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RESUMO

As decisdes de investimento e financiamento s&vaates para a empresa no
sentido de estarem associadas ao crescimento daamAsdistribuicdo de lucros é outra
importante decisdo da empresa que esta no cerredagdo da empresa com 0 acionista.
Distintas teorias tém sugerido motivacfes para uamagr ou menor remuneracao ao
acionista através da politica de dividendos, bemaocsugerido os possiveis atributos da
empresa que podem estar associados a este nieglatécdo de dividendos. Este trabalho
tem como objetivo analisar a politica de distriBioigle dividendos da empresa brasileira
sob a optica da Teoria da Agéncia, ao considerpossiveis efeitos dos determinantes da
politica de dividendos, em especial, a governangaocativa. Espera-se que a governanga
corporativa seja capaz de reduzir conflitos de eigéentre acionistas e gestores. Neste
contexto, a remuneracdo adequada ao acionistaeeanéé, sempre se observando o
balanceamento com outras politicas da empresa.ostesre um painel de dados composto
por 936 observacdes anuais de 132 empresas, ma@eié 2010 a 2017, a partir de dados
coletados no sistema Economatica de empresas cofes agiegociadas na
BM&FBOVESPA, e de dados do formulario de referérdaa empresas disponibilizados
pela CVM. O trabalho também utiliza dados primaramsn a aplicacdo de questionarios e
entrevistas com executivos de empresas. O estugoriesp com base em métodos
econométricos, apresenta resultados que indicam tant€ncia a uma substituicdo da
fragilidade na estrutura de governanca corporgt@ta melhor remuneracdo de dividendos
(substitute modglao observar-se um efeito inverso da governangpocativa sobre o
nivel de distribuicdo de dividendos. A partir dagrevistas e questionarios, com a analise
de conteudo via Atlas.ti, verificou-se que, sobpsicd dos executivos, ha uma relagéo
entre governanca corporativa e politica de dividenéddicionalmente, observou-se que 0s
executivos consideram mais oportuno alocar o exdtedde lucro em projetos lucrativos,
para geracao de valor ao negocio, que pagar duiderEsta tese busca apresentar uma
contribuicdo académica ao investigar os determ@sadbd pagamento de dividendos por
meio de metodologia quantitativa e qualitativa, Bamgo o espectro de coleta e
tratamentos de dados. Apresenta-se também comabeigdio o teste e aceitacdo da
hipotesesubstitute modeh partir do CGIndex, para estudos que envolvemrpage de
dividendos de empresas brasileiras.

Palavras chaves: Pagamento de dividendos, DetertasieéSubstitute Model
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1 INTRODUCAO

Na sociedade dos dias atuais a maioria dos pracgssdutivos € realizada no
interior das organizacdes. Em geral, as organizacé@o sistemas de elevada
complexidade. O avanc¢o da ciéncia e tecnologiadentribuido para a melhoria destes
processos e tem ajudado a lidar com a referida lexmjpde. O processo de tomada de
decisdo é fundamental para o sucesso dos negdbésse contexto, o homem precisa
tomar decisbes em tempo recorde e consideranddavade numero de informagdes. A
maioria das decisdes de uma empresa € contextlekra termos financeiros. Portanto, a
administracdo financeira desempenha um importaapelpno processo de tomada de
decisdo empresarial (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

As empresas investem em ativos na expectativa e flexo de caixa e lucros
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013), decidindo sobre aitativas de investimentos,
financiamentos e remuneracdo dos acionistas. Asdecde investimentos dizem respeito
as aplicacbes em ativos para gerar resultados ganagocio, portanto, destino dos
recursos. As decisdes de financiamentos estaoaedatas as origens dos recursos, que
podem ser capital proprio ou capital de terceiMAIAGA, 2012). A remuneracdo dos
acionistas ocorre principalmente por dividendoganhos de capital. Além do pagamento
de dividendos a recompra de acbes é outra formarederno aos acionistas
(DAMODARAN, 2004).

O processo de tomada de decisdo, que envolve ampaga de dividendos,
constitui um aspecto organizacional denominadotipalide dividendos. As empresas
tendem a manter suas politicas de dividendos agldo tempo, quanto ao montante de
recursos pagos e a frequéncia de pagamento. Atlitar vem apontando evidéncias da
manutencao ou persisténcia do pagamento de divwde@l seja, os gestores relutam em
aumentar, reduzir ou cancelar o montante de didiolerpagos. Os gestores consideram
que os acionistas preferem a previsibilidade dapamnto (DAMODARAN, 2004).

A politica de dividendos é assunto controversoesdd a década de 60 busca-se
explicagbes, mas mostram-se ainda inconclusivagpergse contribuir com estas
explicacdes, apresentando mais reflexdes, em espp@into aos aspectos da Governanca
Corporativa, na tentativa de mitigar o sentido nmuosivo e controverso que ainda
permeia o tema. Concorrem para este intuito deidzlgdo as teorias relacionadas a
politica de dividendos, como a teoria da agénaasidalizacdo, trade off, relevancia e

irrelevancia dos dividendopgecking orderdentre outras.

1



Uma das teorias que tem merecido destaque datuiteraque trata sobre
dividendos, é a teoria da agéncia. A teoria da @géna base teérica desta pesquisa. As
hipétesesoutcome modek o substitute modelsensiveis as questbes de governanca
corporativa, com suporte da teoria da agénciaosasaprincipais hipoteses verificadas
(GOMES, 1996; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER VISHNY, 2000;
JIRAPORN, KIM e KIM, 2008; AOKI, 2014; ADJAOULD e BM-AMAR, 2010; LIN e
SHEN, 2012; BYRNE e O'CONNOR, 2012; JONH, KNYAZEVAKNYAZEVA, 2015;
ESQUEDA, 2016; SMITH, PENNATHUR e MARCINIAK, 201%ONG HA, JOONH
IM e KANG, 2017).

A Teoria da Agéncia aborda um conjunto de conflgo® podem surgir entre
acionistas e gestores, acionistas majoritarios remtirios, bem como com credores da
empresa. Por exemplo, a Teoria da Agéncia prevéoquestor podera incorrer em risco
moral, e desta forma, eventualmente, tomar decisdefhadas com seus proprios
interesses, em detrimento dos interesses dos steisniEsta realidade faz surgir a
necessidade de controles sobre a direcdo da emgoesabstanciados no sistema de
Governanca Corporativa que, em Ultima analise, \@sroteger os interesses dos

proprietarios da empresa.

1.1 Problematica

As relacdes conduzidas pelos agentes que detémopriquade e aqueles
responsaveis pela gestado/direcdo da empresa e essitere de implementacdo de
controles faz surgir custos que sdo de respondatidi dos acionistas. A teoria da agéncia
trata dos custos que surgem desta rel&tBNSEN e MECKLING, 1976)Os custos que
envolvem o controle por parte do acionista, comagd@b as acbes dos agentes, e outros
custos que, de alguma forma, irdo mitigar as aeges/ocadas dos agentes, que muitas
vezes agem em beneficio proprio, sdo denominadosusi®s de agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976; DAMODARAN, 2004).

Pagar dividendos para diminuir o fluxo de caixadinao alcance de gestores
constitui-se em instrumento dos acionistas partaregue tal recurso seja utilizado em
beneficio destes gestores, ou utilizado em projeéas alinhados com o planejamento
estratégico da empresa. O pagamento de divideradaswtigar os conflitos de interesses
entre 0s acionistas e gestores tem sido alvo agesdis pesquisas (AIVAZIAN, BOOTH e
CLEARY, 2003; WEI, WU, LI e CHEN, 2011; HARADANGUYEN, 2011; BOHREN,



JOSEFSEN e STEEN, 2012). O conflito de interesgadp pela teoria da agéncia também
é alvo de contestacbes pelos mecanismos de contrsiiguidos pela estrutura de
governancga corporativa. A governanca corporativa gendo amplamente tratada pelas
organizacdes, em especial as de médio e grande, porforme tem-se verificado nas
empresas com acdes negociadas na BM&FBOVESPA. |R@aracom os conflitos de
interesse, muitas empresas tém formalmente irditum departamento d@@mpliance o
que exige maior conhecimento técnico e experiépoiissional dos profissionais que
atuam na area de governanca. Na relacdo entreeaggmincipal a governanca baseia-se
na maior transparéncia das acbes dos gestorepemdincia do conselho, prestacao de
contas, responsabilidade social e outros instruvseti¢ controle que motivam um maior
monitoramento das atividades de gestdo (LA PORT2REZ-DE-SILANES, SHLEIFER

e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 2008; ADJAOULER BEM-AMAR, 2010;
AOKI, 2014; LIN e SHEN, 2012; BYRNE e O'CONNOR, Z01ESQUEDA, 2016;
YONG HA, JOONH IM e KANG, 2017).

