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RESUMO

Objetivou-se nesta pesquisa identificar qual é o efeito moderador exercido pela concentracao
acionaria na relacdo entre o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e 0s
dividendos em companhias brasileiras listadas na [B]3. Considerando-se que o gerenciamento
de resultados representa escolhas gerenciais que possuem o interesse de enviesar o resultado
contébil e que os dividendos sdo influenciados pela apuragéo de tal resultado, presume-se que
0 gerenciamento de resultados teria potencial para explicar os dividendos, visto que o
primeiro poderia, por exemplo, ser utilizado para justificar uma menor distribuicdo do
segundo. Ademais, considerando-se a presenca do conflito de agéncia do tipo Il no mercado
de capitais brasileiro, entende-se que a concentracdo acionaria poderia fortalecer ainda mais a
relacdo entre o gerenciamento de resultados e os dividendos exercendo, neste caso, um efeito
moderador. Assim, realizou-se uma pesquisa descritivo-exploratéria com abordagem
quantitativa e fez-se uso de uma amostra com 1.083 observa¢des companhia/ano do periodo
entre 2011 a 2018. A técnica estatistica de analise de regressao foi utilizada para testar o
relacionamento entre as variaveis. Os resultados sugerem que a concentracdo acionaria nao
modera a relacdo entre o gerenciamento de resultados e os dividendos, provavelmente pelo
fato do gerenciamento de resultados néo se relacionar com os dividendos em companhias
brasileiras. Duas possiveis explicacbes foram propostas para este achado: i) as decisdes sobre
0 gerenciamento de resultados e sobre os dividendos possuem determinantes diferentes e néo
relacionados e; ii) ha uma baixa necessidade das companhias brasileiras de justificarem as
decisbes sobre os dividendos. Porém, identificou-se que o aumento na diferenca entre o free
float das acOes preferenciais e o free float das acdes ordinarias esta relacionado com uma
reducdo no pagamento de dividendos, aspecto condizente com a hipétese de expropriacéo dos
minoritarios proposta pela teoria da agéncia. Assim, acredita-se que a pesquisa é capaz prover
contribuicdes tedricas a respeito da concentracdo acionaria, do gerenciamento de resultados e
dos dividendos em companhias brasileiras; contribuicdes metodoldgicas acerca do uso da
variavel moderadora e; contribuicGes praticas por apontar potenciais efeitos danosos para 0s
minoritarios oriundos da diferenca entre o free float das agdes preferenciais e o free float das

acOes ordinarias.

PALAVRAS-CHAVE: Dividendos. Gerenciamento de Resultados. Concentracdo Acionaria.
Conflito de Agéncia. Mercado de Capitais.



ABSTRACT

This research aims to identify the moderating effect exerted by the shareholding concentration
in the relationship between accruals earnings management and the dividends in the Brazilian
public firms traded in [B]3. Considering that earnings management represents managerial
choices that have an interest in skewing the accounting earnings and that the dividends is
influenced by that earnings, it is assumed that earnings management would have the potential
to explain the dividends, since the first could, for example, be used to justify a smaller
distribution of the second. Furthermore, considering the presence of type Il agency conflict in
the Brazilian capital market, it is understood that the shareholding concentration could further
strengthen the relationship between earnings management and dividends, in this case, having
a moderator effect. Thus, a descriptive-exploratory research with a quantitative approach was
carried out and a sample with 1,083 company/year observations from 2011 to 2018 was used.
The statistical technique of regression analysis was used to test the relationship between the
variables. The results suggest that the shareholding concentration does not moderate the
relationship between earnings management and dividends, probably because earnings
management is not related to dividends in Brazilian firms. Two possible explanations have
been proposed for this finding: i) the decisions about earnings management and dividends
have different and unrelated determinants and; ii) there is a low need for Brazilian firms to
justify decisions on the dividends. However, it was identified that the increase in the
difference between the free float of preferred stocks and the free float of common stocks is
related to a reduction in the dividends payment, an aspect consistent with the minority
shareholders expropriation hypothesis proposed by the agency's theory. Thus, it is believed
that the research is able to provide theoretical contributions regarding the shareholding
concentration, earnings management and dividends in Brazilian firms; methodological
contributions on the use of the moderating variable and; practical contributions for pointing
out potential harmful effects for minority shareholders arising from the difference between the
free float of preferred stokes and the free float of common stokes.

KEYWORDS: Dividends. Earnings Management. Shareholding Concentration. Agency
Conflict. Capital Market.

TITLE: MODERATOR EFFECT OF THE SHAREHOLDING CONCENTRATION ON
THE RELATIONSHIP BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT AND DIVIDENDS:
EVIDENCES OF THE BRAZILIAN CAPITAL MARKET.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho consiste em uma tese de doutorado desenvolvida no Programa de Pos-
Graduacdo em Administracdo (PPGAdm) da Universidade Federal do Espirito Santo (Ufes).
Resumidamente, investigou-se como a concentracdo acionarial modera a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e os dividendos em companhias brasileiras listadas na [B]®.
Ressalta-se que esta tese esta inserida na linha de pesquisa Praticas Organizacionais e
Culturais do PPGAdm, que possui 0 objetivo de compreender como se desenvolvem as
praticas de gestdo e organizacdo, bem como a dimensdo cultural e simbolica das organizaces,
com destaque para o uso de abordagens interpretativas de andlise.

Assim, apesar desta tese adotar uma abordagem quantitativa, destaca-se que ndo se abriu méao
de interpretar qualitativamente os resultados da pesquisa, bem como as suas implicacdes
tedricas, metodoldgicas e praticas. Além disso, acredita-se que o interesse de investigacao
desta pesquisa estd condizente com os interesses da referida linha de pesquisa, principalmente
pelo fato do trabalho ter como elementos centrais de andlise as escolhas gerenciais (praticas)
relacionadas aos dividendos e ao processo contabil no contexto do mercado de capitais
brasileiro, além de considerar as caracteristicas socioculturais e histéricas do empresariado
brasileiro. Com fins elucidativos acerca da problematizacdo e dos interesses de investigacéo
da pesquisa, esta introducdo estd desmembrada em cinco subse¢des. A seguir sera feita a
contextualizacdo da pesquisa e, posteriormente, sera apresentado o problema de pesquisa,
seguido pelos objetivos geral e especificos. Em seguida, sera apresentada a justificativa e as
contribuicbes da pesquisa e, posteriormente, suas limitacfes identificadas. Por fim, um topico
sobre a estrutura do trabalho apresentara os demais pontos abordados pela tese.

1 Apos a banca de defesa da tese, optou-se por trocar a expressdo “concentragio do controle acionario” por
“concentragdo acionaria” em todo o trabalho devido ao entendimento de que esta seria mais adequada. Porém,
optou-se por manter o titulo original da tese aprovada pela banca examinadora.

2 Trata-se da bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de S&o Paulo. O nome [B]3 é em referéncia as
letras iniciais de Brasil, Bolsa, Balcdo, e substituiu o nome anterior, BM&FBOVESPA (Bolsa de Mercadorias e
Futuros e Bolsa de Valores de Sdo Paulo).
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1.1. CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

Desde meados do século XVIII, o mundo vem sofrendo grandes transformacfes no modo
como 0s seres humanos se relacionam, organizam-se, competem, cooperam e, principalmente,
produzem e distribuem os recursos. O desenvolvimento e a consolidagdo do modo de
producdo capitalista proveram a humanidade experiéncias jamais observadas em toda a
historia, principalmente em relacdo a aspectos como seguranca, saude e qualidade de vida.
Pode-se dizer que os ultimos trezentos anos sdo inéditos na historia, uma vez que a facilidade
de acesso aos recursos que o0 ser humano possui hoje ndo é compardvel a nenhum outro
periodo da histéria, de forma que tendemos até a esquecer que o estado tipico da humanidade
(condicdo habitual da vida em sociedade ao longo da histéria) é composto por tirania,
servidao e miséria (FRIEDMAN, 2014).

Porém, desenvolvimento econémico ndo é sinbnimo de desenvolvimento moral do ser
humano, razéo pela qual uma série de problemas ocorrem em contextos econémicos, politicos
e sociais e tendem a continuar existindo, uma vez que o ser humano nao é um agente perfeito
(JENSEN; MECKLING, 1994). Assim, embora se possa compreender que 0 comportamento
egoista que leva a busca pela maximizacdo dos beneficios pessoais num contexto capitalista
tende a contribuir para a geracdo de beneficios coletivos, como aponta Smith (2007), esse
comportamento egoista também pode levar a uma série de maleficios para varios agentes no
contexto capitalista, como no caso da expropriacdo da riqueza dos acionistas de uma
companhia aberta por parte dos préprios gestores (JENSEN; MECKLING, 1976).

Além disso, deve-se compreender que o modo de producdo capitalista ndo se organiza da
mesma forma em todos os paises. Aspectos especificos de cada pais, como a cultura e o
historico, por exemplo, podem influenciar na maneira como o sistema capitalista se organiza
num determinado pais e criar significativas diferencas entre a organizagdo deste modo de
producéo nos diversos paises (HALL; SOSKICE, 2001). Assim, nomes como “capitalismo de
compadres®” (KANG, 2002), “capitalismo monopolista” (CARVALHOSA, 1977),
“capitalismo convivial” (FACCIO; LANG; YOUNG, 2001), “capitalismo de lagos”

3 No inglés, referido como “crony capitalism”. Comumente ¢ traduzido como capitalismo de compadres ou de
compadrio.
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(LAZZARINI, 2011), dentre outros, surgem para explicar as diferencas encontradas em

diferentes contextos institucionais.

Sobre este aspecto, Morck e Yeung (2012, p. 328) indicam que

Neoclassical economics presents “capitalism” as a system where multitudes of firms
compete to offer customers the best prices. To many, especially outside America and
Britain, “capitalism” is a system where a handful of old-monies families run the
economy — often badly.

Pode-se compreender o Brasil como um exemplo desse contexto fora dos Estados Unidos da
Ameérica (EUA) e da Gra-Bretanha citado por Morck e Yeung (2012), visto que é possivel
observar pontos desfavoraveis para a consolidacdo de um sistema capitalista no pais,
conforme a definicdo da economia neocléassica, devido a presenca de aspectos que geram
incerteza e excessivo risco aos investimentos, como o baixo nivel de enforcement®, a alta
interferéncia do Estado em diversos setores da economia, a instabilidade econémica e politica,
0 baixo desenvolvimento do mercado de capitais, dentre outros aspectos (FERNANDES,
1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004; SILVEIRA, 2015).

Sobre este aspecto, tal como a organizacdo do sistema capitalista, a governanca das
companhias também se organiza de diversas formas ao redor do mundo. Do ponto de vista do
contexto dos EUA e da Gré-Bretanha, entende-se que a governanga das companhias possui o
problema de agéncia tradicional como o cerne da sua discussdo (SHLEIFER; VISHNY,
1997). O problema de agéncia tradicional, também conhecido como problema de agéncia tipo
I, representa o conflito de interesses no relacionamento entre o agente (diretores) e o principal
(acionistas) e ocorre devido a separacdo entre a propriedade e o controle (gestdo) nas
companhias de capital aberto, uma vez que a estrutura de propriedade € dispersa entre varios

acionistas.

Assim, os gestores (agentes), caso possuam um consideravel poder sobre a companhia sem o
devido escrutinio dos acionistas, podem tomar decisdes em beneficio préprio em detrimento
dos acionistas (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN E MECKLING, 1976; SHLEIFER,;
VISHNY, 1997). Neste contexto, 0 objetivo de uma estrutura de governancga corporativa
calcada nas boas praticas, segundo Shleifer e Vishny (1997), é o de proteger os interesses dos

acionistas (fornecedores de capital) para que eles possam obter o retorno sobre o capital

4 Palavra de origem inglesa muito utilizada na literatura internacional que pode ser traduzida como aplicagio das
Leis ou capacidade de aplicar as Leis. Portanto, o ideal para um contexto institucional é um alto nivel de
enforcement, ou seja, uma alta capacidade de aplicar as Leis vigentes.
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investido, mitigando os riscos de expropriacdo por parte dos gestores (agentes). Porém, como
afirmado anteriormente, este problema de agéncia € mais comum em contextos institucionais

como o dos EUA e o da Gra-Bretanha.

No Brasil, contexto institucional da investigacao desta pesquisa, observa-se que boa parte das
companhias abertas possuem os direitos de propriedade concentrados nas méos de poucos
acionistas (estrutura de propriedade concentrada) e, além disso, uma parte consideravel destas
companhias podem ser classificadas como familiares (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002;
GORGA, 2004; BRANCO; BALASSIANO, 2013; BRUGNI et al., 2018), caracterizando o
contexto citado anteriormente por Morck e Yeung (2012). Assim, é preciso destacar que 0
problema de agéncia tradicional tende a ndo ocorrer nestas companhias, de maneira que boa
parte delas tendem a enfrentar o problema de agéncia tipo Il (SHLEIFER; VISHNY, 1997,
LA PORTA et al., 2000b). Neste segundo tipo de problema de agéncia, ndo existe 0
tradicional conflito entre agente (gestores) e principal (acionistas) ilustrado por Jensen e
Meckling (1976). O conflito, nestes casos de propriedade concentrada, ocorre entre principal e
principal (acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios), uma vez que 0s acionistas
majoritarios comumente atuam como controladores das companhias (LEAL; SILVA,
VALADARES, 2002; GORGA, 2004; SILVA; LEAL, 2006; BRANCO; BALASSIANO,
2013; BRUGNI et al., 2018).

Assim, no Brasil, € comum que estes acionistas majoritarios sejam pessoas da mesma familia
e, além disso, também é comum que estes familiares atuem na diretoria € no conselho de
administracdo destas companhias (BRUGNI et al., 2018). A literatura apresenta evidéncias de
que este tipo de problema de agéncia alinhado com um fraco e instavel ambiente institucional,
como o do Brasil (FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004; SILVEIRA,
2015), pode ser um terreno fértil para diversas formas de expropriacdo dos acionistas
minoritarios por parte dos acionistas majoritarios (LA PORTA et al., 2000b; JOHNSON et
al., 2000).

Conforme Bhaumik e Gregoriou (2010), a expropriagdo dos acionistas minoritarios,
conhecida como tunneling, pode ser caracterizada de trés formas distintas no contexto de

agéncia do tipo Il, quais sejam: i) expropriacdo dos fluxos de caixa: quando os controladores

se utilizam do dinheiro da companhia para beneficio proprio, como a venda de
produtos/servigos por precos menores que os de mercado para empresas de membros do grupo

controlador, ou a compra de insumos dessas empresas com pregos acima dos de mercado; ii)
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expropriacdo dos ativos: quando os controladores se utilizam dos ativos da companhia para

beneficio proprio, incluindo a transferéncia desses ativos para outras companhias dos

controladores e; iii) expropriacdo do patrimbnio®: quando os controladores atuam em

beneficio proprio e realizam operagdes, como no caso, por exemplo, de uma grande venda de
acles que gerardo impacto patrimonial para os acionistas antes da divulgacdo de uma noticia
ruim sobre a empresa. Na prética, a expropriacdo pode ocorrer por mais de uma dessas formas
ao mesmo tempo. Ressalta-se, no entanto, que as praticas que caracterizam a expropriacao
nem sempre sdo percebidas pelos acionistas minoritarios, visto que nédo é facil identifica-las.
Mas caso ocorra a percepcao de tais préaticas, a literatura apresenta evidéncias que sugerem
que os investidores tendem a punir a companhia por meio de uma consideravel queda no
preco das acbes (JOHNSON et al., 2000; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001; BHAUMIK;
GREGORIOU, 2010).

Porém, apesar da teoria da agéncia suscitar a presenca de comportamento oportunista por
parte deste acionistas que controlam a gestdo no contexto de agéncia do tipo Il, a teoria da
parceria® entende que os gestores n3o necessariamente irdo adotar um comportamento
oportunista no contexto de agéncia e, portanto, poderiam ter voluntariamente um
comportamento altruista atuando de acordo com os interesses do principal ou dos minoritarios
(DONALDSON; DAVIS, 1991; DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997;
RODRIGUES; MALO, 2006). Este aspecto estda ancorado na perspectiva de que 0S
controladores com consideravel participacdo acionaria, familiares ou ndo, sdo atores
interessados no crescimento da companhia em longo prazo e, portanto, tenderiam a atuar
conforme o0s interesses dos minoritarios, ndo havendo, dessa forma, graves conflitos de
interesses. Segundo Kalm e Gémez-Mejia (2016), esta visdo que compreendia as companhias
familiares como um exemplo de boa governanca prevaleceu até meados da década de 1980,
especialmente no contexto inglés e estadunidense, mas as pesquisas posteriores mostraram

que a realidade ndo costuma ser t&o positiva assim, como indicam 0s proprios autores.

Considerando o contexto institucional brasileiro e o histérico das companhias brasileiras que,
conforme Gongalves (2000), € marcado pelo patrimonialismo e pelo patronato politico, pode-

se esperar destes acionistas majoritarios, comumente familiares, um comportamento

5 Na literatura, usa-se frequentemente o termo “equity tunneling”. Optou-se por fazer uma traducio livre e cita-lo
no trabalho como expropriacdo do patrimdnio.

® Trata-se da stewardship theory. Utilizou-se o termo “parceria” em portugués, assim como em Rodrigues e
Malo (2006).
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oportunista e utilitarista que leve a expropriacdo dos acionistas minoritarios. Porém, ressalta-
se que é possivel que estes majoritarios prefiram certos tipos de expropriagcdo, como aquela
por meio dos fluxos de caixa, uma vez que este tipo de expropriacdo tende a ndo afetar a
produtividade da companhia em longo prazo, embora possa afetar a demonstracdo de
resultados. Neste contexto, estes acionistas majoritarios estariam utilizando o controle da
companhia para beneficios pessoais, porém, minimizando os impactos disto na produtividade
futura da companhia (BHAUMIK; GREGORIOU, 2010).

Sobre esta realidade, entende-se que os dividendos podem ser um elemento central neste
contexto de conflito de agéncia do tipo Il, especialmente em relacdo a expropriacdo (ou néo)
dos fluxos de caixa das companhias por parte dos acionistas majoritarios (LA PORTA et al.,
2000a; JOHNSON et al., 2000). Embora haja um grande debate sobre os dividendos na
literatura, especialmente em relacdo a sua relevancia e ao seu impacto sobre as companhias
(LINTNER, 1956; GORDON, 1959; MILLER; MODIGLIANI, 1961), os dividendos sdo
vistos como uma forma de amenizar os conflitos de interesses entre os atores da governanca
corporativa, tanto no contexto do problema de agéncia do tipo I, quanto no tipo Il
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 2000a; LA PORTA et al., 2000b). Porém,
acionistas controladores de uma companhia podem perceber incentivos para pagar um baixo
valor em dividendos e, consequentemente, manter mais dinheiro a disposicdo dos gestores
que, como ja indicado, tendem a ser os préprios acionistas controladores ou agentes que
atuam conforme o interesse deles (JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al., 2000b; SILVA,;
LEAL, 2006).

Assim, fluxos de caixa que poderiam ir para os acionistas minoritarios como uma forma de
remunerar o capital por eles investido e amenizar os conflitos de agéncia sdo, na verdade,
expropriados pelos acionistas controladores (LA PORTA et al., 2000a; JOHNSON et al.,
2000; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001; BHAUMIK; GREGORIOU, 2010). O principal
interesse em manter mais dinheiro disponivel na companhia esta relacionado com uma maior
capacidade de investimentos em projetos de interesse pessoal dos controladores que,
eventualmente, ndo seriam tdo rentaveis para a companhia, dentre outras benesses providas
pelo cargo que tendem a ser maiores com mais dinheiro & disposi¢do no caixa, como gastos
com hotéis e transportes. Ressalta-se que este tipo de pratica ainda que possa estar relacionada
com ganhos pecuniarios por parte dos controladores (expropriacdo), ela ndo tende a

prejudicar, necessariamente, a produtividade futura da companhia, visto que, na verdade, ha
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um desvio do fluxo de caixa devido aos minoritarios. Ao inves dele ser direcionado para estes
em forma de dividendos, é retido na companhia para que ele possa proporcionar benesses
diversas aos acionistas controladores, especialmente quando estes atuam na gestdo das

companhias.

Sobre este aspecto, ha na literatura uma perspectiva que aponta que 0s acionistas majoritarios
de companhias com estrutura de propriedade concentrada poderiam ter incentivos para
distribuir mais dividendos que companhias com estrutura de propriedade menos concentrada.
Esta acdo teria como objetivo aliviar os conflitos de agéncia, sinalizando, dessa forma, a
auséncia de expropriacdo por parte daqueles acionistas majoritarios (SETIA-ATMAJA,;
TANEWSKI; SKULLY, 2009; PINDADO; REQUEJO; TORRE, 2012), aspecto que estaria
alinhado, inclusive, com a perspectiva que propde o alinhamento entre os interesses de longo
prazo dos majoritarios e dos minoritarios, conhecido como efeito alinhamento (DEMSETZ;
LEHN, 1985; MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988; CLAESSENS et al., 2002). Porém, o0
contexto institucional brasileiro (FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004;
SILVEIRA, 2015), assim como o historico e as caracteristicas das companhias brasileiras,
majoritariamente familiares (FERNANDES, 1976; VIDIGAL, 1999; GONCALVES, 2000),
levam-nos a acreditar que o efeito entrincheiramento, ou seja, quando 0s majoritarios buscam
beneficios privados em detrimento dos minoritarios (DEMSETZ; LEHN, 1985; MORCK;
SHLEIFER; VISHNY, 1988; CLAESSENS et al., 2002), tende a ser um comportamento mais

provavel no mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, entende-se que um mecanismo que pode ser utilizado nas companhias para
facilitar a expropriagdo dos fluxos de caixa dos acionistas minoritarios é o gerenciamento de
resultados (BHAUMIK; GREGORIOU, 2010). Conceitualmente, o gerenciamento de
resultados pode ser compreendido como uma acdo deliberada por parte dos gestores para
enviesar o lucro reportado pelas companhias dentro da discricionariedade permitida pelo
padrdo contébil, ndo caracterizando, portanto, uma fraude (HEALY; WAHLEN, 1999). Além
disso, ressalta-se que ele pode ser operacionalizado de duas formas distintas, por accruals

discricionarios’ e por manipulacdes operacionais. Porém, embora ambas possam ser utilizadas

7 Accruals representam o reconhecimento de ganhos ou perdas futuras que ainda ndo geraram entradas ou saidas
de caixa para a companhia. Eles estdo relacionados com o regime de competéncia da contabilidade e séo
divididos em accruals ndo discricionarios e accruals discricionarios. Os primeiros referem-se a transagdes que o
gestor contabil ndo consegue alterar o seu valor e/ou o seu periodo de realizagdo e, portanto, ele ndo possui
margem para a manipulacdo de tais aspectos. Os accruals discricionarios séo relacionados com transagdes que o
gestor contabil pode alterar o seu valor estimado e/ou o seu periodo de realizagdo devido a incerteza dos eventos
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para levar o valor dos nimeros contabeis para um ponto de interesse dos gestores, elas
possuem custos de utilizacdo diferentes. Por exemplo, enquanto o gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios tende a ser mais facil de ser detectado por agentes do
mercado de capitais, o gerenciamento de resultados por manipulacGes operacionais tende a ter
uma detecgdo mais dificil. Por outro lado, o primeiro tende a ndo prejudicar a produtividade
futura da companhia, enquanto que o segundo tende a prejudica-la (EWERT;
WAGENHOFER, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2012).

Assim, segundo Bhaumik e Gregoriou (2010), praticas de gerenciamento de resultados podem
ser utilizadas com o propoésito de facilitar a expropriacdo dos fluxos de caixa retendo-se,
nestes casos, mais dinheiro nas companhias. Portanto, pode-se supor que haja uma relacéo
entre o gerenciamento de resultados e os dividendos em companhias brasileiras com estrutura
de propriedade concentrada, visto que o primeiro pode ser utilizado para justificar o segundo,
dado que ambos podem estar relacionados com o mesmo interesse, qual seja, expropriar 0S
minoritarios. Por exemplo, uma companhia que possui concentragao acionaria pode se utilizar
de préaticas de gerenciamento de resultados para diminuir o lucro. A apresentacdo de um lucro
menor pode ser utilizada como um argumento que justifigue um menor pagamento de
dividendos ou apenas o pagamento do dividendo minimo obrigatdrio previsto em seu estatuto
social®. Portanto, entende-se que o gerenciamento de resultados poderia ser capaz de explicar
os dividendos.

Assim, considerando também a perspectiva de que os controladores com consideravel
participacdo acionaria sdo atores interessados no crescimento da companhia em longo prazo, é
presumivel que eles tenham mais interesse em utilizar o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios que o por manipulacdes operacionais, visto que 0 primeiro possui um
potencial menor para prejudicar a produtividade futura da companhia que o segundo
(EWERT; WAGENHOFER, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2012). Portanto,

econdmicos que impactam as companhias. Apesar de ndo afetarem o caixa das companhias, os accruals afetam o
resultado (lucro ou prejuizo) apurado pela contabilidade.

8 A Lei 6.404/1976, conhecida como Lei das Sociedades Andnimas (S.A.), aponta no seu Art. 202, mais
especificamente, no paragrafos 1° e 2°, que as companhias deverdo indicar em seus estatutos sociais um
percentual minimo do lucro que devera ser distribuido aos acionistas em forma de dividendos. A Lei indica que
caso 0 estatuto seja omisso e que se queira muda-lo para inserir este dispositivo, o dividendo minimo obrigatério
ndo poderd ser menor que 25% do lucro liquido ajustado (a prépria Lei indica como auferir este lucro liquido
ajustado). Porém, os 25% ndo sdo regra para todas as companhias, ou seja, o estatuto social é soberano. Como
exemplos, pode-se observar que a companhia Universo Online (UOL), que ja fechou o seu capital na bolsa
brasileira, indicava em seu estatuto social a distribui¢do de 1% do lucro liquido ajustado como dividendo minimo
obrigatorio. A Magazine Luiza, companhia de capital aberto, aponta em seu estatuto a distribuicdo de 15% do
lucro liguido ajustado como dividendo minimo obrigatério.
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nesta pesquisa abordar-se-a somente o gerenciamento de resultados por accruals
discricionérios porque entende-se que ele seria mais utilizado pelas companhias que
apresentam concentracdo acionaria e, além disso, porque este tipo de gerenciamento de
resultados também seria mais provavel de ser relacionado com os dividendos, visto que ao
reduzir o lucro via accruals discricionarios, por exemplo, poder-se-ia reduzir os dividendos
sem que houvesse real reducéo de caixa, condi¢cdo adequada para os interesses de retencdo de

caixa nas companhias e que é associado com a expropria¢do dos minoritarios.

Ressalta-se também que este aspecto sinaliza a indissociavel relagdo entre a administracdo e a
contabilidade, como indicam Bushman e Smith (2001) e Sloan (2001), uma vez que 0s
nameros contabeis sdo imprescindiveis para a gestdo corporativa e para os aspectos derivados
dessa gestdo, como por exemplo, a definicdo do valor a ser distribuido em forma de
dividendos aos acionistas. Ademais, supde-se também que esta relacdo entre o gerenciamento
de resultados e os dividendos num propdsito de expropriacdo dos acionistas minoritarios
poderia ser mais forte num contexto corporativo em que ha uma maior concentracdo
acionaria. Entende-se que este contexto propiciaria maiores incentivos para a expropriagéo,
principalmente devido ao fato de haver menor escrutinio dos acionistas minoritarios sobre as
decisdes e as politicas corporativas, tal como nas decisbes relacionadas aos dividendos
(JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001).

Portanto, nesta tese propde-se que existe uma relacdo entre o gerenciamento de resultados e 0s

dividendos pagos por companhias brasileiras listadas na [B®] e sugere-se que esta relacdo é

moderada pela concentracdo aciondria. Conforme Hair Jr et al. (2009), a variavel moderadora

é uma variavel (qualitativa ou quantitativa) que afeta a direcdo e/ou a forca da relacdo entre a
variavel independente e a variavel dependente. Em relacdo a esta pesquisa, espera-se que a
varidvel moderadora (concentracdo acionaria) fortaleca a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e os dividendos, visto que acredita-se que em contextos de maior concentracao

acionaria, tal relacdo tende a ser mais forte.

Portanto, em relacdo ao método da pesquisa, que sera melhor explicado na secéo 3, realizou-
se uma pesquisa descritivo-exploratéria com abordagem quantitativa. A amostra da pesquisa,
coletada a partir da plataforma Comdinheiro, contemplou 1.083 observa¢Ges companhia/ano
durante o periodo de 2011 a 2018, representando uma média de aproximadamente 135
companhias para cada ano da amostra. A técnica estatistica de analise de regressédo foi

utilizada para testar o relacionamento entre as variaveis e o efeito moderador.
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1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme contextualizado na subsecao anterior, propde-se 0 seguinte problema de pesquisa:

Qual ¢é o efeito moderador exercido pela concentracdo acionaria na relagdo entre o
gerenciamento de resultados por accruals discricionérios e os dividendos em companhias

brasileiras listadas na [B]3?

