 1 é possivel notar que os
valores médios dos dividendos pagos em { e
t-1 estdo compreendidos dentro do intervalo de
grande amplitude (R$ 0,0151 e R$ 11,8196) com
desvios padréo de respectivamente R$ 1,1656 e
R$ 1,0941 por agao.

O coeficiente de variagdo (razéo entre o desvio
padrdo e a média) para os dividendos em ¢ e
t-1 de 128,44% e 125,38%, respectivamente,
o que indica uma grande dispersao dos dados,
implicando dizer que a média, como medida
de tendéncia central, para o conjunto de dados
analisados, pode ser considerada tendenciosa.

Sendo assim, a existéncia de valores extremos
para os dividendos em t e t-1 aponta para a hetero-
geneidade do conjunto de dados analisado, o que
corrobora com a interpretagao do coeficiente de
variagao observado, levantando, assim, suspeitas
de que no Brasil ha um padrao de volatilidade no
que tange a suavizacao de dividendos, dada a
observagéo do alto grau de dispersao dos dados.

4.2 VALIDACAO DO MODELO DE
REGRESSAO

Esta secdo apresenta os resultados da esti-
macgdo do modelo de ajustamento parcial de
Lintner (1956) por meio do emprego da técnica
de andlise de regressao com dados em painel.

De forma inicial séo evidenciados os resultados
dos pressupostos validadores do modelo clas-
sico de regressao linear, quais sejam: auséncia
de multicolinearidade, residuos homocedasti-
cos, auséncia de autocorrelagdo e normalidade
dos residuos.

Como primeiro pressuposto, foi testada a ausén-
cia de multicolinearidade por meio do fator de
inflacdo de variancia (VIF — variance inflation
factior) em que ficou constatada a auséncia de
relacdo linear perfeita entre as variaveis inde-
pendentes dada a observacao do VIF inferior a
10 (WOOLDRIDGE, 2011).

A tabela 2 apresenta os resultados dos testes
de Breusch-Pagan, de Breusch-Godfrey e de
Shapiro Wilk, evidenciando a rejei¢cdo das hipo-
teses nulas de residuos homocedasticos e de
normalidade dos residuos para um nivel de sig-
nificancia de 5%.

Tabela 2 — Resultados dos testes dos pressupostos do modelo classico de regressao

Teste Hipotese Nula p-valor Resultado
Breusch-Pagan Residuos Homocedasticos 0.0000 Rejeita

Breusch-Godfrey Auséncia de Autocorrelacéo de Residuos 0.4238 N&ao Rejeita
Shapiro Wilk Normalidade dos Residuos 0.0000 Rejeita

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da observacado de residuos hetero-
cedasticos na distribuicdo de probabilidade,
a estimacdo do modelo de Lintner (1956) foi
realizada por meio do emprego dos minimos
quadrados generalizados (MQG) que segundo
Wooldridge (2011) consiste em uma técnica de
estimacéo de erros padrdo robustos, néo vie-
sando, assim, as estatisticas t e F.

Quanto a normalidade dos residuos, o teorema
do limite central considera que para grandes
amostras a distribuicdo das médias tende a nor-
malidade. Diante do grande niumero de observa-
¢Oes (441) na analise realizada nesta pesquisa,
este pressuposto foi relaxado por nado tornar
0s regressores viesados, posta a colocagao de

Wooldridge (2011, pag 158) de que mesmo sem
a hipétese da normalidade, as estatisticas te F
tém distribuicdes “aproximadamente” t e F, pelo
menos em amostras grandes.

Por conseguinte, foram realizados os testes
LM (lagrangian multiplier) de Breusch-Pagan e
o teste de Hausman para definicdo do modelo
de dados em painel mais adequado para esti-
macgdo do modelo de ajustamento parcial de
Lintner (1956).

