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———DIVIDENDOS E EFEITO CLIENTELA: EVIDENCIAS NO MERCADO

DIVIDENDS AND CLIENTELE EFFECT: EVIDENCE IN THE BRAZILIAN MARKET
DIVIDENDOS Y EFECTO CLIENTELA: EVIDENCIAS EN EL MERCADO BRASILENO

RESUMO

Investigou-se se caracteristicas externas a operacao da
empresa, representativas de efeito clientela, diferen-
ciam marginalmente a politica de dividendos de firmas
listadas na BM&FBovespa, em uma amostra de 410 fir-
mas (2.339 empresas/ano), no periodo de 1998 a 2010.
Utilizaram-se regressao logistica e regressao Tobit para
os testes da hipotese, a qual propugna que existe asso-
ciacdo estatisticamente significante entre a decisao de
declarar dividendos — e seu montante — e o efeito clien-

tela, que nao pdde ser rejeitada de maneira conclusiva.
Pode-se inferir que a politica de dividendos de firmas
brasileiras confirma, de modo parcial, a proposicao de
Miller e Modigliani (1961) acerca de o efeito clientela
influenciar a decisio de dividendos das firmas; o im-
pacto do efeito clientela, ademais, ¢ devido a questoes
associadas a governanga corporativa e a mecanismos
de financiamento predominantes no mercado financei-
ro brasileiro.
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Abstract We investigated whether characteristics other than corporate operation, a proxy for clientele effect, marginally differentiated the
dividend policies of 401 firms (2339 firm/years) traded on BM&Fbovespa in the period 1998-2010. A statistically significant association
between the decision to declare dividends (and amounts) and the clientele effect was hypothesized. Following testing with logistic and TOBIT
regressions, the hypothesis could not be conclusively rejected. The dividend policies of Brazilian firms to some extent support Miller and
Modigliani’s (1961) proposition concerning the clientele effect and dividend decision. The impact of the latter is probably due to corporate
governance issues and related to predominant mechanisms of financing in the Brazilian financial market.

keywords Dividends, clientele effect, ownership structure, brazilian public companies, logistic regression.

Resumen Se investigo si caracteristicas externas a la operacion de la empresa, representativas de efecto clientela, diferencian marginalmente la politica
de dividendos de empresas listadas en la BM&FBovespa, en una muestra de 410 empresas (2.339 empresas/anio), en el periodo de 1998 a 2010. Se
utilizaron regresion logistica y regresion Tobit para los tests de la hipdtesis que propone que existe asociacion estadisticamente significativa entre la decision
de declarar dividendos -y su monto- y el efecto clientela, que no puede ser rechazada de manera conclusiva. Se puede inferir que la politica de dividendos
de empresas brasilefias confirma, de modo parcial, la proposicion de Miller y Modigliani (1961) acerca de que el efecto clientela influencia la decision de
dividendos de las empresas; el impacto del efecto clientela se debe, ademds, a cuestiones asociadas a gobierno corporativo y a mecanismos de financiacion
predominantes en el mercado financiero brasilefio.

Palabras clave Dividendos, efecto clientela, estructura de propiedad, sociedades brasilerias de capital abierto, regresion logistica.
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INTRODUGAO

A politica de dividendos envolve fundamentalmente a
decisio de quanto do lucro sera distribuido e de quan-
to sera retido pela firma (LOSS e SARLO NETO, 2003).
De acordo com Bueno (2000, p. 23) a decisio do que
fazer com o lucro gerado pela firma em um periodo é
“mais que uma simples questio de quanto distribuir
(ou de quanto reter); trata-se de uma decisio sobre
como serdo financiados os futuros investimentos”.

Ja pela é6tica do investidor, o dividendo é a parcela
realizada da remuneracio do capital que estd investi-
do na firma. Existem investidores que tém preferéncia
por receber dividendos, enquanto outros preferem os
ganhos de capital decorrentes da retencio; a teoria do
efeito clientela preconiza que os investidores sao dire-
cionados a aplicar seus recursos em firmas com politi-
cas de dividendos adequadas as suas preferéncias; tal
escolha consideraria as caracteristicas de seus fluxos
de caixa pessoais ou corporativos.

A distribuicao de dividendos para os acionistas, na
opinido de Verdi (2001), é um assunto polémico, pois
nio se sabe exatamente como as firmas e os investi-
dores interpretam essa distribuiczo.

Diferentes teorias, como a da Relevancia dos Di-
videndos (LINTNER, 1956; GORDON, 1959), a da Ir-
relevancia dos Dividendos (MILLER e MODIGLIANI,
1961), a da Hipétese da Sinalizacao (ROSS, 1977), a
da Hipotese do Agenciamento (JENSEN e MECKLING,
1976) e a do Efeito Clientela (MILLER e MODIGLIANTI,
1961) foram propostas para explicar a politica de divi-
dendos, mas as evidéncias empiricas sobre uma teoria
sempre invalidavam as evidéncias empiricas de teorias
anteriores, o que, de acordo com Black (1996), criou o
enigma dos dividendos, pois quanto mais se observam
empiricamente as politicas de dividendos praticadas,
mais se percebe que as decisdes sobre dividendos se
parecem com um enigma que contém partes que nio
se encaixam.

Desde que foi desenvolvida a teoria seminal sobre
a politica de dividendos por Modigliani e Miller, uma
série de pesquisas foi realizada buscando esclarecer so-
bre fatores institucionais e econdmicos, relacionados as
firmas e aos acionistas, capazes de explicar como se de-
cide o nivel de distribui¢ao de dividendos numa firma.

Pesquisas, adiante tratadas, apontaram fatores re-
lacionados a esses agentes econOmicos, como: Opor-
tunidade de crescimento; nivel de investimento; setor
de atividades; capacidade de geracio e distribuicao de
lucros e caracteristicas dos acionistas, que apresentaram
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significantes associacdes com politicas de dividendos,
sem, contudo, explici-las de maneira categorica.

Estudos anteriores, adiante detalhados, tentaram
explicar a propensao em distribuir dividendos basea-
da nas expectativas dos acionistas em torno de suas
preferéncias tributarias, o que implicaria, no Brasil,
forcosamente optar por distribuir dividendos, ja que no
Pais sua tributacio é nula, em detrimento de ganhos de
capital, tributados quando de sua realizacao.

No caso do Brasil, portanto, a presenca do efeito
clientela, se houver, seria determinada por outros atri-
butos institucionais, sejam caracteristicas individuais
dos acionistas, sejam especificidades da estrutura de
propriedade das firmas ou, ainda, condicionantes do
ambiente econdémico nacional.

Em outras palavras, o efeito clientela impacta mar-
ginalmente a decisdo das firmas brasileiras quanto as
suas decisoes de distribui¢ao de dividendos? Ou seja,
as firmas no Brasil consideram o tipo de acionistas para
estipular sua decisio quanto a destinacdo de seus lucros
anuais? Nesse caso, os acionistas reforcam e homolo-
gam tais politicas, preferindo investir em firmas que
pratiquem determinada politica de dividendos?

O objetivo da pesquisa gira em torno de examinar
se caracteristicas representativas da estrutura de pro-
priedade e do tipo de acionistas diferenciam marginal-
mente firmas com diferentes e consistentes politicas de
dividendos no ambiente societario brasileiro e derivam
da necessidade de se esclarecer esse aspecto referente
a disposicao de as empresas brasileiras atenderem as
expectativas de seus financiadores com capital préprio.