A dinamica da relacdo entre proprietarios e gestpogle ser conflituosa porque,
em grande medida, os interesses de cada parte pselemivergentes. A politica de
dividendos pode ser um instrumento de controle,deumonitoramento, da direcao
executiva. Ao adotar uma politica de mais elevadgamento de dividendos esta-se
reduzindo o fluxo de caixa livre em poder do gesi@mrempresa e assim minimizando a
possibilidade de mal uso de recursos por parteedtogde acordo com a Teoria Eiee
Cash Flow(AIVAZIAN, BOOTH e CLEARY, 2003; WEI, WU, LI e CHE, 2011;
HARADA e NGUYEN, 2011; BOHREN, JOSEFSEN e STEEN120JENSEN, 1986).

A teoria da sinalizacdo também tem oferecido seppara explicar a politica de
dividendos. O pagamento de dividendos, pode fuaciocomo um sinal de boa
performance da empresa para o mercado, motivaradaroa melhor apreciacdo do valor
da acédo (ROSS, 1977; LOW et al., 2001). As infolieagrelacionadas ao pagamento de
dividendos podem fazer os investidores supor quemgaresa tem uma boa salde
financeira, pois detem fluxo de caixa livre pagagamento dos dividendos, apos suportar
plenamente suas operacfes e investimentos (BRIGHBARENSKI e EHRHARDT,
2001; EHRHARDT e BRIGHAM, 2012; ROSS, 1977; MILLEERMODIGLIANI, 1961;
LOW et al., 2001).

O tema politica de dividendos segue em debate ersdis outras teorias, como

sinalizacao, trade off, efeito clientela, buscarmliear o comportamento relacionado aos
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dividendos em financas corporativas. Por exempl@oaa da preferéncia ou relevancia
dos dividendos, também conhecida como teoria deapasna mao, sugere que 0S
investidores consideram haver menor risco nos eindds correntes do que dividendos
futuros ou ganhos de capital (LINTNER, 1956; GORDQB59; GITMAN e MADURA,
2003; DeANGELO e DeANGELO, 2006). Por outro ladotearia da irrelevancia dos
dividendos determina que os acionistas reajam drelites com relacdo a politica de
dividendos. Assim como a irrelevancia da estrutier&apital, a irrelevancia da politica de
dividendos tem sua origem no artigo de Miller e Mbdni (1961).

Tem-se ainda, na tentativa de esclarecer esteovenso tema, a teoria do efeito
clientela, indicando que grupos ou clientelas difegs de acionistas, com preferéncias
especificas por politicas de dividendos, encordrasgempresas que praticam politicas que
atenderdo as suas demandas. Investidores que 8éo fibbutados optardo por maiores
montantes de dividendos, a exemplo dos fundos dedpe fundos de investimentos e
outros correlatos. Por outro lado, aqueles investsl que sdo pesadamente tributados, ou
estejam poupando, terdo preferéncia por baixosdadde pagamentos de dividendos
(PROCIANOY e VERDI, 2003; LEE, 2010).

1.2 Questao de pesquisa

Sob o ponto de vista da Teoria da Agéncia, estgupss verifica a possivel
influéncia da governanca corporativa sobre a palifie dividendos de empresas brasileiras
(LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 200 2000; JIRAPORN,
KIM e KIM, 2008; ADJAOULD e BEM-AMAR, 2010; AOKI, 214; LIN e SHEN, 2012;
BYRNE e O'CONNOR, 2012; ESQUEDA, 2016; YONG HA, JAB IM e KANG,
2017). Adicionalmente, verifica-se o impacto daséncia do pagamento de dividendos
(ANDRES e HOFBAUR, 2017; YONG HA, JOONG IM e YA KAB| 2017) e da
rentabilidade sobre o pagamento de dividendos mase(FAMA E BABIAK, 1968;
AIVAZIAN, BOOTH E CLEARY, 2003; FUTEMA, BASSO E KAYD, 2009; LEE, 2010;
LOPEZ-ITURRIAGA E CRISOSTOMO, 2010; BROCKMAN E UNLL2009; FAMA E
FRENCH, 2002; YONG HA, JOONG IM e KANG, 2017).

A governanca corporativa sera investigada comoicmminte do comportamento
da politica de dividendos, e constitui-se, segumdBGC (2018), em sistema pelo qual as
empresas sao dirigidas, monitoradas e incentivadascar o relacionamento transparente

entre todas as partes interessadas. As boas précgovernanca visam a preservar e
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otimizar o valor de longo prazo da organizagéo,epdd facilitar 0 acesso aos recursos
(crédito) e contribuir para a qualidade da gestao.

A literatura tem proposto que o sistema de goveaaorporativa tem correlacao
com as politicas de pagamentos de dividendos dpsesas em diversos paises (SILVA,
2004; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY2000; JIRAPORN,
KIM e KIM, 2008; SMITH, PENNATHUR e MARCINIAK, 201). Sob o enfoque da
Teoria da Agéncia a politica de dividendos pode isluenciada pela governanca
corporativa de duas formas distintas como a likeaatem documentado. Por um lado, a
sistematica estruturacdo da governanca corporatigere o pagamento de dividendos,
como uma saida, um instrumento de controle outezRuldo eficaz monitoramento do
sistema de governanca. Na contrapartida, se ieaxést estruturacdo de governanca, ou
controle de governanca ineficaz, fragil, paga-seiddndos, como instrumento de
substituicdo da governanca, que promove o moniteméonda gestdo (JIRAPORN, KIM e
KIM, 2008; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER elSHNY, 2000; SMITH,
PENNATHUR e MARCINIAK, 2017).

A Governanca corporativa, em paises emergentesmastrou relacionada
positivamente com o pagamento de dividendos, esties de hip6teses foram conduzidos
sob a Gtica da teoria da agéncia. Tem-se obseyael@s empresas com melhor nivel de
governanga corporativa associada a mecanismoss lelgaigoverno que protegem o0s
investidores sdo mais propensas ao pagamento idemtios (MITTON, 2004).

Contrariamente, outros estudos tém proposto umacdel inversa entre a
governancga corporativa e o pagamento de divideQiBAPORN e CHINTRAKARN,
2009; GOMPERS, ISHIl e METRICK. 2003, JIRAPORN eNd, 2006; JO e PAN, 2009;
JONH e KNYAZEVA, 2006; OFICCER, 2007; HU e KUMAR,0@4). Esta relacéo
inversa pode implicar que o pagamento de dividermmsre para substituir a falta de
controles inerentes a estrutura de governanca G

Constitui-se em tese deste trabalho que o pagarderdividendos esta associado a
adocdo de praticas de governanca corporativa patgsesas brasileiras com acbes
negociadas na BM&FBovespa. Essa associacdo podeosiiva, ou seja, quanto mais
qualificadas forem as praticas de governanca catipar maior sera o pagamento de
dividendos, conforme apregoaCutcome ModelPode-se verificar, por outro lado, que a

associacdo tem efeito negativo, ou seja, quanteosngquoalificadas forem as praticas de



governanga corporativa mais dividendos se decidgarp@onforme apregoa Substitute
Model
Desta forma, busca-se saber: Qual o impacto dautesir de governanca

corporativa sobre a politica de dividendos da esgpbeasileira?

1.3 Objetivos

A presente pesquisa objetiva analisar os deterrt@gata politica de dividendos da
empresa brasileira, com foco no possivel efeito gdaernanca corporativa que é
preconizada como capaz de alinhar interesses adaistas e gestores. Ha uma dupla
proposicao a respeito do possivel efeito da gowemaorporativa sobre a distribuicdo de
dividendos. Uma hipétese prevé que a governangaoraiva é capaz de provocar uma
mais elevada distribuicdo de dividendos o que Bognimelhor remuneracéo a acionistas
que teriam mais poder em funcdo de um sistema dermgnca corporativa mais robusto
através de mecanismos externos e inter@ogscOmemode). Sob este argumento, sugere-
se uma relacdo direta entre qualidade da governardiatribuicdo de dividendos. Por
outro lado, em mercados com mais fragil protecdion&tas, seja por mecanismos
externos associados ao entorno institucional, osnmmepor praticas adotadas pela
empresa, pode haver um mais elevado nivel deldigtéio de dividendos quando a gestéo
da empresa vé a distribuicdo de dividendos como femma de buscar boa reputacéo
como empresa que trata acionistas minoritariooded decenteSubstitute modgl Esta
abordagem prevé até mesmo uma relacdo inversa quakdade da governanca e

distribuicao de dividendos.

1.3.1 Objetivo Geral

A literatura tem apontado para uma estrutura damawnca corporativa que afeta
a politica de dividendos. A correlacdo positivaremgovernanca corporativa e politica de
dividendos tem sido mais observada em diferentesades (SILVA, 2004; MITTON,
2004; JIRAPORN, KIM e KIM, 2008; BAE, CHANG e KANG2012 e SMITH,
PENNATHUR e MARCINIAK, 2017). Esta pesquisa objetianalisar a politica de
distribuicdo de dividendos da empresa brasileita &ootica da teoria da agéncia, ao
considerar os possiveis efeitos da governanca i e outros determinantes sobre esta
politica. Logo, verifica-se o efeito da governanggporativa e outros determinantes sobre
0 pagamento de dividendos em empresas com acoesiacas na BM&FBOVESPA.



