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RESUMO

Este estudo tem por objetivo analisar a influérdaacomposicdo de remuneragdes aos
acionistas sobre a capacidade informacional do®ducontabeis nas acdes das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. A amostra foi composta po2 acdes de empresas negociadas
na Bolsa de Valores de S&o Paulo durante o anoOti@ @ 2014, com o total de 595
observacbes por variavel. Os dados utilizados nessguisa foram obtidos por meio de
informacdes coletadas na base de dadosoftiware Comdinheiro esite da BM&FBovespa.
Em relacédo as informacgdes principais, dividendger@s sobre capital proprio a coleta foir
realizada pontualmente nas demonstracdes finasgeadronizadas e disponibilizas no site
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVMVYerificou-se ao longo do estudo que a
remuneragao total dos acionistas, os dividendos eenauneracdo futura contribuem
positivamente para a capacidade informacional do®$ contabeis para explicar o retorno
das acdes das empresas listadas na BM&FBoveAjgsn disso, constatou-se que no
momento da divulgagdo das DFPs, os juros sobréat@pdprio e as remuneracdes passadas
nao contribuem para capacidade informacional deso$ucontabeis, dado que ja foram
refletidos nos precos das acdes. O lucro liquidestroo-se positivo e estatisticamente
significativo em todos os modelos, como a princyaiavel que impacta nos retornos das
acoes, este resultado € condizente com os achadBallde Brown (1968), Beaver (1968) e
Sarlo Neto (2009). Sugere-se para pesquisas futmasrelacdo das composi¢cbes das
remuneracdes aos acionistas e precos das acdexilise aconsiderando fatores como:

regulamentacéo especifica de setores, estrutypeogeedade e tipo de controlador.

Palavras-chavesCapacidade Informacional. Remuneracéo aos acisnidtaidendos. Juros

sobre capital préprio.



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of theahalders compensation composition on the
informational capacity of accounting profits in thleares of companies listed on the BM &
FBOVESPA. The sample was composed of 172 stocksmpanies traded on the Sao Paulo
Stock Exchange ranging the years of 2010 to 201ith @ total of 595 observations per
variable. The data used in this research were rddairom information collected in a
software database named Comdinheiro and the welmsBM & FBovespa. Regarding the
main information, dividends and interest on equitlyey were collected, promptly, in
standardized financial statements available atBrezilian SEC web site (CVM). It was
found during the study that the total shareholdesspensation, dividends and future
compensation contribute positively to the inforraaél capacity of accounting earnings for
explaining the return of the shares of compangedi on the BM & FBovespa. In addition, it
was found that at the time of release of the Cdstv Statement, interest on equity and past
salaries do not contribute to informational capaciftaccounting profits, as they were already
reflected in stock prices. Net income was posiéiad statistically significant in all models, as
the main variable that impacts on stock returnis, igsult is consistent with the findings of
Ball and Brown (1968), Beaver (1968) and Sarlo N@009). It is suggested for further
research on the relationship of the compositionshareholders compensation and stock
prices, the analysis considering factors such asifspregulatory sectors, ownership structure

and type of controller.

Keywords: Informational capacity, Shareholders compensatidividends, Interests on

Equity.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagdo e Probleméatica

A formagéo do valor das agdes comercializadas encade financeiros reflete as diversas
nuances e influéncias de inUmeras outras vari@egrelacionadas, tais como: a expectativa
do mercado, as politicas econdémicas, as infraesaigitconfianca e outras peculiaridades do
mercado no qual operam as empresas, que combileadas os investidores a precificarem o
valor das firmas. No ambito dessa premissa, em osedd década de 1960, surgiram
trabalhos que analisaram como as varidveis costalmgactavam os precos das acdes das

empresas.

Dentre esses trabalhos destacam-se os realizad@alb@ Brown (1968) e Beaver (1968),
que, ao analisarem a relacdo entre varidveis oeista de mercado, contribuiram para a
formacdo de um escopo e vertente da Ciéncia Cérgabi ficou conhecida como Teoria
Positiva. Segundo Lopes e ludicibus (2012), essa Teoria busqgdicar e predizer
determinados fendmenos com base no que aconteceatidade.Desde o periodo da
ascensao positivista das Ciéncias Contabeis no anumdos Ultimos anos no Brasil, as
pesquisas na area de contabilidade tem incorpasatiematicamente modelos, técnicas e

instrumentos matematicos e estatisticos como farendtavel para busca de respostas.

Assim, diversos estudos passaram a utilizar asmades contabeis como parametro para as
decisdes sobre investimentos no mercado de capiéesecendo a Contabilidade uma
perspectiva informacional na exploracdo da relagéice niumeros contabeis e 0s pregos das
acoes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

Ball e Brown (1968) relatam que o lucro liquidorgauinformacao contabil relevante para os
investidores, que serve de critério na decisdoesolvestir, ou ndo, na empresa. Deste modo,
as informacdes produzidas pelas demonstracdesbeimt@odem explicar o retorno das
acOes. Neste contexto, outras variaveis contadbederp influenciar as decisdes dos

investidores, inclusive no tocante a remunerac&aaimnistas.

No que tange a capacidade informacional dos luaositeracdo entre o lucro e outras
informacgBes contabeis pode detectar a possibilidadeelhoria da capacidade informacional.
Francis, Schipper e Vicent (2005) constataram,mbi@nte americano, que os dividendos sao

mais informativos que os lucros contabeis pararadgao dos precos das acgoes.
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No Brasil, Sarlo Neto (2009) descreve que a releigdda Contabilidade esta relacionada a
sua capacidade de gerar informacfes aos usuariesi@x, sendo que essa capacidade é
denominada: informatividade. Alguns estudos semisabre informatividade no ambiente
brasileiro, realizados por Schiehll (1996), Marzir{2001), Lopes (2001) e Bernardo (2001),
Lima; Terra (2004) e Sarlo Neto (2004), evidenciarque o0 preco das acdes reage a

divulgacao das informacfes contabeis.

Ressalta-se que, no contexto brasileiro, a politeceemuneracdo aos acionistas diferencia-se
daquelas adotadas por outros paises. A legislag@et&ria e tributaria brasileira determina
que a remuneracado aos acionistas seja efetuadaiade fdrmas: por dividendos (Lei n.
6.404/76,art. 202); ou por juros sobre o capital propriSCGP) (Lei n. 9.249/95, art. 9).
Também reconhece a faculdade de imputacédo dosgabwse o capital proprio aos dividendos
minimos obrigatérios estatuarios. No entanto, olmaese que estudoanterioresnao
contemplaram este aspecto em patrticular, fato qutevou a problemética geral da presente
pesquisa:As composi¢coes da remuneracdo aos acionistas lmoerni para capacidade

informacional dos lucros no retorno anormal dagag0

Nesta visdo, essa pesquisa adota como perspeatvauseracdo aos acionistas na integra e
por meio de seu desmembramento, sendo: ora oseddad desconsiderando a imputacéo
dos juros sobre o capital proprio, ora a remunerag@dividida entre remuneracdo passada e
futura. Logo, esse estudo busca avancar na ina€étigsobre a influéncia da composicéo da
remuneracao aos acionistas no retorno anormalgd@s &retorno de lucro acima da média de
mercado), nas empresas listadas na Bolsa de VaMeesadorias e Futuro (BM&FBovespa),
no periodo de 2010 a 2014.

Desta forma, essa dissertacado busca expandiratuite existente sobre o tema, bem como
encontrar novos resultados empiricos, se possivBgamdo resultados contraditérios,
enfatizando as particularidades legais da politee@emuneracéo aos acionistas no ambiente

brasileiro.
1.2 Objetivos da Pesquisa

Em conformidade com a questdo principal formuladbp gestudo, o objetivo geral desta
pesquisa é: verificar se a composicao de remunei@gs acionistas adotadas pelas empresas
listadas na BM&FBovespa, aumentam a capacidadenaitonal dos lucros contabeis para

explicar o retorno das acoes.
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Adicionalmente, a pesquisa apresenta uma anél&witilea do contexto legal que envolve a
remuneracao aos acionistas no Brasil e retrataédiegs adotadas pelas empresas, uma vez
que, algumas normas sao facultativas, como por glewera adocdo da imputacédo dos juros
sobre o capital proprio nos dividendos minimos gdidrios estatutarios das empresas.
Assim, pretende-se verificar a relagcdo entre a nemagdo aos acionistas e 0s precos das
acoes, buscando ampliar os conhecimentos sobrpagidade informacional dos resultados

contabeis perante esses precos.

Para alcancar o objetivo principal da pesquisa,memam-se 0s seguintes objetivos

especificos:

» Identificar a composi¢cdo da remuneracdo aos atasni ambiente brasileiro;
» Descrever, na visdo temporal, as praticas do foaoh@nto da remuneracdo aos

acionistas das acfes nas empresas listadas na BM&EBa,;

* Investigar a contribuicdo dos dividendos puros ddesiderando a imputacdo dos
juros sobre capital proprio) para a capacidaderimfgional dos lucros contabeis para
explicar o retorno das a¢bes das empresas listadBM&FBovespa;

» Verificar a contribuicdo dos juros sobre o capimbprio para a capacidade
informacional dos lucros contabeis sobre o retala® acdes das empresas listadas na
BM&FBovespa,

* Investigar a remuneracao aos acionistas, na vesépdral, por remuneracgao futura e
passada, bem com a sua contribuicdo para a cagacideormacional dos lucros

contabeis para explicar o retorno das acdes dasesasplistadas na BM&FBovespa.
1.3 Justificativa

Estudos na literatura nacional sobre capacidadennacional dos lucros evidenciaram que o
preco das acdes reage a divulgacdo das informagdasbeis no mercado brasileiro
(SCHIEHLL, 1996; MARTINEZ, 2001; LOPES, 2001; BERRB®O, 2001; LIMA; TERRA,
2004; SARLO NETO, 2004). Neste contexto, essa des® contribui ao avancar na
construcdo desse conhecimento. Inicialmente, a&etéa da pesquisa estda na perspectiva

alternativa adotada pela analise, que se pautamtalbwicdo da remuneracdo aos acionistas
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para capacidade informacional dos lucros contélseisdo que o foco situa-se na relacao
entre a remuneracao aos acionistas e 0s precosdes

No Brasil, a legislacdo societéria e tributarieed®ina que a remuneracédo aos acionistas em
espécie seja efetuada por duas vias: dividendogiros sobre o capital préprio (Lei n.
9.249/95). Em regra geral, no caso dos dividendssacionistas tém direito a receber
dividendos obrigatorios a parcela do lucro do exérestatutario, ou no caso do estatuto ser
omisso, o dividendo ndo pode ser inferior a 25%udoo liquido ajustado (Lei r6.404/96

art. 202). Destaca-se ainda a possibilidade (faitvdt) da imputac&o dos juros sobre o capital

préprio aos dividendos minimos obrigatorios.

Em geral, os dividendos e os juros sobre o capi@prio sdo formas de distribuicdo de
proventos em dinheiro aos acionistas (DECOURT; PRAOY, 2012). Na visao societéria,
os dividendos e os juros sobre o capital préprferein principalmente quanto a base de
calculo. Assim, enquanto os dividendos estdo mt@aclos a parcela do lucro apurado no
exercicio, os juros sobre o capital proprio refesmmao calculo com base nas contas do

patriménio liquido.

Ressalta-se que o0s juros sobre o capital propadrigutados na fonte, mas geram beneficio
fiscal a empresa, ja que no tratamento contahig aailtima, os juros sédo reconhecidos como
despesa financeira, o que reduz a base de caloulmpbsto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro LdguiCSLL) (DECOURT; PROCIANOQY,

2012). Ha também a visdo temporal, pelo regime algac que contempla os saldos dos
valores pagos (remuneracao passada) e os valpegsaa previstos (remuneracao futura) dos

dividendos e dos juros sobre o capital proprio.

No tocante a composicdo de remuneragdo aos ae®rosiserva-se a obrigatoriedade dos
dividendos; a faculdade de imputacdo dos jurosesabrcapital proprio aos minimos

obrigatorios; e a parcela do lucro estatutariardpresa a ser considerada obrigatoria. Logo,
existe um ambiente de obrigatoriedade e um ambieatalelo de discricionariedade das

empresas, que juntos constituem a efetiva remudi@i@gs acionistas em espécie.

Portanto, ao considerar as particularidades doaderbrasileiro, o estudo sobre a capacidade
informacional dos resultados contabeis, pautado difarenciacdo na composicdo da
remuneracao aos acionistas, torna-se oportunoopoeder evidéncias sobre os impactos na

capacidade informacional dos lucros para explicaetorno das acdes. Neste sentido, o
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presente estudo justifica-se pela contribuicdo pammpliacdo da literatura nacional sobre a

tematica.

Ademais, o estudo busca contribuir também paradeeatura internacional, ao demonstrar
evidéncias da capacidade informacional dos resdtacbntabeis de um pais menos
desenvolvido no mercado acionario, o qual caraetese pela: volatilidade do mercado;
presenca marcante do Estado; excessiva regularderdagContabilidade; mercado acionario
concentrado; e fraca protecédo dos acionistas (LOP&H ; SARLO NETO, 2004).

Por fim, os achados deste estudo podem ser Uteisopadiversos usuarios das informacdes
contabeis, dentre esses: os analistas de mercadoredores; os investidores; e demais

pesquisadores.
1.4 Estrutura do Trabalho

Para além dessa introducéo e das conclusdes,dpasttomposto por mais quatro secdes. A
segunda secdo apresenta a fundamentacao teoritiaseatacdo; seguida da exposi¢cdo das
hipGteses de pesquisa, na terceira secdo. A geag@ € dedicada a apresentacdo dos
métodos e procedimentos metodoldgicos utilizadopesquisa, ja a quinta secdo traz os

resultados, acompanhados por sua analise.