A pesquisa vem a propdsito de recentes e conti-
nuadas tentativas de aproximar as empresas de seus
financiadores, por meio de mecanismos de governanca,
pela emissao de leis e regulamentos de protecao aos
minoritdrios e por implementagio de sistemas de infor-
macdes contabeis mais eficientes e transparentes (firmas
de auditoria, niveis de listagem na BM&FBovespa, ado-
cao de praticas voluntarias de governanga corporativa).
Também fica implicito que tal cenario levaria a que a
gestao da empresa passasse a ter mais preocupacio
mercadolégica, de relacio com investidores, levando
as empresas a atentar para as caracteristicas de seus
financiadores no mercado acionario.

De outra parte, hi que reconhecer a influéncia
elevada do financiamento estatal a2s maiores empresas
brasileiras, principalmente via BNDES e outros ban-
cos oficiais, o que levaria as gestdes das firmas assim
financiadas a nao atender a demandas minimas de in-
formacao por investidores privados (COELHO, 2007).
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Ademais, a orientacao juridica brasileira de direito
codificado forga a que se declare politica de dividendos
estaveis, sob pena de as firmas obedecerem ao patamar
minimo de distribuicao de dividendos (BRASIL, 1976),
0 que poderia tornar inécuos mecanismos de atracio
de capitais no mercado acionario; em outras palavras, a
captacio de novos recursos por emissao de acoes pode
ser diferenciada por politica de dividendos que evi-
dencie o efeito clientela, apesar da legislacao restritiva.

Ampliamos as pesquisas sobre o assunto, investi-
gando diretamente a associacao entre diversos atributos
do relacionamento firma/acionista; os estudos na rea-
lidade brasileira sobre o assunto focam, como se vera
adiante, aspectos especificos do arranjo societirio ou na
influéncia da distribuicao de dividendos no preco das
acoes; neste estudo, examina-se a capacidade marginal
de se distinguir a politica de dividendos em func¢iao da
presenca de elementos identificadores dos acionistas.

A investigaciao da relacao entre as caracteristicas
representativas da estrutura de propriedade e dos
acionistas investidores (minoritarios) com a politica de
dividendos das companhias de capital aberto do Brasil,
portanto, direciona a pesquisa.

A hipdtese da pesquisa nao pode ser refutada, dado
que atributos associados ao efeito clientela lograram
significincia estatistica quanto a afetar marginalmente
o nivel de payout ou a decisiao de declarar dividendos.

A pesquisa esta estruturada em sete secoes, incluin-
do esta introducao. Na secio seguinte, apresenta-se
revisdo de literatura abordando a tematica da politica
de dividendos. Nas trés secoes seguintes, sio aborda-
dos, respectivamente, o desenvolvimento da hipotese,
o delineamento da pesquisa e os modelos e processa-
mento. Na sexta secio, sao apresentados os achados
mais relevantes da investigacao realizada. Por fim, as
conclusdes sio apresentadas na dltima secio.

SUPORTE TEORICO

A politica de dividendos tem sido tema de ampla in-
vestigacdo nas areas econdmica e financeira, ja que
nenhuma formulacdo tedrica consegue sobressair as
demais, estabelecendo previsibilidade de comporta-
mento de firmas quanto 2 distribui¢io de lucros ou es-
tabelecimento de preferéncia de acionistas que facam
com que tal politica impacte o valor da firma. Assim,
nao logram chegar a concordancia quanto a influéncia
da politica de dividendos na avaliacdo da firma, como

450 oRAE Sdo Paulo v. 52 n. 4 jul./ago. 2012 448-463

DIVIDENDOS E EFEITO CLIENTELA: EVIDENCIAS NO MERCADO BRASILEIRO

nao conseguem estabelecer atributos que discriminem
e prevejam politicas de dividendos.

De acordo com Procianoy e Verdi (2003, p. 2),
“dentre as teorias que buscam explicar a politica de
distribuicao de dividendos, pode-se dizer que ainda nao
houve consenso sobre a sua importincia na valorizacio
da firma”, estabelecendo os autores que tais teorias
dividem-se em quatro grupos quanto 2 sua influéncia
na avaliacio de firmas.

Conforme Procianoy e Verdi (2003), o primeiro
grupo de teorias conjectura que maijores niveis de distri-
buicao de lucros proporcionariam aumento dos precos
das acoes, dada a preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos (hipétese da relevincia dos dividendos);
por consequéncia, essa postura também reduziria o
fluxo de caixa disponivel para os gestores, reduzindo
expectativas de ineficiéncia na alocacio de recursos
(hipétese do agenciamento); o comportamento suge-
rido seria, ainda, uma forma de sinalizar a expectativa
de lucros futuros (hipétese da sinalizacio).

De acordo com 0s mesmos autores, o segundo gru-
po de proposicdes acredita que a distribui¢do de lucros
¢ irrelevante para os investidores (hipotese da irrele-
vancia dos dividendos), uma vez que o importante ¢ a
maximizac¢ao da geracao de caixa pela empresa; assim,
o lucro apenas seria distribuido no caso de a firma nio
conseguir alocacao de recursos mais eficiente do que
as que estariam disponiveis diretamente aos acionistas.

Ja o terceiro grupo de teorias prevé que os investi-
dores é que procurariam firmas com politica de dividen-
dos que atendam 2a sua propria expectativa quanto ao
recebimento deles ou no (hipotese do efeito clientela).

Um quarto e ultimo grupo de conjecturas coloca a
politica de dividendos como decisio sobre a destina¢io
residual dos lucros ap6s o autofinanciamento de inves-
timentos decididos pela firma, os quais maximizariam a
riqueza dos acionistas (hipotese do dividendo residual).

Destaca-se, para esta pesquisa, aquela que trata do
possivel Efeito Clientela, sobre a qual Miller e Modigliani
(1961) dao relevo:

Se, por exemplo, a frequéncia de pagamentos utili-
zada pelas empresas corresponde exatamente a dis-
tribui¢iio das preferéncias dos investidores, [...] cada
corporacdo tenderia a atrair uma clientela satisfeita
com suas taxas de distribuicio de lucros. (MILLER e
MODIGLIANI, 1961, p. 431, tradu¢do nossa)

Esses autores argumentam que a politica de divi-
dendos de uma firma poderia formar uma clientela de
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investidores, ou seja, tal teoria esta relacionada com o
fato de que os investidores possuem preferéncias por
firmas que atendam 2as suas expectativas em termos
temporais de fluxo de caixa, associadas a seu fluxo
de gastos, mantidas as demais condicoes constantes.

Graham e Kumar (2006) complementam o argumen-
to base do Efeito Clientela, afirmando que as empresas
que pagam maiores dividendos tendem a atrair inves-
tidores que dividendos, e isso leva ao equilibrio entre
politica de dividendos e preferéncias de seus acionistas.

Ou seja, o Efeito Clientela deriva da hipétese de que
existem investidores que evitam firmas que distribuam
regularmente quantias na forma de dividendos, prefe-
rindo as que retenham seus lucros e que proporcionem
ganhos de capitais. Por outro lado, outros investidores
estariam interessados em receber fluxos de caixa ime-
diatos e, assim, investirdao em firmas que distribuam
regularmente parte substancial dos seus lucros.