1.3.2 Objetivos Especificos

Como objetivo especifico tem-se a mensuracdo daisutmis da Governanca
Corporativa, por meio do instrumento de verificagas praticas de governanca, discutido
na secdo metodologica. Tal instrumento determinardndice de governanca (CGIndex)
que sera incorporado ao modelo econométrico paiticaedo do impacto da Governanca
Corporativa sobre a politica de dividendos das esg¥ brasileiras.

Adicionalmente, seréo realizadas entrevistas coacldk/os da area de Relacéo
com Investidores (RI), e também serdo enviadostignésios para executivos de Rl das
empresas com acdes negociadas na BM&FBOVESPA, qarhecer suas estratégias
relacionadas a politica de dividendos e as possivgacdes entre dividendos e a
governanca.

A literatura tem provido evidéncia de distintos giusis fatores determinantes da
politica de dividendos. De forma recorrente, aiptEnscia do pagamento dos dividendos e
a expectativa do lucro também tém mostrado tercasgn significativa com o pagamento
de dividendos e o seu montante (YONG HA, JOONH IKIANG, 2017). Outro objetivo
especifico é verificar outros determinantes (aléngavernanca corporativa), inserindo no
modelo explicativo da politica de dividendos, aspgéncia do pagamento de dividendos, o
lucro, o investimento, as oportunidades de crestipeo endividamento, o tamanho da

empresa e sua estrutura de propriedade.

1.4 Justificativa

A remuneracdo dos acionistas € uma decisdo cdisis@mpresas. Pode ocorrer na
forma de dividendos ou ganhos de capital. Remurmadividendos requer atencéo, e
constitui-se em decisdo de grande complexidade.oltiga de dividendos e os seus
determinantes é assunto que segue inconclusivayrandiiscutido desde a década de 60 e
com diversos registros de pesquisas nos ultimos amalizando a necessidade de
pesquisa adicional (ANDRES e HOFBAUR, 2017; YONG ,HI®OONG IM e KANG,
2017; KOUSSIS, MARTZOUKOS e TRIGEORGIS, 2017; SMITRENNATHUR e
MARCINIAK, 2017; VON EIJE, GOYAL E MUCKLEY, 2017; BRNE e O'CONNOR,
2012; MILI, SAHUT e TEULON, 2017).

A politica de dividendos permanece pouco exploragtamercados emergentes
(MILI, SAHUT e TEULON, 2017). Outrossim, a literatubrasileira pouco tem explorado

questdes que envolvem a governanca corporativagxlecar a politica de dividendos
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(SILVA, 2004; ALMEIDA e SANTOS, 2008). A transpamda e a ética dos negocios,

explorados no campo da governanga, sao relevamates gudar a entender as inter-
relacbes entre gestor e acionistas e 0s seus destwmiios, que € objeto de estudo da
teoria da agéncia.

Esta pesquisa se justifica por incluir a governanggporativa como aspecto
importante para definicdo de uma politica de divitbs das empresas brasileiras. A
estrutura de governanca como preponderante nehastdeluma politica de dividendos tem
sido pouco explorada no cenario brasileiro. Tambénustifica por verificar a influéncia
da Governanca corporativa sobre a politica de éndds considerando as hipoGteses
Outcome e Substitute modebnjuntamente, ainda nao exploradas no cenéiléiro.

Outra justificativa considerada para essa pesqdisarespeito a metodologia,
guando alia coleta de dados por processo quawntitgficonomatica) e coleta de dados por
processo qualitativo (Questionarios e entrevis@sesentando uma comparagado entre 0s
achados dos dois meios de coletas.

Este trabalho de tese esta dividido em mais cie¢c6es além desta introducéo. A
seguir, apresenta-se a politica de dividendos dsiB(secdo 2). Apls, apresenta-se a
fundamentacdo teorica e as hipdteses de pesquasdo(s3). Na sequéncia, tem-se a
metodologia (secdo 4). Por fim, apresentam-se ssltaglos e as conclusfes finais da

pesquisa, bem como sugestdes para pesquisas f{geicass 5 e 6).



2 PAGAMENTO DE DIVIDENDOS NO BRASIL

A politica de dividendos pode diferir de empresaganpresa, dada a estratégia de
distribuicdo de cada organizagdo. Em cada segndantiodustria ou comércio pode-se
verificar também algumas especificidades quantdeassdes que envolvem o pagamento
de dividendos. Contudo, fica mais evidente alguadrdes de distribuicdo, quando o
conjunto de empresas € analisado considerandorgifas de uma nacao, que comporta

uma rede de negocios que precisa atender a algpastas legais e de mercado.

2.1 Legislacéo

No Brasil a legislacdo tributaria é bastante comgple onerosa. As empresas
precisam evitar perdas no pagamento de tributosurapgr as demais obrigacOes
acessorias. A distribuicdo de lucros é um capiéulparte da legislacao tributaria, que
merece 0 cuidado de empresarios e pesquisadoratistdbuicdo de lucros para o0s
acionistas ocorre na forma de dividendos e/ou J8aiwe Capital Proprio (JSCP). Os
dividendos e os JSCP sao montantes da lucrativide$tinadas ao acionista para
remunera-los frente aos investimentos realizados.

As empresas brasileiras sado regulamentadas peladsiSociedades Andnimas
6.404 de 15 de dezembro de 1976. Diversas altesafgiam processadas em seus
inumeros dispositivos, pela promulgacdo de novias lem especial, a Lei 10.303/01 que
versa sobre os dividendos. Antes da Lei 6.404/ibBatse a Lei 2.627/40, esta, sem
quaisquer imposicfes quanto ao pagamento de doddenA Lei das Sociedades
Andnimas visa estimular o mercado de capitais, dispositivos para promover maior
protecdo aos acionistas, principalmente os min@#A incluindo obrigacbes para
distribuicao por dividendos (AMBROZINI, 2011).

2.1.1 Dividendos

Com relagao ao aspecto fiscal, a distribuicao deleindos no Brasil foi impactada
de forma diferenciada em diversos periodos. De 8992 o imposto sobre o lucro
liquido onerava o lucro da empresa independenterdmtpagamento de dividendos. A
partir de 1993 os dividendos passaram a ser isdontpagamento de tributos, mas de 1994
a 1995 os dividendos passaram a ser tributadosuoeaaliquota de 15% do imposto de
renda. Finalmente, a partir de 1996 os dividendssgram a ser isentos do imposto de
renda (MARTINS e FAMA, 2012).



Conforme a lei os acionistas tém o direito de recelividendos obrigatérios em
cada exercicio social. O estatuto da empresa mtdbetecer um percentual do lucro ou do
capital social como dividendos. O artigo 202, 8d2°|ei 6.404/76, estabelece que em caso
de omissdo do estatuto da empresa, uma assemétalgpgdera deliberar para altera-lo e
definir outro percentual, mas néo inferior a 25%uwwo liquido ajustado. Ainda segundo
o artigo 202, § 3°, se aprovado em assembleiapleune acionista se contrapor, a empresa
poderd pagar parcela inferior a 25% do lucro liqumbmo dividendos (SILVA e
DANTAS, 2015; TERRA e ZAGONEL, 2013).

No Brasil, a definicho de uma politica de dividendpode considerar o
comportamento particular dos agentes locais, espscéos legais do mercado brasileiro,
gue podem impactar vigorosamente a decisdo de pagado dividendos. A lei 9.249/95
altera a legislacdo sobre imposto de renda dagegsridicas e altera a contribuicao
social sobre o lucro liquido. Tais condicionantés preponderantes para acionistas e
gestores na tomada de deciséo e definicbes déégsiisade uma politica de dividendos.

2.1.2 Juros Sobre Capital Proprio

No mercado brasileiro a distribuicdo de proven@ém de dividendos, se da
também por pagamento de juros sobre capital pr¢p8C&P). A distribuicdo de lucros no
Brasil segue inUmeras regras. Os Juros Sobre CBpitario (JSCP) foi instituido a partir
de 1995, pela lei 9.249/95, que também extingutoreecdo monetaria. O pagamento de
JSCP permite a deducéo do respectivo valor dadesélculo do imposto de renda sobre
o lucro real, importando em beneficio fiscal pasargresa.

De forma resumida, aqui no Brasil tributa-se o gande capital em 20%, os
dividendos séo isentos e os juros sobre capitgrior&ao tributados na fonte (SILVA e
DANTAS, 2015; TERRA e ZAGONEL, 2013). Quanto asslejue disciplinam a
distribuicdo de lucros no Brasil, tem-se no Quatlraum resumo da legislagéo e sua
aplicabilidade.