1.3. OBJETIVO GERAL E ESPECIFICOS

A partir do problema de pesquisa apresentado na subsecdo anterior, propde-se 0 seguinte

objetivo geral da pesquisa:

Identificar qual é o efeito moderador exercido pela concentracédo acionaria na relacdo
entre o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e os dividendos em

companhias brasileiras listadas na [B]3.
Para o alcance do objetivo geral da pesquisa, propdem-se 0s seguintes objetivos especificos:

i) ldentificar o quanto foi distribuido anualmente em dividendos® pelas companhias brasileiras

listadas na [B?] durante o horizonte temporal de investigacdo da pesquisa.

ii) Identificar a concentracdo acionéria na estrutura de governanca das companhias brasileiras

listadas na [B?] durante o horizonte temporal de investigacdo da pesquisa.

iii) Estimar por meio de modelos econométricos as préaticas de gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios nas companhias brasileiras listadas na [B?®] durante o horizonte

temporal de investigacdo da pesquisa.

® Apesar de utilizar o termo dividendos em toda a pesquisa, utilizar-se-a o valor dos proventos, que representam
a soma dos dividendos com 0s juros sobre o capital proprio pagos pelas companhias. A opgao por utilizar o
termo dividendos ao invés de proventos é justificada pelo fato dele ser mais comum na literatura internacional.
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iv) Identificar por meio de técnicas econométricas os efeitos do gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios nos dividendos pagos pelas companhias brasileiras listadas na

[B?] durante o horizonte temporal de investigacdo da pesquisa.

v) ldentificar por meio de técnicas econometricas os efeitos da concentracdo acionaria nos
dividendos pagos pelas companhias brasileiras listadas na [B?] durante o horizonte temporal

de investigagéo da pesquisa.

vi) Identificar por meio de técnicas economeétricas os efeitos da moderacdo da concentracdo
acionaria na relacdo entre gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e 0s
dividendos pagos pelas companhias brasileiras listadas na [B®] durante o horizonte temporal

de investigagéo da pesquisa.

1.4. JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

As justificativas e as contribuicdes desta tese podem ser divididas em teéricas, metodoldgicas
e praticas. Em relacdo a justificativa tedrica, argumenta-se que como as companhias que
apresentam concentracdo acionaria sdo representativas na economia e no mercado de capitais
brasileiro (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002; GORGA, 2004; SILVA; LEAL, 2006;
BRANCO; BALASSIANO, 2013; SILVEIRA, 2015), entende-se que pesquisas que abordem
discussdes sobre tais companhias sdo justificadas devido a importancia destas na sociedade
brasileira. Assim, tais pesquisas podem proporcionar avangos para a literatura cientifica a
medida que contemplem em suas andlises aspectos organizacionais, socioculturais,

institucionais e econdmicos do ambiente de negdcios brasileiro.

Ademais, destaca-se que o gerenciamento de resultados pode trazer inGmeros maleficios para
diversos agentes do mercado, em especial para os acionistas (SCHIPPER, 1989; HEALY;
WAHLEN, 1999), e embora os dividendos possam ser utilizados para aliviar o conflito de
agéncia do tipo 11, eles também podem ser utilizados para o contrario (JOHNSON et al., 2000;
LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001). Portanto, a presenca da
concentracdo aciondria como variavel moderadora poderia sinalizar que tal moderacdo

representa um efeito potencializador ou condicionante da relagéo entre o gerenciamento de
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resultados e os dividendos sob uma ética de expropriacdo. Assim, justifica-se a necessidade
de investigar tal aspecto porque a decisdo quanto & concentracdo acionéria é feita pelos
préprios acionistas majoritarios e, portanto, tal resultado poderia sinalizar que a decisdo por
manter a concentracdo acionaria tenderia a estar relacionada com o interesse de expropriar 0s
minoritarios. Além disso, este aspecto é um assunto que carece de maiores investigacoes
cientificas (BHAUMIK; GREGORIOU, 2010).

Considerando que para o melhor do conhecimento do autor desta tesel®, o desenho
metodologico da pesquisa ndo foi identificado em nenhum outro estudo nacional ou
internacional, justifica-se tal investigacdo também com o interesse de contribuir para a
extensdo da fronteira do conhecimento cientifico ndo somente no aspecto tedrico, mas
também em relacdo as abordagens metodoldgicas. Adicionalmente, justifica-se a pesquisa
também pela sua capacidade de prover contribuicdes praticas para diversos agentes que atuam
no mercado de capitais brasileiro, de modo a auxilid-los também em suas tomadas de deciséo.
Investidores, independente do porte, poderdo se beneficiar da pesquisa para melhor avaliar as
companhias, principalmente no que se refere ao risco de expropriacdo por meio dos
dividendos. Consequentemente, analistas também poderdo se beneficiar dos resultados desta
pesquisa para fins semelhantes. Agentes reguladores e auditores também podem se valer dos
resultados da pesquisa para decisbes sobre disclosure e/ou monitoramento das agdes
gerenciais, além de um melhor entendimento sobre os efeitos da concentragdo acionaria nas
decisbes corporativas. Além disso, gestores e potenciais gestores também poderdo se
beneficiar dos resultados desta pesquisa a partir de uma compreensdo das praticas adotadas

pelas companhias brasileiras relacionadas com a tematica da pesquisa.

1.5. LIMITACOES DA PESQUISA

Considerou-se que a presente pesquisa possui, pelo menos, quatro limitagdes principais. A

primeira refere-se ao fato de que a abordagem tedrica e metodologica adotada na tese ainda é

10 Esta expressdo trata-se de uma traducdo literal da expressdo em inglés “to the best of our knowledge”, que é
muito utilizada na literatura internacional. Normalmente, os autores utilizam tal expressdo quando desconhecem
algum estudo que abordou determinado aspecto teérico e/ou metodoldgico que eles estdo abordando em sua
pesquisa. Pode-se observar 0 uso desta expressao em trabalhos como Claessens, Djankov e Lang (2000), Fields,
Lys e Vincent (2001), Lopes e Walker (2012), Chen, Huang e Fan (2012), dentre outros.
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incipiente no contexto cientifico brasileiro e, portanto, ndo se identificou na literatura outras
pesquisas com o mesmo o desenho metodolédgico adotado por ela e, portanto, enfrentou-se
dificuldades tanto na constru¢édo do arcabouco tedrico, quanto no delineamento metodologico,
principalmente no aspecto relacionado ao efeito moderador proposto. Como forma de lidar
com tal aspecto, buscou-se alinhar argumentos tedricos dos temas gerenciamento de
resultados, dividendos e concentracdo acionéria, incluindo a discussdo sobre governanca
corporativa, que € mais ampla, para desenvolver um arcabouco teorico, levantar hipoteses e
definir o processo metodoldgico a partir de escolhas que fossem condizentes com o atual
estado da arte desses campos de investigacdo. Entende-se que tal limitacdo é habitual para
pesquisas que buscam avangar na compreensdo de determinados aspectos pouco ou nao
explorados pela literatura e acredita-se que a abordagem tedrico-metodoldgica utilizada pela

pesquisa foi capaz de lidar com esta limitacéo.

A segunda limitacdo identificada refere-se a necessidade de se considerar outras varidveis
para uma melhor compreensdo do fenémeno investigado, mas que devido a necessidade de
delimitacdo da pesquisa a uma Unica dimensdo viavel, ndo foi possivel abordar tais variaveis.
Por exemplo, ndo se investigou se a presenca na estrutura de propriedade de investidores
institucionais, de acionistas familiares ou de érgdos estatais, como o BNDES, por exemplo,
interfere no fendmeno investigado. Adicionalmente, ressalta-se que outros aspectos da
estrutura de governanga que poderiam moderar a relagéo entre o gerenciamento de resultados
e os dividendos também ndo foram contemplados por esta pesquisa, em especial, as
caracteristicas do conselho de administracdo e da diretoria executiva, principalmente no que
se refere ao nivel de independéncia do conselho e a presenca de acionistas na diretoria.
Entende-se, no entanto, que tal limitacdo faz parte do processo de delimitacdo de pesquisas e
buscou-se, pelo menos, explorar teoricamente e metodologicamente aquilo que foi delimitado

como uma forma de contribuir para a literatura ao menos neste delineamento realizado.

A terceira limitagdo identificada refere-se ao fato de ndo haver uma Unica forma segura de
mensurar as variaveis da pesquisa, quais sejam, os dividendos pagos, o0 gerenciamento de
resultados e a concentracdo aciondria. Este aspecto pode levar o pesquisador a erros de
mensuracao das variaveis e, consequentemente, comprometer o alcance do objetivo proposto.
Para lidar com tal limitacdo e prover maior robustez aos resultados, optou-se por utilizar trés
métricas distintas para cada uma das trés varidveis da pesquisa e, além disso, realizou-se

testes adicionais, inclusive alterando-se a forma de estimar o modelo de especificagéo da
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pesquisa, que sera apresentado na subsecdo 3.3. Assim, buscou-se mitigar o risco de erros de
mensuracdo das variaveis por meio da utilizacdo de varias métricas e de diferentes formas de
identificar as relacdes investigadas. Dessa forma, entende-se que foi possivel lidar com tal

limitacdo sem que ela pudesse impedir o alcance do objetivo proposto pela pesquisa.

A quarta limitacéo identificada refere-se ao fato de que, considerando o escopo desta tese, a
abordagem quantitativa permite apenas identificar o resultado das escolhas e préticas
gerenciais das companhias e ndo o processo. Neste sentido, destaca-se que a abordagem
qualitativa permitiria a investigacdo do processo e poderia auxiliar, por exemplo, na
compreensdo dos incentivos presentes na escolha das praticas de gerenciamento de resultados
com o interesse de influenciar os dividendos nas companhias. Porém, considerando que,
diferentemente da abordagem qualitativa, a abordagem quantitativa permite a identificacdo de
comportamentos comuns nas observacdes (companhias) da amostra, de maneira que se pode,
inclusive, generalizar os seus resultados, considera-se que tal abordagem é capaz prover
contribuicdes importantes para a compreensao de fendbmenos ainda pouco explorados pela
literatura, como o investigado por esta tese. Assim, apesar da limitacdo inerente a abordagem
utilizada, entende-se que tal abordagem apresenta-se como coerente e adequada considerando-

se 0 objetivo proposto pela pesquisa.

1.6. ESTRUTURA DA TESE

Além desta primeira secdo de introducdo, esta tese possui outras quatro secfes. A segunda
secdo apresenta a fundamentacdo tedrica acerca das caracteristicas das companhias brasileiras,
principalmente em relagdo a estrutura de propriedade, além de aspectos teéricos relativos aos
dividendos e ao gerenciamento de resultados. Além disso, a segunda secdo também apresenta
as hipdteses aventadas pela pesquisa. A terceira secdo apresenta o0s delineamentos
metodologicos da pesquisa, incluindo a sua caracterizacdo metodologica, as metricas e 0s
modelos economeétricos utilizados no estudo. A quarta secdo apresenta os resultados da
pesquisa, o0s testes adicionais realizados e, posteriormente, discute os resultados encontrados.
Por fim, a quinta secdo apresenta as conclusdes da pesquisa e sugestbes para estudos

posteriores.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Nesta secdo serdo apresentados 0s principais aspectos teoricos relacionados com o objetivo da
pesquisa. Considerando que os dividendos representam a variavel dependente do estudo,
poder-se-ia supor que a fundamentacdo teorica deveria comecar por tal tema. Porém,
considerou-se mais didatico iniciar a fundamentacéo tedrica pelas caracteristicas do contexto
corporativo e institucional, incluindo a discussdo sobre a concentracdo acionaria nas
companhias brasileiras, que no desenho metodolégico da pesquisa, trata-se da varidvel
moderadora. Posteriormente, serdo discutidos aspectos tedricos sobre os dividendos e sobre 0
gerenciamento de resultados. Por fim, apresentar-se-a as hipoteses da pesquisa com base na

literatura especializada nas tematicas propostas.

2.1. ESTRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA E TEORIA DA AGENCIA

Pode-se compreender o inicio da discussdo sobre governanca corporativa a partir do livro The
Modern Corporation and Private Property publicado por Adolf Berle e Gardiner Means, em
1932. No livro, Berle e Means (1932) apresentam as caracteristicas da moderna sociedade por
acOes que havia se consolidado no mercado de capitais americano no inicio do século XX. Os
autores indicam que a nocdo de propriedade das companhias havia se modificado, uma vez
gue os donos (acionistas) ndo tinham contato com o dia-a-dia das companhias, havendo,
portanto, uma clara separacdo entre a propriedade e o controle. Além disso, a estrutura de
propriedade destas companhias estava dispersa entre muitos acionistas e essa conjuntura fazia
com que 0s gestores tivessem um excesso de poder sobre as decisdes corporativas sem um

devido escrutinio dos acionistas.

Contribuindo para que o debate sobre a governanga das corporacGes ganhasse corpo, Jensen e
Meckling (1976) também apresentaram um trabalho considerado seminal acerca dessa relagéo
entre acionistas e gestores. Os autores descrevem que 0s gestores corporativos atuam numa

relacdo de agéncia com 0s acionistas, ou seja, espera-se que gestores atuem de acordo com o
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interesse dos proprietéarios e, portanto, compreendam que o objetivo da acdo gerencial € a
maximizacdo da riqueza dos acionistas em longo prazo. Porém, Jensen e Meckling (1976)
indicam que 0s gestores podem perceber incentivos para ndo agirem de acordo com o
interesse dos acionistas, mas de acordo com 0s seus proprios interesses. Este conflito é
denominado conflito de agéncia, mais precisamente, conflito de agéncia tipo I, ou conflito de
agéncia entre principal-agente, sendo os acionistas o “principal” ¢ os gestores o “agente”. Este

aspecto caracteriza a teoria da agéncia.

E preciso destacar ainda que Jensen e Meckling (1976) partem de uma perspectiva utilitarista
que considera que os agentes econdmicos buscam maximizar a prépria utilidade esperada
(VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1953) e, por isso, decisbes corporativas que
beneficiem os gestores e prejudiquem os acionistas tendem a ser tomadas pelos primeiros.
Assim, caso ndo haja um devido monitoramento e direcionamento das acGes dos gestores
como forma de garantir a preservagédo dos direitos dos acionistas, em muitos casos as decisdes
corporativas podem caracterizar uma expropriacdo da riqueza destes por parte dos gestores
(JENSEN; MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

No entanto, do ponto de vista tedrico, destaca-se que esta perspectiva utilitarista da teoria da
agéncia e que é orientada para os interesses dos acionistas ndo é a Unica que forja a literatura
sobre governanga corporativa. Outras perspectivas, como a teoria da parceria
(DONALDSON; DAVIS, 1991; DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997) e a teoria
dos stakeholders (FREEMAN; REED, 1983; FREEMAN. 1984) também abordam o tema e
guestionam 0s pressupostos da teoria da agéncia. De modo resumido, a teoria da parceria
questiona o viés oportunista e utilitarista acerca do ser humano presente na teoria da agéncia e
indica que os gestores podem, por conta propria, comprometerem-se com os interesses dos
acionistas e atuarem em beneficios deles. Ja a teoria dos stakeholders questiona a ideia de que
a acdo gerencial deve privilegiar o interesse dos acionistas e indica que a governanca
corporativa deve ser um conjunto de mecanismos que busquem um equilibrio entre os
interesses dos diversos stakeholders que se relacionam com a companhia e, portanto, 0s
gestores ndo devem buscar apenas atender aos interesses dos acionistas. Ainda assim, segundo
Silveira (2015), a teoria da agéncia é a mais utilizada nos trabalhos sobre governanca

corporativa e, consequentemente, a mais influente entre os pesquisadores do tema.

Portanto, sob a ética da teoria da agéncia, a governanca corporativa pode ser entendida como

um conjunto de instrumentos que possuem o objetivo de mitigar o conflito de agéncia a partir
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da busca do alinhamento entre os interesses dos acionistas e dos gestores (SHLEIFER,;
VISHNY, 1997; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Sobre este aspecto,
Shleifer e Vishny (1997) apontam que o papel da governanca corporativa € proteger oS
interesses dos acionistas (fornecedores de capital) para que eles possam obter o retorno sobre
o capital investido, mitigando os riscos de expropriacdo por parte dos gestores (agentes).
Assim, as boas praticas de governanga corporativa devem incluir mecanismos que promovam
a transparéncia, a protecdo dos direitos dos acionistas (incluindo os minoritarios) e a garantia
de que as informacOes divulgadas ao mercado sejam oportunas, precisas e com base em
questdes relevantes do negdcio (CHEN et al., 2007; SLOAN, 2001).

Deve-se destacar também que este contexto em que a estrutura de propriedade das
companhias é dispersa, aspecto que ocasiona a separacdo entre a propriedade e a gestdo, €
comum nos mercados de capitais dos EUA e da Gra-Bretanha, mas ndo em todos os paises.
Em outros contextos institucionais, a estrutura de propriedade das companhias assume outras
configuracdes, sendo costumeiramente concentrada nas maos de poucos acionistas (LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Esse aspecto pode ser observado no
Brasil, onde é comum identificar acionistas controladores que detém boa parte do capital das
companhias (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002; SILVA; LEAL, 2006; BRANCO;
BALASSIANO, 2013; SILVEIRA, 2015).

Nesse contexto do mercado de capitais brasileiro, o problema de agéncia é entre acionistas
majoritarios (que controlam a gestdo da companhia) e acionistas minoritarios. Nestes casos, a
governanga das companhias deve ser dotada de mecanismos que evitem que 0s acionistas
majoritarios expropriem a riqueza dos acionistas minoritarios e esse potencial conflito de
interesses € denominado problema de agéncia tipo Il (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Deve-se ressaltar o fato de que estes
acionistas majoritarios comumente sao familiares e atuam como gestores e/ou conselheiros da
companhia ou exercem uma consideravel influéncia sobre estes (LEAL; SILVA,
VALADARES, 2002; GORGA, 2004; SILVA; LEAL, 2006; BRANCO; BALASSIANO,
2013; BRUGNI et al., 2018), aspecto que tenderia a facilitar a expropriacdo dos minoritarios
(JOHNSON et al., 2000). Destaca-se que o termo tunneling é frequentemente indicado na
literatura como sinbnimo da expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios. Este termo é

inspirado num famoso caso de expropriacdo ocorrido na Republica Tcheca quando os ativos
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de uma companhia foram, literalmente, roubados por meio de um tinel (JOHNSON et al.,
2000).

Johnson et al. (2000) apresentam duas possibilidades de tunneling. A primeira esta
relacionada ao roubo de ativos, mas também a transacbes com partes relacionadas que
beneficiem estas partes e prejudiquem a companhia. O incentivo para estas transacdes é o fato
de os majoritarios possuirem direitos de fluxos de caixa nas companhias que recebem as
vantagens nestas transacdes. Além disso, 0s autores apontam para a possibilidade de
remuneracdo excessiva dos executivos que, costumeiramente, sdo acionistas majoritarios
destas companhias, além de outros aspectos. A segunda estd relacionada com transacGes
patrimoniais, como a venda, a compra ou a subscricdo de a¢cdes em beneficio dos majoritarios
e em prejuizo dos minoritarios, havendo, em muitos casos, o uso indevido de informacdes

privilegiadas.

Posteriormente, trabalhos como Bhaumik e Gregoriou (2010) e Atanasov, Black e Ciccotello
(2014), dentre outros, apresentam essas duas possibilidades em trés tipos de expropriacdo dos
acionistas minoritarios, ou seja, trés tipos de tunneling, quais sejam: i) expropriacdo dos
fluxos de caixa; ii) expropriacdo dos ativos e; iii) expropriacdo do patrimonio. A primeira esta
relacionada a utilizacdo do dinheiro da companhia em beneficio dos majoritarios, como em
casos de remuneragdo excessiva aos executivos, especialmente quando estes sdo acionistas, ou
de investimentos com baixo potencial de retorno para a companhia, mas que séo do interesse
dos controladores e/ou dos gestores. O termo overinvestiment é frequentemente utilizado na
literatura para caracterizar este tipo de préatica. A segunda € referente as transacfes (ou até
mesmo 0 roubo) dos ativos da companhia, de forma a ofertar beneficios aos majoritarios,
como em transacfes com partes relacionadas, tal como indicado anteriormente. Por fim, a
terceira sdo as transacOes que derivam ou decorrem de impactos patrimoniais, como também
ja indicado anteriormente, caso, por exemplo, do uso de informacdo privilegiada para a venda
de acBes antes da divulgacio de uma noticia ruim. E preciso destacar também que o tunneling
pode ser derivado de préaticas legais ou néo e, portanto, estas praticas devem ser monitoradas e
rigorosamente punidas pelos agentes reguladores do mercado, visto que tendem a trazer
prejuizos para os acionistas minoritarios (JOHNSON et al., 2000; ATANASOV; BLACK.
CICCOTELLO, 2014).

Portanto, a estrutura de propriedade tende a ter um papel crucial na governanca das

companhias. A literatura sugere que estruturas de propriedade concentradas, especialmente
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em relacdo aos direitos de voto (a¢des ordinarias), como no contexto em que ha a presenca do
conflito de agéncia tipo Il (comum nas companhias brasileiras), podem contribuir para a
expropriacdo dos minoritarios (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999;
JOHNSON et al., 2000). Por outro lado, estruturas de propriedade dispersas, como no
contexto de agéncia tipo I (comum nas companhias dos EUA e da Gra-Bretanha), podem
contribuir para um excesso de poder nas méos dos gestores, facilitando a expropriacdo dos
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997). Assim, as
caracteristicas dos potenciais conflitos de interesse e, consequentemente, todos o0s
mecanismos de governancga corporativa de uma companhia tendem a ser influenciados pelas
caracteristicas da estrutura de propriedade, visto que ela é o fator determinante para o tipo de
problema de agéncia enfrentado pelas companhias. A subsecdo 2.1.1 ira apresentar outros
aspectos mais detalhados sobre as caracteristicas da estrutura de propriedade das companhias

brasileiras devido a relevancia deste aspecto para esta tese.

Como forma de mitigar os conflitos existentes entre os principais atores relacionados com a
governanca, seja na perspectiva do contexto de agéncia tipo | ou Il, diversos mecanismos
podem contribuir para a préatica da boa governanca das corporacdes. De um modo geral, estes
mecanismos podem ser divididos em internos e externos e, em relacbes aos primeiros,
destacam-se a estrutura e a concentracdo da propriedade, ja abordada anteriormente, o
conselho de administracdo, o sistema de remuneracdo de executivos e conselheiros e a
estrutura de capital da companhias (JENSEN; MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY,
1997; BUSHMAN; SMITH, 2001). Ressalta-se que outros instrumentos, como os dividendos,
por exemplo, também podem ser utilizados para evitar expropriacdes e preservar o direito dos
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; LA PORTA et al., 2000b). Este tema seré abordado

exclusivamente na subsecao 2.2 devido a sua relevancia para esta tese.

Em relacdo aos mecanismos internos, o conselho de administracdo possui um papel
fundamental no alcance das boas praticas de governanca e, neste sentido, espera-se que ele
seja independente, uma vez que a sua funcao é direcionar e monitorar a acdo dos gestores para
que eles atuem de acordo com os interesses dos acionistas a partir da criacdo de beneficios de
longo prazo para a companhia (FAMA; JENSEN, 1983; SHLEIFER; VISHNY, 1997).
Ressalta-se que essa atuagdo do conselho em defesa dos acionistas deve ser indiscriminada,
ou seja, em beneficio de todos, inclusive dos minoritarios, e ndo apenas dos majoritarios.

Portanto, 0 montante e a forma de remuneracdo dos conselheiros também podem contribuir
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para esse alinhamento de interesses, de maneira que a remuneracao e a avaliagéo do trabalho
dos conselheiros também é um aspecto relevante para a boa governanca corporativa
(DEUTSCH; KEIL; LAAMANEN, 2010).

Ainda em relacdo aos mecanismos internos de governanca, também se compreende a
importancia da estrutura de capital das companhias (JENSEN; MECKLING, 1976). Um
maior nivel de endividamento, por exemplo, pode contribuir para uma maior disciplina dos
gestores em relacdo ao uso do dinheiro, fazendo com que eles distribuam adequadamente os
fluxos de caixa para os credores e 0s acionistas. Por outro lado, um elevado endividamento
também pode impedir que os gestores invistam em bons projetos de maior risco para evitar
um aumento ainda maior no endividamento em caso de insucesso do projeto, além de poder
causar uma pressao excessiva sobre os gestores (JENSEN; MECKLING, 1976; GRAHAM,;
LEARY, 2011).

Sobre 0s mecanismos externos de governanca corporativa, destacam-se a protecao legal aos
investidores, a possibilidade de aquisi¢do hostil, o grau de competicdo no mercado de
produtos e a fiscalizacdo dos agentes do mercado (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA
et al., 2000b). O primeiro aspecto esta relacionado com o ambiente institucional em que a
companhia esté inserida. Entende-se que quanto melhor for este ambiente, o que inclui uma
maior protecdo legal aos investidores e um maior enforcement por parte dos agentes
reguladores, melhores serdo as préaticas de governanca das companhias (LA PORTA et al.,
2000b). A subsecdo 2.1.1 ira apresentar aspectos mais detalhados sobre o ambiente

institucional brasileiro, plano de fundo do fenémeno a ser investigado por esta tese.

Outro mecanismo externo de governanca relevante é a possibilidade de aquisicdo hostil, uma
vez que ela pode contribuir para a disciplina dos gestores, visto que eles gostariam de evitar a
sua substituicdo em caso de mudancas consideraveis na estrutura de propriedade (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Ademais, o grau de competicdo no setor de atuacdo da companhia também
pode contribuir para a disciplina dos agentes, uma vez que quanto maior a competi¢do, menor
tende ser a margem para decisdes ruins para o0 negocio (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Por
fim, compreende-se que o grau de fiscalizagdo dos agentes do mercado, como auditores,
analistas, agéncias de classificacao de risco, midia especializada, dentre outros, também tende
a contribuir para um melhor monitoramento e disciplina do comportamento gerencial
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). Portanto, diversos fatores internos e externos podem interferir

na governanga das companhias para evitar (ou ndo) a expropriagdo dos acionistas,
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independente do contexto de agéncia (tipo I ou I1). A subsec¢do seguinte ira abordar o historico
e as caracteristicas das companhias brasileiras, do seu contexto institucional e do mercado de
capitais no Brasil com o intuito de proporcionar melhor entendimento sobre o plano de fundo

da investigacdo desta tesa.

2.1.1. Historico e caracteristicas das companhias, do contexto institucional e do

mercado de capitais brasileiro

Historicamente, pode-se afirmar que as companhias brasileiras sdo eminentemente familiares
e, segundo Vidigal (1999), a configuracdo dessas companhias no Brasil passou por trés fases.
A primeira fase é caracterizada pela criacdo das capitanias hereditarias no século XVI. Os
donatarios possuiam amplos poderes para distribuir e produzir nas terras, cobrar impostos e
fazer cumprir a Lei. Como o préprio nome diz, este poder era hereditario fazendo com que a
familia fosse proprietaria dos meios de producdo utilizados na época. A segunda fase é
complementar a primeira e € caracterizada pelos senhores de engenho. Eles deveriam
empreender esforgos para produzir nas terras e, consequentemente, buscavam acumular

riqueza garantindo o patrimonio da familia.

A terceira fase, indicada por Vidigal (1999) como a fase da modernizagdo, teve inicio no
século XIX, simultaneamente com o processo de imigracdo de estrangeiros para o Brasil.
Sobre este aspecto, é preciso ressaltar a importancia destes estrangeiros para o
desenvolvimento dos negdcios no pais em todos os setores, tanto no campo, quanto nas
cidades, atuando como pequenos empresarios ou como trabalhadores (FERNANDES, 1976).
Conforme Gongalves (2000), na década de 1950, as companhias familiares ja atuavam em
praticamente todos os segmentos da economia brasileira, como agricultura, inddstrias
diversas, servicos, bancos e meios de comunicacdo. Porém, ainda segundo Gongalves (2000),
grande parte dessas companhias era dotada de um baixissimo nivel profissional do ponto de
vista gerencial e forjadas a partir de relagdes baseadas na confianca ou na relacdo parental, e

ndo na competéncia.

Gongalves (2000) destaca também que, historicamente, as companhias brasileiras sao

marcadas por dois tragos basicos: o patrimonialismo e o patronato politico. O patrimonialismo
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sustenta-se na ldgica da familia patriarcal, como se a companhia estivesse sob o comando de
um “senhor”. Em termos praticoS, esta perceptiva resulta na administracdo do patriménio
pessoal da familia e da companhia como se ambos fossem uma coisa sé e, consequentemente,
pertencentes apenas a familia. Ainda segundo Gongalves (2000), esse aspecto se revela até os
dias de hoje quando comumente as familias enxergam os patrimoénios da companhia, inclusive
os ativos fixos, como propriedades da familia, embora o0s passivos sejam comumente
encarados como dividas da companhia. “E o que justifica o antigo ditado popular que se
refere ao ‘dinheiro em dois bolsos, mas de um dono s6’” (GONCALVES, 2000, p.8).