Na secdo seguinte apresenta-se 0s eixos teoricwdarfientais presente na literatura
especializada, que contempla os conceitos sobndoemiatividade dos lucros; hipotese do
mercado eficiente; teorias sobre os dividendosyrenmaneracdo aos acionistas (distribuicdo

de dividendos e juros sobre o capital préprio).
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2 PLATAFORMA TEORICA

2.1 A Teoria Positiva e a Capacidade Informacionalos Lucros Contabeis

Para iniciar o debate sobre capacidade informakidoa lucros contabeis, € necessario
retomar o surgimento da abordagem positiva. Noa@dios de sua fundacéo, as pesquisas
em Contabilidade apresentavam um carater normadiviop de oferecer mais qualidade aos
relatérios contabeis, por meio de padronizacogsarfir da separacao entre posse e geréncia,
as empresas passaram por profundas transformaodeando-se estruturas complexas e
objeto exclusivo de investigacdo. E € com o surgiméo mercado de capitais que se abre
um novo campo de investigacdo, proficuo para arpacacdo de ferramentas robustas de
analise, surge entdo a Ciéncia Contabil PositiveguBdo Lopes e ludicibus (2012), a
pesquisa positiva tem a intengdo de explicar eizged que acontece na realidade das
empresas, enquanto a normativa busca prescrevethmmiorma de mensurar as operagcoes

contabeis.

De acordo com Watts e Zimmerman (1990), a Teors&itiva da Contabilidade surgiu dos
estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), ccanma maneira de integrar a
metodologia empirica de financas aos temas refseab mercado de capitais e a
Contabilidade. Em outras palavras, a Teoria P@aséivista como uma forma de incorporar as
teorias baseadas na Economia, explicando a relagtie Contabilidade e o mercado de

capitais.

Ball e Brown (1968) com o objetivo de verificar, aelivulgacédo dos lucros anuais retratava
os fatores que impactavam nos precos das acodisasaa a influéncia dos lucros residuais
nos precos das acdes negociadas na Bolsa de NaokaQ'@studo de Ball e Brown (1968)
forneceu evidéncias da utilizacdo e da relevanasinformacdes contdbeis para os usuarios
participantes do mercado acionario (SARLO NEX@l, 2003).

Foster (1975) pesquisou as companhias de seguroercado americano, e obteve resultados
semelhantes a pesquisa de Ball e Brown (1968).aRasse que nao foi somente no ambiente
americano que se constatou a relevancia dos nuroaentébeis para os mercados de capitais,
alguns estudos replicaram a pesquisa de Ball e Bidw98) em outros paises. A relacdo
entre os lucros e os precos das acdes foi encamiadustralia (BROWM, 1970); na Suécia
(FORGARDG; HERTZEN, 1975); no Reino Unido (FIRTH98L); e na Africa do Sul
(KNIGHT, 1983).
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Na investigacao da relagéo entre a magnitude revedie a variacdo dos retorn&@gaver,
Clarke e Wright (1979liagnosticaram uma relacéo direta entre a pareelaalos anormais
e a média anual dos retornos anormais. Nesta cel&g&ton e Harris (1991) identificaram
que a variacao dos lucros contabeis em conjuntoaduncro contabil aumenta a explicacao

dos retornos das acgoes.

Importante destacar, que na discusséo sobre anafimidade dos lucros contébeis, estudos
identificaram uma relacdo com caracteristicas finaas e econdémicas das empresas, sendo
que o tamanho da empresa esta diretamente assaciaftomatividade dos lucros contabeis
(ATIASE, 1985; FREEMAN, 1987; COLLINS; KOTHARI, 1983 CHANEY; JETER, 1992).

O nivel de endividamento das empresas influenérdoamatividade nos lucros, na medida
em que empresas, mais alavancadas, tendem a darasenlucro contabil menor, logo a
relacdo entre lucro e o retorno diminui ((DHALIWALEE; FARGHER, 1991; FAN;
WONG, 2002; FRANCIS; SCHIPPER; VINCENT, 2005). @utator € o indicéarket-to-
book (oportunidade de crescimento da empresa), queiwonstn relacdo positiva com a
informatividade, sendo que quanto maioMarket-to-book, maior a informatividade dos
lucros contabeis (COLLINS; KOTHARI, 1989).

Na América LatinaSarlo Neto, Bassi e Almeida (2011) identificaramersgs a relacao
positiva do indice deMarket-to-book. No tocante ao tamanho da empresa, os autores
apontaram uma relacdo de influéncia negativa; etqueo endividamento nao foi verificada

nenhuma associacgéao.

No Brasil, estudos seminais sobre capacidade imfconal (informatividade) como os de
Schiehll (1996), Martinez (2001), Lopes (2001), iedo (2001), Lima e Terra (2004) e
Sarlo Neto (2004) evidenciaram que o preco dassagsge a divulgacédo das informacdes

contabeis.

Schiehll (1996) verificou o efeito da divulgacac dlemonstracdes contabeis no mercado de
capitais brasileiro, com énfase na variagdo nogopréas a¢gdes. Conforme os resultados, a
divulgacao das informagbes produz efeitos sigrtifioa sobre o comportamento dos pregcos
das acdes e o0 mercado de capitais brasileiro rdagi®rma semiforte. Na mesma linha,
Bernardo (2001) investigou os anuncios trimestolis nameros contabeis, identificando
reagbes nos precos das acoes. Similarmente, Lifegara (2004), por meio de um estudo de
eventos, subdividindo os retornos por resultaderawcicio divulgados pelas empresas (lucro
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e prejuizo), constataram que os resultados comstéfi@ienciam o processo de precificacao
das acdes.

Dado ao impacto dos numeros contabeis no mercadddiro, Martinez (2001) verificou que
as empresas brasileiras gerenciam seus resultamltibeis na perspectiva de atrair

investidores no curto prazo.

O mercado acionario brasileiro também possui caraticas que o distingue dos paises mais
desenvolvidos, dentre essas: a volatilidade do aderca presenca marcante do Estado, a
excessiva regulamentacdo da Contabilidade, o mereatbnario concentrado e a fraca

protecao aos acionistas (LOPES, 2001).

Pautado nessas peculiaridades do mercado de sdpitasileiro, Sarlo Neto (2004) estudou o
impacto da divulgacédo dos resultados contabeisesobrprecos das acdes, com abordagem
nas classes de acoes, na regulamentacéo espeaificapo de controlador. O estudo utilizou
a metodologia de Ball e Brown (1968). Os resultaglvsontrados confirmaram a relevancia
da divulgacdo dos resultados contabeis como foatenfdrmacdo para os investidores no

mercado de capitais brasileiro.

Francis, Schipper e Vicel(2005) investigaram a diferenca de informatividadée o lucro
contabil e o dividendo no mercado americano. Osrasitobservaram que a informatividade
era distinta para empresas que apresentavam ddsretasses de acgbes. Pelos resultados
encontrados, os lucros contabeis foram menos idivos, sendo os dividendos mais

informativos, principalmente para as empresas cetapgor mais de uma classe de acoes.

Em aprofundamento, Sarlo Neto (2009) investigonflaéncia da estrutura de propriedade (a
concentracdo dos votos e a divergéncia entre egadirdas acdes) sobre a informatividade
dos lucros contabeis divulgados pelas empresasiaeige no mercado de capitais brasileiro.
Os resultados, obtidos por Sarlo Neto (2009), mdicn que a concentracdo de votos tem
influéncia positiva e a divergéncia de direitos dgées uma influéncia negativa sobre a
informatividade dos lucros contabeis. Adicionalneemt autor verificou que o lucro contabil é
mais relevante do que o dividendo para explicaetmsnos das acoes.

Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) afirmam queiogsrestudos constataram que a

divulgacao dos lucros contabeis afeta os precosgfiess, no entanto os achados ndo seguem
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uma correlacdo perfeita. Deste modo, tornam-seseadas novas pesquisas que explorem a

referida relacéo.

O lucro liquido € uma informacdo contabil relevapéea os investidores, como critério na
deciséo de investir (ou ndo) na empresa e par&axpl retorno das acdes (BALL; BROWN,
1968). No entanto, ressalta-se que outras varidaritdbeis podem influenciar as decisdes

dos investidores, inclusive os dividendos.

A interacdo entre o lucro e outras informacOes &mris pode melhorar a capacidade
informacional (BRUGNIet al 2012). Neste trabalho, busca-se conhecer a celagfie a

remuneracao aos acionistas e 0s precos das aedespmo a relacdo entre a informatividade
dos lucros contdbeis e os precos das acdes. Tamabébjetivo desse estudo verificar a
influéncia da composicdo da remuneracdo aos atasnisa informatividade dos lucros

contabeis.
2.2 A Hipotese do Mercado Eficiente

Nos estudos sobre capacidade informacional dosduoontabeis, a Hipétese do Mercado
Eficiente (HME) é um dos conceitos mais relevani@entro da Teoria de Financas, a
Hipotese do Mercado Eficiente foi uma das premissas importantes (JENSEN, 1978).
Destaca-se que o estudo desenvolvido no ambiente-americano, realizado por Fama
(1970), seminal na area, a partir da sustentacfoeseissas a favor da HME, indicou que os
precos das acoes refletem devidamente as informacidicamente disponiveis.

A HME desempenhou um papel importante na evolugipesquisa em Contabilidade. A
discusséo entre a hipotese do mercado e outrasebgsode prescricdes de Contabilidade
proporcionou a origem e a disseminacdo da TeorgitiPg além de metodologias na
literatura contabil (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Entretanto, um mercado n&o pode ser classificadonocoplenamente eficiente
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 119). Existem diémtes aspectos no mercado de
capitais, o que decorre que ha graus diferenteidéncia de um mercado quanto a absorcéo
da informacéao, a saber: a forma fraca, a semitadorte (FAMA, 1970).

Na forma fraca, os precos das acdes refletem irfpdes obtidas de séries passadas. Na

forma semiforte, os precos das acOes refletem mglagormacdes publicamente disponiveis.
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E na forma forte, os precos das acOes refletenstadanformacoes relevantes, sejam elas
publicas ou privadadAMA,1970).

Dentre os graus de eficiéncia de mercado, a hip@esnercado eficiente na forma semiforte
€ significativa para a Contabilidade (RO8Sal, 1995; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002; SARLO NETO, 2009). Assim, pressupondo que excado é eficiente na forma
semiforte, as informagdes contabeis publicamesigodiiveis refletiriam nos precos das acdes
(FAMA, 1970). Logo, neste contexto, uma forte rémentre a Contabilidade e o mercado,
suscita que a alteracdo em uma variavel contabdyaira variacdo nos precos das acoes
(ROSSet al, 1995; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002; SARLO NERO0Q4).

Nesta perspectiva, este trabalho considera o grestuda hipétese do mercado eficiente na
forma semiforte, visto que nesse cenario € possieskenvolver a hipotese de que a
divulgacdo dos nameros contabeis - neste estutkmaneracdo aos acionistas - reflete nos

precos das agdes das empresas.
2.3 Remuneracéo aos acionistas

A legislacdo societaria e tributaria brasileiraed®ina que a remuneracdo aos acionistas
possa ser efetuada por meio de dividendos (Lei4@4676, art. 202), juros sobre o capital

proprio (Lei n. 9.249/95), ou pela combinacao déasn

Nos topicos a seguir sdo discutidos os dividendos piros sobre o capital proprio, como
formas de remunerar os acionistas, efetivamentediaheiro. A recompra da agdo, como
remuneracao aos acionistas, ndo foi tratada nesigusa, visto que essa modalidade esta
condicionada a mais de uma forma de investimen&ngaresa, e ndo necessariamente como
distribuicdo de resultados aos acionistas (DECOURRQCIANOY, 2012). Além disso, ndo

€ uma alternativa comum no Brasil (BOULTON; ALVES4ASTRI, 2012).

2.3.1 Dividendos

A remuneracdo por dividendos no Brasil difereneadgaquelas adotadas por paises
desenvolvidos, como os Estados Unidos e a Inghatddentre as particularidades brasileiras,
estdo: a obrigatoriedade no pagamento de dividenosaspectos de contabilizacdo de
operacdes; e da tributacdo sobre este tipo dementd (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002; BRUGNIet al, 2012).
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No que se refere a taxonomia, os dividendos podandisididos em prioritario ou nao
prioritario, cumulativo ou ndo cumulativo e mininfixo ou obrigatério (MARTINSet. al,
2013, p. 435).

No critério de prioridade, os detentores de ac@esopnferem aos seus titulares dividendos
prioritarios tém prioridade em relacdo aos demeisnéstas sobre a parcela dos lucros sociais
(MARTINS et. al, 2013, p. 435; COSTA JUNIOR. al, 2004). Outrora, os demais acionistas
nao titulares de acdes com direito de dividendosrifrios, sdo denominados nhao

prioritarios.

Geralmente, os acionistas preferencialistas fazesn go direito de receber dividendos
prioritarios (MARTINS et. al, 2013, p. 435)Por via de regra, caso 0os lucros nao sejam
suficientes para pagamento da totalidade dos at&myiprevalece aos preferencialistas o
direito de receber dividendos prioritarios primeijuee os outros acionistas (MARTINS al,
2013, p. 435; COSTA JUNIOBR. al, 2004).