Quem primeiro tratou do Efeito Clientela associa-
do a declaraciao de dividendos foram Elton e Gruber
(1970), ao investigar o comportamento do preco das
acoes listadas na Bolsa de Nova Iorque no periodo de
1966 a 1967 com dividendo e ex-dividendo; segundo
os autores, a variacdo de precos deveria ser igual ao
valor recebido como dividendo, descontado o valor
dos impostos. Os achados da pesquisa indicaram dife-
renga no preco da a¢io antes e depois dos dividendos,
concluindo os autores que as companhias pesquisadas
buscavam atrair clientela que possuisse preferéncias
quanto ao recebimento de dividendos condizente com
sua politica, evidenciando a presenca do Efeito Clien-
tela naquele momento e local, ja que o ato de pagar
dividendos foi precificado pelo mercado.

Outras pesquisas internacionais, apresentadas a se-
guir, acrescentaram evidéncias e enfoques ao assunto,
também incluindo como explanadores do comporta-
mento dos gestores na decisao de pagar ou nao divi-
dendos associacoes entre atributos de propriedade e
o nivel de distribuicao de lucros.

La Porta e outros (2000) investigaram a relacio en-
tre a distribuicao de lucros e a porcentagem de votos
dos acionistas minoritarios em empresas de 33 paises.
Os resultados da pesquisa indicaram relacionamento
positivo entre distribuicio de lucros e percentagem de
votos dos acionistas minoritarios; a evidéncia encon-
trada implica, segundo os autores, que quanto mais
pulverizada a propriedade da empresa, maior montante
de lucro tendera a ser distribuido.

Grinstein e Michaely (2005) analisaram a presen-
ca de investidores institucionais nas empresas norte-
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-americanas e a distribuicao de lucros. Os resultados
apontaram para uma associa¢io negativa entre a distri-
buicao de lucros e a presenca de investidores institucio-
nais, ou seja, conclui-se que investidores institucionais
norte-americanos tendem a preferir investimentos em
empresas que prometam ganhos de capital futuros, ja
que os fluxos de caixa dessa clientela sao diferidos para
o cumprimento de obrigacdes atuariais.

Khan (2006) investigou a rela¢io entre a distribui-
¢ao de lucros e a concentracio de propriedade nas
empresas do Reino Unido. Os resultados da pesquisa
indicaram que concentracio de propriedade em poder
de grandes grupos empresariais proporciona maior dis-
tribuicdo de dividendos, e concentracio de propriedade
em poder de acionistas individuais proporciona menor
distribuicao de dividendos; a interpretacio é de que
esses investidores aplicam em funcao de poupancas a
serem utilizadas no futuro, enquanto os primeiros tém
preferéncia pela liquidez, em funcio de sua habilidade
em reinvestir valores no mercado financeiro.

Kim, Rhim e Friesner (2007) analisaram se a distri-
buicao de dividendos € influenciada pela concentrac¢io
de propriedade em empresas da Coreia do Sul. Os re-
sultados indicaram relacio positiva entre distribui¢io
de lucros e concentra¢ao de propriedade. Dessa forma,
pode-se inferir que quao maior for a concentracio de
propriedade, maior seria a propensiao a se apropriar
dos fluxos de caixa produzidos pelas firmas amostradas.

Harada e Nguyen (2011) analisaram o relaciona-
mento entre a distribuicio de lucros e a concentracio
de propriedade em empresas do Japao. Nesse caso, a
concentracio de propriedade foi mensurada pelo indi-
ce de Herfindahl, calculado pela soma dos percentuais
de acdes possuidas pelos cinco maiores acionistas. Ja
nessa amostra, os achados da pesquisa apontaram re-
lacao negativa entre distribuicio de lucros e concen-
tracio de propriedade, implicando maior controle dos
fluxos de caixa produzidos na empresa pelos acionistas
controladores.

DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Analisando as pesquisas realizadas no Brasil sobre o
tema, percebe-se que sua atenco esteve voltada para
a investigacao do impacto marginal da estrutura de
propriedade sobre a distribuicao de lucros, com én-
fase na concentracio aciondria, preponderantemente
presente nas firmas brasileiras. Em tais pesquisas, as
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varidveis representativas da estrutura de propriedade
possuiram influéncia preponderante na menor distri-
buicao de lucros, em funcio da existéncia de contro-
ladores e mesmo da concentragio de propriedade nas
empresas brasileiras. Apenas na presenca de Conse-
lho de Administracdo atuante e para acoes ordinarias
verifica-se o contrario.

Silveira e Bellato (2006), por exemplo, investiga-
ram associacao entre o excesso de votos do acionista
controlador e a distribuicio de lucros nas companhias
abertas brasileiras. Os resultados, apesar de estatisti-
camente ndo conclusivos, reforcam a ideia de que o
incentivo para distribuir lucros é menor em empresas
com excesso de votos do controlador, o que indicaria
que ha beneficios privados auferidos pelos controla-
dores dessas empresas.

Dalmacio e Corrar (2007), por seu lado, investiga-
ram se a composicao aciondria das empresas negociadas
na Bovespa tem relacio com a distribuicao de lucros
por elas adotada. Os autores verificaram que aumento
na concentracao acionaria provoca aumento no valor
dos dividendos pagos por ac¢io ordinaria; entretanto,
existem sinais de que aumento na concentracio também
provoque uma diminuicio na distribui¢io de lucros
para preferencialistas.

Santos (2008) investigou se o perfil dos acionistas
controladores pode implicar diferencas na distribuiciao
de lucros. O autor concluiu que quando o acionista
controlador faz parte do Conselho de Administracao,
existe propensao para maior distribuicio de lucros; ja
quando o acionista controlador é entidade governa-
mental, ocorre o contrario. O autor concluiu, ainda,
que a concentracao de votos, em geral, implica menor
distribui¢io de lucros.

Utilizando o modelo de Elton e Gruber (1970), Pro-
cianoy e Verdi (2009) analisaram o Efeito Clientela no
mercado brasileiro de a¢des entre 1996 e 2000 e con-
cluiram que, embora nio se possam descartar ajustes
advindos do Efeito Clientela nos precos a partir da data
ex-dividendo, os resultados do estudo foram contrarios
as previsoes da teoria.

A legislacao tributaria brasileira privilegia a decla-
racao de dividendos, ja que nao ha tributaciao nesse
ato; ja os ganhos de capital sio tributados, o que
significa diferimento da tributacao, além de esta ser
acrescida de expectativas futuras ja incorporadas ao
preco das acgoes.

A luz da perspectiva da existéncia do Efeito Clien-
tela, isso significa que entidades com preferéncia pela
liquidez terao refor¢ados os incentivos para demandar
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acoes de empresas com constantes e altos niveis de
payout. Por outro lado, investidores que mantém inves-
timentos de longo prazo sao estimulados a demandar
acoes de empresas em crescimento e com altas taxas
de reten¢ao de lucros, tendo em vista também o dife-
rimento do ato tributario.