Quadro 1- Leis que abordam aspectos da distribuiedocros
Lei Aplicacéo

6.404/76| Legislagdo relacionada as Sociedades Andnimasni@reggianto aos aspectos juridigos
gue deverdo ser observados pelas empresas commagiiesadas na Bovespa.
9.249/95| Diz respeito ao imposto de renda das pessoasgasi@ da contribuicdo social sobre o
lucro liquido. Impbés o pagamento dos Juros Sobrpit@laProprio e eliminou a
corre¢cao monetaria.
9.430/96| Trata a legislacao tributaria federal e as conigies para a seguridade social, dentre
outras condicionantes legais. Determinou a renagder do capital, pelo pagamento|de
juros, dedutiveis para o célculo do imposto deaenda contribuicdo social.
10.303/01| Traz mudangas para Lei 6.404/76, das SociedadesApdes, e Lei 6.385/76, do
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mercado de valores mobiliarios e implanta a Coroisl# Valores Mobiliarios. Trata
sobre os conflitos de interesse entre acionistasa@adores e minoritarios. Estabelece
diretrizes para distribuicdo de proventos.
11.638/07| Imp8e mudancas para Lei 6.404/76, e Lei 6.385/7€stende as empresas de gra{de

porte determinacBes para a elaboracdo e divulgdeddemonstracBes financeiras.
Estabelece diretrizes para distribuicdo de lucros.
FONTE: Elaborado pelo Autor

O Quadro 1 apresenta um panorama geral da legidbaig8ileira no que concerne a
distribuicdo de lucros, e que vem sofrendo muili@saacbes ao longo dos anos. No geral, o
arcabouco juridico nacional é bastante complexqyeosugere bastante atencdo por parte
do contribuinte. Tornou-se oportuno conhecer algaspectos legais que podem interferir
nas decisdes do gestor. Pode-se verificar, conforaréigo 202, da lei 6.404/76, que parte

do montante distribuido tem forga legal no queregpeito ao cenario brasileiro.

2.2 Pesquisas brasileiras anteriores sobre dividdas

O planejamento tributario, considerando o pagametgoJuro Sobre Capital
Préprio (JSCP), requer alguns cuidados, e a adaqiagkervacdo aos termos legais pode
possibilitar a consecucao dos beneficios fiscaisneates a distribuicdo por JISCP. Costa
Jr. et al. (2004) advertiu que algumas empresasesi®m conduzindo adequadamente a
contabilizacdo dos JSCP, o que pode comprometpossveis vantagens que poderiam
ser auferidas por esta modalidade de distribui€amsta Jr. et al. (2004) e Santos, Resende
e Marques (2005) verificaram a metodologia de iagid dos Juros Sobre Capital
Préprio, liqguidos de Imposto de Renda, das emprésasapital aberto. Costa Jr. et al.
(2004) constataram que somente 8, de 29 empreas&iudram JSCP, como proventos
aos acionistas, atendendo a legislacdo e fazersdagjtbeneficio fiscal decorrente desta
distribuicdo. Outras 10, das 29 empresas, prestarfmmmacdes conflitantes entre si nas
publicagbes analisadas. Isto sugere que este assenéce uma atencao especial por parte
da CVM, administradores de companhias abertas, almbtores independentes, dos
membros do conselho fiscal, dos analistas e depnafissionais que atuam no mercado de
capitais e nas empresas que pagam JSCP aos asonist

Para Terra e Zagonel (2013) a teoria da preferémitiataria e a governanca
corporativa sdo aspectos que podem orientar as@dscida politica de distribuicdo de
dividendos. Para estes autores a legislacao bhradbe marcada por diversas mudancas ao
longo dos anos, com evidéncia de que a prefer&nbistaria e governanca corporativa
tém influenciado a politica de dividendos das esgwebrasileiras de capital aberto. A
politica de dividendos brasileira ndo é estabetepiokr uma expectativa alvo, ou meta de
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pagamento de dividendos, mas relacionada aos patasnanteriores de dividendos. A
pesquisa de Terra e Zagonel (2013) obteve evidémoéaa politica de dividendos é
influenciada pelo direito de votos das acdes, p®s dedutiveis do pagamento de
dividendos e adocéo de praticas diferenciadas derganca corporativa.

A literatura internacional vem registrando estuslalsre o pagamento de dividendos
desde a década de 50. No Brasil, o interesse éraw@ate e ocorreu, segundo Martins e

Fama (2012), motivado pela estabilizacdo econbédaaaoeda brasileira.

2.3 Perfil de pagamento de dividendos da empresaasileira

E expressivo o montante de dividendos pagos pelasesas brasileiras. Rabelo et
al. (2017) apresentaram um panorama das empresas agbes negociadas na
BM&FBOVESPA e suas politicas de dividendos, no gawide 2003 a 2014. Segundo o
estudo, em média, 84% das empresas realizaram dlgande distribuicdo de recursos
para os acionistas. O Grafico 1 mostra a evolugdprdporcdo de empresas que pagaram
dividendos no periodo de 2003 a 2014:

Grafico 1- % de empresas da BM&FBOVESPA que disfrdm Dividendos- 2003 a 2014
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FONTE: Adaptado de Rabelo et al. (2017)

Segundo Rabelo et al. (2017), no periodo de 20020®4 foi distribuido
aproximadamente R$ 439 bilh6es em dividendos. Adenaapesquisa apontou que as
referidas empresas distribuiram aos acionistas d@n25% minimos do lucro liquido
preconizado pela legislagdo. O montante de distéloude dividendos fantre 40% e 64%

do lucro liquido ajustado.
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Tem sido expressivo 0 montante distribuido em éivithbs para os acionistas. Em
levantamento feito pelo Banco Santander, com dadosonsultoria Economética, para
276 empresas, os dividendos pagos aos acionissasésoprimeiros trimestres de 2013 foi
de 40,3 bilhdes de reais, enquanto que no ano @2 & de 58,1 bilhdes de reais
(Exame.com, 2013). Trata-se, portanto, de um aspeldvante do processo de tomada de
decisao organizacional que envolve o retorno pariaestidores. Constitui-se, por outro
lado, em objeto de andlise interessante para [sestpres.

Além da relevancia do montante distribuido, temveeificado ainda que a
distribuicdo de dividendos vem crescendo. Bona §@bservou que 251 empresas de
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA distribuitaem 2017, 79 bilhdes de
dividendos e juros sobre capital proprio. Estarithsicdo de 2017 mostrou-se a maior
desde 2014, e representou um crescimento de 13@l1&0ado comparada com 2016. A
evolucdo do pagamento de dividendos e juros samiéat proprio, para o periodo de 2010
a 2017, em bilhdes, foi acima de 70 bilh6es/annfame Grafico 2.

Como se pode verificar no Gréafico 2 os anos de 202014 tiveram distribuicao
recorde acima de 90 bilhdes/ano. Esse periodoujainte para economia brasileira. No
ano que antecedeu esse periodo o PIB brasileirg3&. Em 2011, o crescimento do PIB
foi de 4%, e 2013, a economia cresceu o patama¥leO mercado de capital foi
impactado positivamente por este cenario, as empitagbém cresceram e distribuiram
mais riquezas em dividendos. Nos anos que se aeguia economia brasileira foi
acometida por uma crise nos negocios, devido agleitdo da operacao lava a jato e os
desdobramentos posteriores. De todo modo, aintleveeuma distribuicdo de dividendos
relevante, mas inferiores ao periodo que antecedauo de 2014. Nesta perspectiva, as
empresas se apresentam preocupadas em estabeteoens para os acionistas além dos
ganhos de capital proporcionados pela valorizag&oagdes. Quais motivacdes estdo por
trds deste comportamento? Espera-se analisar @spe&cganizacionais e sugerir
explicagcbes adicionais que corroborem com os achddditeratura sobre o pagamento de

dividendos.
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Gréfico 2 - Evolugdo do pagamento de dividendoB rasil
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FONTE: Bona (2018)

Enfim, qual a politica de dividendos da empresail&iea? Paga-se 25% do lucro
obrigatdrio, se estatuto omisso e decidido em dsigésm ou paga-se outro percentual? A
Tabela 1 sugere um maior patamar de distribuicdatalse das empresas que mais
distribuiram dividendos e juros sobre capital pi@pro periodo de 2010 a 2017 e

disponibilizaram as informacgdes de distribuicdadeendos e lucro para 2018.

Tabela 1 - % de dividendos + Juros Sobre Capitgbir do lucro liquido - 2018

Empresa Setor %
ItauUnibanco Bancos 87,2
Ambev S/A Alimentos e Beb 53,0
Bradesco Bancos 34,2
Santander Bancos 53,2
Cielo Software e dados 84,7
Vale Mineracgao 56,9
Banco do Brasil Bancos 43,9
BTGP Banco Bancos 50,7
Cosan Alimentos e beb 55,0
Comgas Petréleo e gas 56,0
Brasken Quimica 52,0
Ultrapar Quimica 71,0
Engie Brasil Energia elétrica 86,0
B3 Financas seguros 73,0
Sabesp Agua e esgoto 23,0

FONTE: Elaborado pelo autor

Na Tabela 1 observa-se que a politica de dist@touile lucros ndo segue 0 minimo
de 25% do lucro, que preconiza a legislacdo, masepwiais acima de 50% do lucro

liguido para a maioria destas empresas. Enqualetgisiacéo indica 25% de distribuicdo
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do lucro liguido, como minimo, em média, conformdi¢dado na Tabela 1, tem-se uma
distribuicdo, 54,5% do lucro liquido. Por que pagéimdendos? E neste caso brasileiro,
por que acima dos dispostos nos termos legais?pQliteca é esta? Tais questbes seréo
exploradas nesta investigacdo. O cenario brasitgirassemelha aos cenarios dos demais
paises emergentes, com capital mais concentradagicg ngor legal, visando prote¢éo do
investidor minoritario. Tais condicionantes diferelos paises desenvolvidos, com capital
mais disperso e maior liberdade legal para impléanesuas politicas.