Destaca-se que ag0es preferenciatém prioridade na distribuicdo dos dividendos, fow
minimo; prioridade no reembolso do capital, com prémio @m &le; ou na acumulacédo das

preferéncias e vantagense( n. 6.404/76, art. 17).

Ressalta-se que independentemente de fazer jusbereou ndo o valor de reembolso do
capital com prémio ou sem ekes acdes preferenciais sem direito de voto ou estnigéo a

realizacdo deste direito, apenas serdo permitidagegbciacdo no mercado de valores
mobiliarios se a elas forem conferidas pelo meno® wWas seguintes preferéncias ou

vantagens:

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

a) prioridade no recebimento dos dividendos memcioa neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento)attr do patriménio liquido da
acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos Eualdade de condigbes com as
ordinarias, depois de a estas assegurado dividendd ao minimo prioritario
estabelecido em conformidade com a alimeau

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

lll - direito de serem incluidas na oferta publida alienacdo de controle, nas
condicdes previstas no art. 254-A, assegurado idedido pelo menos igual ao das
acOes ordinarias. (Lei n. 6.404/76, art. 17).
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Ademais, 0 estatuto podera deixar de conceder @es gyreferenciais algum ou alguns dos
direitos reconhecidos as ag¢des ordinarias, inctuinddireito de voto, ou concedé-lo com
restricbes (Lei n. 6.404/76, art. 111). Por exempld.ei n. 6404/76, por meio do art. 111
regulamenta que as acdes preferenciais adquiremoddo voto, caso a companhia ndo efetue
o pagamento de dividendos no prazo maximo estipuladestatuto (prazo este ndo superior a

trés exercicios consecutivos).

Em relacdo a sistematica de cumulativo e ndo cuivojas dividendos cumulativos séo os
que concedem aos titulares das respectivas ac@bBeito de receber os dividendos no
exercicio em que houver lucros suficientes paradsstabuicdo, quando néo for possivel a
distribuicdo no exercicio social de sua competérigigo, os dividendos ndo cumulativos
representam 0s que nao proporcionam aos titul&regd@es serem classificados de tal forma
(MARTINS et. al, 2013, p. 436; COSTA JUNIOR. al, 2004). Ainda em casos que nao
houver lucros suficientes para distribuicdo dosdéivdos estatutarios, os detentores de acdes
que fazem jus ao dividendo cumulativo ndo terdqudreada sua vantagem econdmica. Tais

valores serdo acumulados para exercicios futurédx(MNS et. al, 2013, p. 436).

No que tange a taxonomia fixo e minimo, em essés@tadiferenciados pelo direito aos
lucros remanescentes. Salvo disposi¢do estatet@rieontrario, o dividendo fixo ndo permite
aos seus acionistas participacdo em lucros remamesc a serem distribuidos (lucros
excedentes). Ja os dividendos minimos permitens@as acionistas participacdo nos lucros
remanescentes a serem distribuidos (Lei n. 6.404f7.617; MARTINSet. al, 2013, p. 436;
COSTA JUNIOREet. al, 2004). Em suma, os dividendos minimos sdo apikads acionistas
preferencialistas, entretanto, pode ser atribuimo acionistas ordinarios (MARTINS&. al,
2013, p. 436).

O dividendo obrigatorio, a legislacdo societariasbeira regulamenta que estatuto pode
determinar este dividendo com porcentagem do logrdo capital social. No caso da omissao

do estatuto, a importancia determinada de acorpasseguintes normas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuida acrescido dos seguintes
valores: a) importancia destinada a constituicdored@rva legal (art. 193); e b)
importancia destinada a formacéo da reserva patangéncias (art. 195) e reversdo
da mesma reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termdo inciso | poderd ser
limitado ao montante do lucro liquido do exercigiee tiver sido realizado, desde
gue a diferenca seja registrada como reserva deslacrealizar (art. 197);

Il - os lucros registrados na reserva de lucrosadizar, quando realizados e se ndo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercigobseqlentes, deverdo ser
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acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap@&abzacdo. (Lei n. 6.404/76, art.
202).

No caso de omissdo do estatuto e a assembleiardetidlitera-lo, adividendo obrigatério
ndo pode ser inferior a 25% do lucro liquido ajdetasendo obrigatéria aprovagdo por
metade dos acionistas, com direito ao voto, palacé@ do dividendo obrigatérig.ei n.
6.404/76, art. 202, art.136).

O dividendo pode nao ser obrigatério no exerciomasd, quando os 6rgdos da administragdo
informarem a Assembleia-geral ordinaria que o l&iscordante com a situacéo financeira
da companhia. Nesse caso, as companhias aber&daeomunicar a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), no prazo maximo de 5 (cinco) slida realizacdo da Assembleia-geral,
com a devida justificativa de ndo pagamgite n. 6.404/76, art. 202Posteriormente, 0s
lucros que deixarem de ser distribuidos deverdoeggstrados em reserva especial e, se nao
forem absorvidos por prejuizos em exercicios sulesdgs, deverdo ser pagos como
dividendos, no momento que a situacdo financeiraamapanhia permiti(Lei n. 6.404/76,
art.202).

Ressalta-se que existem acionistas que podem teitodao recebimento de minimo e
obrigatorio ou fixo e obrigatorio. Existem casos gne o dividendo pode estar “por dentro”
do dividendo obrigatorio (em situacfes que o divitteobrigatorio for maior que o fixo ou
minimo), e outros, o dividendo obrigatério podeafi¢por dentro” do dividendo fixo ou
minimo (situacdes que o dividendo obrigatorio fanor que o fixo ou minimo) (MARTINS
et. al, 2013, p. 436).

No norte de tal dispostas retencdes de lucros (exceto as reservas de)ledai prejudicarao
o direito dos acionistas preferenciais de recebeatividendos fixos ou minimos a que tenham
prioridade, inclusive os atrasados, se cumulatfizesn. 6.404/76, art.203pantos e Schmidt
(2002, p. 177) relatam que o dividendo foi estatetepela Lei 6.404/76 com a finalidade de
assegurar a distribuicdo dos lucros da compantdaaeimnistas minoritarios, ou seja, para

impedir uma retencao indiscriminada dos lucrospetempanhias.

A discussdo sobre o impacto da distribuicdo dogleindos no valor das empresas € um
assunto que apresenta controvérsias. Ao longo degsstigacdo, observou-se que alguns
estudos apontam para a irrelevancia dos divide(M@DIGLIANI; MILLER, 1961); outros
gue se sustentam na relevancia positiva dos didae(GORDON, 1963; LINTNER, 1962);
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e aqueles que defendem a relevancia negativa dioenilos (BRENNAN, 1970). O desafio
para solucionar esta problematica encontra-se mplegidade dos fatores que interferem no
processo de avaliacdo das empresas e nas deciebes financiamento (NAGEM;
AMARAL, 2013).

Modigliani e Miller (1961) propdem a Teoria da ledncia dos Dividendos. Os autores
investigaram o impacto dos dividendos no precoad@®s na avaliagdo de uma empresa e
detectaram a irrelevancia dos dividendos devidcefeito duplo no preco das acdes. O
dividendo tem um impacto positivo ao aumentar adlde caixa dos acionistas atuais, por
outro lado, este impacto é anulado devido ao fataue o aporte para o pagamento dos
dividendos ocasionard, futuramente, a necessidadendir novas ac¢des para o financiamento

da empresa.

A pesquisa de Modigliani e Miller (1961) sustentse mao existe uma estrutura financeira
Otima entre capital proprio e de terceiros, queaiote positivamente no valor das agdes. O
estudo € respaldado na Teoria na Hipotese de MeRadeito, na racionalidade dos agentes
do mercado e na premissa de que nao existem alstbansacdo (LOSS; SARLO NETO,
2003; KURONUMA; LUCCHESI; FAMA, 2004).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) destacam que & ida Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, proposta por Modigliani e Miller, refese a no¢do de que os investidores podem
criar uma distribuicdo de dividendos por si sO, eorn uma posicdo de insatisfacdo €
possivel desfazer a politica de dividendos da esapreinvestindo dividendos ou vendendo

acoes.

Contrapondo-se a Modigliani e Miller (1961), Gordd®63) e Lintner (1962) defendem a

Teoria da Influéncia Positiva de Dividendos (TealtaPassaro na Mao). Esta Teoria baseia-
se na ideia de que € melhor assegurar um valoenqieedo que aguardar por mais no futuro.
Para Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), a Teoriarsugue ha uma relacdo direta entre a

distribuicdo dos dividendos da empresa e o seu dalmercado.

Lintner (1956) afirma que os investidores prefen@tornos advindos dos dividendos aos
originados de ganho de capital, devido ao risco estabilidade (ou instabilidade). Neste

sentido, essa teoria também é conhecida como Témfiaassaro na Mao”.
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Segundo Nagem e Amaral (2013), os estudos de Gadantner supdem que o preco de
uma acdo ndo reflete as expectativas de retorneng@esa, mas sSim a expectativa de

pagamento de dividendos futuros ao valor presente.

Loss e Sarlo Neto (2003) complementam com a Tetmidreferéncia Tributaria, onde a

taxacao diferenciada de impostos leva os acionsgstscolher a forma de remuneragéo com
menor encargo tributario. Todavia, dada a opcapatmmento por meio de dividendos e
juros sobre o capital préprio, € isolado o efeidotidbutacdo sobre a politica de pagamento
(BOULTON; ALVES; SHASTRI, 2012).

No ambiente brasileiro, Novis e Saito (2003) aaaii;m 0 comportamento dos precos das
acdes apoOs os anuncios de pagamento de divideBdosautores encontraram uma relacao
direta entre oslividend yield e o retorno anormal acumulado das acfes mais re@scha
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). Postedantey Kuronuma, Lucchesi e Fama
(2004) chegaram a resultados similares. Em contidpa Nagem e Amaral (2013) néao

identificaram esta associacdo ao analisar a hip@esum periodo de crise.

Importante ressaltar, que os estudos realizadosFpamncis, Schipper e Vicent (2005)
apontaram a capacidade informacional dos dividesdpsrior a dos lucros. E os realizados
por Brugniet al (2012) verificaram que o lucro ganha capacidadernmacional, quando
interage com os dividendos.

2.3.2 Juros sobre o capital préprio

A criacdo dos juros sobre o capital proprio foitoeglo a minimizar os efeitos da extin¢ao da
correcdo monetaria, diminuindo a carga tributédais @mpresas (CARVALHO, 2003; MOTA,
2007; SARLO NETO, 2009).

Rolim (1996) destaca que a remuneracdo pelos gobee o capital proprio trata-se de um
incentivo ao autofinanciamento das empresas, ja oz as diferencas entre o

financiamento de terceiros e o proprio.

Pressi (2003) afirma que a natureza juridica da3PJBossui duas vertentes: a primeira
defende que a imputacdo dos JSCP é uma despeseefiaa(pessoa juridica) e o rendimento
financeiro (beneficiario); e a segunda que vé o8RIJ®omo uma mera distribuicdo de

resultados.
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Na pesquisa que objetivou conhecer o processo ddiecisa distribuicdo de dividendos,
realizada por Decourt e Procianoy (2012), iderdifise que as empresas utilizam os JSCP,
com vistas ao beneficio fiscal que eles suscitamjutbs sobre o capital préprio, pagos ou
creditados, geram uma dedutibilidade para finsmiegagdo do lucro real e para a base de
calculo da contribuicdo sobre o lucro liquido, defos com base no patriménio liquido,
limitados & variagcdpro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (Lei 24995,

art. 9).

A dedutibilidade dos juros ndo podera exceder a 86Atre os maiores valores (RIR/99, art.
347, § 1°): a) do lucro liquido, referente ao mwibase do pagamento ou crédito dos juros,
antes da provisao para o imposto de renda e dg@edios referidos juros; ou b) dos saldos

das contas sobre os lucros acumulados e resenvasrdg de periodos anteriores.

Neste contexto, as empresas estariam propenssasibuili seus resultados em forma de juros
sobre o capital préprio. Entretanto, observa-séacersisténcia no mercado brasileiro em
pagar juros sobre o capital préprio, uma vez quexpectativas dos acionistas recaem sobre 0
pagamento por meio de dividendos (BOULTON; ALVESASTRI, 2012).

Os dividendos e os juros sobre o capital proprieréin ainda entre a base de célculo e a
definicdo. Os juros sobre o capital préprio é aweenacdo sobre o capital préprio dos
acionistas, com base de célculo no patriménio digujLei n. 9.249/95, art. 9); e o0s
dividendos s&o os lucros distribuidos aos aciomisé@urados a partir do proprio lucro
liquido. Ainda, os dividendos séao tributados em nivel cotparaja os juros sobre o capital
proprio sdo dedutiveis para a empresa, mas sugitetencdo na fonte para os acionistas
(BOULTON; ALVES; SHASTRI, 2012).

Destaca-se que a legislacao tributaria determifacaldade de imputacdo dos JSCP aos
dividendos. Desta maneira, os JSCP podem ser m@mips no valor do dividendo minimo
obrigatorio (Lei n. 9.249/95, art. 9). Costa Juret. al (2004) destaca que 0s juros sobre
capital préprio s6 podem ser imputados ao dividetelajue dispde o artigo 202 da Lei n°
6.404/76, isto € o dividendo obrigatério.