O outro tragco das companhias brasileiras, o patronato politico, conforme Gongalves (2000),
relaciona-se com o fato de o empresario brasileiro enxergar o Estado como um protetor, mais
ainda, como uma estrutura voltada para servi-lo, como também destaca Fernandes (1976). Um
dos resultados desse aspecto foi a incompeténcia gerencial em companhias que possuiam,
como cultura, a esperanca do Estado prover suas necessidades e defender seus interesses a
partir de medidas como, por exemplo, o fechamento da economia brasileira para a
concorréncia internacional. Assim, a globalizacdo e a abertura da economia brasileira nas
décadas de 1980 e 1990 representaram uma necessidade de transformacdo abrupta nas
companhias no Brasil, uma vez que estas passaram a ser obrigadas a melhorar a sua eficiéncia
a partir de melhores préticas gerenciais, dado o aumento no nivel da concorréncia
(GONCALVES, 2000).

Portanto, pode-se compreender que o patrimonialismo e o patronato politico moldaram a
histéria das companhias brasileiras e, consequentemente, esse aspecto também se reflete no
contexto institucional do Brasil, uma vez que o Estado acaba por refletir as expectativas do
empresariado, sendo centralizador e coordenador da atividade econdémica brasileira, de
maneira que o modelo de familia (e companhia) patriarcal guiou as relagbes entre governo e
governados (FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004). Sobre este aspecto,
Gongalves (2000) também chama a atencdo para os reflexos disso na capitalizacdo das
companhias. Conforme o autor, as companhias brasileiras enfrentam problemas tipicos em
relagdo a este aspecto, principalmente por apresentarem grandes dificuldades para se financiar

adequadamente ou para sustentar um projeto que exija um alto valor de investimento.

De um modo geral, estas companhias dependeram ao longo dos anos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e o enxergavam como a Unica possibilidade

pratica e viavel para a captacdo de recursos para investimentos. N&o havia, portanto, a
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perspectiva de capitalizacdo a partir de outras fontes, como o mercado de capitais, por
exemplo. Aliés, conforme destaca Gorga (2004), o mercado de capitais brasileiro surgiu no
século X1X sendo completamente controlado pelo Estado tendo, inclusive, os corretores como
funcionarios publicos que empregavam seus filhos e parentes, os quais, conseguiam herdar os
cargos posteriormente. Nesta fase inicial, adotou-se 0 modelo francés de bolsa de valores

administrada por um Estado centralizador e intervencionista.

Apesar de algumas mudancas promovidas por novas legislagdes na primeira metade do século
XX, 0 mercado de capitais somente apresentou novas caracteristicas a partir do periodo
militar iniciado em 1964, mais especificamente, a partir da promulgagdo da Lei n°
4.728/1965, conhecida como Lei de Mercado de Capitais, e da Lei n® 6.404/1976, conhecida
como Lei das Sociedades Andnimas. Conforme Gorga (2004), ainda assim o Estado
permaneceu no papel central sendo o agente que buscou o desenvolvimento do mercado de
capitais, seja oferecendo incentivos fiscais para companhias que abrissem o capital e para 0s
compradores das agdes, seja investindo diretamente nas companhias por meio do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Assim, conforme Carvalhosa
(1977), as mudancas promovidas pelo regime militar incentivaram o capitalismo monopolista

beneficiando grandes conglomerados empresariais familiares.

Além disso, dispositivos da Lei das Sociedades Andnimas, como a possibilidade de dois tipos
de acOes (ordinarias e preferéncias), contribuiram para manter a cultura patrimonialista nas
companhias. Resumidamente, acdes ordinarias sdo agquelas que garantem o direito ao voto na
assembleia de acionistas, enquanto que as acdes preferenciais oferecem vantagens no
recebimento de dividendos, mas ndo oferecem o direito ao voto nas assembleias e, portanto,
ndo permitem aos seus detentores deliberar sobre as decisdes da companhia. Segundo Gorga
(2004), a consolidacdo das acOes preferenciais por parte dos grupos empresariais brasileiros
demonstra uma clara resisténcia as mudancas exigidas por um capitalismo competitivo.
Havia, segundo o autor, um apego a propriedade forjado por uma cultura que caracterizava o
empresario brasileiro como o dono absoluto do negocio, ainda que houvesse acionistas

minoritarios com uma parcela significativa de a¢6es preferenciais.

Ademais, durante as decadas de 1970 e 1980, devido a fraca protecdo aos minoritarios, a
instabilidade da economia e as recorrentes intervencfes estatais que aumentavam a
inseguranca juridica e institucional do pais, 0 mercado de capitais passou por diversas crises,

ndo conseguindo, portanto, se consolidar como uma forma de captacdo de recursos para as
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companhias, assim como ndo sendo capaz de desenvolver uma cultura de investimento em
acOes por parte da classe média. Em relacdo a atual cultura do empresariado, Gorga (2004)
sugere que ndo houve grandes alteracfes em relacdo a perspectiva patrimonialista. Os dados
sobre a composicdo do conselho de administracdo das companhias abertas apresentados por
Brugni et al. (2013) e por Brugni et al. (2018) parecem corroborar esta percepc¢édo. Por
exemplo, Brugni et al. (2018) indicam, dentre outras coisas, que: i) praticamente ndo existe a
eleicdo de conselheiros por parte de funcionarios e de outros stakeholders; ii) cerca de 75%
dos conselheiros sdo indicados pelo controlador; iii) mais da metade das empresas ndo possuli
comité de auditoria instalado e; iv) cerca de 70% das empresas possuem conselheiros com

alguma relagao familiar ou comercial com outros conselheiros da empresa.

Em relacdo as caracteristicas da estrutura de propriedade das companhias abertas brasileiras,
Branco e Balassiano (2013) realizaram um estudo descritivo e corroboram a hipétese de
potenciais conflitos de agéncia entre majoritarios e minoritarios devido a constante presenca
de um acionista com uma grande quantidade de a¢des ordinarias, ou seja, ha uma consideravel

concentracdo acionaria. Em média, estes acionistas detém 47,16% das acdes ordinarias, sendo

o valor da mediana dessa distribuicdo igual a 51,70%. Além disso, segundo 0s autores,
quando ndo hd um Unico acionista que detém aproximadamente 50% ou mais de acles
ordinarias, costuma haver a presenca de um bloco controlador formado, normalmente, por trés
acionistas que detém, em conjunto, um percentual préximo ou superior a 50% das acdes
ordinarias. Ademais, 0s autores atestam também a presenca de uma consideravel diferenca
entre as acOes ordinarias e preferenciais detidas por estes acionistas majoritarios. Por fim, os
autores destacam que essas caracteristicas da estrutura de propriedade das companhias

brasileiras podem ser um terreno fértil para a expropriacdao dos acionistas minoritarios.

Ressalta-se que boa parte destes achados de Branco e Balassiano (2013) ja haviam sido
identificados por Leal, Silva e Valadares (2002) em pesquisa que contemplou dados de
companhias abertas brasileiras do final dos anos 1990. Pesquisas mais recentes, como
Konraht, Camargo e Vicente (2016) e Palhares et al. (2019), também apresentam em seus
dados as mesmas caracteristicas na estrutura de propriedade das companhias brasileiras
apontadas pelo levantamento de Branco e Balassiano (2013), em especial, quanto a
concentracdo aciondria, caracterizada, principalmente, pela consideravel diferenca entre acdes
ordinérias e preferenciais detidas pelo maior acionista ou bloco controlador. Portanto, pode-se

observar que num horizonte temporal de aproximadamente 20 anos, as caracteristicas da
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estrutura de propriedade das companhias brasileiras, incluindo a concentragdo acionéria,

pouco se alterou.

Sobre este aspecto, ressalta-se novamente a importancia destas caracteristicas da estrutura de
propriedade em todo o processo da governanca. Do ponto de vista tedrico, estas caracteristicas
determinam, por exemplo, o problema de agéncia enfrentado pela companhia (tipo | ou tipo
I). Do ponto de vista da pratica das companhias, a assembleia de acionistas elege 0s
conselheiros de administracdo e estes contratardo o diretor executivo (CEO, do inglés Chief
Executive Officer) que gerenciard a companhia em conjunto com a sua equipe de diretores
(SILVEIRA, 2015). Estes 6rgdos representam a cpula da governanga e embora possam haver
outros Grgaos auxiliares, como o conselho fiscal, além de alguns comités do conselho de
administracdo, todo o processo da governanca se inicia na assembleia de acionistas e,
consequentemente, desenha-se e organiza-se a partir das caracteristicas dessa estrutura de
propriedade (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA,; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER,
1999).

Diante deste cenario desafiador para o aprimoramento da governanca corporativa no Brasil,
ndo s6 pelas caracteristicas das companhias, mas também pelo contexto institucional
brasileiro, diversos esforcos foram envidados no inicio da década de 2000 para desenvolver o
mercado de capitais brasileiro e a governanca das companhias. Pode-se destacar, por exemplo,
a criacdo dos segmentos especiais de listagem da antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa)'! em 2000, e o fortalecimento dos direitos dos minoritarios, com destaque para o
tag along. Esses aspectos, aliados ao crescimento da economia global em meados da década
de 2000, proporcionou um consideravel desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
havendo uma série de ofertas iniciais de agdes (IPO'2) ao longo desta década (SILVEIRA,
2015).

Porém, apesar dos esforcos recentes, ainda se pode considerar o contexto institucional
brasileiro como sendo, de forma resumida: i) um ambiente de negdcios com alto risco para 0s
investidores, uma vez que a ha, historicamente, uma grande participacdo e intervencdo do
Estado na economia, seja por meio de companhias publicas ou de economia mista, seja por
meio de excessiva legislagdo regulatoria e intervencionista; ii) um ambiente de negdcios

instdvel do ponto de vista econdmico e politico, dado diversas mudancgas nas politicas

1 Atual [BJ.
12 Do inglés Initial Public Offering (IPO).
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monetérios, fiscais e cambiais, além de mudancas abruptas nos governos; iii) um ambiente de
negdcios com baixo nivel de enforcement e; iv) um ambiente de negdcios dotado de uma
cultura empresarial patrimonialista, persistindo, também, o viés do patronato politico
(FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004; SILVEIRA, 2015).

Consequentemente, o mercado de capitais brasileiro pode ser caracterizado como: i)
incipiente; ii) pouco procurado pelas companhias devido as altas taxas de desconto aplicadas
pelos investidores, aspecto que tende a gerar subavaliacdo dos ativos; iii) pouco procurado
também pela classe média, em especial pelo baixo conhecimento sobre o assunto em conjunto
com a auséncia de uma cultura de investimento em bolsa, devido aos riscos, inclusive,
institucionais e, ainda; iv) dotado de fraca protecdo aos acionistas minoritarios, havendo
também um baixo nivel de monitoramento dos agentes reguladores e de mercado
(FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004; SILVEIRA, 2015). Portanto,
estas caracteristicas geram um risco consideravel de expropriacao da riqueza dos minoritarios
no mercado de capitais brasileiro (LA PORTA et al., 2000b; JOHNSON et al., 2000;
BRANCO; BALASSIANO, 2013). Uma politica corporativa que € muito importante neste
aspecto ¢ a politica de dividendos, visto que ela pode ser usada tanto para aliviar os problemas
de agéncia, como um instrumento de expropriacdo dos minoritarios (LA PORTA et al.,
2000a). Assim, a proxima subsecdo ira apresentar os principais aspectos teéricos relativos aos
dividendos.

2.2. DIVIDENDOS

A pesquisa sobre dividendos teve o seu inicio a partir de trabalhos seminais como Lintner
(1956), Gordon (1959) e Miller e Modigliani (1961). Do ponto de vista tedrico, pode-se
considerar a discussdo sobre a relevancia ou ndo dos dividendos para a determinagéo do valor
das companhias como o principal aspecto discutido pela literatura. De um lado, autores como
Miller e Modigliani (1961) apresentam a proposta da irrelevéancia dos dividendos para o valor
das acgbes. Esta perspectiva parte do pressuposto de que se o mercado é eficiente, entdo o

preco das acgOes corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa futuros da companhia, o
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que inclui os ganhos futuros a partir do valor reinvestido na companhia pelos gestores com o

capital que seria distribuido como dividendos.

Nesse contexto, os dividendos e, consequentemente, o payout® sdo irrelevantes para os
acionistas porque eles podem receber dividendos ou obter ganhos de capital oriundos da
valorizagdo do prego das agOes devido ao reinvestimento do capital. Assim, na eventualidade
de algumas companhias que pagam mais dividendos atrairem mais investidores, supde-se que
isto ocorra devido ao contetdo informacional existente nos dividendos ou devido ao efeito
clientela. Sobre a primeira possivel explicacdo, propbe-se que os dividendos sinalizam a
expectativa de lucros futuros, ou seja, caso a empresa pague mais dividendos no presente, isto
tende a ser um indicativo de que os lucros futuros serdo maiores ainda, atraindo o0s
investidores a partir desta sinalizacdo (MILLER; MODIGLIANI, 1961).

A segunda possivel explicacdo sugere que existem diferentes tipos de investidores,
semelhante & ideia de diferentes tipos de clientes num mercado de produtos. Por exemplo,
alguns investidores estdo dispostos a receber menos dividendos, em especial no caso de
companhias em estagio de crescimento, apostando nos ganhos de capital provenientes de um
aumento futuro no preco das a¢des. De forma contraria, outros investidores preferem maiores
dividendos no presente, abrindo mao da expectativa de consideraveis aumentos no pre¢o das
acoes no futuro (ganho de capital). Assim, cada companhia atrairia um diferente tipo de
investidor, semelhante a ideia de “clientela”. De toda forma, os dividendos continuariam
sendo irrelevantes para o valor da empresa em longo prazo (MILLER; MODIGLIANI, 1961).
Ressalta-se, no entanto, que a teoria da irrelevancia dos dividendos esta ancorada em algumas
premissas que nem sempre sdo condizentes com o mundo real, tal como a eficiéncia de
mercado, a auséncia de custos de transagdo, impostos inexistentes ou iguais para 0s ganhos de

capital e os ganhos via dividendos, dentre outros aspectos (ASSAF NETO, 2014).

Em contrapartida, trabalhos como Lintner (1956) e Gordon (1959) apontam para a relevancia
dos dividendos para o preco das acdes, uma vez que eles tendem a ser relevantes para os
acionistas. A razdo para isso consiste no fato dos acionistas preferirem receber ganhos certos
no presente que ganhos incertos no futuro, ou seja, o recebimento de dividendos reduz a
incerteza e, consequentemente, este aspecto tende a impactar no preco das aces. Ademais,

aspectos do mundo real, como custos de transacdo e impostos sobre dividendos e ganhos de

13 Termo em inglés que representa o percentual do lucro que é pago em forma de dividendos.
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capital, também tendem a exercer influéncia para que haja um efeito dos dividendos no valor
de mercado das agdes. Ainda assim, segundo Assaf Neto (2014), nenhuma das duas
perspectivas apresentadas consegue explicar de forma conclusiva a relevancia ou ndo dos

dividendos no valor das acoes.

Esta tese, no entanto, aborda os dividendos sob a 6ética da teoria da agéncia e, nesta
perspectiva tedrica, compreende-se que ele pode estar relacionado com os conflitos de
interesses entre gestores, acionistas e credores (LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG;
YOUNG, 2001). Considerando a teoria de agéncia, entende-se que, de um modo geral, 0s
acionistas preferem receber os dividendos no presente de forma a garantir algum retorno sobre
0 investimento, dado o risco de expropriacdo oriundo dos conflitos de interesses e da propria
incerteza de lucros futuros inerente aos negocios. Em contrapartida, os gestores e os credores
tendem a preferir o reinvestimento do lucro como forma de diminuir o risco de crédito da
companhia e, no caso dos gestores, permitir também maior liberdade na escolha de projetos
de investimentos (JENSEN; MECKLING, 1976; MOH’D; PERRY; RIMBEY, 1995; LA
PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001).

Os dividendos sob a Otica da teoria da agéncia sdo vistos, portanto, como um instrumento de
controle gerencial, podendo reduzir ou aumentar o potencial de expropriacdo da relacdo de
agéncia (JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG,
2001). Por exemplo, entende-se que quanto maior for o valor pago em dividendos, menores
tendem a ser as margens para 0 mau uso do dinheiro por parte do gestor e, consequentemente,
mais disciplinada tende a ser a gestdo, sendo também o contrario verdadeiro. Como mau uso
do dinheiro, pode-se citar o investimento em projetos de interesse pessoal, mas que n&o
rendem o minimo exigido pelos acionistas, o uso do dinheiro da companhia para beneficios
privados, como gastos com hotéis, transportes, dentre outros usos que ndo maximizam a

riqueza dos acionistas.

Essas praticas de expropriagdo também podem ocorrer no contexto do conflito de agéncia tipo
Il, onde os acionistas majoritarios comumente possuem o0 controle sobre a gestdo
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Por
exemplo, os majoritarios podem influenciar a gestdo para reduzir os dividendos e manter mais
dinheiro a disposicdo da companhia e, assim, facilitar a utilizacdo desse dinheiro em
beneficios para eles caracterizando, desta forma, uma expropriacdo da riqueza dos
minoritarios (JENSEN; MECKLING, 1976; LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG;



46

YOUNG, 2001). Isso pode ser ainda mais recorrente em companhias em que ha uma
consideravel separacdo entre os direitos de voto e os direitos de fluxos de caixa (acGes
ordinérias e agdes preferenciais, respectivamente) e/ou em contextos institucionais de baixa
protecdo legal aos minoritarios, como apontam trabalhos como La Porta, Lopez-de-Silanes e
Shleifer (1999), La Porta et al., (2000b) e Faccio, Lang e Young (2001) e, mais recentemente,
Atmaja (2017), Reina (2017), Besim e Adaoglu (2018) e Moin, Guney e El Kalak (2019), no

contexto internacional, e Criséstomo e Branddo (2016) no contexto nacional.

Ressalta-se, no entanto, que essa “hipotese de expropriagao” ndo é a Unica aventada pela
literatura para a relacdo entre a concentracdo acionéria e os dividendos em companhias de
capital aberto. Trabalhos como Xu’nan (2011) e Isakov e Weisskopf (2015) sugerem a
“hipdtese de reputacdo”, em especial, quando ha a presenca de familiares na estrutura de
propriedade, aspecto comum nas companhias brasileiras (GORGA, 2004; SILVA; LEAL,
2006). Nesta perspectiva, companhias com concentrada estrutura de propriedade estariam
preocupadas com a sua reputagdo no mercado de capitais acerca do tratamento que oferecem
aos acionistas minoritarios, ou seja, preocupadas em serem percebidas como companhias
éticas e seguras e, como forma de demonstrar isso, pagariam mais dividendos que as demais
companhias, de maneira que a concentragdo aciondria estaria associada com uma maior
distribuicdo de dividendos. Porém, a maior parte das evidéncias empiricas estdo alinhadas
com a “hipdtese de expropriagao” (FACCIO; LANG; YOUNG, 2001; ATMAJA, 2017;
MOIN; GUNEY; EL KALAK, 2019).

Assim, entende-se que os dividendos estdo associados aos conflitos de interesses sob a Otica
do problema de agéncia (tipo | e Il) e podem estar relacionados com a expropriacdo da
riqueza dos acionistas. No Brasil, onde predomina o conflito de agéncia tipo II, a Lei n°
6.404/1976, conhecida como Lei das Sociedades Andnimas, sugere que os legisladores ja
estavam preocupados a época com a possibilidade de expropriacdo dos acionistas

minoritarios, haja vista a alinea a) do paragrafo 1° do artigo 117, que diz

Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder.

§ 1° S8o modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse
nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em
prejuizo da participagcdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da

companhia, ou da economia nacional (BRASIL, 1976, p. 39).
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Neste sentido, talvez com o interesse de dar maior protecdo aos minoritarios, o artigo 202 da
referida Lei aponta para a obrigatoriedade da distribui¢éo de dividendos aos acionistas, desde
que haja lucro (BRASIL, 1976), havendo algumas vantagens no recebimento dos dividendos
para 0s acionistas preferenciais, estes que sdo, costumeiramente, minoritarios. Além disso, a
Lei aponta que o percentual do lucro referente ao dividendo minimo devera estar previsto no
estatuto das entidades e, caso haja a omissdo deste aspecto, o dividendo minimo obrigatério
devera ser de 25% do lucro liquido ajustado, conforme aponta o inciso | do artigo 202. No
entanto, ainda assim os administradores podem evitar a distribuicdo de dividendos, como

pode ser observado nos paragrafos 4° e 5° do artigo 202 da Lei.

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto (...)

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatério no exercicio social em
que os oOrgdos da administracdo informarem & assembléia-geral ordinaria ser ele
incompativel com a situagdo financeira da companhia. O conselho fiscal, se em
funcionamento, deverd dar parecer sobre essa informacdo e, na companhia aberta,
seus administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5
(cinco) dias da realizacdo da assembléia-geral, exposi¢do justificativa da informacéao
transmitida a assembléia.

8§ 5% Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados
como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em exercicios
subseqiientes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o permitir a situacdo
financeira da companhia (BRASIL, 1976, p. 79).

Ainda que o percentual minimo obrigatorio do lucro a ser distribuido possa ser definido pela
companhia em assembleia geral, entende-se que estes dispositivos legais previstos na Lei n°
6.404/1976 possuem o interesse de proteger 0s acionistas minoritarios contra possiveis
expropriacdes. Ressalta-se também que apesar de haver a necessidade de um dividendo

minimo obrigatorio, as companhias podem distribuir mais dividendos que o minimo previsto.

Martins e Novaes (2012) apresentam evidencias de que apesar dessa exigéncia legal, muitas
companhias brasileiras conseguem reter todo o lucro e, neste sentido, 0s autores
compreendem que a legislacdo, de fato, forca as companhias a pagarem mais dividendos do
que pagariam, caso ndo houvesse tal obrigatoriedade. Ainda sobre este aspecto, poder-se-ia
supor que esta obrigatoriedade legal de distribuicdo de dividendos poderia reduzir a
capacidade das companhias de investirem em bons projetos com fundos proprios

(reinvestimento), porém, Martins e Novaes (2012) também apresentam evidencias de que as
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regras de dividendos obrigatorios protegem os direitos de fluxo de caixa dos acionistas
minoritarios sem prejudicar os planos de investimentos das companhias sendo, portanto,

positiva para o mercado de capitais brasileiro.

Porém, dado que os dividendos sdo definidos a partir do lucro apurado, pode-se supor que,
caso o lucro seja intencionalmente manipulado (gerenciado), os dividendos também estariam
sendo, de alguma forma, manipulados, aspecto que poderia facilitar a expropriagdo da riqueza
dos acionistas, dado que mais dinheiro poderia estar “sobrando” no caixa da companhia (LA
PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001). Assim, 0 gerenciamento de
resultados pode representar um aspecto central na retencdo de dividendos com o fim de
expropriar 0s acionistas minoritarios em contextos institucionais como o brasileiro
(BHAUMIK; GREGORIOU, 2010), razdo pela qual o tema sera abordado na préxima

subsecéo.

2.3. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O tema gerenciamento de resultados comecou a ser investigado a partir da década de 1980,
com trabalhos como Healy (1985), DeAngelo (1988) e, principalmente, Schipper (1989)
sendo considerados seminais. Posteriormente, a revisdo sobre o tema realizada por Healy e
Wahlen (1999) tambeém é considerado um trabalho disseminador de novas pesquisas. Do
ponto de vista conceitual, pode-se compreender o gerenciamento de resultados como uma
acao deliberada dos gestores para alterar os relatorios financeiros, seja para enviesar 0sS
usuarios das informacdes contébeis acerca da realidade econdmica e/ou financeira da
companhia, seja para obter alguma vantagem em relagfes contratuais influenciadas pelos
nameros contabeis (HEALY; WAHLEN, 1999).

Alguns aspectos conceituais adicionais devem ser considerados. O primeiro refere-se ao fato
de que o gerenciamento de resultados pode ser compreendido como qualquer acgdo relacionada
ao disclosure (evidenciacdo de informacGes para o publico externo) que tentar enviesar a
percepcdo dos agentes do mercado sobre a companhia. Portanto, mesmo um disclosure que
ndo esteja relacionado com os numeros contabeis e que tente enviesar a percepgdo dos agentes

do mercado sobre a companhia, como a divulgacdo de um fato relevante com informacoes
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distorcidas sobre o mercado de competicdo da companhia, por exemplo, também pode ser
compreendido como gerenciamento de resultados (SCHIPPER, 1989).

Além disso, pode-se observar na literatura duas perspectivas a respeito da relacdo entre o
gerenciamento de resultados e as praticas fraudulentas. A primeira perspectiva indica que as
fraudes podem ser consideradas como gerenciamento de resultados (SCHIPPER, 1989;
DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1996), enquanto que a segunda indica que o gerenciamento
de resultados ndo deve ser confundido com a fraude, uma vez que ele surge a partir da
discricionariedade permitida pelo padréo contabil (em inglés, Generally Accepted Accounting
Principles - Gaap) e pelas Leis, enquanto que a fraude representa aquilo que ndo € permitido
pelo padrdo contabil e pela legislacdo (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013).

Nesta pesquisa, devido a viabilidade metodologica, abordar-se-4 apenas o gerenciamento de
resultados com impacto nos relatérios financeiros e ndo aqueles presentes em outros tipos de
disclosures. Além disso, sobre a relacdo entre gerenciamento de resultados e fraude, adotar-
se-a a perspectiva que ndo considera o gerenciamento de resultados como fraude. Destaca-se,
no entanto, que apesar da legalidade ser o aspecto que separa 0 gerenciamento de resultados
da fraude, a intencdo dos gestores pode vir a ser a mesma em ambas as praticas, qual seja,
enviesar a percep¢do dos usudrios das informagfes contabeis sobre a realidade econdémica
e/ou financeira da companhia ou obter vantagens em relacdes contratuais que dependem dos
nameros contabeis (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013)

Em relacdo a operacionalizacdo do gerenciamento de resultados, entende-se que ela pode
ocorrer de duas formas, via accruals discriciondrios (em inglés, accruals earnings
management) e via manipulagdes operacionais (em inglés, operating earnings management),
ndo sendo elas mutuamente excludentes (SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999;
ROYCHOWDHURY, 2006). Sobre a primeira forma, por accruals discricionarios, 0s
gestores se utilizam da flexibilidade permitida pelo padrdo contabil e usam os accruals para
alterar os numeros contabeis de acordo com o seu interesse (SCHIPPER, 1989; HEALY;
WAHLEN, 1999).

Os accruals sdo valores que surgem a partir do regime de competéncia adotado pela
contabilidade, uma vez que o objetivo deste regime é reconhecer guantitativamente eventos e
transacdes que impactam ou que poderdo impactar na realidade econémica das companhias,

ndo representando, necessariamente, entradas ou saidas de caixa no momento do seu
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reconhecimento (IUDICIBUS; MARION; FARIA, 2009; HEALY, 1985). Além disso, podem
ser divididos em ndo discricionarios e discricionarios. Os primeiros surgem de eventos e
transacBes que os gestores ndo possuem margem para interferir, enquanto que os segundos
podem sofrer interferéncia gerencial, sendo estes, portanto, utilizados para gerenciar 0s
resultados (HEALY, 1985). Como exemplos, pode-se citar o reconhecimento antecipado ou a

postergado de ganhos e gastos dentro da flexibilidade permitida pelo padréo contébil.

A segunda forma de gerenciamento de resultados apresentada, por manipulacdes
operacionais, ndo & necessariamente uma manipulacdo contabil, uma vez que é fruto de
decisbes operacionais que impactam no caixa da companhia e que, por consequéncia, irdo
impactar no lucro reportado, como a diminuigdo de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) ou o aumento na producdo de estoques (ROYCHOWDHURY, 2006; RONEN;
YAARI, 2008). Assim, uma das principais diferencas entre o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios e o por manipulacdes operacionais é o fato do primeiro ndo ter, ao
menos em primeiro momento, impacto no caixa, sendo eminentemente contabil, enquanto que
0 segundo impacta de imediato no caixa da companhia (ROYCHOWDHURY, 2006;
MARTINEZ, 2013).

Por isso, estas duas formas de gerenciamento de resultados tendem a ter incentivos e custos de
utilizacdo diferentes. Por exemplo, o gerenciamento de resultados via accruals discricionarios
tende a ser mais facil de ser percebido por auditores, agentes reguladores e demais usuarios
das informacdes contabeis que o gerenciamento de resultados via manipulacGes operacionais.
Em contrapartida, este Gltimo influéncia a atividade operacional da companhia podendo
prejudica-la, fazendo com que, por exemplo, uma deteriorada situacdo operacional piore ainda
mais (EWERT; WAGENHOFER, 2005; ZANG, 2012). Sobre este aspecto, acredita-se que
companhias familiares ou com estrutura de propriedade concentrada seriam menos propensas
a utilizar o gerenciamento de resultados via manipulacdes operacionais devido ao fato dele
prejudicar a atividade operacional da companhia, aspecto que poderia prejudicar a companhia
no futuro. Este argumento repousa na perspectiva de que acionistas com grande participacao
acionaria tendem a ter maiores interesses de longo prazo na companhia e, portanto, poderia
haver um alinhamento de interesses entre 0s majoritarios e os minoritarios (CLAESSENS et
al., 2002; ACHLEITNER et al., 2014). Por este motivo, esta tese delimitara sua investigacdo
sobre o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, visto que se espera que ele

seja mais comum, ou seja, mais utilizado pelas companhias que possuem concentragéo
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acionéria. No entanto, ndo se pode negar a possibilidade de as companhias gerenciarem

resultados também por manipulagdes operacionais.