Viana Juanior e Ponte (2016) comparanmPayout entre empresas brasileiras e
americanas. Foram 58 observacdes do Brasil e 4@na@gdes dos EUA. Conforme a
Tabela 2 verifica-se que os EUA distribuiram 12,88étma do que foi distribuido de

payoutno Brasil.

Tabela 2 Payoutdas empresas brasileiras e americanas

Periodo Média deayoutEUA (%)  Média dePayoutBrasil (%)
2008 44,42 24,60
2009 52,85 42,82
2010 57,10 29,64
2011 51,62 60,42
2012 77,86 49,14
2013 51,42 52,27
2014 62,56 49,03
Média 56,83 43,98

FONTE: Elaborado pelo autor

Os EUA tém uma média de 56.83% pleyout superior ao Brasil que tem uma
média de 43,98%. A diferenca, para maior em favos &UA, deva-se talvez a

concentracdo de capital brasileiro, e uma legislagdis protetora.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES DE
PESQUISA

Sob o enfoque da teoria da agéncia os testes sendlnizidos para verificar se a
politica de dividendos podera ser afetada peladridies que sistematizam a governanca
corporativa. Cabe aos gestores decidir sobre #igaotle dividendos, mas as pressdes dos
acionistas ou sistemas de verificacdo de condutxeaplo de praticas de governanca
corporativa, poderao influenciar nestas decisdebt@ratura e as teorias que versam sobre
dividendos, delineadas nesta secdo, serdo utiizadatentativa de corroborar para o

entendimento da politica de dividendos.

3.1 Politica de Dividendos

A questdo de porque as empresas distribuem divadentuscam manter,
incrementam ou diminuem o montante de dividendg®gacontinua atual. Os possiveis
fatores que influenciam a politica de dividendas téerecido a atencdo de pesquisas
desde a metade do século passado, em distintosdosr¢(LINTNER, 1956; MILLER e
MODIGLIANI, 1961; GORDON, 1959; CHAZI, BOUBAKRI e ENELLA, 2011).

O debate em torno da politica de dividendos teveionna década de 50. A
controvérsia em torno do tema apresentou-se nowpas trabalhos. Inicialmente, tem-se
a proposta de relevancia dos dividendos estudadaiqtoer (1956) e Gordon (1959). Em
oposicao, tem-se a proposta da irrelevancia, qopdprque a politica de dividendos néao
afeta o valor da empresa, proposta por Miller & Mbdni (1961).A discussao sobre a
relevancia ou ndo da politica de dividendos norvddoempresa deu origem ao surgimento de
duas escolas: A Escola do Mercado Perfeito (TedeidModigliani e Miller) e a Escola do
Mercado Imperfeito (Teorias de Gordon & Lintneresklual).

As hipéteses de mercado perfeito consideram qaecsdes de investimento ndo sdo
afetadas por decisdes de retencdo ou distribuigdiviiendos. Igualmente, a distribuicdo de
lucro ndo afetaria o valor da empresa (MILLER E MGDIANI, 1961). Por outro lado, a
primeira teoria da escola do mercado imperfeitgagia de Gordon (1963) e Lintner (1962),
pressupfe que o valor de uma acdo é uma funcaexgastativas futuras do pagamento de
dividendos, ou seja, é igual ao valor presente idbsitos fluxos futuros de dividendos
descontados a uma taxa compativel com o mercadmmeocrisco associado. A teoria da
relevancia, do mercado imperfeito, sugere que ha wslacdo direta entre a politica de

dividendos da empresa e seu valor de mercado.

16



Mais adiante, a segunda teoria da escola do meiogukrfeito, de Gordon (1963) e
Lintner (1962), sugere que o pagamento de dividerdam residuo do lucro apds a decisao
otima de investimento da empresa, ou seja, a emgagara dividendos apds terem sido
empreendidas todas as oportunidades aceitaversvdstimento. A hipotese da eficiéncia do
mercado segundo Fama (1970 e 1991) consiste ndesifgsmulacdo de que os precos dos
titulos refletem plenamente todas as informacdgsodiiveis.

A relacdo de agéncia é definida como um contratogual uma pessoa, o principal,
emprega outra pessoa, o agente, para delegac@aeedecisério organizacional (JENSEN e
MECKLING, 1976). Desde 1976, a literatura tem pipp sob o arcabouco da teoria da
agéncia, hipoteses relacionadas a politica de etidds. Os dividendos podem atuar para
reduzir os custos de agéncia, pois pagando divateigliais ao montante de fluxo de caixa
excedente, pode-se reduzir a capacidade da adm@dist de desperdicar os recursos da
empresa (ROSSVESTERFIELD e JAFFE2002). Quanto maior o volume de dividendos
pagos aos acionistas, menor o fluxo de caixa tierempresa e, portanto, menor a margem de
manobra dos gestores para manipular os recursesngeesa tendo em vista seus proprios
interesses (NOVIS e SAITO, 2003).

A busca por elementos para explicar as decisdesequelvem a politica de
dividendos das empresas tem sido alvo de pesgo@&asnais e internacionais. O lucro
auferido, por exemplo, tem sido um dos elementos g mostra muito recorrente
(LINTNER, 1956; WAUD, 1966; FAMA e BABIAK, 1968; SBRT, ZHANG e
KEASEY, 2002). Na tentativa de explicar o compoeato das empresas, quanto a
politica de dividendos, muitas teorias foram deekmdas, ndo havendo respostas
conclusivas. Nas sec¢Oes subsequentes tem-se umamape das diversas teorias

relacionadas a politica de dividendos.

3.2 Teorias sobre a Politica de Dividendos

Desde a década de 50 a literatura indica que ticaotie dividendos esta associada
a fundamentos tedricos que balizam as decisGegedtares, como as teorias da relevancia
e da irrelevancia dos dividendos, que foram ab@slain estudos seminais (LINTNER,
1956; MILLER e MODIGLIANI, 1961; GORDON, 1959). Aetria da sinalizacadrade
off e pecking ordersdo exemplos de outras teorias que foram desedaslinas décadas
posteriores para subsidiar os fundamentos relagosnao pagamento de dividendos. Neste
contexto, a teoria da agéncia e os conflitos daesses ai abordados, como aqueles entre

acionistas e a direcdo da empresa, ou mesmo aenbrestias majoritarios e minoritarios,
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podem ter relagdo com a politica de dividendostesdtura tem proposto que a politica de
dividendos pode funcionar como instrumento adidiaea monitoramento da gestdo da
empresa (ROZEFF, 1982; EASTERBROOK, 1984, JENSEMN861 LANG e
LITZENBERGER, 1989).

3.2.1 Teoria da agéncia

Desde a primeira metade do século XIX as organesmagiEm passando por
profundas modificacbes. Os processos organizasiorde producdo e prestacdo de
servigos tém-se tornado cada vez mais complexo particular, alteragcdes envolvendo a
separacdo de propriedade e gestdo. No século passadmuito mais comum que 0O
proprietario cuidasse também da gestdo dos negd&ionalmente, um sem numeros de
empresas, em especial as de médio e grande portengi@ementado a delegacéo, por
parte do proprietério, das funcées de administrgggi@a um gerente, por meio de um
contrato (BERLE e MEANS, 1932). Nos Estados Unidgaulverizacao do capital, pela
venda de acOes nas bolsas de valores € marcanteBr&gil, tem-se também um
movimento de pulverizacdo, mas ainda incipientecoscentracdo de propriedade, no
ambiente organizacional brasileiro, ainda € intd MR TINS e FAMA, 2012).

A separagcao das fungbes de gestdo e controle fazgenalguns problemas,
denominados conflitos de agéncia. Tais conflitas tsdtados pela teoria da agéncia que
busca explicar as relacdes entre os participartesrh estrutura organizacional na qual a
propriedade e o controle estdo nas méaos de pedsiagas, e conflitos poderdo ser
gerados a partir desta relacdo (JENSEN e MECKLING6; DAMODARAN, 2004,
ARRUDA, MADRUGA e FREITAS, 2008).

A teoria da agéncia trata o conflito de interegseeeo principal e o agente. Cada
parte desta relacdo busca maximizar sua utilidadpje leva a crer que os agentes irdo
agir para obtencdo de beneficio préprio, em detrimelos interesses e dos objetivos
organizacionais. A teoria da agéncia preconizaajredacdo € conduzida por um contrato
entre uma ou mais pessoas (Principal) e um ter(eiagente), no qual o principal delega a
tomada de decisdo para 0 agente. Se cada partelai@a busca maximizar seus
resultados, verfica-se que o agente, pode, nemrsem@gir para promover o interesse do
principal. Para garantir que o agente conduza géamgs em favor do principal, alguns
controles precisam ser implementados, e os cusfasionados a estes controles sao
denominados de custos de agéncia (JENSEN e MECKL1NG5; DAMODARAN, 2004;

ARRUDA, MADRUGA e FREITAS, 2008).
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Em alguns casos, o0 agente, agindo para atendeps#ros interesses, investe em
projetos inapropriados que resultam em beneficiagemais proprios, ou projecbes para
sua carreira, se aproveitando da visibilidade gskeseprojetos o proporcionara. Os
acionistas, para mitigar os problemas de gastosnge resultam em ganhos para a
empresa, buscam melhorar os controles ou incremantaolitica de dividendos para
diminuir o fluxo de caixa livre, em poder dos dorets (DAMODARAN, 2004; JENSEN e
MECKLING, 1976).