Ressalta-se que por meio da Deliberacdo n. 683 \dd, foi aprovada a Interpretacao
Técnica do Comité de Pronunciamentos ContabeisgG)JOB (RI), que trata da contabilizacao
da proposta de pagamento de dividendos e, porgaak contabilizagéo dos juros sobre o

capital proprio, imputados aos dividendos.
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Salienta-se que os juros pagos ou creditadosula e remuneracdo do capital proprio,
somente poderado ser imputados aos dividendos tdmigg pelo seu valor liquido no imposto
de renda na fonte (Lei n. 9.249/95, art. 9; ICPCRQS.

Em sua pesquisa Costa Junior et. al (2004) ideatdm em uma amostra de 29 companhias
abertas listadas na BM&FBovespa, que a magnitudeedgpresas imputa os juros sobre
capital proprio de forma errbnea. Dentre os errestata-se: imputacdo dos juros sobre
capital bruto aos dividendos obrigatorios, imputadas juros sobre capital aos dividendos
nao obrigatorios e empresas com informacgdes camiiis entre relatorios contabeis (DMPL,

formuléario de referéncia e notas explicativas).

Cabe ressaltar que esta pesquisa limita-se asnafdies divulgadas, sem verificacdo se o
procedimento de calculo das empresas esta adequaddo. Contudo, o trabalho buscou
verificar o impacto das informacgfes divulgadas sabcapacidade informacional dos lucros

contabeis.
2.3.3 Distribuicdo da Remuneragao aos acionistas

Discutidas as formas de distribuicdo dos resultad@sacionistas - via dividendos ou juros
sobre o capital préprio, ou ambos - cabe evidenxiaélculo dos dividendos obrigatérios,
tratados no artigo 202, da Lei 6.404/76.

Os acionistas tém direito a receber como dividestatigatorio, em cada exercicio, a parcela
dos lucros estabelecida no estatuto. Quando esseatesfor omisso a esta matéria, o valor
deve ser formado pela metade do lucro liquido dera@gio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores: a) valor da constituicdo darvasdéegal (art. 193); b) importancia
destinada a formagdo da reserva para contingéaiad 95); c) reversdo da mesma reserva
formada em exercicios anteriores (Lei n. 6.4044r6,202).

Vale ressaltar que o estatuto podera determinardetiddo como porcentagem do lucro ou do
capital social. No caso da Assembleia geral dedibsobre a alteracdo do estatuto, por esse
ser omisso a matéria, cabera a primeira introdopima que ditara que o dividendo

obrigatdrio ndo poderd ser inferior a 25% do ldioido ajustado (Lei n. 6.404/76, art. 202).

Diante do exposto, observa-se que para o calcidadidendos obrigatorios (estatutario/ou
na omissao legislativa) é possivel excluir da lmesealculo a reserva legal. A reserva legal

corresponde a 5% do lucro liquido do exercicioesrde qualquer outra destinagdo. A
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constituicdo da reserva legal ndo excedera a 20%apital social. A companhia podera néo
constituir a reserva legal no exercicio, quandaldosdessa reserva acrescido do montante
das reservas de capital exceder a 30% do capdial ¢bei n. 6.404/76, art.193).

A legislacdo societaria brasileira ainda prevé ajdssembleia geral podera, por proposta dos
orgdos de administragdo, constituir um valor arveseproveniente de incentivos fiscais da

parcela do lucro liquido, decorrente de doacdessolbivengbes governamentais para
investimentos, que, por sua vez, podera ser diaendia base de calculo do dividendo

obrigatorio (Lei n. 6.404/76, art.193).

Importante destacar que no exercicio em que o mtnti dividendo obrigatoério, calculado

nos termos do estatuto ou do art. 202 da Lei 046746, exceder a quantia realizada do lucro
liquido do exercicio, a Assembleia geral poderd,groposta dos 6rgados de administracao,
destinar o valor ultrapassado a constituicdo dervasde lucros a realizar (Lei n. 6.404/76,
art.197), sendo que essa somente podera ser dailipara o pagamento do dividendo
obrigatoério.

Ademais, para efeito do inciso Il do art. 202 da h. 6.404/76, os lucros registrados na
reserva de lucros a realizar, quando realizadesréis tiverem sido absorvidos por prejuizos
em exercicios subsequentes, deverao ser acresmdpsmeiro dividendo declarado apos a
realizacdo (Lei n. 6.404/76, art. 202).

Quanto ao pagamento dos dividendos obrigatoriogrédevser pagos, salvo deliberagdo em
contrario da Assembleia geral, no prazo de sesskadada data em que forem declarados e,
em qualquer caso, dentro do exercicio social (Leb.A04/76, art. 205). Vale frisar que o
pagamento pode ser feito por meio dos juros sobreapital proprio, imputados aos
dividendos.

Destaca-se protecdo aos acionistas preferencsalista que os beneficiarios de receber
dividendos fixos ou minimos a que tenham priorid@nEusive os atrasados, se cumulativos,
ndo terdo o direito prejudicado pela constituic@ rdservas estatutarias, reserva para
contingéncias, reserva para incentivos fiscaigrvasde retencao de lucros, reserva de lucros

a realizar, reserva especial ou mesmo o pagamerdividendo obrigatorio (ICPC 08).

De acordo com a analise descritiva da composicdoedmineracdo aos acionistas - via

proventos em dinheiro - nas empresas listadas n&FBdvespa, foi possivel construir um
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organograma do funcionamento das praticas adotpdasssas empresas. Entretanto, é

imprescindivel a conceituacao de alguns termos.

A companhia que realiza balanco semestral, porrdetacdo de lei ou de seu estatuto,
podera declarar, por deliberacdo dos 6rgdos dena&iracdo, se autorizada pelo estatuto,
dividendos a conta do lucro apurado nesse bal@sses podem ser denominados dividendos
intermediarios (Lei n. 6.404/76, art. 204; ICPC.083sim, a companhia podera distribuir
dividendos em periodos menores, desde que o tosatlididendos pagos em cada semestre

do exercicio social ndo exceda ao montante das/essde capital (Lei n. 6.404/76, art. 204).

O estatuto também poderd autorizar os 6Orgdos denithacdo a declarar dividendos

intermediarios, a conta de lucros acumulados oteservas de lucros existentes no ultimo
balanco anual ou semestral (Lei n. 6.404/7628¢). Para fins deste trabalho, os dividendos
declarados e pagos da reserva de lucro séo derdweid&videndos extraordinarios, seguindo

a nomenclatura comumente utilizada em notas expisadas companhias.

O pagamento de dividendos intermediarios e dividerektraordinarios representam valores

declarados e pagos, logo constituem uma remunepasiada.

Os dividendos propostos correspondem a parcelaxgeder ao previsto legal ou ao prazo
limitado pelo estatuto. Essa parcela deve ser hemitia no patriménio liquido, em conta

especifica, sob a denominacgéo de “dividendo aditiproposto”, até a deliberagéo definitiva

acordada pelos socios (ICPC 08). Tais dividendoscadacterizam uma obrigacdo presente,
assim sO serdo reconhecidos no passivo da compapbsa deliberacdo da Assembleia.
Logo, tal dividendo representa um valor proposem(ineracdo futura) e dependente da
aprovacgao, ou nao, da Assembleia, que ainda pdibemde sobre o pagamento de um valor
diferente ao proposto.

Por fim, a figura dos juros sobre capital propdscutida em tépico especifico, em visao
temporal existe parcela liquidada durante o exer¢femuneracédo passada) ou creditada no

final do exercicio (remuneragédo futura).

A Figura 2 apresenta o organograma do funcionam#gtocomposicdo da remuneracao aos

acionistas no ambiente brasileiro:
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Figura 1 — Organograma da Composig&o da Remunerdq aos acionistas no Brasil
Fonte:Elaborado pelo autor.

Em uma visdo temporal, destaca-se que a remunepasdada considera os valores que ja
foram pagos aos acionistas. E a remuneracao fatuvalores que ainda seréao creditados (a
pagar) ou dependem de aprovacao da Assembleia gargamento (propostos). Outro fator,
observado foi & imputacéo dos juros sobre o camitgirio aos dividendos; e ainda casos em
que o0s juros sobre o capital proprio dependem davapdo da Assembleia, isto €, sdo

propostos a pagar.

3 HIPOTESES DE PESQUISA

Com base na questdo central desta pesquisa e eren@hl tedrico apresentado foram

desenvolvidas as hip6teses para solucionar a pnatikea.

A relevancia da Contabilidade esta relacionadaaacspacidade de gerar informacfes aos
usuarios externos, esta capacidade informacionabndima-se informatividade (SARLO
NETO, 2009). O lucro liquido é uma informacéo cbiltéelevante para os investidores como

critério para a decisao de investir (ou ndo) naresgp(BALL; BROWN, 1968).

Deste modo, as informagfes produzidas pelas deragést contdbeis podem explicar o

retorno das acdes. Neste contexto, diversas oudirdésveis contabeis podem influenciar as
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decisbes dos investidores, inclusive aquelas meladas a remuneragdo aos acionistas
(BRUGNI et al, 2012).

A primeira hipotese formulada para essa pesquisdafmenta-se na premissa de que: diante
das formas para a remuneracao aos acionistasdeddos (Lei n. 6.404/76, art. 202), juros
sobre o capital préprio (Lei n. 9.249/95), ou ambessas sao as formas de remuneracfes dos
proventos em dinheiro para os acionistas no merbeakleiro (DECOURT; PROCIANOQY,
2012).

Na teoria de agéncia existe um conflito de interesgre os acionistas e 0s executivos, Jensen
e Meckling (1976) identificaram que quanto maisvprdos séo distribuidos aos acionistas,
menor € o fluxo de caixa livre da empresa. Diamg®ddiminui os conflitos entre executivos

e acionistas, e em consequéncia, aumenta o vakmpgeesa (NOVIS; SAITO, 2003).

Em outras palavras, a distribuicdo dos resultadwsneio de dividendos e juros sobre o
capital préprio diminui o valor que depende deéerits gerenciais (discricionariedade), o que
decorre que esta informacdo também é divulgadaaammistas(BOULTON; ALVES;
SHASTRI, 2012).

Hipotese 1 (H1):As remuneragdes aos acionistas contribuem posiémtarpara capacidade

informacional dos lucros contabeis para explicestorno das acoes.

A presente pesquisa busca evidéncias na divulgat@® demonstracdes financeiras
padronizadas das empresas, neste trabalho foragtdi comoproxy a data efetiva de

divulgacdo das demonstracdes. Em uma visdo temmargliros sobre o capital proprio séo
pagos em sua maioria mensalmente ou trimestralmeetta forma, em sua magnitude essa
remuneracao reflete imediatamente nos precos dees,aseguindo a hipétese do mercado

eficiente, na forma semiforte (FAMA, 1970).

Por isso, acrescenta-se ao lucro contabil (BALLOBWRN, 1968), os dividendos, entretanto,
agora sem o efeito da imputacdo dos JSCP (FRANEISIIPPER; VINCENT, 2005, p. 27).
Os dividendos representam a remuneracao que exda peblicada e disponibilizada pela
divulgacdo das demonstracdes financeiras padraaszddgo imediatamente refletirdo nos
precos das acbes (FAMA, 1970). Neste contexto,esur@s seguintes hipoteses desta

pesquisa sobre a analise temporal que caracteridevidendos e os JSCP:
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Hipotese 2 (H2): Os dividendos puros (ndo enviesados pelos JSCPjrilmem
positivamente para a capacidade informacional doo$ contabeis para explicar o retorno

das acdes.

Loss e Sarlo Neto (2003) complementam com a Tetmidreferéncia Tributaria, onde a
taxacéo diferenciada de impostos leva os acionstscolher a forma de remuneragao que
tiver menor encargo tributario. Entretanto, os J®@Psua magnitude ja foram distribuidos
antes da divulgacdo das demonstracfes financead®rpzadas, assim, tem-se a terceira

hipotese:

Hipotese 3 (H3): Os juros sobre o capital proprio ndo contribuemapar capacidade

informacional dos lucros contabeis para explicestorno das acoes.

Entretanto, na analise temporal € possivel coraidger informacdes que efetivamente foram
pagas (remuneracdo passada) e as informacdesadesditu previstas (remuneracao futura),
seja por meio de dividendos, por juros sobre otahaproprio, ou por ambos; com base no
organograma da composicéo da remuneracao aosstamadotada pelas empresas listadas

na BM&FBovespa.

Diante disto, seguindo o mesmo embasamento daeSgpaio mercado eficiente, na forma

semiforte (FAMA, 1970)¢considera-se qua remuneragcdo passada ja foi refletida nos precos
das acdes na data do anuncio do pagamento daseeQdes aos acionistas. Assim, na data
da divulgacdo das demonstracdes contabeis finasge@dronizadas o elemento surpresa que
impactaria é a divulgacdo da remuneracéao futurataDlerma, seguem outras duas hipoteses

desta pesquisa.

Hipdtese 4 (H4):As remuneracdes futuras dos acionistas (valoeditados e propostos de
dividendos e juros sobre o capital préprio) coniiin positivamente para a capacidade

informacional dos lucros contabeis para explicestorno das acoes.

Hipotese 5 (H5):As remuneragcdes passadas dos acionistas (valoges pa dividendos e
juros sobre capital préprio) ndo contribuem paraapacidade informacional dos lucros
contabeis para explicar o retorno das agoes.

Em consonancia, aplica-se o proposto por Bregal (2012), verificando se a interacédo das
variaveis explicativas (remuneracdo aos acionistaslendos puros, juros sobre o capital

proprio, remuneracao futura e remuneracdo passaa)o lucro liquido contribuem mais
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para a informatividade do lucro contébil sobre tome das acdes, do que os lucros

individuais.