Porém, independente da forma de operacionalizagdo do gerenciamento de resultados,
compreende-se que ambas sdo capazes de diminuir a qualidade da informacdo contabil e
prejudicar os usuarios dessas informacdes, uma vez que, conforme apresentado anteriormente,
0 gerenciamento de resultados é realizado pelos gestores com o interesse de enviesar 0s
usuérios das informacdes contabeis sobre a realidade econdémica da companhia e/ou para
obter alguma vantagem em relagfes contratuais influenciadas pelos numeros contabeis
(HEALY; WAHLEN, 1999). Assim, considerando todos os aspectos tedricos apresentados
nesta fundamentacdo teorica, serdo apresentadas as hipdteses da pesquisa na préxima

subsecéo.

2.4. HIPOTESES DA PESQUISA

O desenvolvimento das hipoteses da pesquisa parte da perspectiva apresentada por Bhaumik e
Gregoriou (2010) que indica que o gerenciamento de resultados pode ser utilizado para
influenciar aspectos corporativos que possuem relagcdo com o resultado, tal como o pagamento
de dividendos. Adicionalmente, ressalta-se que autores como Johnson et al. (2000) e Faccio,
Lang e Young (2001) apontam que, especialmente em casos de concentracdo acionaria,
aspecto comum nas companhias brasileiras (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002;
BRANCO; BALASSIANO, 2013), existe a possiblidade dos dividendos serem utilizados para
expropriar a riqueza dos acionistas minoritarios, visto que o(s) acionista(s) controlador(es)
poderia(m) pagar menos dividendos aos minoritarios, devido ao interesse de reter mais
dinheiro na companhia para uso em aspectos de interesse privado deste(s) acionista(s)

controlador(es).

Assim, considerando as perspectivas apontadas por Bhaumik e Gregoriou (2010), supde-se
que o gerenciamento de resultados pode ser utilizado para influenciar os dividendos. Destaca-
se que ha também na literatura uma perspectiva que vé uma relacéo inversa de causalidade, ou
seja, 0 pagamento de dividendos é que poderia explicar o gerenciamento de resultados, visto

que ao pagar mais dividendos, as empresas teriam o interesse de aumentar o lucro futuro
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como forma dar um sinal coordenado ao mercado, assim, o aumento nos dividendos
incentivaria 0 aumento no gerenciamento de resultados (IM; KIM; CHOI, 2016). Um outro
argumento que possui esta mesma logica de causalidade, mas com uma expectativa inversa na
relacdo, aponta que seria custoso para as companhias pagarem mais dividendos e aumentarem
o lucro via accruals discricionarios, visto que o aumento no pagamento de dividendos reduz o
caixa e 0 aumento dos accruals discricionérios pode ndo representar um aumento de caixa
futuro, logo, o aumento no pagamento de dividendos estaria associado com uma
contencao/restricdo no uso de préaticas de gerenciamento de resultados pelas companhias (HE
etal., 2017; AZEVEDO et al., 2019).

Embora essa hipotese de que os dividendos explicam o gerenciamento de resultados ndo possa
ser totalmente refutada, pode-se argumentar que, teoricamente, como 0 pagamento de
dividendos representa uma parte do lucro sendo distribuida aos acionistas e, como tal
pagamento depende do lucro ou de sua estimativa, os dividendos representam um evento
posterior a apuracdo do lucro ou a sua estimativa pelos gestores da companhia. Trabalhos
como o de Watts (1973), que identifica uma fraca relacdo entre os dividendos e os lucros
futuros, e o de Fama e Babiak (1968), que identifica uma relacdo mais forte dos dividendos
com o lucro do periodo anterior, também tendem a endossar a perspectiva de que é mais
coerente 0 gerenciamento de resultados explicar os dividendos que o contréario. Pode-se
considerar este aspecto também do ponto de vista econométrico, visto que uma analise de
regressdo somente faz sentido quando um evento anterior explica um evento posterior e ndo o
contrario (GUJARATI; PORTER, 2011).

Assim, considerando as pesquisas que coadunam com a légica de causalidade proposta por
esta tese, qual seja, o gerenciamento de resultados explicando o pagamento de dividendos,
pode-se destacar os achados de Daniel, Denis e Naveen (2008), Shah, Yuan e Zafar (2010),
Joshi (2019) e Sousa et al.(2018). Daniel, Denis e Naveen (2008) investigaram companhias
abertas americanas de 1992 até 2005 e encontraram evidéncias que as companhias gerenciam
0s resultados como uma forma de atingir um determinado nivel de lucro compativel com o
nivel de dividendos que pretendem pagar, ou seja, as companhias utilizam o nivel de
dividendos que ambicionam pagar como uma proxy para a expectativa de lucro do periodo e,
assim, utilizam-se de praticas de gerenciamento de resultados para apresentar certa
consonancia entre o lucro e os dividendos pagos. Ressalta-se que os EUA, contexto

investigado por Daniel, Denis e Naveen (2008), possuem maior protecdo legal aos
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investidores, maior estabilidade institucional e mercado de capitais mais desenvolvido que
boa parte dos paises do mundo, incluindo o Brasil. Consequentemente, nos EUA as
companhias abertas recebem um escrutinio muito maior de 6rgéos reguladores e agentes do
mercado em relacdo aos dividendos que companhias de paises que ndo apresentam estas

caracteristicas institucionais.

Shah, Yuan e Zafar (2010) utilizaram uma amostra de 2003 a 2007 de companhias do
Paquistdo e outra de 2001 a 2007 de companhias da China e ndo encontraram relacao entre o
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e o pagamento de dividendos em
ambos os paises. Contrariamente ao descrito a respeito do contexto institucional dos EUA,
Paquistéo e China ndo séo paises com ambiente institucional seguro e com alta protecao legal
aos investidores. Nestes aspectos, assemelham-se ao Brasil. Na india, pais que também
apresenta um contexto institucional préximo ao do Brasil, Joshi (2019) também néo
encontrou relacdo entre o gerenciamento de resultados e os dividendos. Estes resultados
parecem sinalizar que ao gerenciar os resultados, estas companhias possuem certos incentivos
gue ndo estdo associados aos dividendos, ou seja, ao aumentar o lucro de forma intencional
via accruals discricionarios, por exemplo, ndo necessariamente pretende-se aumentar o
pagamento de dividendos, visto que tal gerenciamento provavelmente possui outros

incentivos.

E possivel que as caracteristicas institucionais impactem na forca dessa relagio direta entre
lucros e dividendos e, consequentemente, entre gerenciamento de resultados e dividendos, ou
seja, ao gerenciar o lucro, as companhias americanas tenham a preocupacdo de expandir 0s
efeitos desta pratica aos dividendos, enquanto que companhias de outros paises ndo tenham
tal preocupacdo, ou ndo no mesmo nivel que as companhias americanas. Ressalta-se que com
0 mercado de capitais mais desenvolvido, as companhias americanas enfrentam maior
concorréncia por recursos de investidores e, consequentemente, necessitam de maior atengédo

as suas politicas financeiras, incluindo as decisdes sobre dividendos.

Como uma amostra contendo companhias de 10 paises da América Latina, incluindo o Brasil,
ou seja, paises com alguma instabilidade econémica e institucional e baixa protecéo legal aos
investidores, Souza et al. (2018) ndo encontraram evidéncias entre o nivel de gerenciamento
de resultados e a persisténcia dos dividendos, porém, com o auxilio da tecnica de regressdo
quantilica, identificaram que companhias que pagam mais dividendos costumam apresentar

valores maiores na métrica de gerenciamento de resultado. Segundo os autores, é possivel que
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companhias que costumeiramente gerenciam mais resultados, tenham maior interesse em usar

tal gerenciamento para manter constante o nivel de pagamento dos dividendos.

Diante do exposto e objetivando contribuir para a discussdo tanto do ponto de vista tedrico,
como metodoldgico, propde-se, nesta pesquisa, diferenciar na operacionalizacdo das variaveis
0 gerenciamento de resultados para aumentar o lucro do gerenciamento de resultados para
diminui-lo, ao invés de considerar somente a sua magnitude em valores absolutos ou o
quadrado dos valores da métrica de gerenciamento de resultados, tal como realizado na
maioria das pesquisas anteriores. Este aspecto se justifica porque dentro da oOtica de
possibilidade de expropriacdo preconizada pela teoria da agéncia (JOHNSON et al., 2000;
ATANASOV; BLACK. CICCOTELLO, 2014) e pela discussdo sobre a existéncia de
diferentes incentivos para a pratica do gerenciamento de resultados apontada pela literatura
(HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013), pode-se supor que 0 gerenciamento para
aumentar o lucro via accruals discricionarios, ou seja, sem aumento real de caixa, tende a
estar relacionado com outros incentivos que ndo sejam, necessariamente, pagar mais
dividendos aos acionistas, principalmente em contextos institucionais de costumeira
concentracdo acionaria, como o brasileiro. Por outro lado, a reducdo do lucro via accruals
discricionarios pode ser utilizada, dentre outros incentivos, como um subterflgio para
justificar um menor pagamento de dividendos com o fim de manter mais dinheiro a
disposicdo da companhia. Diante dos aspectos apresentados, propfe-se a seguinte hipotese,

que sera dividida em duas sub-hipoteses:

Hipotese 1: A relacdo entre os accruals discricionarios e o pagamento de dividendos nas
companhias difere-se entre os accruals discricionarios positivos e os accruals discricionarios

negativos.

Hipotese 1-A: Os accruals discricionérios positivos ndo sdo relacionados com o0s

dividendos, ou seja, 0 aumento “manipulado” do lucro ndo estd associado ao pagamento de

dividendos.

Hipotese 1-B: Os accruals discricionarios negativos possuem uma rela¢@o positiva com 0s

dividendos, ou seja, a reducdo “manipulada” do lucro esta associada a um menor pagamento

de dividendos.
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Embora possa parecer estranho aventar uma hipotese que prevé a auséncia de relagdo entre
variaveis, como feito pela sub-hipdtese 1-A, entende-se que ha um Unico argumento tedrico
que sustenta as sub-hipoteses 1-A e 1-B, qual seja, considerando o contexto institucional
brasileiro, que apresenta um baixo nivel de enforcement, uma cultura empresarial marcada
pelo patrimonialismo e pelo patronato politico e um menor nivel de escrutinio de 6rgéos
reguladores e agentes do mercado em relacdo ao dividendos quando comparado com
economias mais desenvolvidas (FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004),
supde-se que quando uma empresa aumenta o lucro via accruals discricionarios, é possivel
que ela ndo se utilize disso para justificar um maior pagamento de dividendos, porém, o tende
a fazer quando o lucro é reduzido, dado o interesse em manter mais dinheiro disponivel na

companhia.

Dessa forma, justifica-se a previsdo da auséncia de relacdo entre as variaveis proposta pela
sub-hipotese 1-A como uma forma de testar um argumento que possui fundamento tedrico
para toda a hipdtese 1. Além disso, como afirmado anteriormente, os diferentes incentivos
para a pratica de gerenciamento de resultados também sustentam a importancia de tratar
separadamente os accruals discricionarios positivos (para aumentar o lucro) dos accruals
discricionarios negativos (para diminuir o lucro), principalmente devido ao interesse de
investigar um possivel efeito desses aspectos no pagamento de dividendos. Na secdo 3 que
abordara o método da pesquisa, serdo apresentadas as trés métricas de accruals discricionarios
utilizadas. Espera-se que as sub-hipoteses 1-A e 1-B ndo sejam rejeitadas independentemente

da métrica utilizada.

Prosseguindo para a investigacdo principal da pesquisa, observou-se que a literatura apresenta
evidéncias de que a concentracdo de propriedade em contextos institucionais como o do Brasil
tende a estar associada a um menor nivel de pagamento de dividendos. Por exemplo,
utilizando-se de uma amostra de companhias mexicanas entre os anos 2005 a 2013, Reina
(2017) identificou que a concentracdo da propriedade nas mdos de familiares reduz o
pagamento de dividendos. O autor identificou, no entanto, que a presenca de um grande
investidor institucional na estrutura de propriedade causa o efeito contrario. Ressalta-se que
existem semelhancas entre o contexto institucional brasileiro e o mexicano, inclusive em
relacdo a presenca de muitas companhias familiares no mercado de capitais. Atmaja (2017)

também identificou uma relacdo negativa entre o controle da propriedade nas maos de
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familiares e o pagamento de dividendos em companhias da Indonésia a partir de uma amostra

que contemplou o periodo entre 2003 e 2009.

Moin, Guney e El Kalak (2019) também investigaram companhias da Indonésia, mas com
uma amostra para 0s anos entre 1995 a 2014, e encontraram um resultado semelhante ao de
Atmaja (2017), ou seja, a concentracdo da propriedade est4 associada a um menor pagamento
de dividendos. Os autores dos dois trabalhos apontam a confirmacéo da hipdtese de que ha
um potencial de expropriacdo dos minoritarios por parte dos majoritarios. Criséstomo e
Brand&o (2016) utilizaram uma amostra com companhias brasileiras no periodo entre 1996 a
2012 e identificaram que a concentracdo acionaria, de fato, apresenta uma relacdo negativa
com os dividendos. Segundo os autores, estes achados suportam a perspectiva de que as
companhias brasileiras buscam manter mais dinheiro a disposi¢cdo do caixa, aspecto que
poderia facilitar a expropriacdo da riqueza dos minoritarios. Assim, propde-se a segunda

hipotese desta pesquisa e suas respectivas sub-hipoteses:

Hipdtese 2: A concentracdo acionaria possui uma relagdo negativa com os dividendos, ou

seja, 0 aumento nesta concentracdo esta associado a um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 2-A: O percentual de a¢des ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) possui uma
relacdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 aumento neste percentual esta associado a um

menor pagamento de dividendos.

Hipotese 2-B: A diferenca entre as acBes ordindrias e preferenciais detidas pelo(s)

controlador(es) possui uma relacdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 aumento desta

diferenca esta associado a um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 2-C: A diferenca entre o free float'* das aces preferenciais e o free float das aces

ordinérias™ possui uma relagdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 aumento desta

diferenga estd associado a um menor pagamento de dividendos.

14 Free float é percentual de acdes de uma companhia que esta em livre circulagdo no mercado de capitais.

15 Para a métrica referente as agGes detidas pelo(s) controlador(es), utilizou-se a razdo entras as a¢des ordinarias
e as acdes preferenciais, porém, para a métrica referente ao free float, inverteu-se a razdo, ou seja, considerou-se
o free float das ac¢Ges preferenciais sobre o free float das a¢Bes ordinérias. Esta alteracdo entre os tipos de a¢des
no numerador e no denominador das métricas é para que ambas tenham uma relacdo direta com a logica da
concentragdo acionaria, ou seja, 0 aumento no valor de tais métricas estaria relacionado com o aumento da
concentragdo acionaria.
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Porém, o interesse desta tese ndo é identificar o efeito direto da concentracdo acionaria nos
dividendos, mas verificar se ha um relacionamento entre o gerenciamento de resultados e 0s
dividendos em companhias brasileiras que seja moderado pela concentracdo acionaria, de
maneira que essa moderacdo possa, inclusive, ter um efeito significativo na relacdo proposta.
Por exemplo, a auséncia de relacdo entre os accruals discricionarios positivos e os dividendos
que foi prevista pela hipétese 1 pode deixar de existir com o efeito moderador, ou seja, a
relacdo pode passar a existir devido a moderacdo. Este aspecto iria salientar que o
gerenciamento de resultados, na verdade, apenas estaria associado com os dividendos, dado
alguns contextos especificos, como o de concentragdo acionaria. Para o melhor do
conhecimento do autor desta tese, ndo foi identificado na literatura este desenho metodol6gico
em outros trabalhos. Dessa forma, propde-se as hipdteses 3 e 4 e suas respectivas sub-
hipbteses que consideram as métricas de concentracdo acionaria utilizadas pela pesquisa e que

serdo melhor descritas na secéo 3.

Hipdtese 3: Em um contexto corporativo de maior concentracdo acionaria, 0s accruals
discricionarios positivos possuem uma relacdo negativa com os dividendos, ou seja, 0
aumento “manipulado” do lucro, neste contexto de concentracdo acionaria, esta associado a

um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 3-A: Em um contexto corporativo de maior percentual de a¢es ordinarias detidas

pelo(s) controlador(es), os accruals discricionarios positivos possuem uma relacdo negativa

com os dividendos, ou seja, 0 aumento “manipulado” do lucro, neste contexto indicado, esta

associado a um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 3-B: Em um contexto corporativo de maior diferenca entre as acdes ordinarias e

preferenciais detidas pelo(s) controlador(es), os accruals discricionarios positivos possuem

uma relacdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 aumento “manipulado” do lucro, neste

contexto indicado, esta associado a um menor pagamento de dividendos.

Hipodtese 3-C: Em um contexto corporativo de maior diferenca entre o free float das acdes

preferenciais e o free float das agdes ordinarias, os accruals discricionarios positivos possuem

uma relagdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 aumento “manipulado” do lucro, neste

contexto indicado, esta associado a um menor pagamento de dividendos.
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Hipdtese 4: Em um contexto corporativo de maior concentracdo acionaria, 0s accruals
discricionérios negativos possuem uma relacdo positiva com os dividendos, ou seja, a
reducdo “manipulada” do lucro, neste contexto de concentracdo aciondria, esta associada a um

menor pagamento de dividendos.

Hipotese 4-A: Em um contexto corporativo de maior percentual de a¢Bes ordinarias detidas

pelo(s) controlador(es), os accruals discricionarios negativos possuem uma relacéo positiva

com os dividendos, ou seja, a reducdo “manipulada” do lucro, neste contexto indicado, esta

associada a um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 4-B: Em um contexto corporativo de maior diferenca entre as acdes ordinarias e

preferenciais detida(s) pelos controlador(es), os accruals discricionarios negativos possuem

uma relacdo positiva com os dividendos, ou seja, a reducdo “manipulada” do lucro, neste

contexto indicado, esta associada a um menor pagamento de dividendos.

Hipotese 4-C: Em um contexto corporativo de maior diferenca entre o free float das acdes

preferenciais e o free float das agdes ordinérias, os accruals discricionarios negativos

possuem uma relacéo positiva com os dividendos, ou seja, a reducdo “manipulada” do lucro,

neste contexto indicado, esta associada a um menor pagamento de dividendos.

3. METODO

Esta secdo apresenta o delineamento metodologico desta tese e esta dividida em trés
subsecdes. A primeira subsecdo ird apresentar a caracterizacdo da pesquisa a partir da sua
classificacdo, da identificacdo da populacgéo e dos critérios que foram utilizados para a selecdo
da amostra utilizada. A seguir, serdo apresentadas as variaveis que foram utilizadas, assim
como as suas respectivas formas de coleta e/ou de estimacdo. Por fim, na terceira subsecéo
sera apresentado o modelo de especificagdo da pesquisa e seus principais aspectos

econométricos.
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3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta tese pode ser classificada como uma pesquisa descritivo-exploratéria quanto aos seus
objetivos, uma vez que busca conhecimentos acerca de um fenémeno ainda pouco explorado
na literatura, de modo que se espera que tal pesquisa possa servir como preparatoria para a
consecucdo de pesquisas subsequentes tanto do autor desta tese, como de outros
pesquisadores, de maneira que tais pesquisas possam ser desenvolvidas no futuro com maior
compreensdo, entendimento e precisdo. Ainda em relacdo aos seus objetivos, busca-se
também neste estudo descrever o relacionamento entre as variaveis do fendmeno de interesse.
Quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa e, em relacdo aos procedimentos
técnicos, ela pode ser classificada como uma pesquisa bibliogréafica e ex-post-facto, visto que
0 pesquisador se utiliza de variaveis de periodos passados e ndo possui controle sobre elas,
além de buscar encontrar o relacionamento entre essas variaveis. Ressalta-se também que 0s
dados da pesquisa foram coletados a partir de fontes secundéarias, como na plataforma de
internet Comdinheiro, em relatérios financeiros, na pagina de internet da Comissdo de
Valores Mobiliarias (CVM), dentre outros (TRIPODI; PHILLIP; MEYER, 1975; MARCON!I;
LAKATOQOS, 2003; GIL, 2008).

A populacdo de interesse da pesquisa sdo as companhias brasileiras listadas na [B®] com o
capital em circulacdo na referida bolsa. Como forma de prover uma maior capacidade de
generalizacdo dos resultados, objetivou-se coletar uma amostra que fosse o mais proximo
possivel da populacdo e a plataforma online Comdinheiro foi utilizada como principal fonte
para a coleta dos dados contabeis, financeiros e sobre a concentracdo acionaria das
companhias. Em relacdo ao horizonte temporal de investigacdo, coletou-se dados para os
anos de 2010 até 2018. Optou-se por evitar anos anteriores a 2010 devido, principalmente, as
mudancas provocadas pela convergéncia das normas contabeis brasileiras as IFRS¥® que,
inclusive, gerou a alteracdo na nomenclatura de algumas contas e até mesmo a eliminacao de
outras. Entendeu-se que essa diferenca na nomenclatura poderia dificultar e/ou levar a erros

por parte do pesquisador na mensuracao das varidveis de gerenciamento de resultados.

16 Acrénimo de International Financial Reporting Standards, que pode ser traduzido como Normas
Internacionais de Contabilidade.
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Porém, num momento mais adiantado da pesquisa, observou-se que seria importante incluir
como variavel de controle no modelo de especificacdo da pesquisal’ a variavel ROA (Retorno
sobre os ativos) do periodo anterior. Como tal varidvel ndo havia sido coletada para o ano de
2009, acabou-se perdendo as observacGes do ano de 2010. Assim, o horizonte contemplado
pela pesquisa foi de 2011 a 2018. O numero total de observagdes companhia/ano da amostra
foi de 1.083, representando uma média de aproximadamente 135 companhias para cada ano
da amostra. Deve-se destacar que a base final da pesquisa contou com informacdes sobre o
gerenciamento de resultados, os dividendos e a concentracdo acionaria e, o fato de haver, as
vezes, um dado faltante para algumas dessas métricas fez que com se excluisse a observacao.
Assim, apenas conseguiu-se manter na amostra observacdes companhia/ano que contavam
com valores para todas as varidveis. Ademais, utilizou-se a técnica estatistica de analise de
regressdo para o alcance dos objetivos propostos, que serd melhor explicada na subsecéo 3.3,
além de procedimento mais simples, como a descri¢do estatistica da amostra e a correlacdo de

Pearson.

3.2. VARIAVEIS DA PESQUISA

As variaveis da pesquisa podem ser divididas em trés grupos que serdo apresentados nas trés
subsecOes seguintes. O primeiro grupo se refere as variaveis utilizadas para caracterizar o
pagamento de dividendos realizado pelas companhias. O segundo refere-se as métricas de
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios. O terceiro grupo é referente as

métricas de concentragdo acionaria que foram utilizadas pela pesquisa.

3.2.1. Métricas sobre os dividendos

Como forma de prover maior robustez a analise e evitar o risco de vieses relacionados com

determinados aspectos corporativos em relacdo aos dividendos, inicialmente, optou-se por

17 0 modelo de especificacdo da pesquisa é apresentado na subsecdo 3.3 desta tese.
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utilizar vérias métricas, cada uma contendo o valor total pago pelas companhias em
dividendos®® escalonado por alguma métrica corporativa, numa abordagem semelhante a
realizada por Faccio, Lang e Young (2001). Porém, observou-se que seria desnecessario
utilizar tantas métricas com informacoes relativamente semelhantes. Dessa forma, retirou-se
da amostra as métricas que dividiam o valor pago em dividendos pelo valor do fluxo de caixa
operacional das companhias e também pelo lucro antes do imposto de renda (LAIR). Assim,
as trés métricas que foram utilizadas pelo estudo para a mensuracdo dos dividendos
escalonavam o total pago em dividendos pelas companhias pelo Ativo Total, pelo Lucro

Operacional (EBIT*®) e pelo Lucro Liquido. Estas variaveis estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis utilizadas como métricas para os dividendos

; FORMA DE
METRICA SIGLA CALCULO/ESTIMACAO
Dividendos/Ativo Total DIV_AT Valor total pago em dividendos /
= Ativo Total
. Valor total pago em dividendos /
Dividendos/EBIT DIV_EBIT L cro Operacional (EBIT)
Dividendos/Lucro Liguido DIV_LL Valor total pago em dividendos /

Lucro Liquido

Fonte: Elaboracéo propria

Faz-se necessario destacar que as métricas Dividendos/EBIT e Dividendos/Lucro Liquido
apresentaram, para algumas observagdes, valores negativos. Isso ocorreu porque algumas
companhias pagaram dividendos aos acionistas em anos em que auferiram prejuizo
operacional e/ou liquido, respectivamente. Porém, a presenca de valores negativos iria dar um
sentido equivocado para a métrica, visto que as companhias que mesmo auferindo prejuizo
pagaram um valor em dividendos maior que companhias que auferiram lucro, teriam

observagOes consideradas menores que as destas, o que fugiria da logica proposta pela

18 A plataforma Comdinheiro néo disponibiliza o valor total pago em dividendos por companhia, mas apenas o
valor total dos proventos pagos por acdo num determinado ano. Assim, computou-se 0 total de proventos pagos
por cada tipo de agdo (ordinarias e preferenciais — estas Ultimas possuindo, em alguns casos, mais de uma classe)
para cada ano da amostra, e multiplicou-se tal valor pela quantidade de cada tipo de acdo na data de 31 de
dezembro de cada ano (informacdo coletada na propria plataforma Comdinheiro). Por fim, somou-se os valores
dos diferentes tipos e classes de acGes para se obter o valor total pago pela companhia em proventos durante o
exercicio. Posteriormente, algumas observacOes foram aleatoriamente selecionadas para se comparar o valor
obtido com o valor anual da conta “dividendos pagos” na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) das
companhias. Apesar de ndo ser exatamente igual, a proximidade encontrada entre os valores considerando a sua
magnitude confirmou a validade dos dados obtidos. Por exemplo, apurou-se um valor de R$ 131.940.760 no ano
de 2015 para a companhia Lojas Americanas e, em sua DFC do respectivo ano, hd a informagdo de R$
133.100.000 na conta “dividendos pagos”. Ressalta-se que nesta conta as companhias também computam o valor
pago como juros sobre o capital préprio.

19 Acronimo do termo em inglés Earnings Before Interest and Taxes, ou seja, representa a apuracdo do lucro
(resultado) antes da apuracdo do resultado financeiro e da provisdo para o imposto de renda. Este termo é
conhecido como lucro (resultado) operacional.
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métrica. Assim, estas duas métricas foram utilizadas com valores absolutos, ou seja, sem a
presenca de nimeros negativos. Além disso, com o auxilio do gréfico box plot, percebeu-se
que seria necessario winsorizar a 5% apenas a cauda superior destas duas métricas para
mitigar o efeito de outliers. Ressalta-se que em relacdo a métrica Dividendos/Ativo total

observou-se apenas a necessidade de winsorizar a 1% a cauda superior.

Apesar de utilizar o termo dividendos em toda a pesquisa, o valor coletado trata-se da soma
entre os dividendos e os juros sobre o capital préprio pagos pelas companhias durante cada
ano contemplado pelo horizonte temporal da pesquisa. O resultado desta soma também ¢é
conhecido como proventos, porém, optar-se-a pelo termo dividendos por ele ser mais comum
na literatura internacional. Por fim, destaca-se que apesar dos juros sobre o capital proprio
terem diferencas em relacdo aos dividendos quanto ao lancamento contabil e ao pagamento de
impostos, tanto para a empresa quanto para 0s acionistas, a legislacdo permite que eles sejam
pagos como uma alternativa aos dividendos e, portanto, eles também sdo relacionados com o
resultado auferido pelas companhias e, consequentemente, também poderiam ser

influenciados pelas préaticas de gerenciamento de resultados.

3.2.2. Métricas de gerenciamento de resultados

Inicialmente, foram estimadas quatro métricas de gerenciamento de resultados por accruals
discricionéarios, quais sejam: i) modelo de Jones modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995), modelo de Jones modificado com a inclusdo do ROA (KOTHARI,
LEONE; WASLEY, 2005); iii) modelo de Jones modificado com a reversdo de accruals
(DECHOW et al., 2012) e; iv) modelo KS (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995). Porém,
observou-se que talvez ndo fosse necessario trabalhar com tantas métricas e, assim, optou-se
por retirar 0 modelo de Jones modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) da
amostra, visto que ele foi 0 que apresentou menor qualidade de estimacdo dos accruals
discricionarios (menores R-quadrados e niveis de significancia dos modelos de regressdo
estimados para cada ano da amostra) em comparagdo com o0s outros trés modelos. A Tabela 2
apresenta, portanto, as trés métricas que foram utilizadas para mensurar o gerenciamento de

resultados por accruals discricionarios.
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Tabela 2 - Variaveis utilizadas para mensurar o gerenciamento de resultados

. FORMA DE
METRICA SIGLA CALCULO/ESTIMACAO
Gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios estimados Conforme modelo apresentado em

pelo modelo de Jones modificado AD_JMROA

com a inclusdo do ROA

Gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios estimados Conforme modelo apresentado em
pelo modelo de Jones modificado AD_JMACRR Dechow et al. (2012)

com reversdo de accruals

Gerenciamento de resultados por

accruals discricionarios estimados AD_KS
pelo modelo KS

Kothari, Leone, Wasley (2005)

Conforme modelo apresentado em
Kang e Sivaramakrishnan (1995)

Fonte: Elaboragdo propria.