Os custos de agéncia envolvem o controle por ghrtacionista, com relacdo a
atuacdo dos agentes, e outros custos que, de algumma, irdo mitigar as acoes
equivocadas dos agentes, que muitas vezes agemwoiada seus proprios interesses
(JENSEN e MECKLING, 1976; DAMODARAN, 2004). Paranden e Meckling (1976) e
Silveira (2006) o custo de agéncia é o somatérsodeéspesas:

1. Decorrentes da elaboracdo e sistematizacdo deatmmintre o principal e 0

agente;

2. Dos gastos de monitoramento das atividades deséragesn pelos agentes por

parte do principal;

3. Desembolso do agente em gastos que intencionamamqgsie suas acdes nao

serdo prejudiciais aos acionistas;

4. Pagamento pelo principal para o agente de concedsdgarantias contratuais;

Dos gastos residuais, como perdas do bem-estaridoipal, resultante da
diferenca entre as reais decisdes dos agenteelRaque teriam maximizado o
bem-estar do principal.

A despeito do custo de agéncia, credores e inegs8dém confiado a conducéo de
seus negocios aos cuidados de administradoreshasaados em complexos instrumentos
contratuais. (JENSEN e MECKLING, 1976).

A governanca corporativa diz respeito aos contr@esistemas préprios para
monitorar o comportamento dos gestores. Segundeeifdil (2006) o sistema de
governanca corporativa pode ser compreendido comoarcabouco de incentivos e
controles, internos e externos, que buscam mitigaiustos de agéncia tratados pela teoria
da agéncia. Refletir sobre a necessidade de amamto dos mecanismos de governanga
passa pelo entendimento do fendmeno de exproprégéiqueza, quais sejam:

1. Expropriacdo de riqueza dos acionistas por parie géstores, em empresas

com estrutura de propriedade pulverizada. A prdade pulverizada, ou
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propriedade nas maos de muitos acionistas € cHsticle do mercado
americano e britanico.

2. Expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritapos parte dos acionistas
majoritarios em empresas com concentracdo de pdgme. Uma maior
concentracdo de propriedade, ou propriedade nasdedmucos acionistas €
caracteristico do mercado brasileiro, japonés raabe

A teoria da agéncia trata deste comportamento,abar especial sobre o conflito

de interesse oriundo da relacéo agente e principal.

3.2.2 Arcabouco tedrico adicional sobre dividendos

Nesta secdo, apresenta-se de forma resumida,resstda relevancia, irrelevancia,
sinalizacao trade off residual, efeito clientela, ciclo de vidaecking ordere catering
theory Cada uma delas abordando alguns aspectos reldo®ra distribuicdo de lucros
por dividendos.

3.2.2.1 Teoria da preferéncia (Relevancia) dosldidos - teoria do passaro na mao

A frase “Mais vale um passaro na mado do que dois dajasugere que 0sS
investidores consideram haver menor risco nos eindds correntes do que futuros ou
ganhos de capital. Esta abordagem esta alinhada dearia da relevancia dos dividendos
(GITMAN e MADURA, 2003). Para Lintner (1956) a pata de dividendos € relevante e
se apoia em trés condicionantes: (a) o mercadoi@pram empresas que estabilizam o
pagamento de dividendos, (b) o lucro é o fatorrdetente de maior expressao para a
distribuicdo de dividendos e (c) a politica de dividos é definida inicialmente, seguida
por outras decisdes. Portanto, prioritaria no scale tomada de decisdo. Lintner (1956)
verificou inércia e um conservadorismo por partendéos gerentes em alterar o montante
de dividendos, por acreditar que os investidorefepem a estabilidade ou um crescimento
gradual, e estdo dispostos a pagar um prémio foor is

Finalmente, outro comportamento observado é queEmntes priorizam a politica
de dividendos ao planejar a estratégia da empBegaois de decidido quanto e quando
pagar, fazem um planejamento das demais demandasizacionais. Lintner (1956)
considera relevante a politica de dividendos, dadogue a deciséo de pagar ou nao pagar
dividendos € fator preponderante para atracao ibaisias e para a geracado de valor da

empresa.
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Na mesma direcdo, Gordon (1959) verificou que dtipal de dividendos é
relevante para influenciar o preco das acdes. Bardon (1959) o risco de uma acgao
diminui com o aumento dos dividendos. O autor a®rsi que um retorno em forma de
dividendos é certo, mas em forma de ganhos deat#&pétrriscado, ou seja, “mais vale um
passaro na mao do que dois voando”. O autor couostain efeito positivo entre os
dividendos e os lucros acumulados, que s&o explsatio preco das acgoes.
3.2.2.2 Teoria da irrelevancia dos dividendos

Para a teoria da irrelevancia o pagamento de didm®e seria irrelevante, nao
causando impacto no valor da empresa. Isto signifiee 0s acionistas reagem indiferentes
com relacdo a politica de dividendos. A irrelevanda politica de dividendos tem sua
origem no artigo de Miller e Modigliani (1958), qdi@zem suas proposicdes para um
hipotético ambiente de mercado perfeito. A perfeipéessupde o fluxo de informacdes
assimetricas, custo de agéncia, plena mobilidadecagstal e sem impostos. Tais
condicionantes resultam em ndo impacto da polidieadividendos sobre o valor da
empresa. O relaxamento destes pressupostos, sugeas abordagens teodricas (LEE,
2010).

Por outro lado, DeAngelo e DeAngelo (2006) consiclen ser imprecisa a teoria
da irrelevancia preconizada por Miller e Modiglia(i961). Alguns fatores podem
impactar as decisfes de pagamento de dividendo®m cemuneracdo ao capital investido
pelos acionistas. DeAngelo e DeAngelo (2006) sug@rique a politica de dividendos nao
é irrelevante, tampouco a politica de investimedita Unica determinante do valor da
empresa em um mercado perfeito. Segundo os automesgavel a colaboracdo da teoria
de MM para construcdo do conhecimento envolveninfjas corporativas. Entretanto, a
escolha de reter lucros ou pagar dividendos néde pedreduzida a simples ideia de fatiar
uma pizza, como sugeriram Modigiani e Miller (DeARIGD e DeANGELO, 2006).

3.2.2.3 Teoria da sinalizacao

A teoria da sinalizacdo, no que tange a politicadidelendos, diz respeito aos
sinais que as empresas emitem ao mercado quandm magdeixam de pagar dividendos.
As informacdes relacionadas ao pagamento de didadepodem fazer o mercado supor
gue a empresa tem uma boa saude financeira. Qwegesd pagariam dividendos apés
suportar plenamente suas operacoes e investim@&rigeam, Gapenski e Ehrhardt (2001)
e Ehrhardt e Brigham (2012) pontuam que um dossppestos de MM (Modigliani e

Miller) é a informagé&o simétrica.
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O mercado, de alguma forma, reage frente as infgesaque sao disponibilizadas,
motivando as mudancas da politica de dividendo®< pmtecos das acgbes. Ehrhardt e
Brigham (2012) esclarecem que existe um contelfdonracional quando a empresa paga
dividendos, ou seja, se a empresa ndo paga divodend precos das acdes tendem a cair.
Ainda segundo estes autores, este comportamenéorpietir um efeito de sinalizagao ou
preferéncia de dividendos.
3.2.2.4 Teoridrade-off

Para Fama e French (2002), a teoridl dade-offimplica na escolha, pela empresa,
da estrutura 6tima de capital, considerando osfioére fiscais e 0s custos associados a
contratacdo da divida. @ade-offimplica em decidir qual a quantidade de dividalde
que proporcionard um resultado vantajoso, congsideraos custos e as vantagens
associadas ao negocio. No que diz respeito aodetligtos, os autores advertem que o
raciocinio é similar, pois 0 pagamento de dividendsta relacionado aos custos e
beneficios envolvidos no valor pago.