Diante dos resultados observados na tabela
3, 0 modelo de dados em painel mais indicado
para estimar o modelo de ajustamento parcial
Lintner (1956) é o de efeitos fixos.
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Tabela 3 — Testes de especificacdo para dados em painel

Teste Hipétese Nula p-valor Resultado

LM para efeitos aleatorios Efeitos aleatérios em detrimento de pooled 0.882 N&o rejeita

LM para efeitos fixos Efeitos Fixos em detrimento de pooled 0.1723 Nao rejeita
Hausman Efeitos aleatorios em detrimento de efeitos fixos 0.0000 Rejeita

Fonte: dados da pesquisa.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS DO
MODELO DE REGRESSAO

De acordo com a Tabela 4 os resultados do
modelo de ajustamento parcial de Lintner
(1956) a partir da estimagao com dados em pai-
nel de efeitos fixos estimado pelo método dos
minimos quadrados generalizados.

Os resultados da estimagdo do modelo de
Lintner (1956) sao significantes a um nivel de
1%, apresentando um coeficiente de determina-
¢ao ( Multiplo) de 69,83% que pode ser consi-
derado como um bom grau de ajustamento para
o conjunto de dados analisados, dado que as
variaveis independentes explicam aproximada-
mente 70% da variagdo dos dividendos.

Tabela 4 — Estimacdo do modelo de Lintner (1956)

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica z p-valor
Dividendos ¢-1 0.4423 0.0415 106.425 0.0000
Lpa 0.1042 0.0211 49.229 0.0000

R? Multiplo 0.6983

Velocidade de Ajustamento dos Dividendos (c)) 0.5576

Nivel Ideal de Payout (r) 0.1870

Fonte: dados da pesquisa.

No que diz respeito a andlise das variaveis
explicativas do modelo é possivel observar que
tanto os dividendos em {-1 quanto o lucro do
periodo se mostraram positivamente relaciona-
dos a variavel dependente e significantes a 1%.
Estes resultados corroboram os pressupostos
tedricos langcados por Lintner (1956) e con-
vergem com o corpo de evidéncias empiricas
apresentado neste trabalho, evidenciando que
o modelo de ajustamento parcial pode ser utili-
zado, no ambiente brasileiro, para compreender
a incorporacao do lucro corrente aos dividendos
em (-1 para explicar as variagdes do nivel de
pagamento de dividendos.

Quanto aos parametros apontados por Lintner
(1956) que capturam a suavizacdo de dividen-
dos, a velocidade de ajustamento () observada
é de 0.5576 (1 — 0.4423). Este resultado indica
que aproximadamente 56% do lucro corrente é
incorporado aos dividendos do periodo -1 para
explicar as variagbes do nivel de pagamento de
dividendos. Assim, é possivel observar que as
organizacdes atuantes no mercado de capitais
brasileiro ajustam o nivel de dividendos pagos
com maior velocidade do que o observado por
Javakhadze, Ferris e Sen (2014), os quais obser-
varam velocidades de ajustamento dos dividen-
dos na ordem de 0.2336 e 0.4597 para mercados

de tradigao juridica code law e common law, res-
pectivamente. A observacdo dessas diferencas
¢ indicativo de que a suavizagdo de dividendos
ndo é utilizada como mecanismo de protecéo
para investidores posta a diferenca observada
entre as velocidades de ajustamento de dividen-
dos obtida nesta pesquisa e o observado para
paises code law por Javakhadze, Ferris e Sen
(2014). De forma concorrente, a verificagcdo de
uma velocidade de ajustamento superior ao
observado por Javakhadze, Ferris e Sen (2014)
para paises common law converge para a acei-
tacdo do efeito resultado, demonstrando que o
nivel de suavizagéo de dividendos é produto do
nivel de protecédo legal. Isto é, a observagéo de
uma maior velocidade de ajustamento de divi-
dendos é diretamente relacionada com as defi-
ciéncias do ambiente de governanga corporativa
derivadas do regime juridico code law, o que
implica dizer que as companhias abertas pos-
suem pouca exposicao a disciplina do mercado,
impossibilitando, assim, os investidores mino-
ritarios de exercer um monitoramento eficiente
sobre a gestéo, resultando, dessa forma, na ma
alocagéao de recursos e na observagao de niveis
volateis de pagamento de dividendos.