A forma de célculo dos accruals totais foi omitida por simplicidade, mas ressalta-se que foi a
mesma realizada por Dechow et al. (2012) e, portanto, assim como 0s autores, ndo se utilizou
0s gastos com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, visto que o objetivo é calcular os
accruals de capital de giro e tais gastos sdo relacionados com o ativo ndo circulante. Dechow
et al. (2012) apontam que esse foi um equivoco cometido por estudos anteriores e que eles
corrigem em seu trabalho. A Equacdo 1 apresenta o modelo de Jones modificado com a
inclusdo do ROA (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005).

TAie = Bo + B (57=) + Bo(BRic = ACRi0) + Bs(PPE) + By(ROA) + e (EqQuagio 1)

Onde:

TA;;: accruals (operacionais) totais da empresa i no periodo t ponderados pelos ativos
totais da empresa i no final do periodo ¢t — 1;

A;:_4: ativos totais da empresa i no final do periodo t — 1;

AR;;: variacdo da receita liquida da empresai do periodo t — 1 para o periodo t,
ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t — 1;

ACR;;: variacdo das contas a receber da empresa i do periodo t — 1 para o periodo t,
ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t — 1;

PPE;;: ativo permanente (investimentos + imobilizado + intangivel) da empresa i no
final do periodo t, ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t — 1.

&;;- residuo da regressao (proxy para os accruals discricionarios) da empresa i no final
do periodo t.

O modelo de Jones modificado com a reversdo de accruals (DECHOW et al., 2012) foi
omitido por simplicidade, porém, para estima-lo basta trocar o ROA (retorno sobre os ativos)
do periodo corrente (8, da Equacdo 1) pelos accruals totais do periodo anterior na Equagéo 1.
A Equacéo 2 apresenta 0 modelo KS (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995). Destaca-se
que tanto para a Equacdo 1 quanto para a Equacdo 2, as métricas de gerenciamento de
resultados séo os residuos das regressdes. Apds a estimacdo dos residuos, as trés métricas

foram winsorizadas a 1% nas duas caudas para mitigar o efeito de outliers.
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TAje = ¢o + $1(61Ri) + $2(82D;) + $3(63PPE;) + & (Equagdo 2)

Onde:

TA;;:: accruals (operacionais) totais da empresa i no periodo t ponderados pelos ativos
totais da empresa i no final do periodo ¢t — 1;

R;;: receita liquida da empresai no periodo t, ponderada pelos ativos totais da
empresa i no final do periodo t — 1;

D;;: montante dos custos e despesas operacionais, excluidas as despesas com
depreciacdo e amortizacdo, da empresai no periodo t, ponderada pelos ativos totais da
empresa i no final do periodo t — 1;

PPE;;: ativo permanente (investimentos + imobilizado + intangivel) da empresa i no
final do periodo t, ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t — 1.

&1+ contas a receber da empresa i no final do periodo ¢ — 1, ponderada pela receita
liquida da empresa i no final do periodo t — 1.

&,;,- estoques + outros ativos circulantes + passivo circulante da empresa i no final do

periodo t — 1, ponderado pelo montante dos custos e despesas operacionais da empresa i no
final do periodo t — 1.

83,,: despesas com depreciagdo e amortizagdo da empresa i no final do periodo ¢ — 1,
ponderada pelo ativo permanente (investimentos + imobilizado + intangivel) da empresa i no
final do periodo t — 1.

&;;+ residuo da regressao (proxy para os accruals discricionarios) da empresa i no final
do periodo t.

Ressalta-se que as métricas de accruals discricionarios podem apresentar valores positivos ou
negativos em cada uma das observagfes companhia/ano. Valores positivos nos accruals
discricionérios representam aumentos no lucro (resultado) derivados de escolhas contabeis
naquele respectivo ano. Por outro lado, valores negativos representam reducbes no lucro
(resultado) derivadas de escolhas contabeis no respectivo ano. Deve-se destacar também que a
utilizacdo de accruals discriciondrios nem sempre esta associada a manipulacdo dos
resultados, visto que trata-se de um procedimento que pode ser Util para tornar 0s ndmeros
contabeis mais fidedignos a realidade econémica das companhias. Porém, entende-se que
guanto maior 0 seu 0 uso, maior tende a ser o interesse dos gestores em utiliza-los para
gerenciar 0s resultados. Por isso, comumente as pesquisas investigam a magnitude desses
accruals discricionarios (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013).

3.2.3. Meétricas sobre a concentracdo acionaria

Para caracterizar a concentracdo acionaria, optou-se por utilizar métricas relacionadas com o

percentual de a¢des do(s) controlador(es) e do free float das acdes. A Tabela 3 apresenta estas
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métricas que serdo identificadas para cada observacdo companhia/ano da amostra, podendo,
em alguns casos, receber valor zero, caso haja a auséncia da caracteristica que se objetiva
identificar. Por exemplo, uma companhia que ndo negocia agdes preferenciais, como as que
estdo listadas no segmento Novo Mercado, recebera valor 0 (zero) para a diferenca entre as
acOes ordinérias e as preferenciais detidas pelo(s) controlador(es), e valor O (zero) para a
diferenga entre o free float das acdes preferenciais e o free float das a¢bes ordinérias.

Tabela 3 - Varidveis para a caraterizagdo da concentragao acionaria

VARIAVEL SIGLA FORMA DE CALCULO/ESTIMAGAO

Total de agGes ordinarias do Acoes ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) /
controlador Total de acBes ordinarias da companhia

Ac0es ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) /
ON_PN_CTRL  Acdes preferenciais detidas pelo(s)
controlador(es)
Free float das acGes preferenciais / free float das
acoes ordindrias

CTRL_ON

Diferenga® entre agdes ordinarias e
preferéncias detidas pelo controlador*

Diferenca entre o free float das acdes

preferéncias e ordinarias* PN_ON_FF

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: * Caso a companhia ndo tenha a¢des preferenciais, a diferenca serd indicada como zero.

Entende-se que quanto maior o valor auferido para cada observacdo companhia/ano nas trés
métricas apresentadas pela Tabela 3, maior serd a concentracdo acionaria. A variavel
CTRL_ON mensura o percentual de acdes ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) e sera
util para identificar o “tamanho” desse controle acionario, ainda que a companhia seja listada
no segmento Novo Mercado. A varidvel ON_PN_CTRL mensura o tamanho da diferenca
entre as acOes ordinarias e preferenciais detidas pelo(s) controlador(es), ou seja, quanto maior
for essa diferenca, maior sera a diferenca entre os direitos a voto e os direitos a fluxos de
caixa do(s) controlador(es). Este aspecto pode propiciar incentivos para a expropriacdo da

riqueza dos minoritarios por meio da retencdo dos fluxos de caixa.

Por fim, a varidvel PN_ON_FF mensura o tamanho da diferenca entre o free float das a¢6es
preferenciais e ordinérias. Ressalta-se que apesar do free float ndo ser uma métrica usual na
literatura, entende-se que ele pode apresentar um contetdo informacional relevante para a
identificacdo da concentragdo acionaria. Assim, propde-se nesta pesquisa uma meétrica que
indica que quanto maior a diferenca entre o percentual de acGes preferenciais em circulacéo
em comparacdo com o percentual de ac¢Bes ordinarias em circulagdo, maior sera também a
concentracdo acionaria de direitos de votos em comparacdo aos direitos de fluxos de caixa

entre 0s maiores acionistas da empresa, controladores ou ndo. Ressalta-se que pode haver

20 O termo “diferenca” utilizado no nome das métricas ndo representa a aplicacdo da operagio aritmética de
subtracdo na mensuracdo das variaveis, sendo, portanto, utilizado apenas para caracterizar a distingdo de um
aspecto em relacdo a outro a partir da aplicacdo da razdo entre os valores desses aspectos.
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acionistas, tanto familiares como institucionais, com consideravel nimero de a¢Ges ordinarias
e influéncia sobre a companhia e que ndo tenham sido identificados por ela como
controladores. Portanto, ainda que ndo esta métrica ndo seja usual na literatura, uma grande
diferenca entre os free floats das acbes preferenciais e ordinarias também tende a estar
associado com incentivos para a expropriagdo da riqueza dos minoritarios por meio da

retencdo dos fluxos de caixa nas companhias.

3.3. MODELO DE ESPECIFICACAO DA PESQUISA

Utilizou-se a técnica estatistica de andlise de regressao para o alcance do objetivo proposto
pela pesquisa. Ressalta-se que a utilizagdo de procedimentos econométricos?* é comum em
pesquisas na area de financgas, incluindo as pesquisas sobre governanca corporativa
(BROWN; BEEKES; VERHOEVEN, 2011; JANGGU et al., 2014). A Equacéo 3 apresenta o
modelo de especificacdo da pesquisa. Os testes de Hausman e LM de Breusch e Pagan foram
utilizados para definir a melhor forma de estimar os modelos, conforme sugerem Gujarati e
Porter (2011) para dados em painel. Porém, os resultados ndo foram conclusivos considerando
as 54 regressoes que seriam estimadas a partir da Equacao 3. Assim, optou-se por estimar as
regressdes com os dados empilhados (pooled) controlando cada modelo por ano e por setor da
amostra, além de efetuar a correcdo robusta de White para a heterocedasticidade.

DIV;y = By G.R.;u+ B, CONCENTRACAO ACIONARIA; + B G.R.;*
CONCENTRACAO ACIONARIA;, + ¥ B,CONTROLE;, + &;, (Equacio 3)

DIV, varidveis relacionadas com o pagamento de dividendos da companhia i no periodo t; G. R.;;: métricas de
gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios da companhia i no periodo t;
CONCENTRACAO ACIONARIA,,: variaveis relacionadas com a concentragio acionaria da companhiai no
periodo t; ¥} CONTROLE ;. variaveis de controle da companhia i no periodo t. &;,: residuo da regressdo da

companhia i no periodo t.

Como variaveis de controle, utilizou-se o tamanho (logaritmo natural do ativo total), o indice
market-to-book (valor de mercado divido pelo valor patrimonial), a alavancagem (passivo

total dividido pelo patriménio liquido), as disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa

2L As técnicas de analise de regressdo sdo comumente referidas como técnicas econométricas quando aplicadas
em estudos na &rea de economia e finangas.
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divididos pelo ativo total), a reserva de lucros (reserva de lucros dividida pelo ativo total), o
ROA (lucro liquido dividido pelo ativo total) do periodo anterior e uma dummy sobre o
segmento de governanca da companhia na bolsa (valor 1 para companhias do Novo Mercado
e valor 0, caso o contrario). Estas variaveis foram selecionadas a partir de trabalhos como
Daniel, Denis e Naveen (2008), Forti, Peixoto e Alves (2015), Sousa et al. (2018) e Joshi
(2019) e, além disso, todas, exceto a dummy, foram winsorizadas a 1% nas duas caudas para
mitigar o efeito de outliers. Espera-se uma relacdo positiva entre as variaveis de controle e 0s
dividendos, exceto para variavel alavancagem, cuja relacdo esperada é de que seja negativa.
Como j& indicado anteriormente, também realizou-se o controle por meio de dummies para

cada ano e setor da amostra.

4. RESULTADOS

Esta secdo estd dividida em trés subsecGes. Na primeira subsecdo serdo apresentados 0s
resultados da pesquisa, mais precisamente, as estatisticas descritivas e a matriz de correlacao
das variaveis, além dos modelos de regressdo estimados para o alcance do objetivo proposto.
Na segunda subsecdo serdo apresentados testes adicionais que foram desenvolvidos com o
objetivo de prover maior robustez aos resultados encontrados. Por fim, a terceira subsecao ira
discutir os resultados confrontando-os com a literatura especializada nas tematicas da

pesquisa.

4.1. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Para facilitar a interpretagdo das tabelas de resultados, a Tabela 4 descreve todas as variaveis
utilizadas pela pesquisa. Como pode ser observado, utilizou-se trés métricas de pagamento de
dividendos, que sdo as variaveis dependentes dos modelos de regressdo, trés metricas de
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e trés metricas acerca da
concentracdo acionéria. Ademais, apresenta-se também na Tabela 4 as varidveis de controle

utilizadas. A Tabela 5 e a Tabela 6 apresentam, respectivamente, as estatisticas descritivas e a
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matriz de correlacdo das variaveis. Em ambas as tabelas poder-se-a perceber um “P_” ou um
“N_" antes do nome das métricas de gerenciamento de resultados. Tratam-se destas métricas
somente com os valores positivos ou com os valores negativos, respectivamente, ou seja,
somente accruals discricionarios positivos, quando antes do nome da variavel aparecer um

“P_”, ou somente accruals discricionarios negativos quando aparecer um “N_".

Tabela 4 - Variaveis utilizadas pela pesquisa

SIGLA REPRESENTACAO

DIV_AT 12 métrica de dividendos (dividendos pagos escalonados pelo ativo total).
DIV_EBIT 22 métrica de dividendos (dividendos pagos escalonados pelo lucro operacional - EBIT).
DIV_LL 32 métrica de dividendos (dividendos pagos escalonados pelo lucro liquido).
AD_JMROA Accruals discricionarios do modelo de Jones Modificado com a inclusdo do ROA.
AD_JMACCR  Accruals discricionarios do modelo de Jones Modificado com a reversdo de accruals.
AD_KS Accruals discricionarios do modelo KS.
CTRL_ON  Percentual de a¢Ges ordinarias detidas pelo(s) controlador(es).
ON_PN_CTRL Diferenca entre o percentual de a¢des ordinarias e preferenciais detidas pelo(s) controlador(es).
PN_ON_FF Diferenca entre o free float de a¢des ordinarias e preferenciais.
TAM Tamanho.
MTB Market-to-book.
ALAV Alavancagem.
DISP_AT Disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa).
RES_AT Reserva de lucros.
ROA_t1 Retorno sobre o ativo do periodo anterior.
SEG_GOV  Dummy com valor 1 para companhias listadas no Novo Mercado e valor 0, caso o contrério.

Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis. Pode-se observar que a base
contemplou um total de 1.083 observacdes companhia/ano e que, por razbes Obvias, as
variaveis de gerenciamento de resultados que contemplam apenas os valores positivos ou 0s
valores negativos apresentam menos observagdes. Destaca-se que o0(s) acionista(s)
controlador(es) detém, em média, 51,47% das a¢des ordinarias das companhias. A diferenca
média entre as acdes ordinarias e preferencias detidas pelo(s) o(s) acionista(s) controlador(es)
é de 12,34. Isso significa que, em média, estes acionistas detém 12 vezes mais acles
ordinarias que preferenciais. A diferenca média entre o free float das a¢bes preferenciais em
relacdo ao das acgdes ordinarias € de 3,72. Isso significa que, em média, o free float das acoes
preferenciais é 3 vezes maior que o free float das agdes ordinarias. Esses resultados reforcam
a perspectiva de concentragdo acionaria no mercado de capitais brasileiro. Observa-se
também que todas as métricas de gerenciamento de resultados apresentaram valores proximos
a zero, aspecto comum nas pesquisas que utilizam tais métricas. Por fim, pode-se também
observar que os dados das variaveis de dividendos e das variaveis de controle apresentaram-se

dentro da normalidade.
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Tabela 5 - Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa

VARIAVEIS N Média Desvio- Minimo  Mediana  Méaximo
Padrao

DIV_AT 1083 0.023 0.038 0 0.009 0.199
DIV_EBIT 1083 0.249 0.291 0 0.152 1.013
DIV_LL 1083 0.399 0.495 0 0.237 1.835
CTRL_ON 1083 51.470 30.660 0 57.823 99.730
ON_PN_CTRL 1083 12.340 28.110 0 0 105.100
PN_ON_FF 1083 3.722 7.272 0 0 28530
P_AD_JMROA 531 0.052 0.053 0.000323 0.033 0.236
P_AD_JMACCR 578 0.050 0.051 0.000109 0.035 0.227
P_AD KS 576 0.050 0.056 8.19¢-06 0.032 0.256
N_AD_JMROA 553 -0.052 0.055 -0.260 -0.034 -5.94¢-06
N_AD_JMACCR 506 -0.058 0.068 -0.326 -0.036 -5.04¢-05
N_AD_KS 508 -0.061 0.071 -0.338 -0.038  -0.000219
TAM 1083 21.930 1.764 17.850 21.976 25.920
MTB 1083 1.818 2548 -3.198 1.070 15.270
ALAV 1083 2.020 4.265 -8.599 1.234 26.100
DISP_AT 1083 0.123 0.113 0 0.096 0.857
RES AT 1083 0.101 0.108 -0.366 0.077 0.576
ROA t1 1083 0.015 0.123 -1.375 0.031 0.377
SEG_GOV 1083 0.478 0.500 0 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 6 apresenta as correlacbes entre as variaveis da pesquisa e, como pode ser
observado, além da existéncia esperada de correlacdo entre as métricas de dividendos,
percebe-se também uma correlagdo negativa entre as métricas de dividendos e de
concentracdo aciondria, em especial para a métrica DIV_AT. Os accruals discricionarios
positivos, em quase todas as correlagcdes calculadas, ndo apresentam correlagdo com as
métricas de dividendos, conforme o esperado e, excluindo-se a métrica DIV_AT, enquanto
gue os accruals discricionarios negativos apresentam correlacdo negativa significativa com os
dividendos, também conforme o esperado. As demais variaveis de controle apresentam
correlacdo com as métricas de dividendos, o que reforca a utilizacdo dessas variaveis no

modelo de especificacdo da pesquisa.

Para facilitar a interpretacdo das tabelas de resultados, a Tabela 7 apresenta o sinal esperado
dos coeficientes das variaveis de interesse, de acordo com as hipéteses levantadas pela
pesquisa e apresentadas na subsecdo 2.4. Em relagéo as variaveis de controle, espera-se, como
informado anteriormente, uma relacdo positiva entre elas e os dividendos, exceto para
variavel alavancagem, cuja a relagéo esperada € que seja negativa. Almeja-se, portanto, que as
variaveis de controle mitiguem a possibilidade de haver a omissdo de variaveis importantes no

modelo de especificacdo da pesquisa.



Tabela 6 - Correlagdo entre as varidveis utilizadas na pesquisa

Painel A

DIV_AT DIV_EBIT DIV_LL CTRL_ON ON_PN_CTRL PN_ON_FF P_AD JMROA P_AD JMACCR P_AD KS N—QSAJM
DIV_AT 1
DIV_EBIT 0.72%** 1
DIV_LL 0.61%** 0.77%** 1
CTRL_ON -0.01 0.05 0.07** 1
ON_PN_CTRL -0.09*** -0.02 0.00 0.24%** 1
PN_ON_FF -0.09*** -0.05 -0.05 0.37*** 0.30*** 1
P_AD_JMROA -0.09** -0.05 -0.07* -0.04 -0.07* -0.08* 1
P_AD_JMACCR -0.06 -0.02 -0.06 -0.02 -0.07 -0.03 0.947**>* 1
P_AD_KS -0.06 -0.04 -0.06 -0.00 -0.06 -0.00 0.86*** 0.87*** 1
N_AD_JMROA -0.01 0.09*%*  0.12*** -0.07 -0.04 -0.02 -0.04 -0.09 1
N_AD_JMACCR 0.07* 0.14***  0.14*** -0.07 -0.04 -0.03 -0.35%* -0.29%**  (0.91%**
N_AD_KS 0.08* 0.14***  0.16*** -0.01 -0.00 0.07 -0.06 0.01 0.82***
TAM 0.07** 0.12%**  0.17*** -0.00 0.09*** -0.13*** -0.13*** -0.16*** -0.18*** 0.26***
MTB 0.38*** 0.14***  0.16*** -0.03 -0.17%** -0.15%** -0.03 -0.04 -0.04 0.03
ALAV -0.08** -0.10***  -0.02 -0.02 -0.04 -0.07** 0.02 0.02 0.02 0.08*
DISP_AT 0.24%** 0.29%**  (0.21%** 0.01 -0.10*** -0.02 -0.11%** -0.07* -0.10** -0.03
RES_AT 0.40%** 0.40%**  (0.23*** 0.06* -0.00 0.06** -0.17%** -0.10** -0.19*** 0.10**
ROA 1 0.44%** 0.41%**  (.34%** -0.02 -0.06** -0.00 -0.14*** -0.05 -0.11*** 0.17%*>*
SEG_GOV 0.09%** 0.00 -0.01  -047*** -0.41%** -0.48%** 0.01 -0.02 -0.05 0.10**

70



Painel B - Continuacdo

N_AD_JMACCR N_AD KS TAM MTB ALAV DISP. AT  RES_AT ROA t1 SEG_GOV
N_AD_JMACCR 1
N_AD_KS 0.90%** 1
TAM 0.32%** 0.30%** 1
MTB 0.10%* 0.14%**  0.10%** 1
ALAV 0.09 0.11%%  0.10%**  0.51%** 1
DISP_AT 0.01 0.06 002  0.20%** 0.04 1
RES_AT 0.16%** 0.15%**  0.00  0.11%** -0.19%x 0.20%** 1
ROA _t1 0.39%** 0.43%%%  (.24%%%  0.26%** 0.00 0.30%** 0.45%** 1
SEG_GOV 0.11** 002  0.16%%* 0.17 *** 0.02 0.08%** 0.05 0.10%** 1

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 7 - Sinal esperado dos coeficientes das variaveis de interesse
Sinal esperado ao regredir

Variaveis com as métricas de Hipdtese
Dividendos

Meétricas de accruals discricionarios positivos Sem relagdo 1-A
Métricas de accruals discricionarios negativos Positivo 1-B
Métricas de concentragio acionaria Negativo 2
Interagédo entre as métricas de accruals
discricionarios positivos e de concentracao Negativo 3
acionéria
Interagédo entre as métricas de accruals
discricionarios negativos e de concentracéo Positivo 4
acionaria

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados do modelo de especificacdo da pesquisa serdo apresentados em nove tabelas,
mais especificamente, da Tabela 8 até Tabela 16 e, em cada uma dessas tabelas haverdo 6
modelos estimados, sendo que 0s trés primeiros contardo somente com as observagdes
companhia/ano que apresentaram accruals discricionarios positivos, enquanto que 0s outros
trés contardo somente com as observacGes companhia/ano que apresentaram accruals
discricionarios negativos. A quantidade das tabelas é justificada devido ao fato de que a
pesquisa utilizou 3 métricas de dividendos como variadvel dependente, e cada uma foi
regredida pelas 3 métricas de gerenciamento de resultados na presenca de uma diferente

métrica de concentracdo aciondria e, assim, estimou-se um total de 54 regressoes.

A Tabela 8 apresenta os resultados para a primeira métrica de dividendos (DIV_AT),
considerando o percentual de acGes ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) como variavel
moderadora da sua relacdo com o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.
Os resultados indicaram a rejeicdo de todas as hipoteses levantadas pela pesquisa, uma vez
que nenhuma das varidveis de interesse apresentou significancia estatistica ao explicar a
métrica DIV_AT, com excec¢do da métrica AD_KS significativa a 10% no modelo (6) e com o
sinal inverso ao esperado. Ressalta-se que a auséncia de significancia das demais métricas de
gerenciamento de resultados nos outros modelos faz que com este resultado deva ser visto
com cautela.

Tabela 8 - Resultados para a métrica DIV_AT, considerando a métrica CTRL_ON como
varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS @ 2 ©)) 4 (5) (6)
DIVAT DIVAT DIVAT | DIVAT DIVAT DIV AT
AD_JMROA 0.0130 -0.0480
(0.0406) (0.0604)
CTRL_ON 4.78¢-05  -2.02e-05  9.42¢-06 | -6.81e-05  -2.24e-07  -3.54e-05
(5.76e-05)  (6.14e-05)  (5.61e-05) | (7.08e-05)  (5.99¢-05)  (5.92e-05)
AD_JMROAXCTRL_ON  -0.000144 0.000257
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(0.000746) (0.000890)
AD_JMACCR -0.0170 -0.0665
(0.0440) (0.0461)
AD_JMACCRXCTRL_ON 0.000277 0.000396
(0.000740) (0.000672)
AD_KS 0.000209 -0.0773*
(0.0410) (0.0412)
AD_KSXCTRL_ON 0.000336 0.000399
(0.000755) (0.000617)
TAM -2.65e-05 -0.00125 -0.00148* | -0.00416*** -0.00259** -0.00184
(0.000665)  (0.000833)  (0.000783) | (0.00113) (0.00112) (0.00117)
MTB 0.00314***  0.00454***  0.00584*** | 0.00930***  0.00874***  0.00656***
(0.000903)  (0.000915) (0.00103) (0.000864)  (0.00109) (0.00106)
ALAV -0.00125*** -0.00196*** -0.00243*** | -0.00244*** -0.00237*** -0.00202***
(0.000389)  (0.000457)  (0.000490) | (0.000410)  (0.000412)  (0.000408)
DISP_AT 0.0279** 0.0229** 0.0258** 0.0153 0.0212 0.0290
(0.0116) (0.0109) (0.0115) (0.0199) (0.0239) (0.0210)
RES_AT 0.0584*** 0.0356** 0.0311* 0.0722***  0.0698***  0.0775***
(0.0171) (0.0176) (0.0188) (0.0179) (0.0192) (0.0181)
ROA_t1 0.0902*** 0.182*** 0.168*** 0.0583***  (0.0480***  0.0559***
(0.0196) (0.0336) (0.0300) (0.0197) (0.0173) (0.0180)
SEG_GOV 0.00201 0.000443 0.00226 -0.00458 -0.00219 -0.00478
(0.00260) (0.00282) (0.00284) (0.00335) (0.00314) (0.00317)
Constante 0.00520 0.0334* 0.0355** 0.0894*** 0.0534** 0.0368
(0.0138) (0.0186) (0.0169) (0.0248) (0.0227) (0.0237)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.352 0.428 0.470 0.487 0.470 0.400

Erros-padréo robustos nos parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagfes quando a métrica de Gerenciamento de
Resultados é positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagfes quando a métrica
de Gerenciamento de Resultados é negativa.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 9 apresenta os resultados para a primeira métrica de dividendos (DIV_AT),
considerando a diferenca entre o percentual de acdes ordinarias e preferenciais detidas pelo(s)
controlador(es) como varidvel moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios. Os resultados apontam que no modelo (2) a interacdo
AD_JMACCRXON_PN_CTRL ¢ significativa a 5% com o sinal dentro do previsto. No
modelo (4), a interacgio AD_JMROAXON_PN_CTRL é significativa a 10% com o sinal
dentro do previsto, semelhante ao modelo (6), quando a interagio AD_KSxON_PN_CTRL
tambem ¢é significativa a 10% e também com o sinal dentro do previsto. As variaveis de
gerenciamento de resultados AD_JMACCR e AD_KS séo significativas a 10% e a 5% nos
modelos (5) e (6), respectivamente, ambas com o sinal contrario ao esperado. Todos esses
resultados devem ser analisados com cautela, principalmente por ndo serem significativos a
1% e com apenas alguns deles significativos a 5%. Entende-se que a significAncia das

relacbes deverd apresentar constdncia nas Vvarias estimagGes da pesquisa para serem
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consideradas véalidas. Entende-se que esse aspecto daria maior confianca aos resultados e,

consequentemente, na correta identificagéo dessas relagdes investigadas.

Tabela 9 - Resultados para a métrica DIV_AT, considerando a métrica ON_PN_CTRL como
varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS @ ) ®) (4) ®) (6)
DIV_AT DIV_AT DIV _AT DIV _AT DIV _AT DIV_AT
AD_JMROA 0.00811 -0.0521
(0.0247) (0.0340)
ON_PN_CTRL -3.77e-05 6.88e-05 -4.58e-05 7.40e-05 1.07e-05 4.12e-05
(4.35e-05)  (8.97e-05)  (5.06e-05) | (9.53e-05)  (5.48e-05)  (8.70e-05)
AD_JMROAXON_PN_CTRL -0.000517 0.00141*
(0.000529) (0.000722)
AD_JMACCR 0.0139 -0.0586*
(0.0281) (0.0321)
AD_JMACCRXON_PN_CTRL -0.00218** 0.000780
(0.00109) (0.000479)
AD_KS 0.0141 -0.0698**
(0.0233) (0.0277)
AD_KSxON_PN_CTRL 0.000256 0.00106*
(0.000940) (0.000570)
TAM 0.000192 -0.00141 -0.00131 | -0.00428*** -0.00257**  -0.00186
(0.000671)  (0.000931) (0.000821) | (0.00120) (0.00115) (0.00121)
MTB 0.00312***  0.00451*** 0.00587*** | 0.00933*** 0.00872*** 0.00662***
(0.000890)  (0.000914)  (0.00103) | (0.000861)  (0.00109) (0.00105)
ALAV -0.00126*** -0.00195*** -0.00245*** | -0.00244*** -0.00238*** -0.00204***
(0.000383)  (0.000452)  (0.000488) | (0.000404) (0.000411)  (0.000405)
DISP_AT 0.0275** 0.0223** 0.0258** 0.0143 0.0207 0.0294
(0.0117) (0.0109) (0.0115) (0.0197) (0.0236) (0.0210)
RES_AT 0.0602***  0.0364** 0.0320* 0.0697***  0.0690***  0.0749***
(0.0172) (0.0179) (0.0189) (0.0179) (0.0192) (0.0180)
ROA t1 0.0882***  (.184*** 0.167*** | 0.0574***  0.0474***  0.0556***
(0.0194) (0.0342) (0.0300) (0.0191) (0.0165) (0.0171)
SEG_GOV -0.000562 0.000246 0.000502 -0.00205 -0.00202 -0.00334
(0.00284) (0.00307) (0.00302) (0.00349) (0.00329) (0.00345)
Constante 0.00417 0.0351* 0.0336* 0.0873*** 0.0533** 0.0351
(0.0143) (0.0195) (0.0175) (0.0239) (0.0221) (0.0231)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.354 0.432 0.470 0.487 0.472 0.401

Erros-padréo robustos nos parénteses.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observacdes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observacdes quando a métrica de Gerenciamento de

Resultados é negativa.
Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 10 apresenta os resultados para a primeira métrica de dividendos (DIV_AT),

considerando a diferenca entre o free float das acOes preferenciais e ordinarias como variavel

moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios.