O ato tributdrio em si nio demonstrou distinguir
classes de clientes influenciando os retornos de acdes
(PROCIANOY e VERDI, 2009), entio se optou por ex-
plorar se a especificidade da clientela de determinada
firma poderia ter influéncia na escolha dos gestores
em optar por declarar ou nio dividendos; mais ainda,
se essas peculiaridades, somadas as caracteristicas de
estrutura de propriedade e de governanga corporativa,
mantém associacao com o nivel de payout das firmas
brasileiras.

Ampliamos a discussao no sentido de examinar se
atributos de acionistas minoritarios e caracteristicas de
controle aciondrio diferenciam as firmas em termos de
politica de dividendos.

Nossa hipétese é de que segmentos especificos de
investidores influenciam a determinaco de politica de
dividendos pelos gestores de firmas no Brasil: hd asso-
ciacdo estatisticamente significante entre a decisio de
declarar dividendos — e seu montante — nas sociedades
de capital aberto no Brasil com as caracteristicas repre-
sentativas dos grupos de acionistas, da estrutura de pro-
priedade e dos mecanismos de governanca corporativa.

DELINEAMENTO DA PESQUISA

A populacio-alvo da pesquisa foram as sociedades
por acao de capital aberto do Brasil com acdes nego-
ciadas na BM&FBovespa no periodo de 1998 a 2010,
com disponibilidade de dados para o processamento
dos modelos; esse tipo de firma, por captar recursos
em mercado publico, pode utilizar a politica de divi-
dendos como pritica de atracio de investidores, no
sentido de reduzir seu custo de capital.

Os dados foram coletados na base de dados Eco-
nomatica® e nos Formularios de Referéncia e de Infor-
macodes Anuais disponiveis nos sites da BM&FBovespa
e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A amostra compreenderia a populacio de firmas
negociadas na BM&FBovespa; porém, nio se consi-
deraram firmas dos setores de seguros e financeiro
e também se sacaram observacdes que impediriam o
calculo de variaveis: 90 empresas/ano apresentando
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payout negativo, em razao de prejuizos reportados, o
que afetaria a estimacao dos coeficientes; 84 empresas/
ano apresentando maior quantidade de acionistas que
de acoes - tal informacio, sem qualquer fundamento
econdmico, contdabil ou societirio, apenas pode ser
explicada por incorrecio nos dados fornecidos pelas
empresas nos documentos entregues a CVM, fonte de
nossa coleta - e 257 empresas/ano com informacdes
extremas classificadas como outliers; a identificacao e
expurgo desses dados obedeceram a técnica da anili-
se do histograma, no qual as observacdes que nao se
comportam como as demais da distribuicao sio con-
sideradas outliers.

A amostra, entdo, foi composta por 401 firmas,
correspondendo a 2.339 empresas/ano. Para efeito de
andlise, foram seccionadas, ainda, duas subamostras:
a primeira contendo as informacodes pertinentes ao pe-
riodo 1998/2005, associada a0 momento econdmico da
estabilizacao monetaria no Brasil; a segunda considerou
as informacoes no periodo 2006/2010, admitindo-se
que as decisdes nesse momento ja atendiam a fatores
eminentemente mercadoldgicos e incentivados pela
necessidade de captacio de recursos.

A variavel representativa da Politica de Dividen-
dos foi definida como bindria, assumindo-se o valor
1 quando tiver havido distribuicao de lucro e 0, caso
contrario. Em outra formulacao, define-se a Politica
de Dividendos pelo payout do periodo, utilizando-se
a formulacao “Dividendos Declarados/Lucro Liquido”
de cada ano.

Para a mensuracao da distribui¢ao de lucros, nao se
consideraram valores referentes ao pagamento de juros
sobre capital préprio, ja que a motivacao dos gestores
para tanto é eminentemente fiscal, e utilizados pelas
firmas que possam ter aproveitamento de vantagens
tributarias - foram processadas regressdes considerando
pagamento de JSCP, as quais nao alteram os resultados
reportados, o que confirma o carater fiscal da decisio
de pagar JSCP.

Como caracteristicas representativas da estrutura
de propriedade das firmas, que refletem, em ultima
instancia, a caracterizacao dos clientes fornecedores
de recursos préprios a firma, estimaram-se as seguin-
tes variaveis: Existéncia de Acionista Controlador, Per-
centagem de Votos do Maior Acionista e Disparidade
Controle-Propriedade; ja como atributos dos acionistas
minoritarios foram consideradas as variaveis: Total de
Acionistas, Presenca de Investidores Institucionais,
Porcentagem de Acdes em Circulacdo e Existéncia de
Acordo de Acionistas.
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Existéncia de Acionista Controlador assume valor
1 quando um tUnico acionista concentra mais de 50%
das acoes ordinarias, sendo-lhe atribuido 0, caso con-
trario. De acordo com Procianoy (1994), verificou-se
que os controladores das empresas brasileiras possuem
um forte incentivo para nao distribuir a maior parcela
possivel dos lucros, assim, seguem-se os argumentos
do autor, preconizando-se rela¢io negativa com a dis-
tribuicao de lucros.

Percentagem de Votos do Maior Acionista é calcu-
lada pela seguinte formula:

PMA = L 1
T

Em que:

V = quantidade de acdes ordinarias pertencentes
a0 maior acionista; e

T = quantidade total de acdes ordindrias da empresa.

Espera-se que a maior concentracio de votos em
um Unico acionista enseje menores niveis de dividen-
dos, ja que a satisfacao desse acionista podera estar
no uso do beneficio privado do controle, ou seja, pela
retencao de lucros para financiamento de projetos pes-
soais do controlador.

A Disparidade Controle-Propriedade esta repre-
sentada pela divergéncia existente entre o controle e a
propriedade da empresa e mede a presenca de acoes
preferenciais na composicio do capital da empresa,
tendo sido calculada pela relacao:

Q. ACOES ORDINARIAS

DCP = — @)
Q . ACOES TOTAIS

Essa relacio também identifica acionistas cujo maior
interesse esta no recebimento imediato de sua remu-
nerac¢io, os preferencialistas, os quais nao tém maior
percepcao do futuro da empresa. Por outro lado, alta
disparidade de controle-propriedade provoca forte as-
simetria entre direitos de controle e direitos aos fluxos
de caixa gerados; mesmo assim, o proprietdrio quer
garantir os recursos desse tipo, pois nao ha confronto
para suas decisoes, o que pode implicar menor pro-
pensao para a distribuicao de lucro.

O Total de Acionistas representa a quantidade to-
tal de acionistas da firma. A variavel foi estimada pelo
logaritmo da quantidade de acionistas. Firmas com
maior pulverizacao de nimero de acionistas indicariam
ceteris paribus, maior presenca de pessoas fisicas como
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acionistas, indicando possivel interesse em fluxos de
caixa regulares, associando tais clientes a propensio
a distribuicao constante e uniforme de lucros. Desse
modo, haveria influéncia positiva desse Efeito Clientela
na taxa de payout.

A Presenca de Investidores Institucionais, mensu-
rada por variavel binaria, que assume valor 1 quando
presentes no desenho societirio da empresa e 0, caso
contrario. Espera-se, por um lado, que maior participa-
¢ao de investidores institucionais aumente a propensio
para a distribuicao de lucro, se a sua intenc¢ao for liqui-
dez para cumprimento de fluxos de caixa passivos, pri-
vilegiando o caixa de curto prazo; ja noutras ocasioes,
esse tipo de acionista pode estar formando reservas
para compromissos — atuariais — futuros e, nesse caso,
optaria por firmas de maior capitalizacio com altas
taxas de crescimento; embora tais investidores sejam
mais eficientes quanto a decisdes econdmicas, além
de poderem exercer, por seu tamanho, influéncia nos
colegiados de decisao da firma, sua associacio com
niveis de payout fica indefinida.