A observacdo de uma velocidade de ajusta-
mento superior ao observado no estudo de

Enf.:Ref.Cont. | UEM-Parana

v.40 | n1 [ p.51-67

janeiro / abril 2021




64 RODRIGO VICENTE DOS PRAZERES » JULIANA GONGALVES DE ARAUJO = UMBELINA CRAVO TEIXEIRA LAGIOIA

Javakhadze, Ferris e Sen (2014) pode ter rela-
¢ao com o grau de concentragao de propriedade
presente no Brasil. Michaely e Roberts (2011)
apontam que empresas com maior concentra-
¢éo de propriedade tendem a suavizar menos
do que empresas de capital difuso e que esta
diferenca seria decorrente do grau de exposicao
das organizagdes ao escrutinio do mercado.

Decourt e Procianoy (2012) observaram que em
63,08% dos casos analisados, o conselho de
administracao é responsavel pelas propostas de
distribuicdo do lucro. Desse modo, ao se admi-
tir que investidores controladores atuam direta-
mente como executivos ou membros de conse-
lho de administragéo, é razoavel conceber que
uma maior velocidade de ajustamento dos divi-
dendos pode estar relacionado com o maior grau
de influéncia dos investidores majoritarios sobre
os diversos aspectos da politica de dividendos na
tentativa de obter extrair beneficios privados de
controle. Ademais, Decourt e Procianoy (2012)
argumentam que existem casos em que a deter-
minagao das propostas pelos conselhos de admi-
nistracéo é reduzida quando ha a representagéo
de acionistas minoritarios. Tal achado reforga a
proposicao de que os investidores minoritarios no
Brasil séo pouco atuantes e que em fungao disso
poderia haver um maior risco de expropriagéo
por meio da politica de dividendos.

O padrao de financiamento é outro fator que
pode estar diretamente relacionado com uma
maior velocidade de ajustamento de dividen-
dos. Gongalves, Silva e Borges Junior (2018)
apontam que no Brasil ha uma prevaléncia pelo
financiamento interno e pelo endividamento
bancario em detrimento da emiss&o de titulos
de divida ou patrimoniais e que a observagao
deste fato estaria relacionada com o regime
juridio code law, caracterizando uma menor
exposicdo das organizagdes a disciplina do
mercado. Esta caracterizagado, corrobora a pro-
posicéo langada por de La Porta et al. (2000a)
de que as solugdes financeiras para os proble-
mas de agéncia dependem do nivel de protegcéo
legal e do ambiente de governanga corporativa
e que uma maior capitalizagdo por meio de fon-
tes de financiamento bancarias reduz a capaci-
dade dos agentes econémicos de monitorar os
atos de gestédo de forma eficiente por limitar a
interacédo das organizagdes com o mercado.

Aivazian, Booth e Crealy (2006) apresentaram evi-
déncias de que empresas que possuem uma boa
classificagéo para os seus titulos de divida tendem

a suavizar dividendos em maior grau quando
comparado com firmas que seguem um padrdo
de endividamento bancario. Para os autores, esta
observacao seria decorrente de uma maior inte-
racdo das organizagbes com o mercado, uma
vez que, em esséncia, os investidores por titulo
de divida por serem desinformados demandariam
uma maior suavizagao de dividendos na tentativa
de minimizar conflitos e agéncia. Entretanto, no
contexto brasileiro, a observagédo de uma maior
velocidade de ajustamento dos dividendos seria
decorrente do baixo nivel de protegdo legal e
de deficiéncias no ambiente de governanga cor-
porativa, além do alto grau de concentragdo de
propriedade e da prevaléncia por fontes internas
de financiamento e de crédito bancario. Tais acha-
dos, ratificam a existéncia do efeito resultado para
o mercado de capitais brasileiro e corroboram os
estudos de Michaely e Roberts (2011), Leary e
Michaely (2012), Javakhadze, Ferris e Sen (2014)
de que estas caracteristicas podem implicar em
uma menor suavizagao de dividendos.