Os resultados apresentados sugerem a rejeicdo das hipoteses da pesquisa, com excecdo da
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hipGtese 2, mais precisamente, da sub-hipdtese 2-C. Isso pode ser observado ao se verificar
que a métrica PN_ON_FF apresentou relacdo significativa e negativa com os dividendos,
conforme o esperado, em todos os modelos, exceto no (1). Essa constancia nos resultados
sugere que, de fato, esta relacdo tende a ser verificada na pratica, ou seja, quanto maior a

diferenca entre o free float das agdes preferenciais e o free float das a¢des ordinarias, menor

tende a ser a distribuicédo de dividendos.

Tabela 10 - Resultados para a métrica DIV_AT, considerando a métrica PN_ON_FF como
varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS ) @ ®) (4) ®) (6)
DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV_AT
AD_JMROA 0.0122 -0.0388
(0.0245) (0.0351)
PN_ON_FF -0.000196  -0.000324**  0.000483*** | -0.000528**  -0.000360* -0.000411**
(0.000169) (0.000164) (0.000158) (0.000217) (0.000185) (0.000195)
AD_JMROAXPN_ON_FF -0.00251 0.00222
(0.00214) (0.00253)
AD_JMACCR 0.0107 -0.0517
(0.0293) (0.0322)
AD_JMACCRXPN_ON_FF -0.00420 0.00205
(0.00265) (0.00197)
AD_KS 0.0146 -0.0603**
(0.0232) (0.0277)
AD_KSxPN_ON_FF 0.000678 0.00289
(0.00233) (0.00233)
TAM -0.000182 -0.00162* -0.00174** | -0.00433***  -0.00267** -0.00206*
(0.000652) (0.000856) (0.000794) (0.00114) (0.00110) (0.00117)
MTB 0.00317***  0.00447***  0.00587*** | 0.00917***  0.00866***  0.00647***
(0.000892) (0.000901) (0.00102) (0.000854) (0.00108) (0.00104)
ALAV -0.00129***  -0.00198***  -0.00250*** | -0.00244***  -0.00239***  -0.00204***
(0.000387) (0.000451) (0.000488) (0.000405) (0.000410) (0.000404)
DISP_AT 0.0283** 0.0226** 0.0261** 0.0144 0.0205 0.0275
(0.0114) (0.0105) (0.0112) (0.0192) (0.0229) (0.0203)
RES_AT 0.0615*** 0.0401** 0.0339* 0.0723*** 0.0693*** 0.0790***
(0.0173) (0.0180) (0.0191) (0.0178) (0.0190) (0.0181)
ROA_t1 0.0923*** 0.188*** 0.169*** 0.0592*** 0.0488*** 0.0569***
(0.0198) (0.0340) (0.0301) (0.0190) (0.0165) (0.0170)
SEG_GOV -0.000983 -0.00257 -0.00110 -0.00623* -0.00434 -0.00663*
(0.00266) (0.00284) (0.00279) (0.00346) (0.00334) (0.00342)
Constante 0.0130 0.0434** 0.0451** 0.0930*** 0.0577*** 0.0438*
(0.0149) (0.0193) (0.0177) (0.0237) (0.0218) (0.0232)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.356 0.438 0.475 0.492 0.475 0.407

Erros-padréo robustos nos parénteses.
**%p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observacBes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagfes quando a métrica de Gerenciamento de

Resultados é negativa.
Fonte: dados da pesquisa.
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Portanto, resumindo os resultados das Tabelas 8, 9 e 10, que apresentam modelos de
regressdo que utilizam a mesma métrica de dividendos (DIV_AT) como varidvel dependente,
pode-se observar que quase todas as hipdteses levantadas pela pesquisa foram rejeitadas.
Justifica-se essa conclusdo devido ao fato de que a maioria das variaveis de interesse da
pesquisa ndo apresentou significancia estatistica nos modelos de regressdo de forma
consistente, ou seja, uma mesma variavel sendo significativa em mais de um modelo e com
pelo menos 5% de nivel de significancia estatistica. Porém, pode-se observar uma excecao em
relacdo a meétrica PN_ON_FF, que apresentou significancia em quase todos os modelos de
regressdo e com o sinal negativo, condizente com o aventado pela hipGtese 2, mais
precisamente, pela sub-hipdtese 2-C. Destaca-se que considera-se a hipdtese 1-A rejeitada
porque nao se percebeu um tratamento diferente entre os accruals discricionarios positivos e

0s negativos em relacdo as suas relacdes com os dividendos, logo, rejeita-se toda a hipotese 1.

A Tabela 11 apresenta os resultados para a segunda métrica de dividendos (DIV_EBIT),
considerando o percentual de acGes ordinarias detidas pelo(s) controlador(es) como variavel
moderadora da sua relacdo com o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.
Os resultados se mostraram semelhantes aos apresentados pelas 3 tabelas anteriores, quando a
variavel dependente era DIV_AT. Portanto, todas as hipGteses da pesquisa podem ser
rejeitadas devido a auséncia de significancia estatistica das variaveis de interesse nos
diferentes modelos estimados. O modelo (1) apresenta uma exce¢do, mas como ja indicado
anteriormente, tal resultado deve ser visto com cautela porque ndo se repetiu nos demais

modelos.

Tabela 11 - Resultados para a métrica DIV_EBIT, considerando a métrica CTRL_ON como
variavel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

DIV_EBIT DIV _EBIT DIV_EBIT | DIV _EBIT DIV_EBIT DIV_EBIT
AD_JMROA 0.618* -0.131
(0.372) (0.433)
CTRL_ON 0.000950** 0.000435 1.62e-05 -0.000508 0.000139 0.000392
(0.000477)  (0.000457)  (0.000481) | (0.000591)  (0.000560)  (0.000533)
AD_JMROAXCTRL_ON -0.00700 0.00324
(0.00626) (0.00670)
AD_JMACCR 0.360 -0.470
(0.382) (0.326)
AD_JMACCRXCTRL_ON -0.00369 0.00570
(0.00624) (0.00498)
AD_KS 0.230 -0.503
(0.351) (0.318)
AD_KSxCTRL_ON 0.00107 0.00671
(0.00618) (0.00488)
TAM 0.00278 0.00282 0.00555 -0.00138 0.00254 0.000957




77

(0.00777) (0.00790) (0.00823) (0.00862) (0.00855) (0.00817)
MTB 0.00328 0.00302 0.00551 0.0197*** 0.0198*** 0.0148***
(0.00444) (0.00399) (0.00431) (0.00436) (0.00488) (0.00440)
ALAV -0.00306 -0.00510**  -0.00642*** | -0.0101***  -0.00851***  -0.00765***
(0.00251) (0.00242) (0.00232) (0.00187) (0.00180) (0.00178)
DISP_AT 0.566*** 0.514%*** 0.555%** 0.334** 0.273* 0.326**
(0.116) (0.108) (0.110) (0.138) (0.153) (0.141)
RES_AT 0.519*** 0.327*** 0.350%** 0.692*** 0.826*** 0.757***
(0.133) (0.124) (0.135) (0.133) (0.149) (0.137)
ROA t1 0.787*** 1.337%** 1.219**=* 0.419%** 0.343*** 0.397***
(0.167) (0.216) (0.207) (0.126) (0.112) (0.122)
SEG_GOV -0.0158 -0.0353 -0.0337 -0.0563** -0.0350 -0.0329
(0.0242) (0.0243) (0.0247) (0.0269) (0.0270) (0.0270)
Constante 0.0442 0.0910 0.0199 0.166 0.0264 0.0484
(0.162) (0.169) (0.173) (0.185) (0.175) (0.172)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.328 0.340 0.339 0.312 0.324 0.307

Erros-padrdo robustos nos parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observacfes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados €
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento
de Resultados € negativa.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 12 apresenta os resultados para a segunda métrica de dividendos (DIV_EBIT),
considerando a diferenca entre o percentual de acdes ordinarias e preferenciais detidas pelo(s)
controlador(es) como varidvel moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios. Mais uma vez, os resultados sugerem a rejeicdo de todas as
hipbteses levantadas pela pesquisa, visto que nenhuma varidvel de interesse apresentou

significancia estatistica.

Tabela 12 - Resultados para a métrica DIV_EBIT, considerando a métrica ON_PN_CTRL
como varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

DIV_EBIT DIV_EBIT DIV_EBIT | DIV_EBIT DIV_EBIT DIV_EBIT
AD_JMROA 0.244 -0.00291
(0.221) (0.216)
ON_PN_CTRL -0.000130 0.000306 -0.000315 -4.81e-05 -0.000493 -5.63e-05
(0.000595)  (0.000731)  (0.000585) | (0.000695)  (0.000551)  (0.000671)
AD_JMROAXON_PN_CTRL 0.00223 0.00443
(0.0108) (0.00523)
AD_JMACCR 0.223 -0.175
(0.221) (0.196)
AD_JMACCRxON_PN_CTRL -0.00629 0.00115
(0.0119) (0.00373)
AD_KS 0.245 -0.182
(0.201) (0.192)
AD_KSXON_PN_CTRL 0.00464 0.00370
(0.00906) (0.00460)
TAM 0.00441 0.00258 0.00660 -0.00135 0.00365 0.00140
(0.00771)  (0.00811)  (0.00833) | (0.00878)  (0.00848)  (0.00820)
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MTB 0.00419 0.00338 0.00550 0.0195***  0.0191***  0.0144***
(0.00447) (0.00399) (0.00427) (0.00441) (0.00492) (0.00451)
ALAV -0.00331 -0.00510**  -0.00646*** | -0.00997*** -0.00845*** -0.00769***
(0.00252) (0.00242) (0.00230) (0.00184) (0.00178) (0.00179)
DISP_AT 0.569*** 0.518*** 0.554*** 0.318** 0.256* 0.324**
(0.117) (0.108) (0.110) (0.137) (0.153) (0.142)
RES_AT 0.529%** 0.333*** 0.350%** 0.678*** 0.828*** 0.752%**
(0.132) (0.124) (0.135) (0.133) (0.149) (0.137)
ROA t1 0.775%** 1.333*** 1.219**=* 0.416%** 0.339%** 0.397***
(0.166) (0.218) (0.207) (0.122) (0.105) (0.115)
SEG_GOV -0.0333 -0.0403 -0.0396 -0.0415 -0.0396 -0.0365
(0.0249) (0.0251) (0.0256) (0.0275) (0.0272) (0.0273)
Constante 0.0628 0.116 0.00381 0.143 0.0272 0.0639
(0.163) (0.172) (0.177) (0.182) (0.174) (0.169)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.323 0.339 0.339 0.310 0.325 0.307

Erros-padrdo robustos nos parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagfes quando a métrica de Gerenciamento
de Resultados € negativa.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 13 apresenta os resultados para a segunda métrica de dividendos (DIV_EBIT),
considerando a diferenca entre o free float das acGes preferenciais e ordinarias como variavel
moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.
Semelhante ao evidenciado pela Tabela 10, a variavel PN_ON_FF apresentou sinal negativo e
significancia estatistica em quase todos os modelos. Um detalhe interessante é que quando ha
a presenca de accruals discricionarios negativos, como nos modelos (4), (5) e (6), essa
diferenga parece ter um efeito maior no pagamento de dividendos. Portanto, os resultados
sugerem que quanto maior a diferenca entre o free float das acdes preferenciais e o free float
das acOes ordinarias, menor sera o pagamento de dividendos, especialmente quando houver a

presenca de accruals discricionarios negativos.

Tabela 13 - Resultados para a métrica DIV_EBIT, considerando a métrica PN_ON_FF como
varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS ) @) 3) (4) (5) (6)
DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT | DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT
AD_JMROA 0.332 0.201
(0.242) (0.230)
PN_ON_FF -0.00113 -0.00326*  -0.00352* | -0.00851***  -0.00563***  -0.00536***
(0.00180) (0.00170) (0.00180) (0.00180) (0.00183) (0.00178)
AD_JMROAXPN_ON_FF -0.0249 -0.0285
(0.0234) (0.0180)
AD_JMACCR 0.218 -0.0769
(0.242) (0.205)
AD_JMACCRxPN_ON_FF -0.0170 -0.0122
(0.0229) (0.0140)
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AD_KS 0.267 -0.0704
(0.216) (0.201)
AD_KSxPN_ON_FF 0.00486 -0.00355
(0.0224) (0.0171)
TAM 0.00251 0.000525 0.00361 -0.00375 0.00137 -0.00137
(0.00784) (0.00796) (0.00826) (0.00852) (0.00840) (0.00814)
MTB 0.00404 0.00281 0.00546 0.0182*** 0.0189*** 0.0133***
(0.00443) (0.00396) (0.00423) (0.00440) (0.00490) (0.00450)
ALAV -0.00345 -0.00532**  -0.00686*** | -0.01000***  -0.00860***  -0.00773***
(0.00252) (0.00242) (0.00230) (0.00189) (0.00181) (0.00182)
DISP_AT 0.572%** 0.516%** 0.556%** 0.335** 0.275* 0.325**
(0.114) (0.103) (0.106) (0.130) (0.148) (0.135)
RES_AT 0.547*** 0.367*** 0.368*** 0.690%*** 0.816*** 0.787***
(0.133) (0.125) (0.136) (0.132) (0.147) (0.137)
ROA_t1 0.799*** 1.360*** 1.231%** 0.443%** 0.352*** 0.406***
(0.168) (0.217) (0.206) (0.122) (0.106) (0.114)
SEG_GOV -0.0456* -0.0661*** -0.0545** -0.0822*** -0.0593** -0.0654**
(0.0249) (0.0252) (0.0248) (0.0285) (0.0280) (0.0285)
Constante 0.113 0.194 0.0877 0.245 0.0971 0.163
(0.175) (0.178) (0.182) (0.180) (0.174) (0.173)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.326 0.347 0.344 0.326 0.332 0.317

Erros-padréo robustos nos parénteses.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observa¢des quando a métrica de Gerenciamento de
Resultados € negativa.

Fonte: dados da pesquisa.

Resumindo os resultados das Tabelas 11, 12 e 13, que apresentam modelos de regressdo que
utilizam a mesma métrica de dividendos (DIV_EBIT) como varidvel dependente, péde-se
observar que quase todas as hipéteses levantadas pela pesquisa foram rejeitadas, visto que a
maioria das variaveis de interesse da pesquisa ndo apresentou significancia estatistica nos
modelos de regressdo de forma consistente. Porém, novamente pode-se observar uma exce¢ao
em relacdo a métrica PN_ON_FF que, condizente com o aventado pela hip6tese 2, mais
precisamente, pela sub-hipotese 2-C, apresentou sinal negativo e significancia estatistica em
quase todos os modelos estimados. Essa relagdo foi mais significativa nos modelos que
consideram apenas as observagcdes quando a métrica de gerenciamento de resultados é
negativa, ou seja, quando pode ter havido reducdo intencionada do lucro por parte das

companhias.

A Tabela 14 apresenta os resultados para a terceira metrica de dividendos (DIV_LL),
considerando o percentual de a¢Ges ordinérias detidas pelo(s) controlador(es) como variavel
moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados por accruals discricionérios.

Os resultados sdo semelhantes aos encontrados nos modelos que utilizaram outras métricas de
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dividendos e que foram apresentados anteriormente, ou seja, ha a auséncia de significancia
estatistica em todas as varidveis de interesse da pesquisa, aspecto que sugere a rejeicdo de
todas as hipoteses aventadas. A exce¢do encontrada no modelo (1) ndo deve ser levada em

consideracdo por falta de consisténcia, ou seja, por nao ser encontrada nos demais modelos.

Tabela 14 - Resultados para a métrica DIV_LL, considerando a métrica CTRL_ON como
variavel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS () @ ©) (4) ©) (6)
DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL
AD_JMROA 0.399 0.158
(0.555) (0.717)
CTRL_ON 0.00142* 0.000795 0.000825 -1.20e-05 0.000778 0.000489
(0.000791) (0.000803) (0.000795) (0.00100) (0.000943) (0.000967)
AD_JMROAXCTRL_ON -0.00353 0.00538
(0.00959) (0.0107)
AD_JMACCR -0.218 -0.540
(0.599) (0.573)
AD_JMACCRXCTRL_ON 0.00242 0.00821
(0.0101) (0.00815)
AD_KS 0.0181 -0.299
(0.485) (0.571)
AD_KSXCTRL_ON 0.00465 0.00403
(0.00935) (0.00832)
TAM 0.0351** 0.0303** 0.0365** 0.0128 0.0228 0.0248
(0.0144) (0.0148) (0.0145) (0.0161) (0.0166) (0.0159)
MTB 0.00671 0.00417 0.0108 0.0472%*** 0.0504*** 0.0354***
(0.00897) (0.00787) (0.00840) (0.00921) (0.0106) (0.00998)
ALAV -0.00177 -0.00387 -0.00566 -0.0145***  -0.0142***  -0.0121***
(0.00469) (0.00462) (0.00431) (0.00407) (0.00351) (0.00363)
DISP_AT 0.593*** 0.577*** 0.673*** 0.522* 0.427 0.425
(0.204) (0.203) (0.208) (0.295) (0.326) (0.297)
RES_AT 0.418* -0.0180 0.0184 0.309 0.554*** 0.547***
(0.216) (0.203) (0.218) (0.194) (0.214) (0.203)
ROA_t1 1.200%*** 2.049*** 1.883*** 0.626*** 0.484*** 0.583***
(0.239) (0.323) (0.311) (0.201) (0.186) (0.198)
SEG_GOV -0.0103 -0.0291 -0.0285 -0.121** -0.0975* -0.0944*
(0.0449) (0.0460) (0.0467) (0.0507) (0.0504) (0.0484)
Constante -0.498* -0.314 -0.517* 0.0521 -0.263 -0.275
(0.292) (0.305) (0.303) (0.347) (0.347) (0.323)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.217 0.215 0.230 0.234 0.257 0.228

Erros-padrdo robustos nos parénteses.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagfes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagfes quando a métrica de Gerenciamento
de Resultados é negativa.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 15 apresenta os resultados para a terceira métrica de dividendos (DIV_LL),
considerando a diferenca entre o percentual de a¢des ordinarias e preferenciais detidas pelo(s)

controlador(es) como varidvel moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados
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por accruals discricionarios. Os resultados seguem na mesma linha dos apresentados pela
Tabela anterior, ou seja, auséncia de relacdo significativa das varidveis de interesse. Embora
duas interagcdes, uma no modelo (1) e outra no modelo (3) tenham apresentado significancia
estatistica, tais resultados devem ser observados com ressalva. De toda forma, os resultados,

mais uma vez, sugerem a rejeicdo de todas as hipoteses da pesquisa.

Tabela 15 - Resultados para a métrica DIV_LL, considerando a métrica CTRL_ON como
variavel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS (1) (2) 3 () (5) (6)
DIV LL DIV LL DIV LL DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA -0.0930 0.391
(0.333) (0.377)
ON_PN_CTRL -0.00147 -0.000555 -0.00170 -0.000415 -0.00151 -0.000234
(0.00106) (0.00151) (0.00112) (0.00147) (0.00102) (0.00143)
AD_JMROAXON_PN_CTRL 0.0413* 0.00433
(0.0238) (0.0116)
AD_JMACCR -0.278 -0.0743
(0.370) (0.357)
AD_JMACCRXON_PN_CTRL 0.0252 -0.00190
(0.0272) (0.00794)
AD_KS -0.0512 -0.162
(0.313) (0.336)
AD_KSxON_PN_CTRL 0.0411** 0.00570
(0.0183) (0.0105)
TAM 0.0403*** 0.0322** 0.0424*** 0.0135 0.0256 0.0254
(0.0151) (0.0159) (0.0154) (0.0164) (0.0165) (0.0160)
MTB 0.00887 0.00597 0.0123 0.0466*** 0.0486*** 0.0347***
(0.00886) (0.00785) (0.00818) (0.00931) (0.0105) (0.0101)
ALAV -0.00226 -0.00429 -0.00598 -0.0144***  -0.0142***  -0.0122***
(0.00468) (0.00466) (0.00428) (0.00408) (0.00353) (0.00366)
DISP_AT 0.600*** 0.594*** 0.680*** 0.508* 0.394 0.428
(0.204) (0.202) (0.208) (0.290) (0.325) (0.293)
RES_AT 0.425** -0.00734 0.00500 0.311 0.588*** 0.555%**
(0.214) (0.202) (0.219) (0.193) (0.210) (0.199)
ROA t1 1.170*** 2.015%** 1.898*** 0.615*** 0.477%** 0.579***
(0.239) (0.334) (0.313) (0.196) (0.178) (0.193)
SEG_GOV -0.0436 -0.0472 -0.0640 -0.124** -0.134*** -0.112**
(0.0459) (0.0467) (0.0461) (0.0489) (0.0487) (0.0480)
Constante -0.509* -0.304 -0.578* 0.0526 -0.236 -0.253
(0.306) (0.323) (0.320) (0.344) (0.342) (0.321)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.221 0.216 0.236 0.234 0.260 0.229

Erros-padrao robustos nos parénteses.

*% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é
positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento

de Resultados é negativa.
Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 16 apresenta os resultados para a terceira métrica de dividendos (DIV_LL),

considerando a diferenca entre o free float das acGes preferenciais e ordinarias como variavel
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moderadora da sua relagdo com o gerenciamento de resultados por accruals discricionérios.
Os resultados apresentados assemelham-se aos ilustrados pelas Tabelas 10 e 13, ou seja, a
varidvel PN_ON_FF apresentou sinal negativo e significativo de forma consistente. Além
disso, pdde-se mais uma vez observar que a relacdo parece ser mais forte quando se
consideram somente observagbes com accruals discricionédrios negativos. Assim, 0s
resultados sugerem a rejeicdo das hipoteses da pesquisa, exceto da hipdtese 2, mais
precisamente, da sub-hipotese 2-C.

Tabela 16 - Resultados para a métrica DIV_LL, considerando a métrica PN_ON_FF como
varidvel moderadora da relagdo com os accruals discricionarios

VARIAVEIS Q) @ (©) (4) (©) (6)
DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL DIV_LL
AD_JMROA 0.161 0.762*
(0.347) (0.410)
PN_ON_FF -0.00453* -0.00631**  -0.0105*** | -0.0155***  -0.0119***  -0.00715**
(0.00267) (0.00298) (0.00322) (0.00379) (0.00357) (0.00337)
AD_JMROAXPN_ON_FF 0.0103 -0.0653*
(0.0456) (0.0346)
AD_JMACCR -0.173 0.0987
(0.400) (0.382)
AD_JMACCRXxPN_ON_FF 0.0160 -0.0352
(0.0512) (0.0261)
AD_KS 0.0372 -0.0101
(0.336) (0.359)
AD_KSxPN_ON_FF 0.0661 -0.00201
(0.0540) (0.0311)
TAM 0.0338** 0.0273* 0.0325** 0.00869 0.0202 0.0215
(0.0140) (0.0146) (0.0142) (0.0159) (0.0163) (0.0160)
MTB 0.00831 0.00476 0.0125 0.0447*** 0.0486*** 0.0334***
(0.00892) (0.00788) (0.00820) (0.00936) (0.0106) (0.0102)
ALAV -0.00267 -0.00450 -0.00720* -0.0145***  -0.0146***  -0.0122***
(0.00466) (0.00463) (0.00428) (0.00426) (0.00363) (0.00373)
DISP_AT 0.594%*** 0.581*** 0.676*** 0.543* 0.445 0.431
(0.201) (0.198) (0.200) (0.279) (0.312) (0.287)
RES_AT 0.472** 0.0507 0.0697 0.325* 0.553*** 0.599***
(0.218) (0.206) (0.221) (0.189) (0.204) (0.200)
ROA t1 1.206*** 2.059*** 1.879*** 0.663*** 0.503*** 0.592***
(0.238) (0.327) (0.309) (0.198) (0.179) (0.191)
SEG_GOV -0.0700 -0.0891* -0.100** -0.191*** -0.168*** -0.148***
(0.0458) (0.0462) (0.0454) (0.0512) (0.0515) (0.0502)
Constante -0.352 -0.148 -0.309 0.240 -0.0861 -0.120
(0.296) (0.313) (0.308) (0.342) (0.343) (0.332)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 530 577 575 553 506 508
R-Quadrado 0.215 0.217 0.236 0.251 0.268 0.235

Erros-padréo robustos nos parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Os modelos 1, 2 e 3 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento de Resultados é

positiva, enquanto que os modelos 4, 5 e 6 consideram apenas as observagdes quando a métrica de Gerenciamento
de Resultados é negativa.

Fonte: dados da pesquisa.



83

Resumindo os resultados das Tabelas 14, 15 e 16, que apresentam modelos de regresséo que
utilizam a mesma métrica de dividendos (DIV_LL) como variavel dependente, pdde-se
observar que quase todas as hipoteses levantadas pela pesquisa foram rejeitadas, dado que a
maioria das variaveis de interesse da pesquisa ndo apresentou significancia estatistica nos
modelos de regressdo de forma consistente. Porém, pela terceira vez pdde-se observar uma
excecdo em relacdo a métrica PN_ON_FF que, condizente com o aventado pela hipétese 2,
mais precisamente, pela sub-hipotese 2-C, apresentou sinal negativo e significativo em quase
todos os modelos estimados. Essa relacdo foi mais significativa nos modelos que consideram
apenas as observacBes quando a métrica de gerenciamento de resultados é negativa. Assim,
pode-se indicar que a sub-hipétese 2-C ndo deve ser rejeitada.

Sobre as variaveis de controle, de um modo geral, os resultados apresentados foram
condizentes com o esperado, com todas as variaveis quase sempre apresentando significancia
estatistica e com o sinal dentro do esperado. Dentre os resultados que apresentaram algo
relativamente diferente do esperado, pode-se citar que o0 tamanho somente tende a ser
significativo e apresentar sinal positivo (relacionado com um maior pagamento de dividendos)
na presenca de accruals discricionarios positivos, podendo apresentar sinal significativo e
negativo (relacionado com um menor pagamento de dividendos) na presenca de accruals
discricionarios negativos. Além disso, quando significativa, a dummy de segmento de
governancga que indica a presenca da companhia no segmento Novo Mercado apresentou sinal

negativo, especialmente na presenca de accruals discricionarios negativos.

4.2. TESTES ADICIONAIS

Objetivando dar maior robustez aos resultados, testes adicionais foram realizados para
verificar a consisténcia dos achados da pesquisa. Assim, 0s mesmos modelos foram estimados
com os erros padrdes clusterizados por ano e por setor, num procedimento semelhante ao
sugerido por Petersen (2009) e por Thompson (2011). O objetivo deste procedimento € evitar
estimadores enviesados devido & correlacdo do erro entre 0s anos e entre os setores da
amostra. Os resultados mostraram-se basicamente 0S mesmos que o0s apresentados na

subsecdo anterior. Por simplicidade, optou-se por ilustrar nesta subsecdo apenas 0s
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relacionados com a métrica PN_ON_FF, que foi a Unica que apresentou significancia
estatistica nestes testes adicionais, tal como ocorrido nos modelos apresentados na subsecao
anterior. Porém, os APENDICES A, B, C e D apresentam os resultados dos testes adicionais
contendo as métricas CTRL_ON e ON_PN_CTRL.

Como pode ser observado na Tabela 17, que considera somente observagdes com accruals
discricionarios positivos, dentre os nove modelos estimados, somente em trés deles a métrica
PN_ON_FF foi significativa, sempre a 5% e com o sinal negativo, conforme o esperado.
Ainda na Tabela 17, é possivel observar que nenhuma outra varidvel de interesse foi
significativa e, além disso, algumas variaveis de controle também ndo apresentaram-se
significativas como nos modelos estimados na subsecdo anterior. Na Tabela 18, que conta
somente com observagdes com accruals discricionarios negativos, a métrica PN_ON_FF foi
significativa em cinco dos nove modelos, sempre com o sinal negativo e a 1% em quatro das
cinco vezes. As varidveis de controle apresentaram-se mais significativas que nas estimacdes

da Tabela 17, que contava somente com observa¢fes com accruals discricionarios positivos.