Formuladas as a hipdteses da pesquisa, a proxig&o sapresenta os procedimentos
metodoldgicos; a definicdo das variaveis; e os mesdaesados na pesquisa com o fim de

evidenciar resultados empiricos que sustentenpasdsies aqui levantadas.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Caracterizacado da Pesquisa

O objetivo deste estudo é verificar se a politieaemuneracdo aos acionistas adotada pelas
empresas listadas na BM&FBovespa aumenta a caplacidéormacional dos lucros para

explicar o retorno das acoes.

Andrade (2009, p. 119) afirma que a metodologianéconjunto de métodos ou caminhos

utilizados na construg¢éo do conhecimento.

Segundo Beurert al (2010), quanto aos objetivos uma pesquisa podeesgtoratoria,

descritiva ou explicativa. A presente pesquisaseritéesza, com delimitacdo da populacdo com
a finalidade de relatar, analisar, classificargnptetar e comparar os dados obtidos. Gil
(2008) acrescenta que esse tipo de pesquisa tern objativo principal a descricao das
caracteristicas de determinada populacdo, ou fempnm a formacédo de relacbes entre

variaveis.

De acordo com Beurest al (2010), quanto aos procedimentos as pesquisasrpsde
efetuadas por meio de: estudo de caso, pesquisavaetamento, pesquisa bibliogréfica,
pesquisa documental, pesquisa participante e uasgexperimental. Nesse caso,
inicialmente foi aplicada a pesquisa bibliografisaguida da documental, que por sua vez
baseou-se nas demonstracbes financeiras padraomizaddisponibilizadas pelos sitios
eletrénicos: da BM&Fbovespa, da CVM e Comdinheiro.

No que diz respeito a abordagem do problema, Beatrain(2010) explicam que a tipologia

da pesquisa varia entre qualitativa e/ou quant#atiNeste sentido, a pesquisa aqui
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apresentada segue a tipologia quantitativa, coraside a utilizacdo dos dados estatisticos na
na investigacéo (GIL, 2008).

Especificamente, no campo da Contabilidade, a psgude ser classificada em normativa
ou positiva. Esta € positiva, segundo ludicibusopels (2004). A Teoria Positiva busca
explicar e predizer determinados fendmenos com hagealidade. De acordo com Watts e
Zimmerman (1990), a Teoria Positiva da Contabiledadrgiu dos trabalhos de Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), como uma forma de inte@gmaietodologia empirica de financas aos

temas referentes ao mercado de capitais e a Clifalei.
4.2 Coleta de Dados e Definicdo das Amostras

A populagdo usada como amostra nessa dissertag@onada por empresas com agdes
negociadas na BM&FBovespa. A pesquisa abrange ioduede 2010 a 2014. A base de
dados da pesquisa foi obtida por meio shftware Comdinheiro, das demonstracbes
financeiras padronizadas (DFPs) e pelos sitiosoeiebs da BM&FBovespa e da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

Para a coleta de dados adotou-se como métricaafidiva da divulgacao disponivel no site
da CVM (ou data anterior disponivel do fechamermeégociacdo no pregao), comprmxy

de divulgacdo das demonstragbes financeiras paces para precos de fechamento das
acoes das empresas e indice Ibovespa, utilizadosahmulos dos retornos.

Considerou-se como prec¢os das ac¢fes o preco défiechamento (ajustado por dividendos
e proventos). O valor de mercado utilizado paratajuas variaveis explicativas e o indice
Market-to-Book, foi o preco de fechamento das acdes multipliceel® numero total de

acoes.

No software Comdinheiro foram obtidos os seguintes dados: Iligtido, ativo total, passivo
circulante, passivo nao circulante, precos diad@gechamento das acbes, numeros total de
acOes, presenca na Bolsa, liquidez das acdes (eotlarnegociacao), setores e classe das

acoes.

No site da BM&FBovespa foram coletados os precos diariesfathamento do indice
Ibovespa para calculo dos retorno do Ibovespa,adeste que foi utilizada os mesmos
parametros para calculo do retorno dos precosgisesasendo estabelecido a data efetiva da

divulgacao das DFPs (ou data anterior disponivéédoamento).
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Na selecdo das amostras foram escolhidas as am®es oivel de presenca na Bolsa superior
a 80%. Em seguida, para evitar a duplicidade daéssade uma mesma empresa (agoes
ordinarias e preferenciais), optou-se pela acao ajpuesentar maior liquidez. Ressalta-se,
ainda que as empresas do setor financeiro foramuidas da amostra de pesquisa, devido

principalmente por possuirem caracteristicas, salaguracdo do lucros, distintas das demais

empresas.

A pesquisa limitou-seo periodo de 2010 a 2014, a partir da analise desugracoes

financeiras padronizadas disponibilizadas gada Comisséo de Valores Mobiliarios foram

coletados (de forma manual) os dados referentesligimendos e aos juros sobre o capital

proprio.

A amostra geral da pesquisa corresponde as em@egas que possuem acdes negociadas

na BM&FBovespa. A Tabela 1 apresenta a constituiighamostra final por ano e o total das

observacgoes.

Tabela 1 - Constituicdo das amostras finais

Painel A - Amostra final 2010 TOTAL
Amostra geral 716
(-) Excluséo das observacoes firma-ano nivel iofexi80% de presenca na bolsa (476)
(-) Excluséo das observacdes acdes duplicadas goriquidez (30)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano por auséecialor (niss value) na base de dados (33)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano financeiras (20)
(-)Exclusé@o das empresas com prejuizo e/ou semmeEnagao (43)
(=) Amostra final de ac6es 2010 114
Painel B - Amostra final 2011 TOTAL
Amostra geral 716
(-) Excluséo das observacoes firma-ano nivel iofexi80% de presenca na bolsa (467)
(-) Excluséo das observacdes acdes duplicadas grriquidez (28)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano por auséecialor (niss value) na base de dados (28)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano financeiras (21)
(-)Exclusé@o das empresas com prejuizo e/ou semmeEnagao (58)
(=) Amostra final de acfes 2011 114
Painel C - Amostra final 2012 TOTAL
Amostra geral 716
(-) Excluséo das observacoes firma-ano nivel iofexi80% de presenca na bolsa (462)
(-) Excluséo das observacdes acdes duplicadas goriquidez (30)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano por auséecialor (niss value) na base de dados (14)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano financeiras (23)
(-)Exclusé@o das empresas com prejuizo e/ou semmeEnagao (68)
(=) Amostra final de acfes 2012 119
Painel D - Amostra final 2013 TOTAL
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Amostra geral 716
(-) Excluséo das observacoes firma-ano nivel iofexi80% de presenca na bolsa (458)
(-) Excluséo das observacdes acdes duplicadas gruriquidez (30)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano por auséecialor (niss value) na base de dados (16)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano financeiras (23)
(-) Exclusé@o das empresas com prejuizo e/ou semneacao (65)
(=) Amostra final de acfes 2013 124
Painel E- Amostra final 2014 TOTAL
Amostra geral 691
(-) Excluséo das observacdes firma-ano nivel iofexi80% de presenca na bolsa (437)
(-) Exclus@o das observacdes acdes duplicadasgruoriquidez (32)
(-) Excluséo das observacdes firma-ano por auséecialor (niss value) na base de dados (9)
(-) Exclus@o das observacdes firma-ano financeiras (22)
(-) Exclusé@o das empresas com prejuizo e/ou semmnenacao (67)
(=) Amostra final de acbes 2014 124
Amostra final por observagbes (A+B +C + D + E) 595
Amostra final empresas 172

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Por se trata de um painel desbalanceado foi oldeyae ha empresas que ndao apresentam
dados em todos os anos listados, ja que essa®rao $elecionadas pelo critério referente
aos anos. Assim, o total de empresas analisadasriomlo corresponde a 172 (cento e setenta
e duas).

Vale ressaltar que para tratamento doiers foram excluidas as acfes das empresas que
possuiam prejuizo e/ou as empresas que Nao a@m@sBMemMuneracao aos acionistas, nao

sendo necessario qualquer outro procedimento sigtati
4.3 Caracteristicas da amostra

Para o entendimento da composicdo da amostra,bedala € apresentada a distribuicdo por
setores econdmicos pelo numero de empresas e ab8esy a classificacdo € conforme

software Comdinheiro.

Tabela 2 - Distribuicdo da amostra por setores ecémicos

T Namero de
SETORES de % observacses %
empresas ¢
Agronegocio 1 0.58% 5 0.84%
Agua e Saneamento 3 1.74% 15 2.52%
Alimentos Processados 9 5.23% 31 5.21%

Bens de Consumo e Varejo 9 5.23% 28 4.71%



38

NdGmero

SETORES de % :I'D‘fsrgr‘f/g’ggee c %
empresas

Biocombustiveis, Gas e Petroleo 3 1.74% 11 1.85%
Celulose, Papel e Madeira 5 2.91% 17 2.86%
Comeércio 8 4.65% 29 4.87%
Construcao e Imoveis 27 15.70% 103  17.31%
Energia e Servigos Basicos 19 11.05% 72 12.10%
Holding 6 3.49% 14 2.35%
IndUstria 8 4.65% 28 4.71%
IndUstria - Mags. e Equips. 4 2.33% 9 1.51%
IndUstria - Materiais de Construcao 2 1.16% 8 1.34%
Industria - Material Rodoviario 6 3.49% 21 3.53%
Informatica 6 3.49% 19 3.19%
Metalurgia e Siderurgia 7 4.07% 23 3.87%
Mineracéo 1 0.58% 4 0.67%
Participacdes 1 0.58% 4 0.67%
Petroquimico 2 1.16% 6 1.01%
Saude 10 5.81% 36 6.05%
Servigcos 7 4.07% 23 3.87%
Servi¢cos Educacionais 4 2.33% 9 1.51%
Tecidos, Vestuario e Calgados 6 3.49% 20 3.36%
Telefonia e Comunicacdes 4 2.33% 15 2.52%
Transportes 11 6.40% 34 5.71%
Utilidades Domeésticas 3 1.74% 11 1.85%
Total 172 100.00% 595 100%

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Nota-se, na Tabela 2, que o setor mais represamtéticlassificado como “Construcdes e
Iméveis” e “Energia e Servicos Basicos”, respectigate com cerca de 15% e 10%, tanto no
tocante ao numero de empresas quanto ao numerbsgevacoes. Os setores “Alimentos
processados”, “Bens de consumo e varejo”’, “Comércitndustria”’, “Metalurgia e

Siderurgia”, “Saude”, “Servi¢os” e “Transporte” apentam frequéncia com cerca 5 %, e em

conjunto representam cerca de 40% da amostra final.

Em regra, na Figura 2 observa-se que cerca de engégadempresas utilizam-se do pagamento
de proventos por meio de juros sobre capital podprfale ressaltar, que os pagamentos do
JSCP conjuntamente com os dividendos, deve-sed@dddimite de dedutibilidade dos JSCP
para fins do calculo do lucro real. Entretanto,sapedo beneficio fiscal concedido pelo
pagamento de juros sobre capital proprio, cercaD8e das empresas efetuam pagamento dos

proventos exclusivamente por meio de dividendos.
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Figura 2 - Distribuicdo dos proventos aos amistas
FonteElaborado pelo autor.

Na Tabela 3 é apresentada a quantidade de empekapercentual de distribuicdo de
proventos sobre o lucro liquido do exercicio. Destse que valores inferiores a 25%, deve-se

ao fato que existe constituicdo de reservas queredalculo do dividendo obrigatério.

Tabela 3 - Percentual de Distribuiiéo dos Proventos

Até 25% 34 36 40 40 37
De 25% a 49.99% 48 38 40 44 45
De 50% a 74.99% 13 10 17 16 16
Acima de 75% 19 30 22 24 26

Fonte:Elaborada pelo autor.

Nota-se, que a maior parte das empresas distefeiiyamente, entre 25% a 50% dos lucros
liguidos em forma de proventos. E ainda, cerca@¥ Bas empresas distribuem acima de

75% dos lucros liquidos.

Por fim, apresenta-se o percentual dos dividendtysudado como minimo obrigatério com

base nos respectivos estatutos das empresas.

Tabela 4 - Percentual dos dividendos obrigatérios

0% 0 0 0 1 1
10%* 1 1 2 1 2
15% 0 0 0 1 1
25% 98 101 103 107 106
30% 8 5 7 6 5
33% 1 0 0 0 0
35% 2 2 0 1 0
37% 1 1 1 1 1
40% 1 1 2 1 1
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Percentual Nimero de Empresas
45% 0 0 0 1 0
50% 2 3 4 4 7
Total 114 114 119 124 124

*10% do Capital Social.

Fonte:Elaborada pelo autor.

Em suma, as empresas destacam em seu estatutorantaimo de 25% do lucro liquido
ajustado para ser distribuido em forma de provemtipimas empresas destacam 30% do
lucro liquido ajustado, entretanto, representa @apé&fo das empresas da amostra final.

4.4 Definicdo das Variaveis

Neste topico sdo descritas as variaveis utilizadagpesquisa e os procedimentos para o

calculo das mesmas.
4.4.1 Variaveis Dependente

Os modelos apresentam como variavel dependenteraoseanormal do preco das agcdes. No
caso o retorno anormal da acdo é ajustado peloadmrsimilarmente as pesquisas de
Francis, Schipper e Vincent (2005), Sarlo Neto €208 Brugniet al (2012), conforme a

féormula:

RAi = R;; — RIBOV, Equacéao 1

Em que:

RAi = Retorno Anormal da acéo da empresa i no petfodo
R;:= Retorno da acdo da empresa i no periodo t;

RIBOV,= Retorno do mercado no periodo t (retorno do ntereavariacdo do IBOVESPA).