A Parcela de Ac¢coes em Circulacdo representa a
percentagem de acdes disponivel para negociacao no
mercado bursitil. A variavel foi calculada pela seguinte
férmula:

. ACOES NO MERCADO
pac= 2 ACOES! 3
Q. ACOES TOTAIS

Espera-se que maior quantidade de acdes nessa
categoria enseje maior propensao para a distribuicao de
lucros, pois, nesse caso, os dividendos teriam contetdo

Quadro 1 - Variaveis de controle

DIVIDENDOS E EFEITO CLIENTELA: EVIDENCIAS NO MERCADO BRASILEIRO

informacional especifico: manter o nivel de liquidez da
negociacdo de acodes, contribuindo para a reducio do
custo de capital da firma.

A Existéncia de Acordo de Acionistas assume valor
1 quando a empresa possui acordo de acionistas e 0,
caso contrario. Espera-se que a Existéncia de Acordo de
Acionistas aumente a propensao para a distribuicao de
lucro, ja que tais acordos permitiriam diluiriam o poder
de tomada de decisdes na firma, por meio de maior
influéncia colegiada. Contudo, cautela na analise dessa
variavel deve ser considerada, uma vez que acordos
podem significar maior chance de comportamentos
oportunistas pelo grupo formado.

Para isolar efeitos que também afetam a propensio
a distribuir lucros, foram utilizadas variaveis represen-
tativas das seguintes caracteristicas inerentes as empre-
sas: Tamanho, Oportunidade de Crescimento, Adesao
aos Niveis de Governanca Corporativa, Geracio de
Caixa, Rentabilidade do Patriménio Liquido, Retorno
de Mercado, Alavancagem Operacional e Alavancagem
Financeira. Ainda se controlaram possiveis impactos
macroecondmicos, representados pela variacao do PIB
e pelo comportamento da taxa basica da economia
(Selic). Essas varidveis foram mensuradas conforme
féormulas do Quadro 1.

MODELOS E PROCESSAMENTO

Inicialmente, investigou-se se ha diferenciacao esta-
tistica na declaracio ou nio de dividendos; para tan-

R wensuagao

Tamanho
Geragao de caixa
Oportunidade de crescimento
Adesao aos niveis de governanca corporativa
Rentabilidade do patrimonio liquido
Retorno de mercado
Alavancagem operacional
Alavancagem financeiro
Pib
Selic
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Log (Ativo total)
Log (Ebitda)
(Receita, - Receita, ,)/Ativo total ,

1, se listada no novo mercado, nivel 1 ou nivel 2 da BM&FBovespa; 0, caso contrario

Lucro liquido/Patrimdnio liquido
(Preco da agéo, - Preco da Agéo, ,)/Preco da Acéo, ,

Margem de contribui¢&o/Lucro antes de juros e impostos

(LL * AT)/(PL * LAJIR)
(PIB, - PIB, )/PIB, ,
Taxa Selic anual
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to, utilizou-se regressao logistica, segundo o modelo
seguinte:

logit (DL,) = B, + B EAC+ B,PMA, + B;TAC, +
ﬁ4PI[ft + ﬁSDCPit + ﬁGPACit + ﬁ7EAAit + /38 TAM,

+ ByGER, + f,,OPCy, + ,,GC; + [,RSPL, + @
ﬁlSRENT[t + ﬂl4AOif + ﬁlSAEf + ﬁlGVPIBH +

P SELIC, + &,

Em que: DL: Distribui¢io de Lucro; EAC: Existéncia
de Acionista Controlador; PMA: Porcentagem de
Acoes do Maior Acionista; TAC: Total de acionistas;
PII Presenca de Investidores Institucionais; DCP:
Disparidade Controle-Propriedade; PAC: Porcenta-
gem de Acdes em Circulacio; EAA: Existéncia de
Acordo de Acionistas; TAM: Tamanho; GER: Gera-
¢ao de Caixa; OPC Oportunidade de Crescimento;
GC: Adesio aos Niveis de Governanga Corporativa;
RSPIL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido; RENT:
Retorno de Mercado; AO: Alavancagem Operacional,
AF: Alavancagem Financeira; VPIB: Variacio do PIB;
SELIC: taxa basica da economia; e €: Termo de Erro.

A regressiio logistica (FAVERO e outros, 2009, p. 440)
“destina-se a investigar o efeito das varidveis pelas quais
individuos, objetos ou sujeitos estao expostos sobre a
probabilidade de ocorréncia de determinado evento de
interesse”, ou seja, a técnica destina-se a identificar va-
ridveis que impactam a ocorréncia de dado evento, neste
estudo, a declarac¢io ou nio de dividendos, e possibilitou
inferir a intensidade com que as caracteristicas arroladas
segregam sociedades de capital aberto no Brasil, segundo
sua op¢ao sobre distribuicao de lucros.

Em seguida, investigou-se se nas empresas em que
ocorreu distribuicao de lucros as variaveis ja definidas
influenciaram o nivel de distribui¢io de lucros das fir-
mas, estimado pelo payout das firmas. Tal investigacao
foi realizada por meio de regressio Tobit em duas
versoes: na primeira, somente se utilizaram variaveis
estatisticamente significantes na regressio logistica; na
segunda, o modelo foi processado de modo integral.

A regressao Tobit estima o relacionamento entre
variaveis independentes com dependentes truncadas
ou censuradas, ou seja, a técnica busca estimar a in-
fluéncia de variaveis em uma variavel dependente,
limitadas a um intervalo (RIOS, 2005); neste estudo,
buscou-se investigar se caracteristicas da estrutura de
propriedade das firmas brasileiras influéncia o nivel de
payout, variavel censurada, ja que nao pode assumir
valores menores que zero.
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Examinou-se, ainda, se o setor de atuacao da em-
presa continha possiveis elementos de diferenciacio
no que tange a declaracao de dividendos das em-
presas. Também se controlou as variacdes temporais
comuns a todas as empresas por meio de dummies
que representaram os anos da pesquisa.

A analise de correlacdo entre as variaveis indepen-
dentes do modelo, nao reportada, confirmou auséncia
de multicolinearidade entre elas, atendendo, portan-
to, ao pressuposto basico dos métodos Logit e Tobit.

RESULTADOS

Na Tabela 1, separaram-se os grupos de empresas com
e sem distribuicao de lucro, com o intuito de exami-
nar se ha diferencas significantes entre suas estatisti-
cas descritivas, com base em teste nao paramétrico de
diferenca de médias. Pode-se perceber que apenas as
variaveis associadas ao controle das firmas (Existéncia
de Acionista Controlador, Porcentagem de Acdes do
Maior Acionista, Presenca de Investidores Institucio-
nais e Disparidade Controle-Propriedade) demonstra-
ram comportamento similar nos dois grupos, ou seja,
o comportamento dos gestores quanto a distribuicdo
de lucros nao parece atrelado a atributos que definem
o controle acionario das firmas.