Na Tabela 19 apresenta-se modelos com dados empilhados (pooled) considerando as 1.083
observacBes companhia/ano, ou seja, tanto as observacdes com accruals discricionarios
positivos quanto negativos. Os mesmos modelos com os erros padrdo clusterizados por ano e
por setor sdo apresentados no APENDICE E. Os resultados para estas estimacdes que contam
com todas as observacdes além de serem muito semelhantes, evidenciam a relacdo
significativa e negativa da métrica PN_ON_FF com as métricas de dividendos, visto que ela
foi significativa a 1% e apresentou o sinal negativo, conforme o esperado, em todos 0s

modelos.

Além disso, inseriu-se nestes modelos apresentados na Tabela 19 todas as trés métricas de
concentracdo acionaria e, mais uma vez, somente a PN_ON_FF mostrou-se significativa,
confirmando a forca dessa relagdo. Ressalta-se também que nestas estimagdes manteve-se as
métricas de accruals discricionarios com seus valores originais, porém foi criada uma dummy
com valor 1 para o caso de accruals discricionarios negativos (D_AD_JMROA,
D_AD JMACCR e D_AD_KS). A dummy D_AD_JMROA foi significativa sugerindo que
companhias que gerenciam o lucro para baixo poderiam pagar, em média, menos dividendos
que companhias que gerenciam o lucro para cima. Porém, como esse resultado ndo ocorreu
com as demais métricas de gerenciamento de resultados e foi ausente quando se utilizou

métricas continuas, é preciso considera-lo com certa cautela.



Tabela 17 — Resultados adicionais: métrica PN_ON_FF moderando a relacdo entre os dividendos e os accruals discricionarios positivos

VARIAVEIS @ ) (©)) 4) ©) (6) @) ®) 9)
DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV _EBIT DIV _EBIT DIV _EBIT DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA 0.0118 0.313 0.131
(0.0138) (0.241) (0.313)
PN_ON_FF -0.000174 -0.000262 -0.000453** -0.000111 -0.00166 -0.00202 -0.00296 -0.00414** -0.00777**
(0.000257)  (0.000265)  (0.000209) (0.00277) (0.00248) (0.00266) (0.00225) (0.00194) (0.00328)
AD_JMROAXPN_ON_FF -0.00245 -0.0221 0.0145
(0.00265) (0.0207) (0.0446)
AD_JMACCR 0.0104 0.210 -0.184
(0.208) (0.394)
AD_JMACCRXPN_ON_FF -0.00413 -0.0151 0.0184
(0.00250) (0.0224) (0.0565)
AD_KS 0.0145 0.260 0.0238
(0.0110) (0.224) (0.404)
AD_KSxPN_ON_FF 0.000675 0.00471 0.0658
(0.00168) (0.0200) (0.0619)
TAM -0.000251 -0.00180 -0.00181 -0.000702 -0.00420 6.38e-06 0.0289* 0.0209 0.0258
(0.000567) (0.00122) (0.00129) (0.00837) (0.00772) (0.0105) (0.0149) (0.0180) (0.0176)
MTB 0.00317** 0.00444** 0.00585*** 0.00368 0.00221 0.00457 0.00775 0.00395 0.0109
(0.00150) (0.00175) (0.00213) (0.00880) (0.00786) (0.00987) (0.00965) (0.00698) (0.00871)
ALAV -0.00128* -0.00197**  -0.00249*** -0.00325 -0.00501 -0.00636* -0.00236 -0.00408 -0.00628*
(0.000693) (0.000917) (0.000931) (0.00342) (0.00380) (0.00332) (0.00549) (0.00543) (0.00375)
DISP_AT 0.0283*** 0.0226** 0.0261* 0.571*** 0.517*** 0.556*** 0.593** 0.582** 0.677**
(0.00930) (0.0112) (0.0143) (0.0544) (0.0919) (0.0947) (0.243) (0.254) (0.292)
RES_AT 0.0613*** 0.0394 0.0338 0.536*** 0.347** 0.364** 0.455* 0.0231 0.0610
(0.0223) (0.0299) (0.0302) (0.178) (0.161) (0.149) (0.262) (0.249) (0.186)
ROA t1 0.0922*** 0.187*** 0.169*** 0.795%** 1.335*** 1.211%** 1.200%*** 2.025%** 1.843***
(0.0226) (0.0346) (0.0328) (0.220) (0.247) (0.231) (0.295) (0.419) (0.404)
Constante 0.0140 0.0460 0.0461 0.159 0.260 0.139 -0.281 -0.0579 -0.215
(0.0156) (0.0293) (0.0279) (0.184) (0.172) (0.222) (0.313) (0.354) (0.375)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 530 577 575 530 577 575 530 577 575
R-Quadrado 0.356 0.437 0.475 0.321 0.338 0.337 0.211 0.212 0.229

Erros-padrao clusterizados por ano e por setor nos parénteses.
**%n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.



Tabela 18 — Resultados adicionais: métrica PN_ON_FF moderando a rela¢do entre os dividendos e os accruals discricionarios negativos

VARIAVEIS @ ) (©)) 4) ©) (6) @) ®) 9)
DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV _EBIT DIV _EBIT DIV _EBIT DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA -0.0444** 0.127 0.591
(0.0206) (0.216) (0.486)
PN_ON_FF -0.000295 -0.000200 -0.000217 -0.00543***  -0.00343***  -0.00345**  -0.00832***  -0.00567*** -0.00283
(0.000249)  (0.000189)  (0.000139) (0.00126) (0.00108) (0.00152) (0.00243) (0.00170)
AD_JMROAXPN_ON_FF 0.00286 -0.0201* -0.0458*
(0.00192) (0.0108) (0.0257)
AD_JMACCR -0.0546** -0.117 -0.0139
(0.0264) (0.240) (0.541)
AD_JMACCRXPN_ON_FF 0.00239 -0.00756 -0.0220
(0.00169) (0.0130) (0.0192)
AD_KS -0.0601** -0.0689 -0.00679
(0.0300) (0.217) (0.417)
AD_KSxPN_ON_FF 0.00290 -0.00347 -0.00183
(0.00256) (0.0188) (0.0285)
TAM -0.00455***  -0.00282* -0.00235 -0.00673 -0.000634 -0.00425 0.00178 0.0145 0.0150
(0.00146) (0.00155) (0.00145) (0.00985) (0.0103) (0.0116) (0.0208) (0.0168) (0.0221)
MTB 0.00906***  0.00860***  0.00646*** 0.0168* 0.0181* 0.0132 0.0415*** 0.0464*** 0.0332***
(0.00147) (0.00185) (0.00156) (0.00884) (0.00948) (0.00821) (0.0118) (0.0141) (0.0114)
ALAV -0.00239***  -0.00236***  -0.00202***  -0.00930***  -0.00812***  -0.00751**  -0.0129***  -0.0132*** -0.0117**
(0.000616) (0.000548) (0.000729) (0.00311) (0.00261) (0.00315) (0.00361) (0.00314) (0.00470)
DISP_AT 0.0139 0.0200 0.0273*** 0.329** 0.269** 0.322** 0.530 0.426 0.425
(0.0151) (0.0141) (0.00995) (0.138) (0.121) (0.135) (0.386) (0.437) (0.406)
RES_AT 0.0718** 0.0697*** 0.0776*** 0.683*** 0.822*** 0.773*** 0.310 0.569*** 0.567***
(0.0294) (0.0246) (0.0188) (0.172) (0.162) (0.139) (0.195) (0.151) (0.199)
ROA_t1 0.0578*** 0.0482*** 0.0559*** 0.425*** 0.343*** 0.395*** 0.623*** 0.478*** 0.569***
(0.0205) (0.0148) (0.0200) (0.121) (0.0807) (0.121) (0.194) (0.173) (0.186)
Constante 0.0942*** 0.0585** 0.0463* 0.261 0.107 0.188 0.276 -0.0584 -0.0633
(0.0273) (0.0289) (0.0268) (0.195) (0.197) (0.226) (0.381) (0.296) (0.357)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 553 506 508 553 506 508 553 506 508
R-Quadrado 0.489 0.473 0.402 0.314 0.325 0.309 0.230 0.250 0.221
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Erros-padrao clusterizados por ano e por setor nos parénteses.
**%n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.



Tabela 19 — Resultados adicionais: Modelos considerando todas as observagdes companhia/ano da amostra
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VARIAVEIS ) ) ®) (4) ©) (6) () ®) 9)
DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV_EBIT DIV _EBIT DIV_EBIT DIV_LL DIV_LL DIV_LL
AD_JMROA -0.0153 0.197 0.302
(0.0184) (0.140) (0.240)
D_AD_JMROA 0.00652** 0.0581*** 0.111***
(0.00263) (0.0207) (0.0385)
AD_JMACCR -0.0331* 0.0287 -0.113
(0.0188) (0.132) (0.239)
D_AD_JMACCR 0.000816 0.0103 0.00358
(0.00258) (0.0205) (0.0385)
AD_KS -0.0323** 0.00687 -0.0387
(0.0160) (0.126) (0.218)
D_AD_KS -0.000269 0.0165 0.0212
(0.00233) (0.0199) (0.0375)
CTRL_ON -1.03e-06 1.26e-06 3.24e-06 0.000190 0.000209 0.000206 0.000852* 0.000886* 0.000888*
(3.46e-05) (3.47e-05) (3.46e-05) (0.000293) (0.000295) (0.000295) (0.000498) (0.000501) (0.000501)
ON_PN_CTRL -3.07e-05 -3.22e-05 -3.02e-05 -0.000154 -0.000172 -0.000167 -0.000162 -0.000206 -0.000185
(3.45e-05) (3.44e-05) (3.49e-05) (0.000308) (0.000308) (0.000307) (0.000656) (0.000655) (0.000655)
PN_ON_FF -0.000466***  -0.000467*** -0.000462*** -0.00431***  -0.00433***  -0.00439***  -0.00770***  -0.00774***  -0.00780***
(0.000109) (0.000108) (0.000108) (0.00103) (0.00101) (0.00102) (0.00193) (0.00192) (0.00191)
TAM -0.00204***  -0.00196***  -0.00183***  -0.000571 0.000291 0.000850 0.0228** 0.0247** 0.0254**
(0.000709) (0.000703) (0.000694) (0.00559) (0.00559) (0.00556) (0.0105) (0.0105) (0.0105)
MTB 0.00642*** 0.00646*** 0.00649***  0.0117*** 0.0119*** 0.0119*** 0.0265*** 0.0266*** 0.0269***
(0.000729) (0.000747) (0.000747) (0.00311) (0.00319) (0.00317) (0.00621) (0.00638) (0.00632)
ALAV -0.00232***  -0.00232***  -0.00234***  -0.00814***  -0.00818***  -0.00820***  -0.0112*** -0.0111*** -0.0113***
(0.000308) (0.000316) (0.000317) (0.00139) (0.00142) (0.00141) (0.00277) (0.00280) (0.00279)
DISP_AT 0.0256** 0.0257** 0.0260** 0.452*** 0.451*** 0.450*** 0.561*** 0.554*** 0.559***
(0.0106) (0.0104) (0.0106) (0.0855) (0.0851) (0.0854) (0.163) (0.164) (0.164)
RES_AT 0.0643*** 0.0657*** 0.0639*** 0.623*** 0.629*** 0.630*** 0.413*** 0.422*** 0.423***
(0.0130) (0.0133) (0.0134) (0.0952) (0.0966) (0.0970) (0.145) (0.147) (0.148)
ROA_t1 0.0695*** 0.0748*** 0.0739*** 0.517*** 0.516*** 0.521*** 0.783*** 0.802*** 0.792***
(0.0165) (0.0181) (0.0174) (0.112) (0.118) (0.117) (0.178) (0.193) (0.188)
SEG_GOV -0.00344 -0.00326 -0.00328 -0.0553*** -0.0534*** -0.0535*** -0.0994*** -0.0959*** -0.0959***
(0.00240) (0.00241) (0.00241) (0.0202) (0.0203) (0.0203) (0.0363) (0.0366) (0.0366)
Constante 0.0476*** 0.0484*** 0.0469*** 0.145 0.151 0.138 -0.211 -0.198 -0.219
(0.0147) (0.0148) (0.0146) (0.117) (0.118) (0.118) (0.219) (0.221) (0.219)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083
R-Quadrado 0.421 0.415 0.414 0.305 0.300 0.301 0.219 0.212 0.212

Erros-padrdo robustos nos parénteses.
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.
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Adicionalmente, objetivando apurar se as relacBes eram passiveis de serem observadas
visualmente, graficos de dispersdo foram gerados para investigar a relacdo das métricas de
dividendos com as meétricas de gerenciamento de resultados, e das métricas de dividendos
com as métricas de concentracdo acionaria. Em relacdo aos dividendos e o gerenciamento de
resultados, os gréaficos de dispersdo ndo sugeriram nenhuma relagdo entre as variaveis, ou
seja, tal como encontrado nos resultados da pesquisa, as praticas de gerenciamento de
resultados ndo parecem ser relacionadas com o pagamento de dividendos. A Figura 1
apresenta o grafico entre a métrica DIV_EBIT e a métrica AD_JMROA como forma de
exemplificar estes resultados encontrados. Os demais graficos com as outras metricas de
dividendos e de gerenciamento de resultados séo apresentados no APENDICE F e sinalizam o

mesmo aspecto.

Figura 1 — Resultados adicionais: grafico de dispersdo da relacéo entre as métricas DIV_EBIT
e AD_JMROA

— [ ] [ I J o ¢ CIEDONNEDO GENDO @.e ° (X J [ ]

AD_JMROA

Gerou-se também gréaficos de dispersdo entre as métricas de dividendos e de concentracdo
acionéria. Os gréaficos que relacionam as métricas de dividendos com as métricas CTRL_ON
e ON_PN_CTRL néo séo claros e corroboram a auséncia de relagcdo encontrada pela maioria
das estimacBes apresentadas nas duas subsecdes anteriores. No APENDICE G pode-se
observar estes graficos que foram omitidos desta se¢do por simplicidade. Porém, os graficos
das métricas de dividendos com a varidvel PN_ON_FF apresentaram-se mais claros acerca da
presenca de uma relagdo entre estas variaveis, conforme ja identificado nos resultados da

pesquisa.
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Como pode ser observado nas Figuras 2, 3 e 4, aparentemente o aumento da diferenga entre o
free float das acGes preferenciais e o free float das a¢Ges ordinérias estd associado a um menor
nivel de dividendos. Pode-se verificar que o segundo quadrante (maior PN_ON_FF e maior
distribuicdo de dividendos) sempre apresenta pouquissimas observacdes, enquanto que o maior
pagamento de dividendos parece estar associado a uma menor diferenca entre o free float das
acOes preferenciais e o free float das agdes ordinarias (primeiro quadrante).

Figura 2 — Resultados adicionais: grafico de dispersdo da relacdo entre as métricas DIV_AT e
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Figura 3 — Resultados adicionais: grafico de dispersdo da relacdo entre as métricas DIV_EBIT

e PN_ON_FF
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Figura 4 — Resultados adicionais: grafico de dispersdo da relacéo entre as métricas DIV_LL e
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Portanto, os testes adicionais das analises de regressdo e dos graficos de dispersdo indicam
consisténcia nos resultados encontrados pela pesquisa, ou seja, as métricas de gerenciamento
de resultados (accruals discricionarios positivos e negativos) ndo apresentam relagdo com as
métricas de dividendos e, em relacdo as métricas de concentracdo acionaria, somente a
métrica PN_ON_FF (diferenca entre o free float das aces preferenciais e o free float das
acOes ordinarias) apresenta uma relacdo negativa com as métricas de dividendos, conforme o
esperado pela hipdtese 2-C da pesquisa. Além disso, pode-se supor que as interagdes entre as
métricas de gerenciamento de resultados e de concentracdo acionaria, que caracterizavam a
tentativa de capturar o efeito moderador destas Ultimas, ndo sdo significativas muito
provavelmente devido a auséncia de relacdo entre o gerenciamento de resultados e 0s

dividendos pagos pelas companhias.

4.3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 20 apresenta o resultado dos testes das hipoteses aventadas pela pesquisa. Como
pode ser observado, todas as hipoteses foram rejeitadas, com excecdo da hipotese 2 que foi
parcialmente rejeitada, devido ao fato de que a sub-hipotese 2-C ndo foi rejeitada. Ressalta-se
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que até esta secdo, a abordagem foi eminentemente quantitativa, no entanto, a andlise, a
interpretacdo e a discussdo dos resultados da pesquisa sdo qualitativas permitindo, portanto,
outras possibilidades de interpretacdes. Neste sentido, entende-se que o0s resultados
encontrados indicam pelo menos trés aspectos relevantes, quais sejam: i) o gerenciamento de
resultados ndo parece estar associado ao pagamento de dividendos; ii) 0 aumento na diferenga
entre o free float das acdes preferenciais e o free float das a¢fes ordinarias esta associado a
um menor nivel de pagamento de dividendos, mas outros aspectos que caracterizam a
concentracdo acionaria podem ndo estar relacionados com os dividendos e; iii) ainda que as
companhias estejam em um contexto de concentracdo aciondria, inclusive considerando a
diferenca entre o free float das acdes preferenciais e ordinérias, a pratica de gerenciamento de

resultados tende a continuar sem relacdo com o pagamento de dividendos.

Tabela 20 — Resultado do teste das hip6teses aventadas pela pesquisa

Hipotese Resultado S u,b X Resultado
Hipotese
Hipotese 1: A relacéo entre os accruals -
discricionérios e o pagamento de dividendos nas 1-A Rejeitada*
companhias difere-se entre os accruals Rejeitada
discriciondrios positivos e os accruals discricionarios 1-B Rejeitada
negativos.
Hipotese 2: A concentracio acionaria possui uma 2-A Rejeitada
relacdo negativa com os dividendos, ou seja, 0 Parcialmente .
~ . : e 2-B Rejeitada
aumento nesta concentracdo esta associado a um rejeitada
menor pagamento de dividendos. 2.C Nao rejeitada
Hipétese 3: Em um contexto corporativo de maior 3-A Rejeitada
concentragdo acionaria, 0s accruals discricionarios
pgs!tlvos possuem uma relagao‘pegajtlva corlw 0s Rejeitada 3-B Rejeitada
dividendos, ou seja, 0 aumento “manipulado” do
lucro, neste contexto de concentragdo acionéria, esta
associado a um menor pagamento de dividendos. 3-C Rejeitada
Hip6tese 4: Em um contexto corporativo de maior 4-A Rejeitada
concentragdo aciondria, os accruals discricionarios
negativos possuem uma relaf;a(‘)‘ positiva co’r’n 0s Rejeitada 4B Rejeitada
dividendos, ou seja, a reducdo “manipulada” do
lucro, neste contexto de concentragdo acionaria, esta o
associada a um menor pagamento de dividendos. 4-C Rejeitada

*: Apesar da auséncia de relagdo ter sido identificada para os accruals discricionérios positivos, 0
argumento da hipétese 1 foi totalmente rejeitado.
Fonte: elaboragdo propria.

Para discutir o primeiro desses trés aspectos, que indica que ao se utilizarem de praticas de
gerenciamento de resultados os gestores das companhias brasileiras ndo parecem estar
interessados em impactar os dividendos, é necessario retomar aspectos teoricos relacionados

com os determinantes dos dividendos e também com o0s incentivos para a pratica de
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gerenciamento de resultados nas companhias. Em rela¢éo aos determinantes dos dividendos, a
maioria das pesquisas internacionais e nacionais, tais como Daniel, Denis e Naveen (2008),
Gill, Biger e Tibrewala (2010), Viana Junior e Ponte (2016) e Joshi (2019) indicam variaveis
que foram utilizadas nesta tese como variaveis de controle, tais como o endividamento, o
indice market-to-book (identificado muitas vezes como oportunidade de crescimento), o
retorno sobre os ativos (ROA) ou o sobre o patrimdnio liquido (ROE), dentre outras, como a

quantidade de lucros retidos (reservas de lucro) e de caixa (disponibilidades).

De fato, como apresentado nas duas subsecdes anteriores, as variaveis de controle
apresentaram-se significativas e com sinal dentro do esperado na grande maioria das
estimacgOes. Esse aspecto corrobora a perspectiva que tais aspectos determinam os dividendos.
Porém, os resultados sugerem que os accruals discricionarios ndo fazem parte deste grupo de
varidveis determinantes do pagamento de dividendos. Para entender melhor esta questdo, é
preciso retomar os apontamentos de Healy e Wahlen (1999) que sugerem que 0s gestores
utilizam préticas de gerenciamento de resultados com o intuito de enviesar 0os usuérios das
informacBes contabeis sobre a realidade econémica da companhia e/ou para obter alguma

vantagem em relacGes contratuais influenciadas pelos numeros contabeis.

Portanto, uma possivel explicacdo para este resultado encontrado pela pesquisa € o fato de que
a decisdo sobre os dividendos tende a ser influenciada por aspectos mais condizentes com a
realidade econémica e/ou financeira das companhias. Neste sentido, a auséncia de relacéo
entre os dividendos e o0 gerenciamento de resultados poderia ser explicada justamente porque
este ambiciona enviesar a realidade das companhias, enquanto que aquele é definido
justamente a partir desta realidade. Logo, o primeiro tende a estar desconectado do segundo.
Por exemplo, companhias que ndo tenham uma situacdo operacional avaliada internamente
e/ou externamente como boa podem ter incentivos para aumentar os lucros via accruals
discricionarios objetivando enviesar tal realidade econémica e/ou financeira. Porém, no
momento de distribuir dividendos tendem a optar pela prudéncia considerando a sua real
situacdo e, portanto, distribui-los proximo do minimo indicado pelo estatuto ou pela Lei.
Assim, ndo haveria uma relagdo entre o gerenciamento de resultados e o pagamento de

dividendos pelo fato do primeiro estar relacionado com o enviesado e o0 segundo com o real.

Uma segunda possivel explicacdo complementar para esta auséncia de relacdo encontrada
pela pesquisa e, portanto, ndo mutuamente excludente em relagdo a primeira, ancora-se no

fato de que como boa parte das companhias brasileiras apresentam uma estrutura de
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propriedade concentrada em poucos acionistas (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002,
SILVA; LEAL, 2006; BRANCO; BALASSIANO, 2013), é possivel que ao mesmo tempo em
que estes acionistas exercam uma grande influéncia sobre as decisdes corporativas, 0S
acionistas minoritarios apresentem uma capacidade muito reduzida para influenciar tais
decisdes. Ademais, esta falta de influéncia dos minoritarios também pode ser acompanhada
por uma incapacidade de cobranca por decisbes corporativas em favor deles, como por
exemplo, nas deliberacBes sobre os dividendos. Neste sentido, considerando a concentracao
de poder dos majoritarios e a dificuldade dos minoritarios em cobrar e pressionar o conselho
de administracdo e a diretoria, as decisOes sobre os dividendos tendem a ser tomadas nas
companbhias brasileiras sem a necessidade de serem muito justificadas para o mercado. Assim,
ao gerenciar os resultados, os gestores das companhias brasileiras podem ter diversos
incentivos, como apontam Healy e Wahlen (1999), mas utilizar o gerenciamento de resultados
para justificar os dividendos tende a ndo ser um deles, visto que as decisdes sobre os
dividendos podem n&o necessitar de muita explicacdo, ou seja, de muita justificativa. O fraco
ambiente institucional brasileiro (FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA,
2004; SILVEIRA, 2015) também tende a contribuir para este aspecto.

Evidentemente, pode haver situagdes em que haja relacdo entre o gerenciamento de resultados
e os dividendos, inclusive conforme levantado pelas hipo6teses da pesquisa. Por exemplo, uma
companhia pode ter o interesse de apresentar uma situacdo econdmica e/ou financeira pior que
a realidade devido a custos politicos (WATTS; ZIMERMAN, 1986), assim, poderia se utilizar
de accruals discricionarios para reduzir o lucro. Ainda com o desejo de apresentar uma
situacdo pior que o real, poderia optar por reduzir o valor habitualmente pago em dividendos,
inclusive para sinalizar lucros menores no futuro (MILLER; MODIGLIANI, 1961). Neste
contexto, poder-se-ia observar uma relacdo entre o gerenciamento de resultados e o0s
dividendos, porém, embora o lucro possa ser visto com bastante atencdo pela midia e por
demais agentes, ou seja, “ser noticia”, a manutengao da politica de dividendos pode néo ter
tanta evidéncia assim. Neste caso, a companhia poderia reduzir o lucro e, em outros
momentos ao longo do ano, manter a sua habitual distribuicdo de dividendos, de maneira que

nédo haveria uma relacdo entre o gerenciamento de resultados e os dividendos.

Portanto, apesar de terem uma variavel relacional comum, o lucro (resultado), a relacéo entre
0 gerenciamento de resultados e os dividendos pode ndo ser contumaz, mas apenas eventual,

visto que os incentivos e 0s determinantes destas escolhas gerenciais podem ser diferentes e,
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consequentemente, tais escolhas podem n&o se relacionadas. Como metodologicamente a
pesquisa quantitativa busca generalizar os resultados, ou seja, detectar o relacionamento entre
variaveis que ocorre de forma consistente, e considerando os argumentos supracitados sobre a
provavel ndo relacdo habitual entre o gerenciamento de resultados e os dividendos, entende-se
ser plausivel a ndo detecgdo dessa relacdo por métodos quantitativos, tal como ilustrado nos
resultados da pesquisa.

O segundo aspecto relevante que os resultados sinalizam refere-se ao fato de que o aumento
na diferenca entre o free float das acbes preferenciais e o free float das acdes ordinérias esta
associado a um menor nivel de pagamento de dividendos, embora outros aspectos que
caracterizam a concentracdo acionaria possam nao estar. Sobre a diferenca entre os free floats,
pesquisas anteriores, como Crisostomo e Branddo (2016), Reina (2017), Atmaja (2017) e
Moin, Guney e El Kalak (2019) ja apontavam que tal aspecto representa um potencial de
expropriacdo dos acionistas minoritarios a partir da retencdo de dinheiro na companhia para
uso com despesas e/ou projetos de interesse privado dos acionistas controladores.
Considerando aspectos que historicamente forjaram a cultura do empresariado brasileiro,
como o patronato politico e o patrimonialismo, Gongalves (2000, p. 8) aponta para a
existéncia da logica “dinheiro em dois bolsos, mas de um dono s0” nas companhias
brasileiras, ou seja, 0s empresarios captam recursos com terceiros, mas a alocacdo destes é

realizada somente buscando atender aos seus préprios interesses.

Essa perspectiva € condizente com a hipétese de expropriacdo dos minoritarios por meio da
retencdo de caixa nas companhias ao se pagar menos dividendos do que se poderia
(JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al., 2000a; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001).
Porém, variaveis como o percentual de acBes ordinarias e a diferenca entre o percentual das
acOes ordinarias e preferenciais detida(s) pelo(s) controlador(es) ndo foram significativas.
Esse resultado surpreendeu porque dentro desta mesma logica de expropriacdo dos
minoritarios, faria sentido que a concentracéo de ac¢Ges ordinarias do(s) controlador(es), assim
como a diferenca entre os direitos de votos e os direitos de fluxos de caixa do(s)

controlador(es), fossem condicdes relacionadas com um menor pagamento de dividendos.

Uma possivel explicacdo para esses achados é que o fato de que pode haver uma hierarquia
entre estas métricas de concentracdo acionaria utilizadas pela pesquisa e, alem disso, esta
hierarquia pode influenciar no potencial de interesse de expropriagdo dos controladores. Por

exemplo, a reducédo do free float de a¢des ordinarias juntamente com o aumento do free float
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das acdes preferenciais pode caracterizar um interesse maior de concentrar o poder sobre a
companhia por parte deste(s) acionista(s) controlador(es) que manter, em sua posse, mais
acOes ordinarias que preferenciais. Evidentemente, ha uma proximidade entre essas praticas,
porém, a primeira pode representar um controle sobre a companhia maior que a segunda. Por
exemplo, um controlador pode deter 70% das ac¢6es ordinarias (CTRL_ON = 70,00) e manter
um free float de 30% destas agOes, ainda que detenha somente 6% de preferenciais
(ON_PN_CTRL =11,66) e permita 94% de free float destas ultimas (PN_ON_FF = 3,13).

Admita-se uma outra possibilidade em que um controlador deteria 70% das acdes ordinarias
(CTRL_ON = 70,00) e um outro acionista ndo controlador deteria 26% destas acoes,
enquanto que apenas 4% das acgles ordinarias ficariam como free float. Além disso, 0
controlador deteria 6% das acdes preferenciais (ON_PN_CTRL = 11,66), de maneira que 0s
outros 94% ficariam como free float (PN_ON_FF = 23,50). Embora possa se considerar que
ha concentracdo acionéria na primeira companhia exemplificada, certamente a existéncia de
30% de free float de agdes ordinarias tenderia a criar uma pressdo por participacdo dos
minoritarios no conselho de administracio muito maior que na companhia do segundo
exemplo, que possui um free float das acdes ordinarias de apenas 4%. Logo, é possivel que o
controle sobre a companhia do(s) controlador(es) seja maior a partir da reducgéo (restri¢cdo) do
free float das acGes ordinarias do que pela propria posse dessas acdes por parte desse(s)
controlador(es). Isso pode ser Util para captar recursos com um ou dois investidores,
fornecendo a estes um pequeno percentual de acdes ordinérias e, eventualmente, também de
preferenciais, de maneira que o free float de ordinéarias seja bem pequeno e o de preferenciais

seja alto.