O pagamento de dividendos envolve a decisao relade aos beneficios fiscais,
considerando que em alguns paises os dividendosa@dributados, ao passo que se
tributa os ganhos de capital, constituindo-se emtolde estudo da teoria diade-off
Fama e French (2002), por exemplo, pesquisaranietssdas teoriapecking ordere
trade-off sobre a politica de dividendos praticada pelasarorgcbes. Os autores
consideram que de acordo com as duas teorias, peesaR mais rentaveis e menos
propensas a realizarem investimento pagardo mapmeselas de dividendos. Dentre
outros achados, verificaram ainda que as empresis nentaveis e menos alavancadas
pagam mais dividendos, compativel conpexking order Em linhas gerais, os autores
consideraram que a teorteadeoff, que é mais apropriada para explicar os fatores
determinantes da estrutura de capital, também pedassociada aos fatores determinantes
da politica de dividendos. Para este paralelo, saleesmo raciocinio, que envolve as
decisbes de apropriacdo de duas alternativas qa@resentam, cabendo ao gestor escolher
a parcela de uma alternativa em detrimento da.outra

3.2.2.5 Teoria residual de dividendos

A teoria residual de dividendos pressupde que ampagto de dividendos ocorre
com o fluxo de caixa livre, que resultou do pagamelos custos, despesas operacionais,
investimentos e financiamentos do negocio. Pana&ite Madura (2003) a teoria residual

de dividendos preconiza que o pagamento de divadewgve ser percebido como um
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residuo. Constitui-se em saldo remanescente dm fllx caixa que cobriu todas as
oportunidades de investimento aceitaveis. Paracestante, nenhum dividendo sera pago
enguanto as necessidades de capital da empresarf@mres que os lucros retidos.

Gitman e Madura (2003) explicam que a teoria redide dividendos diz respeito
ao pagamento de dividendos pelas empresas son@dgecansiderar: (a) o orcamento
otimo de capital, (b) que o capital proprio devinanciar este orcamento, (c) o uso de
lucros reinvestidos para financiar este capital)ee(n caso de excedente, apos considerar
estes pressupostos, realiza o pagamento de divigengartir deste fluxo residual.
3.2.2.6 Efeito clientela

Ehrhardt e Brigham (2012) e Procianoy e Verdi (30&shsideram que grupos ou
clientelas diferentes de acionistas com especifioaferéncias por politicas de dividendos
encontrardo as empresas que praticam politicas ajeederdo as suas demandas.
Investidores que sao pouco tributados optardo @mamentos de altos indices de
dividendos, a exemplo dos fundos de penséo, fud€asvestimentos e outros correlatos.
Por outro lado, aqueles investidores que sao pesada tributados, ou estejam poupando,
terdo preferéncia por baixos indices de pagamenttvitiendos.

Procianoy e Verdi (2003) verificaram a existénaaedeito clientela em empresas
brasileiras, quando nao se tributava os dividerdos ganhos de capital eram tributados
no maximo em 25%. Constataram que as expectatbramfcontrariadas, revelando um
comportamento irracional por parte dos investidogee estavam pagando mais por uma
acdo que nao paga dividendos do que a mesma agAodreito aos respectivos
dividendos.

O efeito clientela na politica de dividendos re@w# que existem impostos e
outras imperfeicbes do mercado de capitais, concasto de transacdo e os diferentes
impostos para cada agente. Desta forma, empresapaldicas de dividendos especificas
irdo atrair diferentes publicos (LEE, 2010).
3.2.2.7 Teorid@ecking order

Os custos financeiros empresariais sdo 0os maigsdse Compreendem aqueles
associados a emissao de novas acdes, e aquelsdaesultados da posse das melhores
informacgdes sobre a real situacao financeira daresappelos gestores. Devido a estes e
outros custos financeiros, a teopacking orderpreconiza que as empresas seguem uma
ordem racional para o uso dos recursos financgimesoferecem menor custo. Trata-se de

uma hierarquia de preferéncia por fontes de firranento, na qual empresas mais
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lucrativas teriam maior fonte de recursos por audoiciamento, sem precisar se alavancar
para financiar seus projetos ou distribuir dividendA hierarquia ou preferéncia segue a
seguinte ordem: Lucros retidos, divida de longa@ra divida de curto prazo (FAMA e
FRENCH, 2002).

Logo, tem-se uma competicdo entre a alocacédo de para novos investimentos
ou para distribuicdo como dividendos. A tegrecking ordemao explica as razdes pelas
quais as firmas distribuem dividendos aos seumetas, mas as consideracdes sobre a
hierarquia das fontes de financiamentos devem rafigaalguma forma as decisdes
relacionadas a politica de dividendos. Empresascducrativas estariam menos
propensas a pagar dividendos, do contrario estaiamdo mao de recursos proprios para
financiar projetos lucrativos. Segundo a teopacking orderas empresas menos
alavancadas pagariam mais dividendos (SILVA e BREA@S).
3.2.2.8 Teoria do ciclo de vidhifecycle

A empresa, ao longo de sua existéncia, atravesg® dases. A evolugdo de
receitas e lucros apresentam duas curvas ascesderpartir do inicio dos negdcios,
passando pela fase de rapida expansao e de elenemdomento, atingindo o apice na fase
madura. A partir dai entra em declinio. Para cada das cinco fases as demandas por
financiamento interno e externo diferem, resultaedo maior ou menor capacidade de
pagamento de dividendos (DAMODARAN, 2004).

A decisdo sobre a politica de dividendo pode l@rarconsideracdo os estagios
relacionados ao ciclo de vida das organizagbesiniio das atividades, as empresas
podem ser levadas a pagar pouco dividendos, pete petagio as demandas relacionadas
aos investimentos excedem a geracéo de fluxo da diare. A medida que a empresa
amadurece, o fluxo de caixa livre aumenta, exceal@sdlemandas por investimentos, e o
caixa residual é utilizado para pagamento de didds. Em geral, as empresas mais
maduras, com poucas oportunidades de investimgdbonais propensas ao pagamento de
dividendos (DENIS e OSOBOV, 2008).
3.2.2.9 Catering TheoryTeoria da Restauracao)

A Catering Theoryfoi desenvolvida por Baker e Wurgler (2003) qu&sidera
sentimentos e comportamento do investidor. O palgopartida € o relaxamento do
pressuposto de eficiencia do mercado. Dentre ouwdspsectos, diverge da teoria da
irrelevancia dos dividendos de Miller e Modigliafli961) por considerar o efeito da

demanda do investidor, ou seja, seu interessemparadividendos.
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Segundo esta teoria, 0 gestor irA pagar dividendt®s)dendo a demanda do
investidor que estiver disposto a valorizar estgap@ento. Este investidor pagard um prego
adicional (prémio) para acdo pagadora de dividei@layestor ndo pagara dividendos
quando o acionista ndo valorizar o ganho por dhdds. O prémio representa o
sentimento do investidor ou a diferenca entre ggpetual da acdo pagadora e o preco da
acao ndo pagadora de dividendo. O pagamento déedoos é impulsionado pela procura,
por parte de investidores, de acdes que pagamedihis (CAFE, 2014).

Para Baker e Wurgler (2003) quando os investidsoésevalorizam as acfes das
empresas estas tornam-se mais propensas a pagindons. Contrariamente, quando
colocam os precos a patamares relativamente baigeanpresas ficam menos dispostas a
pagar dividendos. Portanto, a probabilidade de atane nivel de dividendos é maior
quando o prémio é elevado, e menor quanto o prérnaxo.

As teorias supracitadas estdo sumarizadas no Q@adre contém ainda as ideias
centrais e 0s principais autores:

Quadro 2 - Teorias relacionadas aos dividendos
TEORIAS CONCEITO AUTORES

Os investidores consideram menos arriscagdos

os dividendos correntes do que futuros |ou

o ganho de capital (Passaro na mao). O mergado

Relevancia premia a estabilidade no pagamento |deintner (1956) e Gordon (1959)
dividendos, o lucro é fator preponderante para

a distribuicdo de dividendos e a politica de

dividendos é planejadapriori.

A politica de dividendos néo é relevante para a

) tomada de decisdo. Pressup6e um mercado|sem _
Irrelevancia assimetria informacional, sem custo geModigliani e Miller (1961)
agéncia, sem impostos e com plena mobilidade

dos recursos.

O efeito clientela na politica de dividendos
reconhece que existem impostos e outras
imperfeicdes do mercado de capitais, como o
custo de transacdo e os diferentes impostos
Efeito Clientela | Para cada tipo de investidor. Desta formapiodigliani e Miller (1961)
empresas com politicas especificas irdo atrair
diferentes publicos. Para Modigliani e Miller|a
existéncia de um efeito clientela ndo sugere
gue uma politica de dividendos é melhor due
outra.

Existe um contelddo informacional ngs
anuncios sobre dividendos. O mercado, |de
Sinalizagso alguma forma, reage frente as informagdes fugoss (1977)
sdo disponibilizadas, sugerindo uma relagéo
entre as alteragbes que ocorrem e 0s precos das
acoes.
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Pecking Order

As empresas seguem uma hierarquia racignal

para uso dos recursos com menor custo

de

capital. Lucros retidos, divida de longo prazopyers (1984)

divida de curto prazo e patrimbnio liquid

oF

respectivamente, estdo em ordem de megnor

para maior custo financeiro.

Trade-Off

Implica na escolha, pela empresa, da estru

ura

6tima de capital, considerando os beneficios

fiscais e os custos associados a contrataca
divida. Os beneficios incluem a deducao

o da
d

e
taxas, impostos e reducdo do fluxo de cajxfama e French (2002)

livre que podem ser mal utlizados pel
gestores. O pagamento de dividendos ou

DS
oS

ganhos de capital, analogamente estdo sujeitos

aotrade-offrelacionado aos beneficios fiscaig.