A apuracdo do retorno da acdo e do retorno do mer¢RIBOV) foram calculados

similarmente, de acordo com as equacdes 2 e 3:
o Pi¢ ~ — IBOV ~
Rit = Ln (—iH) Equacéo 2 e RIBOV, = Ln (—Isovt_l) Equacéo 3

Conforme proposto por Fama (1965), utilizou-se améo logaritmica para calculo dos

retornos realizados. Este procedimento permitercdderéncia a distribuicdo normal dos
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retornos, premissa dos testes estatisticos (SOAREISTAGNO; SOARES, 2002;
CAMARGOS; BARBOSA, 2003; GALEN@!t al, 2010).

Vale ressaltar que adotou-se como métrica para tta efetiva da divulgacéo disponivel no
sitio da CVM (ou data anterior disponivel do feckato de negociacdo no pregéo), como
proxy de divulgacdo das demonstracdes financeiras paddas para precos de fechamento
das acBes das empresas e indice Ibovespa, utsirexocalculos dos retornos. E que o preco

diario de fechamento das acdes sao ajustado pdedoos e proventos.
4.4.2 Variaveis Independentes

Os modelos apresentam como varidvel comum explecadi lucro liquido devido sua

capacidade informacional (BALL; BROWN, 1968; SARINETO, 2004, 2009). Neste caso,
o lucro liquido divulgado ajustado pelo valor dercae€lo, conforme proposto por Sarlo Neto
(2009) e Brugnet al (2012), obtém-se por:

LLA;, = (%) Equacéo 4

Em que:

Lucro Liquido Ajustado (LLA:): é o lucro liquido da empresa i no periodo tst@do ao

valor de mercado em t-1.

Para a primeira hipotese, inclui-se ao modelo auramacdo total dos acionistas,
compreendendo os valores pagos e creditados dieddds e juros sobre o capital préprio,
apresentados na Figura 2. Segue féormula:

REM;, = (REM"'t> Equacdo 5

LLi,t

Em que:

Remuneracdo aos acionistas (REMé o percentual da remuneragdo aos acionistas sob
lucro liquido da empresa i no periodo t.

Para responder a segunda hipotese desta pesquesgesmta-se como variavel independente,
os dividendos puros divulgados no exercicio (DIVO¥ dividendos puros compreendem

todos os valores pagos e creditados e/ou propogtie. ressaltar que para o célculo dos
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dividendos puros sédo excluidos os juros sobre @atgpdprio, imputados aos dividendos,
conforme informagé&o evidenciada nas notas explasittias demonstracoes padronizadas das
empresas. Este procedimento de excluséo evitaleidade de valores, simultaneamente em
dividendos e JSCP. Segue calculo:

DIVP;; = (%) Equacéao 6

it
Em que:

Dividendos puros ajustados (DIMP € o percentual dos dividendos sobre o lucradimuala

empresa i no periodo t.

Adicionalmente, para constituir evidéncias pararaeira hipotese desta pesquisa, o segundo
modelo contempla a variavel: juros sobre o captébprio divulgados. Os juros sobre o
capital proprio compreendem todos os valores pago®ditados e/ou propostos. Conforme

calculo abaixo:
JSCP;; = (ﬁ) Equacgéao 7

Em que:

Juros sobre o capital proprio ajustados (JSCH,0): percentual dos juros sobre o capital

proprio sobre o lucro liquido da empresa i no mkrio

Para analisar a quarta e quinta hipGteses destguipas 0 terceiro modelo modifica a
apresentacdo das variaveis: dividendos e jurosesobcapital préprio. Agora, o modelo
apresenta classificacdes diferentes, com a diggaridos valores pagos e valores creditados
Oou propostos a pagar, constituindo, respectivamergtevariaveis: remuneracdo passada e

remuneracao futura, ambas ajustadas pelo valoredeann.

A remuneracdo passada € composta por pagamentdisidiendos e juros sobre o capital
proprio efetuados no exercicio analisado. Neste,casmpde a remuneracdo passada: 0s
juros sobre o capital proprio pagos (imputados e maputados aos dividendos), os
dividendos pagos (dividendos intermediarios e @nabs extraordinarios). De acordo com a

Hipétese do Mercado Eficiente, tais valores ja for&fletidos nos precos das acdes, visto
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que ja foram publicados (presume-se pelos pagameststuados). Segue calculo da
remuneragcao passada.

RP; = (ﬂ> Equacéo 8

LLi,t
Em que:

Remuneracao passada (RPi,t): é o percentual danezagdio passada sobre o lucro liquido da

empresa i no periodo t.

A remuneracao futura € composta por dividendosgamea juros sobre o capital préprio a
pagar e proposto a pagar. Assim, compde a remuitefatura: os juros sobre o capital a
pagar e propostos (imputados aos dividendos, propaspagar, JSCP a pagar); e 0s
dividendos a pagar e propostos (dividendos compitares ao minimo a pagar e dividendos
propostos). Segundo a Hipétese do Mercado Eficieote precos das acdes refletem
devidamente as informacgfes publicamente disponiffeddMA, 1970). Segue calculo da

remuneracao futura:

RF ¢

RF;; = (—) Equacao 9

LLi,t
Em que:

Remuneracdo Futura (RFi,t): € o percentual da remagéo futura sobre o lucro liquido da

empresa i no periodo t.
4.4.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle foram escolhidas de acardm a relagdo encontrada com a
informatividade apresentada nos trabalhos invedigi@a literatura nacional e internacional.
Neste ponto, a intencao é isolar os efeitos sabraaaveis dependentes da informatividade,

buscando mitigar distor¢cdes nas analises.

Este trabalho utiliza como variaveis de controletlamanho da empresa (ATIASE, 1985;
FREEMAN, 1987; COLLINS; KOTHARI, 1989; CHANEY; JE'H 1992; SARLO NETO,
2009); o endividamento (DHALIWAL; LEE; FARGHER, 199 FAN; WONG, 2002;
FRANCIS; SCHIPPER; VINCENT, 2005; SARLO NETO, 200®)arket-book (COLLINS;
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KOTHARI, 1989; SARLO NETO, 2009; SARLO NETO; BASSALMEIDA, 2011); e o
prejuizo (SARLO NETO, 2009).

O logaritmo natural do ativo total foi utilizadorno a variavel tamanh@AM,;), conforme

segue:
TAM;; = Ln (Ativo Total) Equacéo 10

Em que:

Tamanho(TAM;,): é o logaritmo natural do ativo total da empriesa periodo t.

A variavel de endividamentEND;;) foi medida pela relacdo pela entre o capitaledeeiros

(passivo circulante e nao circulante) e o passitad.t

END;, = (gz’;) Equacéo 11

Em que:

Endividamento (END;;): Endividamento da empresa i no periodo(QT;;): Capital de
Terceiros (Passivo Circulante + Passivo ndo Cinta)ada empresa i no periodo(RT;;):

Passivo Total da empresa i no periodo t;

A proxy para avaliacdo de oportunidades de crescimentaitibkzada como indiceMarket-
to-Book, representada pela relacdo entre o valor dwcado dos ativos e o valor

contabil do patrimonio liquido.

MTB;; = <ﬂ> Equacdo 12

Vcont;,
Em que:

(MTB,;): € o indiceMarket-to-Book da empresa i no ano (f/cont;;) € o valor contabil do

patriménio liquido da empresa i no ano t.

Assim, obtém-se as variaveis de controle que se@e@sentadas nos modelos pela seguinte

expressao:

Yy,Controley-w,; TAM;; + w, END;; + w3 MTB;; + w4 ANO;,
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Em que:

Controle;,: S&0 as variaveis de controle da empresa i nogeti

w, = Coeficiente angular entre a variavel tamanhaetano ajustado;

TAM; .= Variavel de controle do tamanho da empresa iemmgo t;

w, = Coeficiente angular entre a variavel Endividarnend Retorno Ajustado;

END, .= Variavel de controle do endividamento da empreseperiodo t;

w4 = Coeficiente angular entre a variavel MTB e o meboajustado;

MTB = Variavel de control®larket-to-Book da empresa i no periodo t.

w, = Coeficiente angular entre a variavel ANO e o ReidAjustado;

ANO = VariavelDummy que assume valor de 1 para determinado ano ea@pautros anos;

Na sequéncia, procede-se a descricdo dos moddhissisos utilizados para evidenciar os

resultados empiricos das hipéteses estudadas.

4.5 Métodos Analiticos e Estatisticos

Com vistas a cumprir 0 objetivo de analisar se Etig@ de remuneracdo aos acionistas
adotada pelas empresas listadas na BM&FBovespargamenformatividade dos lucros para
explicar o retorno das acdes, foi aplicado o modeloegressao linear multipla para explicar
a possibilidade da informatividade dos lucros doeig ser influenciada pela composicao de

remuneracao aos acionistas.
4.5.1 Modelos de Regressao — Informatividade dos txos

Utilizou-se 0 modelo de regressdao multipla linearaptestar as hipéteses levantadas neste

trabalho. A interpretacdo moderna da regressaonegmue:

[...] a analise de regressao ocupa-se do estudtepgendéncia de uma variavel, a
variavel dependente, em relacdo a uma ou maisvedsjsas variaveis explicativas,
com o0 objetivo de estimar/prever a média ou val@dim (da populacdo) da
dependente em termos de valores conhecidos ou(Brosmostragem repetida) das
explicativas (GUJARATI, 2000, p. 4).
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Os modelos sdo estimados pelo método dos minimadrapos ordinarios (MQO) e esta
configurado sob a abordagem POOLED. Utilizou-sécaita de correcdo de erros pelo teste
de White para corrigir problemas de heteroceddsiited nas amostras de pesquisa ao aplicar
0s modelos econométricos. E ressalta-se que osrosimias observacdes ndo sdo 0S mesmos

para cada periodo “t”.

O modelo aqui utilizado é similar aos modelos dermatividade de Francis, Schipper e
Vincent (2005), Sarlo Neto (2009) e Brughial (2012), entretanto esse se distingue quanto a
variavel de interesse para explicar as hipotesano@elo (M1) tem énfase na remuneracéo
total dos acionistas, varidvel de interesse, caropdsito de responder a primeira hipotese.

RA;; = ap+ By LLA;; + y1 LLA;;. REM;, + Y} y,Controle; + ¢&;, (M1)
Em que:
RA; .= Retorno Anormal da a¢éo da empresa i no perjodo t
ay= Intercepto;
B, = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustado Retorno Ajustado;
LLA; .= Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;
y1 = Coeficiente angular entre a interacao do LLA @/REo Retorno Ajustado;

LLA;.REM; = Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e a Reemacédo total dos

acionistas ajustada;
Controle;,: S&0 as variaveis de controle da empresa i nogetj
g+ = Termo de erro do Modelo.

Para este modelo de informatividade (M1), espergegeo coeficiente de interesgeseja
positivo e significativo para explicar/prever osoraos das acdes. E ainda para o coeficiente
y1, que consiste na interacdo entre a remuneracabdos acionistas e o lucro contébil,
espera-se que seja positivo e significativo, o guplica que a remuneracdo total dos

acionistas exerce influéncia positiva na sobrd@nmatividade do lucro contabil. Todavia, se
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o valor dey, for negativo e estatisticamente significante, iadicque os dividendos tém

influéncia negativa na informatividade dos lucrostébeis.

O segundo modelo (M2) busca evidéncias para astelsig® H2 e H3, com énfase na
influéncia dos dividendos e dos juros sobre o ahpitoprio na informatividade dos lucros

contabeis sobre os retornos anormais das acoesmassas.

RA;; = ag+ By LLA;; + vy LLA;;. DIVP;, + y, LLA;;.JSCP;, +

1¥YnControle; + &, (M2)

Em que:
RA; .= Retorno Anormal da a¢éo da empresa i no perjodo t
ay= Intercepto;
B, = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustado Retorno Ajustado;
LLA; .= Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;
y1 = Coeficiente angular entre a interacao do LLA ¥®E o Retorno Ajustado;
LLA;..DIVP; .= Interagdo entre o Lucro Liquido Ajustado e osilemdos Puros Ajustados;
y, = Coeficiente angular entre a interacdo do LLA EB® o Retorno Ajustado;
LLA;:.JSCP; = Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o J@(iRtado;
Controle;,: S840 as variaveis de controle da empresa i nogetj
;¢ = Termo de erro do Modelo.

Para este modelo de informatividade (M2), espergegeo coeficiente de interesgeseja
positivo e significativo para explicar/prever osoraos das acdes. E ainda para o coeficiente
¥1, que consiste na interacdo entre os dividendasspeio lucro contabil, espera-se que seja
positivo e significativo, o que implicara em que digsidendos puros exercem influéncia

positiva na sobre a informatividade do lucro coitdtmdavia, se o valor dg, for negativo e
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estatisticamente significante, indicara que os déndos tém influéncia negativa na

informatividade dos lucros contabeis.

E o coeficiente,, que consiste na interacdo entre os juros soleepital préprio e o lucro
contabil, espera-se que nao seja significativaje@implicara em que os juros sobre o capital
proprio ndo exercem influéncia sobre a informatidiel do lucro contabil, na divulgacéo das

demonstracdes financeiras padronizadas.