Assim, a significancia da métrica PN_ON_FF e ndo significancia das métricas CTRL_ON e
ON_PN_CTRL poderiam ser explicadas pelo fato de haver uma hierarquia entre estas
métricas em relacdo a capacidade e ao interesse dos controladores em concentrar o poder
sobre as decisdes nas companhias, sendo a PN_ON_FF mais capaz de captar este interesse
que as outras e, consequentemente, este interesse também tenderia a estar relacionado com o
potencial de expropriacdo dos minoritarios por parte dos controladores. Assim, justificar-se-ia
o fato de somente a PN_ON_FF influenciar negativamente os dividendos, ou seja, 0 elemento
central € o free float dos tipos de acdes. Sobre este aspecto, ressalta-se a importancia do
segmento Novo Mercado da bolsa brasileira ndo permitir a negociacgao de acgdes preferenciais.

Porém, talvez fosse interessante que 0s segmentos Nivel 1 e Nivel 2 tivessem algum regra que



96

restringisse a diferenca entre o free float das acdes preferenciais e o das ordinarias.
Atualmente, os segmentos especiais de listagem Nivel 1 e Nivel 2 exigem apenas 25% de free
float total. Se considerarmos a empresa do segundo exemplo apresentado no paragrafo
anterior, seu free float total seria de 49% caso ela tivesse 0 mesmo nimero de a¢6es ordinarias

e preferenciais.

Portanto, tal exigéncia pode ser indcua em relacdo a mitigacdo do potencial de expropriacéo
dos minoritarios por meio da retencdo de dividendos. Os resultados desta tese sugerem que
este aspecto poderia ser revisto, com a inclusdo, por exemplo, de uma regra de proporcao
entre os free floats das agBes preferenciais e ordinarias para as companhias listadas nos
segmentos especiais Nivel 1 e Nivel 2. Por exemplo, poder-se-ia exigir que para cada 3 acbes
preferenciais em circulacdo, deveria haver pelo menos 1 acdo ordinaria também em
circulacdo. Assim, uma empresa que possui 90% de free float de acbes preferenciais deveria
apresentar, pelo menos, 30% de free float de a¢des ordinérias. Evidentemente, essa relacdo de
3 preferenciais para 1 ordinaria é apenas um exemplo e ndo faz parte do escopo desta tese
desenvolver um estudo sobre isso, apenas sinalizar que esta poderia ser uma boa pratica para

os segmentos Nivel 1 e Nivel 2 de governanca corporativa da bolsa brasileira.

O terceiro aspecto relevante que os resultados da pesquisa sinalizam esta relacionado com o
objetivo principal da pesquisa (hipGteses 3 e 4), qual seja, o fato de que ainda que as
companhias estejam em um contexto de concentracdo aciondria, inclusive considerando a
diferenca entre o free float das acdes preferenciais e o das a¢des ordinarias, que foi a Unica
métrica sobre este aspecto significativa, o gerenciamento de resultados, mensurado por
accruals discricionarios, continuou sem apresentar relacdo com o pagamento de dividendos.
Esse achado, portanto, reforca a nogdo de auséncia de relagdo entre o gerenciamento de
resultados e os dividendos, como foi discutido anteriormente, visto que mesmo considerando
uma métrica que ja possuiamos evidéncias de que teria uma relacdo negativa com 0s
dividendos, qual seja, a métrica PN_ON_FF, ainda assim as interagdes entre as métricas de
gerenciamento de resultados e metrica PN_ON_FF ndo apresentaram significancia estatistica
de forma consistente. Duas possiveis explicagdes ndo mutuamente excludentes foram
elencadas para este resultado, a primeira sugere que o0 gerenciamento de resultados representa
decisbes que objetivam enviesar a percepcdo do mercado sobre a realidade econémica e
financeira das companhias, enquanto que a decisdo sobre os dividendos € influenciada por

esta realidade. A segunda possibilidade sugere que as companhias ndo possuem muitos



97

incentivos para justificar os dividendos e, portanto, as escolhas relativas as praticas de
gerenciamento de resultados podem ter diversas finalidades, mas influenciar ou justificar os

dividendos ndo tende a ser uma delas.

5. CONCLUSAO

Esta tese objetivou identificar qual é o efeito moderador exercido pela concentracdo acionaria
na relacdo entre o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e os dividendos
em companhias brasileiras listadas na [B]3. Para o alcance do objetivo proposto, realizou-se
uma pesquisa descritivo-exploratéria com abordagem quantitativa e fez-se uso da pesquisa
bibliografica e ex-post-facto como procedimentos técnicos. Os dados utilizados foram
coletados a partir da plataforma Comdinheiro, além de outras fontes secundarias, como 0s
relatdrios financeiros das companhias. A amostra da pesquisa contemplou 1.083 observacgdes
companhia/ano durante o periodo de 2011 a 2018, representando uma média de
aproximadamente 135 companhias para cada ano da amostra. A técnica estatistica de analise

de regressdo foi utilizada para testar o relacionamento entre as variaveis.

Os resultados indicaram que a concentracdo aciondria ndo modera a relacdo entre o
gerenciamento de resultados e os dividendos e acredita-se que tal resultado tenha ocorrido
devido a auséncia de relacdo entre o gerenciamento de resultados e os dividendos nas
companhias brasileiras. Entende-se que este resultado tem potencial para prover implicacdes
tedricas, visto que lancam luz sobre duas possiveis realidades nas companhias brasileiras,
quais sejam: i) as decisOes sobre o gerenciamento de resultados e sobre os dividendos
possuem determinantes diferentes e ndo relacionados e; ii) ha uma baixa necessidade dos
gestores de justificar as decisbes sobre os dividendos, inclusive devido a uma baixa
capacidade de pressdo dos minoritarios em relagdo a isto. E possivel que estes aspectos sejam
reflexos do ambiente institucional brasileiro, caracterizado por uma fraca protecédo legal aos
acionistas minoritarios, baixo nivel de enforcement, dotado de uma cultura empresarial
patrimonialista e de um baixo nivel de monitoramento dos agentes reguladores e de mercado
(FERNANDES, 1976; GONCALVES, 2000; GORGA, 2004; SILVEIRA, 2015). Neste

sentido, os resultados sugerem que € preciso levar em conta tais aspectos no desenvolvimento
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de hipoteses sobre os dividendos e, também, sobre a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e os dividendos em companhias brasileiras, visto que tal relagdo pode ser mais forte

ou mais fraca, dependendo do ambiente institucional investigado.

Adicionalmente, encontrou-se uma relagdo entre a concentracdo acionaria e os dividendos,
mais precisamente, observou-se que o aumento na diferenca entre o free float das acGes
preferenciais e o free float das acdes ordinarias esta relacionado com uma reducdo no
pagamento de dividendos. Considerou-se que este achado é condizente com a premissa de que
0S acionistas majoritarios possuem incentivos para expropriar os acionistas minoritarios por
meio da reducdo do pagamento de dividendos, de modo a manter mais dinheiro disponivel no
caixa da companhia para uso de interesse privado dos majoritarios, aspecto que esta de acordo
com a literatura sobre o tema (JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al., 2000a; FACCIO;
LANG; YOUNG, 2001). Portanto, este achado também tem potencial para prover importantes
implicacdes tedricas, uma vez que entende-se que a reducdo no free float das acdes ordinérias
reduz ainda mais a participacdo dos minoritarios nas decisbes corporativas e,
consequentemente, aumenta a concentracdo acionaria, condicdo que pode facilitar a

expropriacdo dos minoritarios nestas companbhias.

A pesquisa também é capaz de prover contribuicdes metodolégicas a medida que propde que
a concentracdo acionaria modera a relacdo entre o gerenciamento de resultados e 0s
dividendos. A maioria das pesquisas aborda os mecanismos e as caracteristicas da estrutura de
governanca das companhias como determinantes para as escolhas e politicas corporativas.
Evidentemente, tal abordagem é coerente, no entanto, entende-se que tais mecanismos e
caracteristicas da estrutura de governanca também tendem a influenciar a relacdo entre
diversas escolhas e politicas corporativas, tal como abordado por esta tese, que investigou a
relacdo entre as escolhas relativas ao gerenciamento de resultados e aos dividendos. Portanto,
espera-se que este estudo encoraje os pesquisadores a empreender desenhos metodoldgicos
semelhantes, com o objetivo de aumentar a compreensdo da comunidade cientifica sobre as

escolhas e préaticas corporativas e sobre os efeitos da governanca nessas relacoes.

Ademais, entende-se que o0s resultados da pesquisa também sdo capazes de prover
implicacbes praticas & medida que contribuem para um melhor entendimento da temaética
abordada e, consequentemente, podem contribuir para a tomada de decisdo de diversos
agentes do mercado, como investidores e acionistas em geral, gestores de companhias

brasileiras, conselheiros de administracdo, em especial, 0s independentes, analistas de
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mercado, auditores, consultores, 6rgaos reguladores, dentre outros. Em relacdo aos 6rgédos
reguladores, sugere-se que os achados da pesquisa podem trazer uma contribuicdo especial
para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e para a [B®] acerca dos efeitos de uma
consideravel diferenca entre o free float das acdes preferenciais e o free float das acdes
ordinarias. A CVM poderia analisar tal aspecto relacionando-o com a possibilidade de
expropriagdo dos minoritarios por meio de diversas situaces e decisdes corporativas e,
eventualmente, restringir tal diferenca a um determinado nivel. De forma semelhante, a [B?]
poderia analisar se ndo seria interessante restringir esta diferenca também a um determinado
nivel para companhias dos segmentos especiais de listagem Nivel 1 e Nivel 2. Atualmente, a
exigéncia minima de 25% de free float nestes segmentos é referente a todos os tipos de acdes

e, como ilustrado na subsecdo de discussao dos resultados, tal exigéncia pode ser indcua.

Considerando que a pesquisa apresenta uma caracteristica exploratéria, sugere-se que novas
pesquisas sejam realizadas com outros delineamentos metodolégicos com o objetivo de
fornecer evidéncias adicionais acerca, primeiramente, da relacdo (ou n&do) entre o
gerenciamento de resultados e os dividendos e, em segunda instancia, da capacidade da
concentracdo acionaria de moderar tal relacdo. Sugere-se fortemente que novas meétricas
sejam utilizadas, assim como outros procedimentos econométricos. Acredita-se que as
evidéncias desta pesquisa possuem caracteristicas preliminares no contexto brasileiro e,
portanto, novas investigacdes seriam Uteis para um melhor entendimento da temaética
abordada. Ademais, sugere-se também que outros aspectos da estrutura de governancga, como
as caracteristicas do conselho de administracdo e da diretoria executiva, sejam utilizados

como variaveis moderadoras.

Considerando os resultados encontrados a respeito da diferenca entre o free float das acdes
preferenciais e ordindrias, achado que suscitou, inclusive, uma recomendacdo para que a
CVM e para que a [B®] facam uma avaliacdo acerca da possibilidade e dos potenciais
beneficios de alguma restricdo desta diferenca, sugere-se também que novos estudos busquem
inferir os efeitos desta diferenca em demais politicas e escolhas corporativas que possam ter
relacdo com a expropriacdo dos acionistas minoritarios (tunneling), seja a expropriagdo dos
fluxos de caixa, dos ativos e/ou patrimonial, conforme classificam Bhaumik e Gregoriou
(2010) e Atanasov, Black e Ciccotello (2014). Outra sugestdo neste sentido refere-se a uma

investigacdo nos estatutos sociais das companhias de capital aberto para verificar se o
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aumento na referida diferenca entre os free floats estaria relacionado com um percentual mais

baixo do lucro a ser distribuido aos acionistas na forma de dividendo minimo obrigatorio.
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APENDICES
APENDICE A - Resultados adicionais: métrica CTRL_ON moderando a relacdo entre os dividendos e os accruals discricionarios positivos
VARIAVEIS @) @ ®) @) ®) 6) @ ®) ©)
DIV_AT DIV_AT DIV AT DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT DIV LL DIV_LL DIV_LL
AD_JMROA 0.0150 0.602 0.389
(0.0400) (0.420) (0.784)
CTRL_ON 3.57e-05 -2.28e-05 -5.62e-06 0.00105* 0.000641 0.000241 0.00148 0.000965 0.00101
(7.67e-05)  (8.21e-05)  (8.80e-05)  (0.000619)  (0.000605)  (0.000557)  (0.00118)  (0.000945)  (0.000713)
AD_JMROAXCTRL_ON  -0.000168 -0.00682 -0.00341
(0.000792) (0.00787) (0.0133)
AD_JMACCR -0.0166 0.330 -0.243
(0.0265) (0.419) (0.786)
AD_JMACCRXCTRL_ON 0.000271 -0.00320 0.00282
(0.000694) (0.00664) (0.0101)
AD_KS 0.00125 0.214 0.00496
(0.0366) (0.414) (0.654)
AD_KSXCTRL_ON 0.000324 0.00125 0.00480
(0.000647) (0.00574) (0.00810)
TAM 0.000158 -0.00121 -0.00130 0.00134 -0.000457 0.00274 0.0342%* 0.0276 0.0342
(0.000736)  (0.00141) (0.00146) (0.00787) (0.00885) (0.0102) (0.0163) (0.0205) (0.0211)
MTB 0.00318**  0.00455**  0.00591***  0.00297 0.00230 0.00443 0.00650 0.00357 0.00986
(0.00150) (0.00178) (0.00212) (0.00856) (0.00753) (0.00961) (0.00924) (0.00622) (0.00770)
ALAV -0.00126*  -0.00196**  -0.00245**  -0.00298 -0.00495 -0.00610* -0.00172 -0.00374 -0.00539
(0.000701)  (0.000939)  (0.000949)  (0.00312) (0.00359) (0.00333) (0.00508) (0.00523) (0.00390)
DISP_AT 0.0281%** 0.0229* 0.0260* 0.565%** 0.511%** 0.553%** 0.592%* 0.574%* 0.671%*
(0.00922) (0.0132) (0.0153) (0.0459) (0.0953) (0.0953) (0.232) (0.258) (0.298)
RES_AT 0.0587** 0.0357 0.0313 0.516%** 0.318* 0.347%* 0.416 -0.0256 0.0155
(0.0233) (0.0321) (0.0325) (0.188) (0.167) (0.155) (0.279) (0.259) (0.211)
ROA_t1 0.0898***  (.182%** 0.168%** 0.790%** 1.337%** 1.219%** 1.202%%% 2.049%** 1.883%**
(0.0237) (0.0371) (0.0344) (0.226) (0.238) (0.213) (0.301) (0.405) (0.398)
Constante 0.00249 0.0328 0.0330 0.0654 0.139 0.0578 -0.484 -0.274 -0.485
(0.0163) (0.0308) (0.0302) (0.170) (0.196) (0.227) (0.309) (0.418) (0.461)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 530 577 575 530 577 575 530 577 575
R-Quadrado 0.352 0.428 0.470 0.328 0.337 0.337 0.217 0.214 0.229

Erros-padréo clusterizados por ano e por setor nos parénteses.

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE B - Resultados adicionais: métrica CTRL_ON moderando a relacio entre os dividendos e os accruals discricionarios negativos

VARIAVEIS (1) ) 3 4) (5) (6) ) (®) ©)
DIV_AT DIV_AT DIV_AT DIV_EBIT DIV _EBIT DIV_EBIT DIV_LL DIV_LL DIV_LL
AD_JMROA -0.0471 -0.121 0.180
(0.0473) (0.433) (0.991)
CTRL_ON -3.72e-05 1.43e-05 -4.76e-06 -0.000129 0.000372 0.000603 0.000801 0.00143 0.00110
(0.000102) (6.42e-05) (4.71e-05) (0.000825) (0.000670) (0.000685) (0.00155) (0.00100) (0.000949)
AD_JMROAXCTRL_ON 0.000223 0.00282 0.00449
(0.000859) (0.00726) (0.0150)
AD_JMACCR -0.0654 -0.454 -0.494
(0.0428) (0.304) (0.684)
AD_JMACCRXCTRL_ON 0.000376 0.00537 0.00731
(0.000612) (0.00472) (0.00721)
AD_KS -0.0736* -0.477 -0.226
(0.0397) (0.467)
AD_KSXCTRL_ON 0.000362 0.00645** 0.00329
(0.000466) (0.00278) (0.00573)
TAM -0.00438** -0.00268* -0.00211 -0.00407 0.00105 -0.000956 0.00701 0.0187 0.0193
(0.00167) (0.00157) (0.00150) (0.0114) (0.0105) (0.0128) (0.0226) (0.0177) (0.0218)
MTB 0.00919***  0.00870***  0.00654*** 0.0184** 0.0191* 0.0147* 0.0443*** 0.0484*** 0.0350***
(0.00153) (0.00188) (0.00158) (0.00912) (0.00965) (0.00809) (0.0117) (0.0143) (0.0112)
ALAV -0.00239***  -0.00235***  -0.00201***  -0.00953***  -0.00818***  -0.00754**  -0.0133***  -0.0133*** -0.0118**
(0.000633) (0.000566) (0.000732) (0.00312) (0.00271) (0.00320) (0.00323) (0.00306) (0.00466)
DISP_AT 0.0147 0.0209 0.0283** 0.326** 0.268** 0.321** 0.504 0.413 0.411
(0.0191) (0.0166) (0.0132) (0.161) (0.134) (0.145) (0.403) (0.444) (0.409)
RES_AT 0.0713** 0.0695** 0.0765*** 0.681*** 0.822*** 0.750*** 0.286 0.543*** 0.526**
(0.0323) (0.0272) (0.0221) (0.181) (0.175) (0.157) (0.182) (0.164) (0.206)
ROA_t1 0.0580*** 0.0478*** 0.0554*** 0.415*** 0.340*** 0.393*** 0.617*** 0.477*** 0.573***
(0.0219) (0.0159) (0.0207) (0.123) (0.0862) (0.128) (0.192) (0.175) (0.187)
Constante 0.0909** 0.0539* 0.0396 0.184 0.0350 0.0683 0.0905 -0.239 -0.217
(0.0350) (0.0315) (0.0287) (0.268) (0.224) (0.270) (0.473) (0.358) (0.359)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 553 506 508 553 506 508 553 506 508
R-Quadrado 0.485 0.470 0.397 0.307 0.322 0.305 0.225 0.251 0.222

Erros-padréo clusterizados por ano e por setor nos parénteses.

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE C - Resultados adicionais: métrica ON_PN_CTRL moderando a relacio entre os dividendos e os accruals discricionarios positivos

VARIAVEIS 0 @ ® @ 5) (6) (7) ® ©)
DIV AT DIV AT DIV AT DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA 0.00805 0.241* -0.0978
(0.00868) (0.131) (0.205)
ON_PN_CTRL -3.39e-05 6.71e-05 -4.97e-05 9.88e-05 0.000597 4.47e-07 -0.00117 -0.000215 -0.00119*
(2.47e-05) (6.66e-05) (5.63e-05)  (0.000406)  (0.000397)  (0.000559)  (0.000793) (0.00126) (0.000679)
AD_JMROAXON_PN_CTRL -0.000522* 0.00190 0.0408
(0.000301) (0.00573) (0.0289)
AD_JMACCR 0.0139*** 0.230*** -0.269
(0.00272) (0.0798) (0.269)
AD_JMACCRXON_PN_CTRL -0.00218** -0.00699 0.0244
(0.000887) (0.00809) (0.0281)
AD_KS 0.0141 0.253 -0.0393
(0.0134) (0.201) (0.359)
AD_KSxON_PN_CTRL 0.000268 0.00371 0.0396***
(0.00115) (0.0141)
TAM 0.000129 -0.00139 -0.00126 0.000680 -0.00197 0.00236 0.0354** 0.0269 0.0356
(0.000753) (0.00146) (0.00159) (0.00731) (0.00802) (0.00947) (0.0176) (0.0216) (0.0234)
MTB 0.00312** 0.00451** 0.00588*** 0.00415 0.00320 0.00502 0.00881 0.00575 0.0115
(0.00149) (0.00180) (0.00218) (0.00934) (0.00843) (0.0105) (0.00928) (0.00569) (0.00956)
ALAV -0.00125* -0.00195**  -0.00245** -0.00328 -0.00503 -0.00620* -0.00222 -0.00420 -0.00555
(0.000696) (0.000935) (0.000952) (0.00355) (0.00399) (0.00360) (0.00513) (0.00508) (0.00439)
DISP_AT 0.0275*** 0.0223* 0.0258* 0.571*** 0.519*** 0.557*** 0.602** 0.595** 0.684**
(0.00944) (0.0125) (0.0149) (0.0519) (0.0957) (0.0974) (0.248) (0.264) (0.306)
RES_AT 0.0601*** 0.0364 0.0320 0.524*** 0.326** 0.348** 0.418 -0.0162 0.00262
(0.0226) (0.0312) (0.0307) 0.172) (0.154) (0.144) (0.253) (0.239) (0.176)
ROA t1 0.0884*** 0.184*** 0.167*** 0.784*** 1.332%** 1.216*** 1.182*** 2.014%** 1.893***
(0.0226) (0.0360) (0.0331) (0.209) (0.224) (0.207) (0.299) (0.417) (0.371)
Constante 0.00526 0.0346 0.0326 0.128 0.194 0.0762 -0.425 -0.212 -0.461
(0.0188) (0.0333) (0.0341) (0.157) (0.177) (0.193) (0.358) (0.436) (0.488)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 530 577 575 530 577 575 530 577 575
R-Quadrado 0.354 0.432 0.470 0.320 0.336 0.336 0.220 0.214 0.233

Erros-padrao clusterizados por ano e por setor nos parénteses.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE D - Resultados adicionais: métrica ON_PN_CTRL moderando a relag&o entre os dividendos e os accruals discricionarios negativos

VARIAVEIS 0 @ ® @ 5) (6) (7) ® ©)
DIV AT DIV AT DIV AT DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA -0.0533*** -0.0284 0.314
(0.0149) (0.219) (0.428)
ON_PN_CTRL 9.11e-05 2.73e-05 6.42e-05 0.000300 -0.000168 0.000195 0.000625 -0.000407 0.000537
(8.21e-05) (5.61e-05) (5.92e-05)  (0.000708)  (0.000722)  (0.000579) (0.00101) (0.000705) (0.00103)
AD_JMROAXON_PN_CTRL 0.00145** 0.00540 0.00722
(0.000575) (0.00355) (0.0112)
AD_JMACCR -0.0595** -0.194 -0.136
(0.0251) (0.242) (0.495)
AD_JMACCRXON_PN_CTRL 0.000817 0.00187 0.000537
(0.000505) (0.00215) (0.00702)
AD_KS -0.0690** -0.173 -0.135
(0.0271) (0.205) (0.412)
AD_KSxON_PN_CTRL 0.00108** 0.00390*** 0.00631
(0.000526) (0.00146) (0.0101)
TAM -0.00441***  -0.00269* -0.00211 -0.00397 0.00131 -0.00126 0.00568 0.0177 0.0173
(0.00154) (0.00153) (0.00138) (0.0106) (0.0103) (0.0124) (0.0222) (0.0185) (0.0228)
MTB 0.00929***  0.00869***  0.00662*** 0.0188* 0.0187* 0.0145* 0.0446**=* 0.0472*** 0.0348***
(0.00155) (0.00192) (0.00160) (0.00949) (0.0101) (0.00858) (0.0110) (0.0139) (0.0106)
ALAV -0.00242***  -0.00236***  -0.00203***  -0.00964***  -0.00818***  -0.00762**  -0.0134***  -0.0133*** -0.0120**
(0.000634) (0.000568) (0.000728) (0.00315) (0.00274) (0.00319) (0.00346) (0.00323) (0.00458)
DISP_AT 0.0145 0.0209 0.0297*** 0.322** 0.260** 0.327** 0.520 0.408 0.439
(0.0170) (0.0156) (0.0102) (0.152) (0.127) (0.146) (0.415) (0.456) (0.429)
RES_AT 0.0694** 0.0688** 0.0745*** 0.673*** 0.825*** 0.748*** 0.295 0.578*** 0.541**
(0.0306) (0.0267) (0.0221) (0.184) (0.182) (0.162) (0.184) (0.168) (0.206)
ROA t1 0.0571** 0.0473*** 0.0552** 0.411%** 0.336*** 0.392%*** 0.600*** 0.469** 0.566***
(0.0218) (0.0158) (0.0210) (0.128) (0.0877) (0.130) (0.199) (0.177) (0.192)
Constante 0.0888*** 0.0547* 0.0385 0.175 0.0547 0.101 0.147 -0.142 -0.139
(0.0303) (0.0289) (0.0262) (0.215) (0.206) (0.245) (0.409) (0.342) (0.365)
Controle por ano e setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 553 506 508 553 506 508 553 506 508
R-Quadrado 0.487 0.472 0.400 0.307 0.322 0.304 0.225 0.247 0.220

Erros-padrao clusterizados por ano e por setor nos parénteses.

**%p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE E - Resultados adicionais: modelos considerando todas as observacées companhia/ano (erros clusterizados por ano e por setor)

VARIAVEIS (1) 2 3 (C)] ) (6) (N (8 ©)
DIV AT DIV AT DIV AT DIV EBIT DIV EBIT DIV EBIT DIV LL DIV LL DIV LL
AD_JMROA -0.0153 0.197 0.302
(0.0111)
D_AD_JMROA 0.00652*** 0.0581*** 0.111%**
(0.00232) (0.0150) (0.0401)
AD_JMACCR -0.0331 0.0287 -0.113
(0.0635) (0.116)
D_AD_JMACCR 0.000816 0.0103 0.00358
(0.00194) (0.0201) (0.0420)
AD_KS -0.0323** 0.00687 -0.0387
(0.0161) (0.143) (0.144)
D_AD_KS -0.000269 0.0165 0.0212
(0.00223) (0.0157) (0.0375)
CTRL_ON -1.03e-06 1.26e-06 3.24e-06 0.000190 0.000209 0.000206 0.000852* 0.000886 0.000888
(4.10e-05) (4.38e-05) (4.32e-05) (0.000340) (0.000354) (0.000355) (0.000505) (0.000549) (0.000548)
ON_PN_CTRL -3.07e-05 -3.22e-05 -3.02e-05 -0.000154 -0.000172 -0.000167 -0.000162 -0.000206 -0.000185
(3.27e-05) (3.46e-05) (3.33e-05) (0.000350) (0.000342) (0.000341) (0.000869) (0.000858) (0.000832)
PN_ON_FF -0.000466*** -0.000467*** -0.000462*** -0.00431*** -0.00433***  -0.00439*** -0.00770*** -0.00774***  -0.00780***
(4.35e-05) (5.99e-05) (6.26e-05) (0.000634) (0.000727) (0.000723) (0.000863) (0.000844) (0.000846)
TAM -0.00204** -0.00196** -0.00183** -0.000571 0.000291 0.000850 0.0228* 0.0247* 0.0254*
(0.000803) (0.000800) (0.000791) (0.00776) (0.00773) (0.00779) (0.0129) (0.0127) (0.0130)
MTB 0.00642***  0.00646***  0.00649*** 0.0117 0.0119 0.0119 0.0265*** 0.0266*** 0.0269***
(0.00180) (0.00184) (0.00182) (0.00927) (0.00942) (0.00941) (0.00897) (0.00904) (0.00925)
ALAV -0.00232***  -0.00232***  -0.00234***  -0.00814*** -0.00818*** -0.00820***  -0.0112*** -0.0111*** -0.0113***
(0.000729) (0.000730) (0.000727) (0.00263) (0.00260) (0.00264) (0.00291) (0.00279) (0.00313)
DISP_AT 0.0256* 0.0257* 0.0260* 0.452%** 0.451*** 0.450*** 0.561* 0.554* 0.559*
(0.0129) (0.0137) (0.0136) (0.106) (0.107) (0.107) (0.304) (0.309) (0.306)
RES AT 0.0643** 0.0657** 0.0639** 0.623*** 0.629*** 0.630*** 0.413*** 0.422%** 0.423***
(0.0244) (0.0255) (0.0256) (0.129) (0.134) (0.132) (0.148) (0.155) (0.148)
ROA t1 0.0695*** 0.0748*** 0.0739*** 0.517%** 0.516*** 0.521*** 0.783*** 0.802*** 0.792***
(0.0206) (0.0210) (0.0214) (0.118) (0.113) (0.1112) (0.180) (0.191) (0.178)
SEG_GOV -0.00344 -0.00326 -0.00328 -0.0553* -0.0534 -0.0535* -0.0994*** -0.0959*** -0.0959***
(0.00392) (0.00395) (0.00401) (0.0322) (0.0322) (0.0318) (0.0314) (0.0302) (0.0298)
Constante 0.0476*** 0.0484*** 0.0469*** 0.145 0.151 0.138 -0.211 -0.198 -0.219
(0.0163) (0.0163) (0.0168) (0.166) (0.168) (0.169) (0.231) (0.234) (0.236)
Controle por ano e
setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083
R-Quadrado 0.421 0.415 0.414 0.305 0.300 0.301 0.219 0.212 0.212

Erros-padrdo clusterizados por ano e por setor nos parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE F - Resultados adicionais: graficos de dispersédo entre as métricas de dividendos e

as de gerenciamento de resultados
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APENDICE G - Resultados adicionais: graficos de dispersdo entre as métricas de dividendos
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