Ja o nivel de circulacao de ac¢des ¢é diferenciado
estatisticamente nas empresas que declaram e que
nao declaram dividendos; aquelas com maior parcela
de acoes em circulacio sio dominantes em nao dis-
tribuir dividendos; por outro lado, a quantidade de
acionistas e a existéncia de acordo de acionistas estio
associadas positivamente a distribuicio de lucros na
forma de dividendos.

O nivel médio de payout na amostra analisada foi
de cerca de 50% do lucro liquido (30%, se conside-
rarmos o conjunto total das empresas), indicativo de
forte apropriacio dos lucros pelos acionistas, nio se
identificando incentivos ao reinvestimento dos lucros;
hipétese razodvel para o comportamento repousa
na forte presenca de financiamento por organismos
estatais.

Na Tabela 2, apresentam-se os resultados da re-
gressdo logistica processada, em que se examinam as
caracteristicas de estrutura de propriedade e atributos
de acionistas (Efeito Clientela) que possam diferenciar
empresas que distribuiram ou nio seus lucros em cada
ano da amostra.
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Do ponto de vista da influéncia dos acionistas na
decisio de dividendos, apenas se destacam os atribu-
tos referentes a Porcentagem de Ac¢des em Circulacao
e Disparidade Controle-Propriedade, significantes ao
nivel de 1%; as duas estdo associadas negativamente

Tabela 1 - Efeito clientela e caracteristicas das firmas — Estatisticas descritivas

Sem

Existéncia de acionista controlador

Porcentagem de ages do maior acionista

Total de acionistas

Presenca de investidores institucionais

Disparidade controle-propriedade

Porcentagem de aces em circulagio

Existéncia de acordo de acionistas

Tamanho

Geracdo de caixa

Oportunidade de crescimento

Ades@o aos niveis de governanga corporativa

Rentabilidade do patrimonio liquido

Retorno de mercado

Alavancagem operacional

Alavancagem financeira

Payout

Notas:

Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com
Sem
Com

a distribuicao de lucros; embora esperdssemos que a
maior parcela de ag¢des em circulacio conduzisse 2
propensdo ao pagamento periddico de remuneracao
a acionistas, a tendéncia a n3o distribuir lucros pode
estar associada a concentracio de acdes com investi-

0,638
0,615
45,085
43919
2,756
3,035
0,305
0,297
0,600
0,596
34,278
28,903
0,227
0,277
5,484
6,012
-0,021
0,148
0,005
0,079
0,144
0,247
-0,032
0,172
18,048
39,686
1,329
1,947
0,789
1,565
0,000
0,497

1) Nimero de observagdes: total = 2.339. Com dividendos = 928. Sem dividendos = 1.411.
2) Teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney; *** Significncia estatistica ao nivel de 1% e ** Significancia estatistica ao nivel de 5%.
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0,481
0,487
24,329
25,055
1,312
1,376
0,461
0,457
0,260
0,257
39,162
33,329
0,419
0,448
0,813
0,718
0,312
0,104
0,280
0,190
0,352
0,432
0,563
0,166
73,990
66,506
5,938
4,182
7,405
3,039
0,000
0,428

0,000
0,000
5,970
5,270
0,000
0,000
0,000
0,000
0,002
0,006
0,000
0,000
0,000
0,000
2,517
3,637
-2,685
-0,098
-3,324
-1,368
0,000
0,000
-3,160
0,001
-96,700
-91,400
-37,800
-34,000
-39,400
-20,500
0,000
0,001

1,000
1,000
100,000
100,000
6,560
6,522
1,000
1,000
1,060
1,060
100,000
100,000
1,000
1,000
8,270
8,499
2,252
1,254
1,280
1,612
1,000
1,000
2,832
1,918
287,900
284,900
39,600
36,800
36,800
39,100
0,000
3,688

o 555 Lo s | i

-1,112

-1,392

5,734+

-0,413

-0,706

-2,122**

-2,691*

-15,321**

-24,647**

-9,212%*

-6,016***

-19,450***

-9,976™**

-8,951™*

-9,837**
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dores institucionais, que influenciariam os gestores a
capitalizar os ganhos atuais.

Isso coincide com o comportamento da presenca
desses investidores, mesmo que apenas na amostra
referente ao primeiro periodo analisado. Também se
corrobora tal assertiva pela nio significincia da va-
riavel que expressa a quantidade de acionistas (TAC),
indicando a tendéncia 2 concentrac¢io de propriedade
no Brasil (DALMACIO e CORRAR, 2007).

Desse modo, esses investidores optariam por acoes
de maior liquidez, nao sendo relevante o recebimento
de dividendos, até por conta da facilidade de reali-
zar os investimentos, dada a liquidez do titulo. Do
ponto de vista da empresa, ndo haveria necessidade
da distribuicao prioritaria de dividendos, embora se
garantam menores custos de capital devido 2 nego-
ciabilidade dos titulos.

Pode-se, ainda, inferir que pequenos investidores
(pessoa fisica) nao sio comuns no mercado brasileiro,
predominando investidores institucionais que buscam
maximizar retorno em vez de recebimento de renda
certa periodicamente.

A relacao negativa entre disparidade de controle
e propriedade e distribuicio de dividendos esta as-
sociada ao modo legal brasileiro de emissao de pre-
ferenciais com caracteristicas de ordindrias; a maior
emissio de preferenciais conduz a distribuicao de
lucros, seja pelo aspecto compulsorio, seja por que
esse tipo de acao esta associado a investidores que
buscam preferencialmente fluxos de caixa tempora-
rios, na forma de dividendos.

Outros atributos impactaram marginalmente a pro-
pensao para declarar dividendos de maneira significan-
te, quando examinada a amostra referente ao periodo
de estabilizacao da economia (1998/2005), todos com
influéncia negativa e estatisticamente significantes,
quais sejam Participacio do Maior Acionista, Presenca
de Investidores Institucionais, Porcentagem de Acoes
em Circulacio e Existéncia de Acordo de Acionistas.

Nota-se que o aspecto de concentragao de pro-
priedade, seja representado pela alta participacao
aciondria do maior acionista, seja pela conjuncio de
grandes participacdes em acordos de acionistas, se
constituiu em elemento inibidor de propensio para
distribuicao de lucros. Uma explicacao com base na
teoria dos contratos e na teoria da agéncia seria que
os gestores, estando representados pelos proprios
acionistas majoritdrios, nao teriam incentivo para re-
munerar acionistas minoritarios, uma vez que pode
utilizar-se de mecanismos alternativos de apropriacio
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do fluxo de caixa gerado, tais como altos niveis de
remunera¢io na forma de honoririos ou, ainda, pelo
uso da estrutura empresarial para sustento de gastos
individuais ou por meio de partes relacionadas.

Fato digno de nota é que, na amostra referente ao
periodo 2006/2010, nao se identificou atributo signifi-
cante impactando a propensiao para a distribuiciao de
lucro. Mais recentemente, portanto, nao se identificam
incentivos a distribuiciao de lucros segundo o Efeito
Clientela. Hipotese razodvel que explique tal com-
portamento pode estar relacionada a crise financeira
internacional, quando variaveis operacionais ou acau-
teladoras comandaram as decisdes de descapitalizacio;
outra suposicao seria de que possiveis distribuicdes
tenham sido feitas de maneira seletiva, via recompra
de acdes, por exemplo, em face da remessa de reser-
vas pelos investidores estrangeiros.