Diante dos argumentos até aqui expostos, &
possivel caracterizar o ambiente de mercado
de capitais brasileiro por uma menor propensao
em suavizar dividendos, e, como consequén-
cia, a tendéncia de ndo aversao a volatilidade
do nivel de pagamento de dividendos, dada a
observagéo da rapida incorporacédo dos lucros
(parcelas permanentes e anormais) ao nivel
corrente de dividendos pagos.

Quanto ao nivel ideal de pagamento de dividen-
dos ( foi possivel observar, a partir da estimagéo
do modelo de ajustamento parcial, um nivel de
18,70% o que é discrepante do nivel médio de
pagamento de dividendos observado na segéo
das estatisticas descritivas (51,43% e 49,45%).
Este resultado sugere, portanto, que o modelo
de Lintner (1956) ndo captura o parametro utili-
zado pela gestéo das entidades brasileiras para
ajustar o lucro. Esta observacéo é convergente
com os achados de Brav et al. (2005) de que
o nivel ideal de pagamento de dividendos nao
€ mais o fator preponderante na determinacédo
das decisbes de suavizagédo de dividendos, o
que implica dizer que é que possivel outros
parametros sejam utilizados para condicionar
0 ajustamento dos lucros como por exemplo o
dividendo alvo por agéo, o nivel de crescimento
do dividendo por agcéo ou até mesmo a capa-
cidade de geracdo de fluxos de caixa. Além
disso, os autores Andrés et al. (2009) identifi-
caram uma grande disparidade entre a média
de dividendos pagos (67%) e o nivel ideal de
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pagamento de dividendos obtido por meio da
estimacao do modelo de ajustamento parcial de
Lintner (1956) (12,8% e 27,3%), e utilizando a
geragao de caixa como base para o modelo de
ajustamento parcial de Lintner (1956), os mes-
mos autores verificaram que as firmas alemas
tendem a pautar o seu nivel ideal de pagamento
de dividendos com base nos fluxos de caixa.

Nesse sentido, Decourt e Procianoy (2012)
observaram para o caso brasileiro, junto a
CFO'’s, que os fatores considerados para a dis-
tribuicdo de dividendos séo o lucro liquido do
exercicio (86,79%), a geragédo atual de caixa
(51,06%) e investimentos futuros (46,81%).
Estas evidéncias de certa forma corroboram
com os achados desta pesquisa que de o lucro
corrente € determinante da suavizagao de divi-
dendos no Brasil, mas suscita direcionamentos
para pesquisas futuras quanto a consideragao
da geracao atual de caixa e dos investimentos
futuros como possiveis fatores explicativos do
nivel ideal de pagamento de dividendos.

Por fim, o modelo de ajustamento parcial de
Lintner (1956) também foi estimado com a
inclusdo de variaveis dummies para os seto-
res de utilidade publica e financeiro, os quais
reconhecidamente, pagam os maiores montan-
tes de dividendos no Brasil. No entanto, estas
variaveis ndo se mostraram significativas para
o conjunto de dados analisados e sua inclusao
ndo alterou as estimacgdes feitas para os demais
coeficientes, ndo sendo, portanto, relevantes
para fins deste trabalho e por consequéncia néo
s&o aqui evidenciados.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo identificar o
padrao de suavizagdo dividendos praticados
pelas companhias brasileiras listadas na Bolsa,
Brasil e Balcdo (B3), tomando por premissa
subjacente a relagédo contratual entre acionistas
controladores e minoritarios. Considerando essa
premissa, a discusséao tedrica desenvolvida con-
sidera que a suavizacdo de dividendos sofre a
influéncia do estagio de desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e de suas indios-
sicrassias derivadas do regime juridico code law.

Seguindo esse escopo tedrico, foram testados
os efeitos resultado e substituicdo. A analise
desses efeitos, se deu com a identificagdo do
padrdo de suavizagédo de dividendos no mer-
cado de capitais brasileiro por meio de analise

de regressdo com dados em painel. Desse
modo, foi possivel observar que as variaveis
“dividendos em ¢-1"e “lucro por agdo” demons-
traram um sinal positivo, respondendo por
aproximadamente 70% das variacdes da vari-
avel dependente, o que indica que o modelo de
ajustamento parcial de Lintner (1956) pode ser
utilizado no mercado de capitais brasileiro para
analisar as variagdes do nivel de pagamento de
dividendos.