Por fim, segue o modelo de informatividade (M3)apaonstituir evidéncias empiricas para as
duas ultimas hipoteses desta pesquisa, conside@nadeitos das remuneracfes futuras e

passadas.
RA;; = ag+ By LLA;; +y, LLA;;.RF;; + v, LLA; ;. RP;; +
TynControle; + &, (M3)
Em que:

RA; = Retorno Anormal da agéo da empresa i no periodo t
ao= Intercepto;

p1 = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustael o Retorno Ajustadd,LA; .=
Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;

y1 = Coeficiente angular entre a interacao do LLA eeRFRetorno Ajustado;
LLA;,.RF; = Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o Réstado;

y, =Coeficiente angular entre a interacdo do LLA eeRPRetorno Ajustado;
LLA;,.RP; = Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o Ré&sfado;
Controle;,: S80 as variaveis de controle da empresa i nogetj

MTB = Variavel de control®larket-to-Book da empresa i no periodo t;

g+ = Termo de erro do Modelo.

Neste modelo de informatividade (M3), ha dois aoefites de interessg e y,. Para o
coeficientey; , que consiste na interacdo entre remuneracaafetorlucro contabil, espera-
se que seja positivo e significativo, o0 que imphcam que a remuneracdo futura exerce

influéncia positiva sobre a informatividade do tucontabil. Enquanto, o coeficientg, que
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consiste na interacdo entre remuneracdo passadaceoocontdbil, espera-se que ndo seja
significativo, o que implicard em que a remunerggassada ndo exerce influéncia negativa

sobre a informatividade do lucro contabil na diaggo anual.

5 ANALISES DE DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA

As hipodteses de pesquisa retratamfluéncia da composicdo da remuneragdo aos atagnis
no poder da informatividade do lucro do retornoravad das agdes. Para tanto, foram
construidos trés modelos, que buscaram identdicamposi¢cdo da remuneracdo que impacta

nos prec¢os das acdes. A seguir sdo apresentadesutiados conforme cada modelo.
5.1 Modelo de Informatividade da Remuneracéo aos mmnistas (M1)

O primeiro modelo (M1) proposto busca evidénciasa @ primeira hipétese da pesquisa,
considerando o impacto da remuneracédo total damiatas, isto é, a soma dos proventos
pagos, creditados e propostos. Essa hipdtese wugiea as remuneracdes aos acionistas
contribuem positivamente para capacidade infornmatidos lucros contabeis para explicar o

retorno das acoes.

Inicialmente, apresentam-se as estatisticas deasriias varidveis utilizadas no modelo M1

de informatividade, com énfase na remuneragcaodotahcionistas.

Tabela 5 — Estatistica descritiva para o modelo daformatividade REM

Estatistica RA LLA LLAREM TAM END MTB
Observacoes 595 595 595 595 595 595
Média 0.0349 0.1179 0.0494 22.2304 0.5350 2.7341
Desvio_padrao 0.4488 0.1217 0.0532 1.4505 0.1714 3.8665
Min -1.6127 0.0011 0.0000 18.0485 0.0054 0.1276
p25 -0.1845 0.0496 0.0175 21.2116 0.4315 0.9731
p50 0.0537 0.0858 0.0314 22.1527 0.5458 1.6253
p75 0.2877 0.1436 0.0615 23.2297 0.6490 2.9333
Max 4.0212 1.1538 0.4518 27.3473 0.9311 51.7516

Em que:RA;;= Retorno Anormal da ac¢&o da empresa i no peripdd4; .= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo tLA;.,.REM;.= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o patcal da
Remuneragéo aos acionistd$jM; = Variavel de controle do Tamanho da empresa ierdodo t;END; .=
Variavel de controle do endividamento da empresa periodo t; MTB = Variavel de controlarket-to-Book
da empresa i no periodo t;

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Observa-se, na Tabefs pelas estatisticas descritivas que as varideisontrole MTB E

TAM apresentam maior dispersdo dos dados, respentinte com desvio-padrao 8i8665e
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1,4505. As demais variaveis possuem RA, LLA, REMLAREM apresentam uma menor

dispersao de dados, quando comparada as vari&eamttole supracitadas.

Na sequéncia, a Tabela 6 evidencia a correlac®edeson entre as variaveis quantitativas do
modelo de informatividade, com énfase na remuneragtal dos acionistas, na forma de

proventos.

Tabela 6 — Correlacdo de Pearson para as varidvadl® modelo de informatividade REM

RA LLA LLAREM TAM END
LLA 0.159***
LLAREM 0.114*** 0.573***
TAM -0.101** -0.059 -0.068*
END -0.026 0.036 -0.049 0.263***
MTB 0.062 -0.124*** 0.009 -0.178*** 0.208***

Em que:RA;;= Retorno Anormal da ac&o da empresa i no peripdd4; .= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo tLA;.,.REM;,= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o patcal da
Remuneragdo aos acionistd$jM; = Variavel de controle do Tamanho da empresa ierdodo t;END; .=
Variavel de controle do endividamento da empresa periodo t; MTB = Variavel de controlarket-to-Book
da empresa i no periodo t;

Nota:*** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Com base na Tabela 6, verifica-se uma associacgitivpoe significante da varidvel RA,
variavel dependente, com as variaveis explicatiMa&, LLAREM, apresentando a maior
correlacédo de 0,573 entre as variaveis LLA e LLAREMianto as variaveis de controle,
observa-se uma relacao negativa e significanteacoariavel TAM. Por fim, na Tabelar&o

se constata a presenca de colinearidades entegass pisto que foram menores que 0,7.

Segue-se com os resultados da regresséao, contelmalaardagem deooled.

Tabela 7 — Resultados das regressées do modelomferimatividade REM

RAi,t =y + Bl LLAi,t + Y1 LLAi,t' REMi,t + Z:Tll ynControle,-t + si,t (Ml)

VARIAVEIS POOLED
o
LLAREM ?1'.590274)
o
oo
oo
ANO2011 ?1'%%%2)
ANO2012 0.265™

(4.302)
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0.0340
(0.659)
-0.153***
(-2.876)
0.405
(1.174)
Observations 595
R-squared 12.80%
r2 a 11.50%
F 8.827
RA; = Retorno Anormal da ac&o da empresa i no peripib4; ;= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo REM; .= Remuneragdo aos acionistas ajustada da empnesperiodo t;
LLA;;.REM;,= Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e a Reenacdo aos acionistas
ajustadal AM; .= Variavel de controle do Tamanho da empresa iertodo t;END; ,= Variavel
de controle do endividamento da empresa i no peripMTB = Variavel de control&arket-to-
Book da empresa i no periodo t; ANO = Variaizlmmy que assume valor de 1 para determinado
ano e 0 para 0s outros anos;
Nota:*** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%.
Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

ANO2013

ANO2014

Constant

Analisando a Tabela 7, observa-se que a varidygicaxiva LLA possui coeficiente positivo

e estatisticamente significante no modelo, condé&zeom a teoria. No que tange a interagcéo
entre as remuneracdes aos acionistas (REM) e o tmrtabil ajustado (LLA), a variavel
LLAREM, de interesse neste modelo, verifica-se dquecoeficienteY, foi positivo e
estatisticamente significante, no nivel de sigaiima de 10%, ha evidéncias que a
remuneracao aos acionistas contribuem positivamesrta a capacidade informacional do

lucro contabil, ndo rejeita-$¢1.

5.2 Modelo de Informatividade do DIVP e JSCP (M2)

O segundo modelo de informatividade proposto besancias com énfase nos dividendos
puros e nos juros sobre o capital préprio pararsdme terceira hipotese desta pesquisa. Com
base nos procedimentos indicados na metodologias@ptam-se as estatisticas descritivas

das variaveis utilizadas no modelo de informatigiela

Tabela 8 — Estatistica descritiva para o0 modelo daformatividade DIVP e JSCP

Estatistica RA LLA LLADIVP LLAJSCP TAM END MTB
Observacbes 595 595 595 595 595 595 595
Média 0.0349 0.1179 0.0372 0.0122 22.2304 0.5350 2.7341
Desvio-padrdo 0.4488 0.1217 0.0518 0.0190 1.4505 0.1714 3.8665
Min -1.6127 0.0011 0.0000 0.0000 18.0485 0.0054 0.1276
p25 -0.1845 0.0496 0.0060 0.0000 21.2116 0.4315 0.9731
p50 0.0537 0.0858 0.0214 0.0032 22.1527 0.5458 1.6253

p75 0.2877 0.1436 0.0458 0.0176 23.2297 0.6490 2.9333
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Max 4.0212  1.1538 0.4518 0.1661 27.3473 0.9311 51.7516

Em que:RA;,= Retorno Anormal da acgéo da empresa i no peripdd4;,= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo t;LLA;..DIVP;,= Interagcdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petoal dos
Dividendos; LLA;,.JSCP;,= Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petoal dos JSCPTAM;,=
Variavel de controle do Tamanho da empresa i nmgert; END; .= Variavel de controle do endividamento da
empresa i no periodo t; MTB = Variavel de contidiarket-to-Book da empresa i no periodo t;

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Em relagdo ao modelo anterior, esse inclui as weigé&le interesse, LLADIVP e LLAJSCP.
Assim, observam-se na Tab@lapelas estatisticas descritivas, que essas e&ride interesse
sdo as que apresentam uma menor dispersdo dos, dp@dwslo comparadas as outras

variaveis. A seguir, apresenta-se a correlacacedesBn na Tabela 9:

Tabela 9 — Correlacdo de Pearson para as varidval® modelo de informatividade DIVP e JSCP

RA LLA LLADIVP LLAJSCP TAM END
LLA 0.159***
LLADIVP 0.104** 0.527***
LLAJSCP 0.037 0.167*** -0.108***
TAM -0.101** -0.059 -0.083** 0.034
END -0.026 0.036 0.002 -0.141%** 0.263***
MTB 0.062 -0.124*** 0.047 -0.104** -0.178*** 0.208***

Em que: RA; .= Retorno Anormal da agdo da empresa i no peripdd.4;,= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo t;LLA;..DIVP;,= Intera¢cdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petoal dos
Dividendos; LLA;,.JSCP;,= Interagéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o peteal dos JSCPTAM;,=
Variavel de controle do Tamanho da empresa i nimgert; END; .= Variavel de controle do endividamento da
empresa i no periodo t; MTB = Variavel de contidiarket-to-Book da empresa i no periodo t;

Nota:*** ** * significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

A Tabela 9 evidencia a correlacdo de Pearson astrariaveis quantitativas do modelo de
informatividade, com énfase nos dividendos purpsas sobre o capital préprio. Observa-se
umarelacao estatisticamente significante da vari&&Ilcom as variaveis independentes do
modelo, com exce¢do da variavel de controle dosPJ8Cas interacdes LLADIVP e
LLAJSCP. Destaca-se uma associacdo positiva efismmtie da varidvel RA, variavel
dependente, com a variavel explicativa DIVP, cormenor correlacdo de 0.092 entre as
variaveis RA e DIVP.

Na Tabela 10, apresentam-se os resultados da sagreonforme a aplicagdo do modelo de
Pooled.

Tabela 10 — Resultados das regress6es do modelardermatividade DIVP e JSCP

RAi,t = Oy + Bl LLAi,t + Y1 LLAi,t' DIVPi,t + Y2 LLAi,t']SCPi,t + Z'l'ynCOntroleit + si,t (MZ)

VARIAVEIS POOLED
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0.567***
(4.101)
0.475*
(1.827)

0.937
(1.15)
-0.0223
(-1.360)
-0.0555
(-0.505)
0.00568
(1.140)
0.0661
(1.434)

0.270***
(4.324)
0.0383
(0.742)

-0.149***
(-2.794)

0.404
(1.171)

Observations 595

R-squared 12.90%

r2 a 11.40%

F 8.010

LLA

LLADIVP

LLAJSCP

TAM

END

MTB

ANO2011

ANO2012

ANO2013

ANO2014

Constant

Em que: RA; .= Retorno Anormal da acdo da empresa i no peripdd.4;,= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodo t;LLA;..DIVP;,= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petoal dos
Dividendos; LLA;;.JSCP;,= Interac@o entre o Lucro Liquido Ajustado e o pmteal dos JSCPTAM;,=
Variavel de controle do Tamanho da empresa i nimgert; END; .= Variavel de controle do endividamento da
empresa i no periodo t; MTB = Variavel de contidiarket-to-Book da empresa i no periodo t; ANO = Variavel
Dummy que assume valor de 1 para determinado ano ea@pautros anos;

Nota:*** ** * significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Analisando a Tabela 10, constata-se a interacde eantdividendos puros (DIVP) e o lucro
contabil ajustado (LLA), a variavel LLADIVP, verifa-se que o coeficiengg foi positivo e

estatisticamente significante, ao nivel de 10% olefianca, assim h& evidéncias que os
dividendos puros exercem influéncia positiva nars@b capacidade informacional do lucro

contabil, ndo rejeita-seH2.

Em relacdo a variavel LLAJSCP, de interesse nestdeln, verifica-se que o coeficiente
y, nao foi estatisticamente significante, logo naceti@éncias que os juros sobre o capital
préprio exercem influéncia sobre a capacidade nmd@ional dos lucros contabeis, nao
rejeita-se a13. Vale ressaltar, que 0s juros sobre capital ppdprpago em sua magnitude no
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decorrer do exercicio contabil, mensalmente ou esinalmente. Contudo, na data da

divulgacao da informacao contabil, tal valor jAdbsorvido pelo mercado.
5.3 Modelo de Informatividade das Remunerac¢des Futas e Passadas (M3)

O terceiro modelo de informatividade proposto bueealéncias sobre a informatividade,
com énfase nas remuneracfes futura e passadaséatanes trés hipoteses deste estudo.
Com base nos procedimentos indicados na metodpl@gieesentam-se as estatisticas

descritivas das variaveis utilizadas no modelo M3.