Vale ressaltar que aparecem como estatisticamen-
te significantes evidéncias intrinsecas a gestao ope-
racional e financeira da empresa; a aversio ao risco
dos gestores na decisao de investimentos impacta a
propensio a distribuir lucros, uma vez que tamanho,
geraciao de caixa e retorno (contabil e acionario) siao
fortemente associados a declaracio de dividendos,
vale dizer, esse fato esta preponderantemente associa-
do 2 existéncia de recursos adequados para a decisio
de dividendos.

A adesiao aos niveis de governanca da BM&F-
Bovespa também contribui para a declaracao de
dividendos (associacdo significante e positiva); ja
empresas alavancadas, tanto operacional como fi-
nanceiramente, apresentaram relacio negativa com a
probabilidade de distribuicao de lucro; interpretamos
tal resultado como sinalizacao de maior risco dessas
empresas, dando relevincia a retencao de lucros, mi-
tigando riscos no cumprimento de obrigacoes fixas
das empresas.

Ainda se pode inferir que, nos setores intensivos
de capital e em crescimento (Energia Elétrica, Meta-
lurgia, Papel e Celulose, Petroquimica, Transportes,
Telecomunicacdes e Saneamento), as empresas apre-
sentam probabilidade estatisticamente significante de
retencao de lucros, ja que as componentes de tais se-
tores se caracterizam pela estabilidade de sua atividade
ao longo do tempo e pela geracao de caixa em curto
prazo, propiciando condi¢des para reinvestimento e
amortizacao de financiamentos para investimento.

Prosseguiu-se para examinar se os atributos que
possuem impacto marginal na distribuicao do lucro
também impactam marginalmente no nivel de payout,
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Tabela 2 - Propensao para declarar dividendos

Coeficiente
Variaveis/setores Expectativa Amostra 1 Amostra 2 Amostra
1998-2005 2006-2010 total
A - -0,165 -0,312 -0,211
Existéncia de acionista controlador = (:0.870) (-1,280) (-1,500)
Porcentagem de acoes do maior acionista - 0,007 0,009 0,002
(-1,940) (1,540) (-0,580)
. 0,033 -0,121 -0,012
Total de acionistas ? (0,650) (-1.410) (0,300)
Presenca de investidores institucionais + 0330 0,064 0,176
(-1,960) (0,340) (-1,450)
o . -0,371 -0,425 -0,500**
Disparidade controle-propriedade - (-1.120) (-1420) (2,120)
Porcentagem de ages em circulagéo + -0,008™ 0,004 0,007
(-3,320) (-1,190) (-4,130)
o - -0,326* 0,027 -0,127
Existéncia de acordo de acionistas + (-1.740) (0,130) (0,950)
Tamanho ? Lol 0,897 0,993+
(8,560) (5,760) 9,710)
Geragdo de caixa ? 9,498™ 5,152™ 7,629
(4,600) (3,610 (5,800)
. ) 0,424 0,373 0,502
Oportunidade de crescimento ? (0,500) (1.110) (1.210)
Ades&o aos niveis de governanca - 0,707* 0,420* 0,254
corporativa ' (1,880) (1,820) (1,450)
- s 1,687*** 2,142 1,724
Rentabilidade do patrimonio liquido ? (3.450) (2,660) (4.250)
0,003** 0,002 0,003***
Retorno de mercado ? (2.260) (1.130) (3,070)
Alavancagem operacional ? 0,024" 0,018 0,009
(1,780) (-0,910) (0,840)
Alavancagem financeira ? 0,023 0,035° 0,029
(1,500) (1,740) (2,390)
PIB ’ 0,046 0,008 0,073**
(0,740) (0,200) (2,460)
. 2,325 18,643*** 6,318***
Selic ?
(0,830) (4,560) (4,810)
Constante ’ -8,445* -25,580*** -12,375***
(-2,380) (-5,260) (-6,860)
Pseudo R2 35,48% 24,86% 29,11%
LR chi? 277,260*** 168,600** 404,060***
N 1495 844 2339

1
2
3
4

Varidvel dependente: distribuigao de lucros.

0 modelo foi processado com varidveis para os setores, que ndo estdo informados na tabela.
Entre parénteses, a Estatistica Z.

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% é indicada por ***, ** e *, respectivamente.
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dado que evidenciou a probabilidade para declarar
dividendos na primeira investigacio. Os resultados
para esse teste sio apresentados na Tabela 3. Af se
constata que:

e As caracteristicas Participacio do Maior Acionista
—amostra 1 — e Disparidade Controle-Propriedade
—amostra total — apresentaram significancia estatis-
tica, afetando positivamente o nivel de distribuicao
de dividendo; nesse caso, se indica que, tomada a
decisao de distribuir lucro, a concentracao de pro-
priedade e de controle funcionam no sentido de
incrementar o montante a ser pago aos acionistas;

e De outra parte, a Percentagem de Acdes em Cir-
culacio — amostra total — impacta negativa e sig-
nificantemente (embora com coeficiente diminuto)
o nivel de lucro distribuido; empresas com alta
participacdo de acdes no mercado tendem a nido
distribuir dividendos e, quando o fazem, tendem
a utilizar baixas parcelas de payout,

e O montante de dividendo nio é afetado pelas
demais caracteristicas dos acionistas definidoras
da decisao de declarar dividendos nas empresas
pesquisadas;

e Os fatores operacionais, indutores da probabili-
dade de distribuir lucro, que influenciam, nega-
tivamente e com significancia, o nivel de payout
das empresas sao a participacao em listagens de
governanca especial da BM&FBovespa e o retorno
sobre patrimonio liquido; ja o tamanho da empresa
continua significante e impactando positivamente
o nivel de payout.

Na Tabela 4, sio evidenciados os resultados do
modelo de regressao estimada via modelo Tobit e
processados com todas as varidveis, com a excecio
dos setores em que se examina se, no conjunto dos
fatores estudados, se identificam associa¢des marginais
entre o nivel de payout e os fatores representativos
do Efeito Clientela.

De um modo geral, se confirmam as inferéncias ja
apresentadas nos modelo anteriores, sendo vejamos:
a) o principal principio explanatério do montante de
payout praticado pelos gestores estd marginalmente
associados a atributos que revelam a concentracao de
propriedade predominante nas firmas brasileiras; b) a
participacao do maior acionista e a disparidade con-
trole-propriedade induzem maiores niveis de payout;
contudo, a presenca de investidores institucionais e
a existéncia de acionista controlador contrabalancam
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tal tendéncia e contribuem para menor distribuicao
de lucros; ©) enfim, a quantidade de acionistas pare-
ce estimular os valores de dividendos distribuidos, ja
que mantém relacio positiva com o nivel de payout.

A caracteristica de estrutura de propriedade, isto
é, fatores nio ligados 2 eficiéncia operacional das em-
presas, que se associou de modo estatisticamente sig-
nificante com o nivel de payout foi a que representa a
concentracao de propriedade; tal influéncia é positiva,
sugerindo que a propriedade da maior fatia do capital
conduz a que se aproprie mais tempestivamente da
renda gerada pela empresa. O autofinanciamento do
crescimento da empresa nao €, aparentemente, prio-
ritario para tal estrutura de propriedade, a ndo ser na
presenca de investidores institucionais.