Ademais, a velocidade de ajustamento dos divi-
dendos () observada foi de 0.5576 o que indica
que aproximadamente 56% do lucro corrente é
incorporado aos dividendos do periodo -1 para
explicar as variagdes do nivel de pagamento de
dividendos. Em termos teodricos, este resultado
diverge do observado por Javakhadze, Ferris
e Sen (2014) para paises de regime code law,
sugerindo indicios de que a suavizagado de divi-
dendos ndo é percebida como mecanismo de
protegéo pelos investidores minoritarios, o que
converge para a aceitagéo do efeito resultado,
demonstrando que o nivel de suavizacdo de
dividendos é positivamente relacionado ao nivel
de protecao legal e que esta relagéo, possivel-
mente, é produto do ambiente de governanca
corporativa incipiente e de suas idiossincrasias. A
consideracao desse resultado suscita questiona-
mentos sobre as caracteristicas do ambiente de
mercado e de governanga corporativa aos quais
as organizagdes estao expostas. Conforme rela-
tado anteriormente, é possivel que a velocidade
de ajustamento de dividendos observada esteja
relacionada ao grau de concentragéo de proprie-
dade e ao padrédo de financiamento, posto que
esses fatores sdo decorrentes do baixo nivel de
protecéo legal e de deficiéncias no ambiente de
governanga corporativa.

Diante dos argumentos até aqui expostos, &
possivel caracterizar o ambiente de mercado
de capitais brasileiro por uma menor propensao
em suavizar dividendos, e, como consequén-
cia, a tendéncia de ndo aversao a volatilidade
do nivel de pagamento de dividendos, dada a
observacado da rapida incorporagao dos lucros
(parcelas permanentes e anormais) ao nivel
corrente de dividendos pagos. Estas caracteris-
ticas corroboram a hipotese do efeito resultado
para o mercado de capitais brasileiro e conver-
gem com as predigdes tedricas dos estudos de
Michaely e Roberts (2011), Leary e Michaely
(2012), Javakhadze, Ferris e Sen (2014) de que
estas caracteristicas podem implicar em uma
menor suavizagao de dividendos.
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Desse modo, é possivel concluir sobre a exis-
téncia de risco problemas de assimetria infor-
macional quanto a eficacia com que os investi-
dores podem ter para prever o retorno por seus
investimentos. Esclarecendo, a observacgéo de
uma maior velocidade de ajustamento dos divi-
dendos e a aceitacdo do efeito resultado impli-
cam dizer que os investidores minoritarios ndo
percebem a politica de dividendos como meca-
nismo para minimizar possiveis comportamen-
tos oportunistas de acionistas controladores,
dada a impossibilidade de avaliagdo e correta
prospeccgéo quanto ao nivel adequado de divi-
dendos que deve ser demandado para impor
disciplina a gestéo.

Em sintese, as estimativas do modelo de ajus-
tamento parcial de Lintner (1956) para o mer-
cado brasileiro sugerem que o padréo de suavi-
zagao de dividendos é caracterizado pelo efeito
resultado, implicando dizer que ha uma rapida
incorporagéo do lucro corrente ao nivel de divi-
dendos pagos e que o nivel ideal de pagamento
de dividendos estimado destoa substancial-
mente da média de pagamento de dividendos
praticada pelas organizagdes, o que sugere que
0 processo decisorio de suavizagédo de dividen-
dos das companhias abertas brasileiras pode
estar baseada em outros parametros.

Por fim, também verificou-se a relevancia dos
dividendos, corroborando a hipétese de Gordon
(1959; 1962) de que os investidores preferem
altos niveis correntes de dividendos (passaro
na mao) do que a expectativa de dividendos
futuros (passaro no arbusto), sobretudo, em
ambientes que favorecem o oportunismo geren-
cial de investidores controladores.
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