Tabela 11 — Estatistica descritiva para o modelo deformatividade RF e RP

Estatisticas RA LLA LLARF LLARP TAM END MTB
Observacdes 595 595 595 595 595 595 595
Média 0.0349 0.1179 0.0341 0.0168 22.2304 0.5350 2.7341
Desvio-padrdo 0.4488 0.1217 0.0443 0.0362 1.4505 0.1714 3.8665
Min -1.6127 0.0011 0.0000 0.0000 18.0485 0.0054 0.1276
p25 -0.1845  0.0496 0.0086 0.0000 21.2116 0.4315 0.9731
p50 0.0537  0.0858 0.0215 0.0011 22.1527 0.5458 1.6253
p75 0.2877  0.1436 0.0423 0.0200 23.2297 0.6490 2.9333
Max 4.0212 1.1538 0.4212 0.4518 27.3473 0.9311 51.7516

Em que:RA;,= Retorno Anormal da ag&o da empresa i no peripddA4;,= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodokLA; .. RF;,= Interagéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o pataal RF,LLA; ;. RP; ;=
Interagéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petuanRP;TAM; = Variavel de controle do Tamanho da
empresa i no periodo END; .= Variavel de controle do endividamento da empiiesa periodo t; MTB =
Variavel de control®larket-to-Book da empresa i no periodo t;

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Observa-se na Tabela,ldelas estatisticas descritivas, ressalta-se gjuaraveis de controle
MTB e TAM apresentam maior dispersdo dos dadosvagveis explicativas LLARF e

LLARP, de interesse desse modelo, sdo as que apaesea menor dispersdo de dados,

guando comparadas as demais variaveis.

Na sequéncia, a Tabela 12 evidencia a correlac&edeson entre as variaveis quantitativas
do modelo de capacidade informacional, com énfagemuneracéo futura e na remuneragao

passada.

Tabela 12 — Correlacéo de Pearson para as variavels modelo de informatividade RF e RP

RA LLA LLARF LLARP TAM END
LLA 0.159***
LLARF 0.104** 0.527***
LLARP 0.037 0.167*** -0.108***
TAM -0.101** -0.059 -0.083** 0.034
END -0.026 0.036 0.002 -0.141%** 0.263***

MTB 0.062 -0.124*** 0.047 -0.104** -0.178*** 0.208***
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Em que:RA;;= Retorno Anormal da ac¢&o da empresa i no peripdd4; .= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodokLA; .. RF;,= Interagéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o pataal RFLLA; ;. RP; ;=
Interac&o entre o Lucro Liquido Ajustado e o petwsnRP;TAM; .= Variavel de controle do Tamanho da
empresa i no periodo END; .= Variavel de controle do endividamento da empiesa periodo t; MTB =
Variavel de controlé/arket-to-Book da empresa i no periodo t; ANO = Variailelmmy que assume valor de 1
para determinado ano e O para 0s outros anos;

Nota:*** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Com base na Tabela 12, verifica-se uma associagsitiva e significante da variavel RA,
variavel dependente, com as variaveis explicativasRF, apresentando a maior correlacéo
de 0,527 entre as variaveis LLA e LLARfto esperado devido as interacd@stanto as
variaveis de controle, observa-se uma relacdo magatsignificante entre as variaveis RA e
TAM. Por fim, na Tabela 18&o se considera a presenca de colinearidadesenpares,

visto que foram menores que 0,7.

Com base no disposto na Tabela 13, segue-se catades da regressdo contemplando a

abordagem pelo modelo &eoled.

Tabela 13 — Resultados das regressdes do modeldrdermatividade RF e RP

RA;; = ag+ By LLA;; + vy, LLA; ;. RF;; + v, LLA;.RP;, + Y} y,Controle; + &;, (M3)

VARIAVEIS POOLED
LA 0.505+*
(3.308)
LLARF g
(1.694)
LLARP 0.543
(1.616)
A -0.0212
(-1.311)
END -0.0736
(-0.689)
- 0.00587
(1.187)
ANO2011 0.0619
(1.329)
ANO2012 Lz
(4.383)
ANO2013 0.0289
(0.562)
ANO2014 SOz
(-3.012)
CONSTANT 0.399
(1.159)
Observations 595

R-squared 12.90%
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r2_a 11.50%
F 8.247

Em que:RA;,= Retorno Anormal da agéo da empresa i no peripdd4;,= Lucro Liquido Ajustado da
empresa i no periodokLA; . RF;,= Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o pataal RF,LLA; ;. RP; =
Interagéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o petuanRP;TAM; = Variavel de controle do Tamanho da
empresa i no periodo END; = Variavel de controle do endividamento da empiiesa periodo t; MTB =
Variavel de control®larket-to-Book da empresa i no periodo t;

Nota:*** ** * significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Com base no disposto na Tabela 13, a variavel@tpla LLA possui coeficiente positivo e
estatisticamente significante no modelo, condizextn a teoria. Em relacdo a variavel
LLARF, de interesse neste modelo, verifica-se quesdicienteY, foi positivo e significativo,

ao nivel de confiangca de 10%, com evidéncias quemaneracdo futura exerca influéncia

positiva na sobre a capacidade informacional dalaontabil, ndo rejeita-4¢4.

Em consonéancia, o coeficiente da interacdo enpereentual da remuneracéo passada (RP) e
o lucro contabil ajustado (LLA), a variavel LLARRao foi estatisticamente significativo,
logo ndo ha evidéncias que exerce influéncia sabmapacidade informacional do lucro
contabil. Ha evidéncias para nao rejeit&étt| o que indica que a informacéao da remuneracao
passada ja foi absorvida pelo mercado no momengmagamento e, agora, na divulgacédo dos

resultados contabeis das empresas nao refleteepsspdas acoes.

Destaca-se que a remuneragao futura comtempla losevacreditados e previstos aos
acionistas, constantes na divulgacdo das demodstdnanceiras padronizadas que ainda
nao foram liquidados. Estes valores sdo os queaérd poder informacional e refletiiam na
divulgacdo das DFPs. Todavia, ndo significa queabsres dos proventos pagos durante o
exercicio ndo tenham poder informacional, mas guéata da divulgacdo anual dos numeros

contabeis, estes ja foram absorvidos pelo mercado.

Adicionalmente, verifica-se em todos os modelos,(M2 e M3), que os coeficientes das
variaveis de controle, TAM, END e MTB néo foram refggativos. Em relacdo ao
Endividamento, o resultado foi similar ao encontrpdr Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011)
em estudo realizado em paises da América Latirteetanto, quanto ao tamanho da empresa,
0s autores apontaram uma relacéo de influéncidimaga uma relacdo positiva do indice de
Mar ket-to-book.
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O lucro liquido mostrou-se positivo e estatisticataesignificativo em todos os modelos,
como a principal variavel que impacta nos retodessacoes, este resultado € condizente com
a teoria (BALL E BROWN, 1968; E BEAVER 1968, SARINETO, 2009).

6 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo geral verifia contribuicdo da composicdo da
remuneragao aos acionistas, adotada pelas empigsass na BM&FBovespa, a para a
capacidade informacional dos lucros para explicaetorno das acdes, na divulgacdo das

demonstracdes financeiras padronizadas anuais.

A amostra de pesquisa foi formada AgR acdes de empresa® periodo de 2010 a 2014,
com 595 observacfes por variavel no periodo. P@amgirao objetivo da pesquistoram
desenvolvidas cinco hipéteses, que buscaram \ariiccomposicdo da remuneragdo aos
acionistas que impacta positivamente, ou nao, mmcodade informacional dos lucros

contabeis. Segue resumo dos resultados:

Hipoteses Descrigcao das Hipoteses Resultado
As remuneragbes aos acionistas contribuem posigugen para
H1 capacidade informacional dos lucros contabeis papdicar o retorng Confirmada
das acoes.

Os dividendos puros (ndo enviesados pelo JSCP) rilmosmn

H2 positivamente para capacidade informacional dos$ucontabeis para Confirmada
explicar o retorno das acdes.

H3 Qs juros sobre o capital proprio nao co_ntnbuemapeapafndade Confirmada
informacional dos lucros contabeis para explicegtorno das acoes.
As remuneracdes futuras dos acionistas (valoresspos de dividendos

Ha e juros sobre o capital proprio) contribuem poaitiente para Confirmada

capacidade informacional dos lucros contabeis papdicar o retorng
das ac¢les

As remuneragdes passadas dos acionistas (valaes ga dividendos
H5 juros sobre o capital préprio) ndo contribuem pa@pacidade Confirmada
informacional dos lucros contabeis para expliceetorno das agoes.

D

Quadro 1 — Resultados das hipoteses
Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pelo autor.

Em andlise geral, o lucro liquido mostrou-se pasié estatisticamente significativo em todos
os modelos testados, como a principal varidvel igygacta no retorno das acdes, este
resultado é condizente com a teoria (BALL; BROWNG8;, BEAVER 1968; SARLO
NETO, 2009).
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Na hipétese 1, a interacdo entre lucro liquidotaps e o percentual das remuneracdes aos
acionistas (todos valores de proventos pagos, tatkli e/ou propostos) mostraram-se
significativas e positivas, indicando que a remag&o total dos acionistas contribuem
positivamente para a capacidade informacional do®$ contabeis, confirmando a H1. Este
indicio é conflitante, quando comparado ao apontadio Nagem e Amaral (2013) que
evidenciaram a irrelevancia das remuneracdes nmretlas acdes, ressalva-se que o periodo

de analise dos autores contemplou um ambientestibiidade econdmica, de 2009 a 2011.

Na hipdtese 2, A interacao entre o lucro liquidestgdo e o percentual dos dividendos puros
(desconsiderando a imputacdo dos juros sobre datawdprio) sobre os lucros liquido,
foram significativos e positivos, indicando quedbgdendos contribuem positivamente para
capacidade informacional dos lucros contabeis gayaicar os retorno das acdes, logo
confirma-se a H2. Os resultados foram similarmemteontrados no estudo Bruggti al
(2012) em relagéao a contribuicdo positiva dos @rabs. Entretanto, nos estudos de Brugni
et. al (2012) no mercado brasileiro e Francis, Schippéevirecent (2005) no mercado

americano, os dividendos apresentaram mais inforosagjue os lucros isolados.

No que tange a hipotese 3, as interacdes entrero liguido contabil o percentual dos juros
sobre o capital préprio sobre o lucro liguido némi significativas, indicando que nao tém
impacto na capacidade informacional do lucro caht@ssim, h4 evidéncias de que essa
composicdo de remuneragdo aos acionistas nédo impactetorno das acdes, na data da

divulgacdo das demonstragfes financeiras anuasgejgita-se H3.

Neste aspecto, destaca-se que os achados da Gatiaetela amostra final desta pesquisa €
similar aos resultados de Boulton, Alves e Sh4801L2), que mesmo perante a vantagem
fiscal dos juros sobre o capital préprio, as emggesontinuam a pagar dividendos, para

atender a demanda dos acionistas.

Neste ponto, o resultado indica que a remuneragaaeionistas por juros sobre o capital
proprio € uma informacdo ja absorvida pelo mercathmlo aos pagamentos mensais e
trimestrais no decorrer do exercicio, condizentsn ¢ddME, na forma semiforte (FAMA,

1970). Deste modo, na divulgacdo das demonstragigdabeis anuais, tal informacéao ja foi

refletida nos precos das acoes.

Em relacéo a hipotese H4 e H5, as remuneracdas tluta acionistas foram divididas entre:

remuneracdes passadas (valores dos proventos pages)uneracdes futuras (valores dos
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proventos creditados e propogtoSonforme se esperava, os resultados foram migtifos
apenas para as remunerag0oes futuras, sinalizamdesga informagdo em sua magnitude que

tem impacto positivo na capacidade informacionaudoo.

Adicionalmente, o tamanho da empresa, endividamento indice deMarket-to-book
apresentaram-se nao significativos nos trés modedmsfoi identificado influéncia no retorno
das ac0es, resultado ndo condizente com teorimauienal (ATIASE, 1985; FREEMAN,
1987; COLLINS; KOTHARI, 1989; CHANEY; JETER, 1992)estaca-se que em relacdo ao
endividamento, o resultado foi similar ao encordrpdr Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011)

em estudo realizado em paises da América Latina.

No geral, as composi¢coes a remuneracéao total dosistas, os dividendos e a remuneragéao
futura contribuem positivamente para capacidadernmicional dos lucros contabeis para
explicar o retorno das acdes das empresas listed8M&FBovespa, no periodo de 2010 a
2014. Todaviaos juros sobre capital préprio e as remuneragassadas nédo contribuem para
capacidade informacional dos lucros contabeis, dpdoja foram refletidos nos precos das

acdes no momento da divulgacdo das DFPs.

Salienta-se que a falta de informacdo de algumagwesas, inclusive sobre a cotacdo de
fechamento diario dos precos das acbfes, bem com&@oaapresentacdo do calculo dos
dividendos, com as devidas formas de pagamentesapmtaram-se como limitacdes desta

pesquisa.

Por fim, esta pesquisa tornou-se um diferenciakxionar a composicao das remuneracoes
aos acionistas aos precos das acdes. Entretantesudtados ndo séo conclusivos, visto que
permitem aprofundamento, similarmente as pesquesdigadas por Sarlo Neto (2004, 2009).
Logo, sugere-se que, posteriormente, seja investigarelacdo entre as composicdes das
remuneracdes aos acionistas e o preco das acOesjdarando-se fatores como:

regulamentacéo especifica de setores, a estruypeodriedade e o tipo de controlador.
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