Novamente se evidencia que o tamanho da em-
presa, mensurado pelo ativo total, influencia positiva-
mente o montante de dividendos declarados.

Numa relacdo inversa, maiores geracao de caixa
e rentabilidade do proprietario implicam menor nivel
relativo de lucro distribuido, como ja se apresentava
na formulacio exposta na Tabela 2. Nesse caso, se
evidencia que esse tipo de empresa opta por finan-
ciar seu crescimento por meio da retencao de lucros,
mesmo que tal retencio aconteca para liquidacao
de dividas; apenas teria havido uma antecipacao
de capital pelos mecanismos de financiamentos por
meio de terceiros.

CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi investigar se caracteristicas
externas a operacio da empresa e ao seu desempe-
nho de geracio de riqueza conseguem diferenciar
marginalmente as politicas de dividendos de firmas
no ambiente societdrio brasileiro; os fatores estuda-
dos sao representativos da estrutura de propriedade,
do sistema de governanca e do tipo de acionistas,
distintivos que se assumiram como proxy para o
Efeito Clientela, que pode influenciar a politica de
dividendos de firmas publicas, segundo a conceitu-
acdo de tedricos do tema, conforme explicou-se no
texto do artigo.

A hipétese de que o mercado de titulos de renda
variavel onde as empresas brasileiras buscam se finan-
ciar se constitui de publicos especificos que deman-
dam ac¢oes emitidas por empresas com especificidades
em seu desenho institucional pode ser parcialmente
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confirmada, ja que as politicas de distribuicio de lu-  decorrem da concentracao de propriedade no Pais
cro e a decisio do nivel de payout se associam com  foram os fatores nio econdémicos que mais afetaram
significancia a alguns dos fatores arrolados. marginalmente a politica de distribuicao de lucros das

Destaque-se que os atributos que implicam e  empresas investigadas.

Tabela 3 - Determinantes

Variaveis/setores

do nivel de payout - Variaveis significantes

Porcentagem de ac6es do maior acionista =

Presenca de investidores institucionais +

Disparidade controle-propriedade

Porcentagem de agbes em circulagéo +

Existéncia de acordo de acionistas

Tamanho

Geracdo de caixa

Ades3o aos niveis de governanca
corporativa

Rentabilidade do patriménio liquido
Retorno de mercado

Alavancagem operacional
Alavancagem financeira

PIB

Selic

Constante

Pseudo R?
LR chi?
N

1) Variavel dependente: payout.
2) Entre parénteses, a Estatistica Z.
3) Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e
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Coeficiente
Expectativa Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
1998-2005 2006-2010 total
0,002***
(2,660)
-0,004
(-0,130)
0,146
) (3,260)
0,001 -0,001**
(1,080) (-1,990)
. 0,034
(0,970)
” 0,113*** 0,040 0,073***
' (5,340) (1,530) (4,550)
0,035 -0,138 0,000
? (0,180) (-0,580) (0,000)
N -0,107* -0,087*
; (-2,140) (-2,420)
” -0,347* 0,286** -0,043
’ (-2,470) (2,030) (-0,440)
0 0,000 0,000
’ (0,560) (1,020)
? 0,005
(1,440)
” -0,004 -0,002
’ (-0,730) (-0,500)
? 0,014**
(2,290)
. -1,267 0,966***
' (1,620) (3,530)
) -0,196 -1,202 -1,180**
’ (-1,530) (-1,330) (-3,250)
4,30% 3,87% 2,82%
48,330*** 18,030** 45,410
919 492 1411

*

10% ¢ indicada por ***, ** e *, respectivamente.
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Tabela 4 — Determinantes do nivel de payout - Conjunto de variaveis

Coeficiente 5
Variaveis/setores Expectativa Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
1998-2005 2006-2010 total
T L -0,133** -0,036 -0,091**
Existéncia de acionista controlador - (-3,590) (0.730) (-3,060)
Porcentagem de agdes do maior acionista - 0,003 0,003™ 0,003
(3,310) (2,830) (4,140)
o -0,003 0,038*** 0,011
Total de acionistas ? (0,300) (2.480) (1.200)
Presenca de investidores institucionais + 0017 01147 0,054
(-0,500) (-3,110) (-2,110)
L . 0,173** 0,061 0,108**
Disparidade controle-propriedade - (2,550) (0,900) (2.240)
Porcentagem de agdes em circulagéo + 0,001* 0,000 0,000
(1,670) (0,400) (0,370)
Existéncia de acordo de acionistas + 0,007 0,051 0,039
(0,200) (1,330) (1,450)
Tamanho ’ 0,119*** 0,005 0,079**
(5,140) (0,160) (4,360)
Geragdo de caixa ? 0,021 0274 0,041
’ (-0,110) (-1,160) (-0,280)
. . -0,016 -0,150 -0,054
Oportunidade de crescimento ? (0,220) (1.430) (0,880)
Adesao aos niveis de governanca 5 -0,085* -0,037 -0,099***
corporativa ’ (-1,690) (-0,860) (-3,070)
- AP -0,343* 0,285** -0,048
Rentabilidade do patriménio liquido ? (2,410) (2,060) (0,490)
0,000 0,001** 0,000
Retorno de mercado ? 0,510) (2.290) (1,060)
Alavancagem operacional ? 0,004 0,002 0,004
(1,210) (0,340) (1,510)
Alavancagem financeira ? 0,001 0,004 0,001
(-0,220) (-0,660) (-0,360)
PIB ’ -0,013 0,022*** 0,013**
(-0,950) (2,830) (2,140)
. -0,695 1,487 0,789**
Selic ?
(-1,120) (1,880) (2,830)
0,613 -1,603* -1,069***
Constante ? (0,790) (-1,750) (-2,930)
Pseudo R2 6,59% 12,59% 5,61%
LR chi? 74170 58,690*** 90,330**
N 919 492 1411

1) Variavel dependente: payout.
2) Entre parénteses, a Estatistica Z.
3) Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% ¢ indicada por ***, ** e *, respectivamente.
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Os achados confirmaram também que tanto a de-
cisao de declarar dividendos quanto o seu montante
foram afetados por varidveis operacionais, no caso,
geracio de caixa, rentabilidade do patriménio liquido,
retorno de mercado e tamanho do ativo, além de ade-
s30 a niveis de governanca corporativa.

Todavia, nao se identificaram razoes atreladas
a necessidade de financiamento ou aos esquemas
conceituais de distribuicao de lucros associada aos
planos de financiamento de novos investimentos,
uma vez que os coeficientes referentes a alavan-
cagem financeira e oportunidades de crescimento
demonstraram-se sem significincia tanto para indicar
a declaracao dos dividendos quanto para definir o
montante distribuido.

Por fim, para pesquisas futuras, pode-se sugerir
a inclusiao de outras caracteristicas representativas da
estrutura de propriedade, bem como destacar a pre-
dominancia do tipo de financiamento com capital de
terceiros das firmas, buscando alcancar resultados mais
conclusivos sobre o tema. Sugere-se, ainda, o uso de
outros métodos, como a Andlise Discriminante, para
complementar a Regressao Logistica.
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