Residual

O pagamento de dividendos decorre do flyxo

de caixa residual, que é remanescente do fl
de caixa livre que cobriu
oportunidades aceitaveis de investimento.

UX8itman e Madura (2003)

todas as

Lifecycle

A deciséo sobre dividendos estaria relacion
aos estagios inerentes ao ciclo de vida
organizacbes. No inicio das atividades,
empresas pagam pouco dividendo,

estagio as demandas relacionadas
investimentos excedem a geracéo de fluxo
caixa livre. A medida que a empre
amadurece diminui a demanda por proje
promissores e o lucro excedente é direcion
para distribuicdo aos acionistas.

ada
das
as

ngste

aéE?eAngelo e DeAngelo (2006)
e

5a
tos
ado

Agéncia

Trata dos custos que surgem do conflito entre

investidores e agentes controladores. A relal
é conflituosa por que no geral os interesses
divergentes. Os acionistas decidem pa
dividendos para subtrair o fluxo de caixa liv
em poder dos gestores,
ineficazes.

cao

séo

gaJ(ensen e Mekling (1976)
re

evitando gagtos

CateringTheory
(Teoria da

restauracdo)

A decisdo de pagar dividendos é baseadd
demanda dos investidores. Os
aumentam o nivel de dividendos

na

gestores
pdra

investidores dispostos a pagar um prémio pamaker e Wurgler (2003)

empresas que pagam dividendos. P
investidores que ndo valorizam o pagamentq
dividendos os gestores reduzem o nivel
pagamento ou ndo pagam dividendos.

ara
de
de

FONTE: Elaborado pelo Autor

3.2.3 Pesquisas nacionais e internacionais antaes sobre dividendos

O Quadro 3 mostra 40 pesquisas nacionais e infenas, referente ao periodo de
1956 a 2017, que exploraram os diversos aspectgmliteca de dividendos. Tem-se a
convergéncia de diversos determinantes como o,lucnoersisténcia do pagamento de

dividendos, a estrutura de capital e de proprieddeetre outras. No Quadro 3 constam
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pesquisas sobre politica de dividendos, seus digintes, as teorias relacionadas e outras
caracteristicas, e tentam expressar o estado e@l@ameferido tema. Tratam-se de artigos
de diversos paises, inclusive do Brasil. Constaigaar seminais e outros mais recentes.
Vérias teorias sdo abordadas, dentre as quais enezbavo a teoria da agéncia, que se

apresenta recorrente para a maioria das pesquisas.

Quadro 3 - Linha do Tempo — Dividendos x TeoriaaBlenadas
Teorias

. Pais Autor Aspectos relevantes
Relacionadas
Michael C. Teoria da agéncia - o principal, o titular da pregade, delega ao agente
Teoria da agéncia EUA Jensen o poder de deciséo sobre esse .Hdma vez que os interesses do primeiro
(1976) nem sempre estdo alinhados aos do Ultimo, podemeoconflitos.
Frank H.

Utilizagao de dividendos para reduzir o custo d&na@. Endividamentd

Teoria da agéncia EUA Easterbrook ; =
(1984) como instrumento de controle da gestao.
Silva, André O efeito da estrutura de controle e propriedadevé@mnca Corporatival
Teoria da agéncia Brasil Luis Carvalhal | no valor da empresa, na estrutura de capital eoliicp de distribuicao
(2004) de dividendos de empresas do Brasil.
Fodil Adjaoud
. . and Walid Ben- | Teoria da agéncia. Governanga e politica de diddenOutcomee
Teoria da agéncia Canada -
Amar substitutemodel
(2010)
) T ~ Kimie Harada e Teoria da agéncia. O efeito da estrutura de prdadie sobre a politica de
Teoria da agéncia Japdo | Pascal Nguyen| .°.
dividendos
(2011)
Wei, Z., Wu, S.,
China Li, C., & Chen, | Evidéncia empirica do impacto da propriedade famié institucional
Teoria da agéncia W. sobre a politica de dividendos em empresas deatapierto.
(2011)
Analise da politica de dividendos considerando ug@njuntura
Basse, T, & macroecondmica (Inflagdo e crescimento real). Avigagdo de
Teoria da agéncia USA Reddemann, S.| .~ & ' ag
dividendos parece ser um
(2011) ~
fendmeno relevante.
Bae, S.C,,
. o . Chang, K., & | Governanga corporativa como varidvel de controlspe&tos culturaig
Teoria da agéncia 33 paises - ) . PR
Kang, E. apresentam-se como adicionais explanadores daaalé dividendos.
(2012)
Bohren, O.,
. A Josefsen, M. G.|| Estrutura de propriedade. Teoria da agéncia. Ealie dividendos como
Teoria da agéncia Noruegad . ~
& Steen, P. E. | mecanismos de controle das a¢bes dos gestores.
(2012)
Julie Byrne e
Teoria da agéncia Diversos ‘I:homas O papel dg cre~d|to, prot’e_gao Ieggl ‘dos acionisgevernanca corporativa
O’Connor na determinagé&o da politica de dividendos.
(2017)
Kun-Li Lin e
. A . Chung-Hua O papel da governanga corporativa na relacdo epaetunidade ds
Teoria da agéncia Taiwan Shen investimento e a politica de dividend@sitcomee substitutemodel
(2012)
Teoria da agéncia Jap3o Yasuharu Aoki | Teste dooutcomee substitutemodel Estrutura de propriedade e politica
g P (2014) de dividendos. Protegéo legal dos acionistas ntéar@s.
Maria Gutiérrez
Urtiaga e Maria| Politica de dividendos e a concentragdo de propdied Menor
Teoria da agéncia Diverso§ Isabel Sdez | distribuicdo de dividendos em empresas com sécajsritarios. Teoria
Lacave da agéncia. Hip6tese de expropriagao.
(2014)
Kose John,
Anzhela . . . .
. A O impacto da governanca corporativa sobre a divida dividendos, sob
Teoria da agéncia EUA Knyazeva e . N
. o enfoque da teoria da agéncia.
Diana Knyazeva|
(2015)
Michael Firth, | Teoria da agéncia. Pagamento de dividendos comanisecos de
Teoria da agéncia China Jin Gao, controle. Fundos mutuos influenciam o pagamentalidielendos e em

Jianghua Shen @ maiores montantes.
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Yuanyuan

X

Zhang
(2016)
La Porta,
Teoria da agéncia Lopez-de-
genc . Silanes, Teoria da agéncieoutcomee substitutemodel 4.000 empresas em 3
Outcome e substitute Diversos . p e
model Shleifer e W. | paises. Evidéncias que suportaoutcomemodel
Vishny
(2000)
Deborah
Drummond
Teoria da agéncia ¢ Smith, Anita K. | Investigacdo do inicio de dividendos como o prodigalesequilibrio de
Teoria da EUA Pennathur, poder entre acionistas. Inicio dos dividendos asdoca forca da
sinalizacédo Marek R. estrutura de governanga. Outcome model como sutedrteo.
Marciniak
(2017)
EUA John Lintner | Artigo seminal que inseriu dividendo nas discussiesdémicas e de
Teoria da relevancig (1956) origem a toda a discusséo sobre o conteddo infoomacos dividendos
Bar-Yosef, S., | Persisténcia do pagamento de dividendos. O pagandentlividendos ¢
Teoria da relevancig Diversos & Venezia, |. | proporcional ao fluxo de caixa. O modelo de Linttenbém explica @
(1991) pagamento de dividendos da amostra.
. A . Lee,C.F, & A taxa de retorno das agbes € negativamente reldacom o riscg
Teoria da relevancig Diversos Chang, H. sistémico eavout
(1986) pay
Chang Yong
. A . Ha, Hyun Joong| Gestores definem dividendos alvos com base em guigp de lucros de
Teoria da relevancig Diversos - o -
Im, Ya Kang uma longa série temporal. Persisténcia de dividendo
(2017)
Christian
Andres, Markus
Teoria da relevancid Alemanha Doumet, Erik | Uso do modelo de ajuste parcial de Lintner (19B@compra de acdes
9 Fernau, Erik | Politica de dividendos. Persisténcia no pagamentiivddendos.
Theissen
(2015)
Zanon, André
Ricardo
Teoria da relevancig Moncaio,
. a Brasil Araljo, Clésio | Influéncia da decisao de distribuir dividendos atovda empresa.
e da irrelevancia.
Gomes e Nunes
André.
(2017)
Silva, Alexandre
) A Oliveira e s - -
Teoria da relevancig . . | Impactos da politica de dividendos sobre o merchdsileiro em
. A Brasil Dantas, José | . .. o . -
e dairrelevancia Alves instituicdes financeiras no Brasil.
(2015)
Merton H.
Teoria da Miller; Franco | Os dividendos s&o irrelevantes para a maximizag@iorigueza dos
. A EUA o L s -
irrelevancia Modigliani acionistas. Condic¢des de perfeicdo de mercado.
(1961)
Teoria da Ross Watts Um dos primeiros estudos desenvolvidos com o oljetie testar g
L EUA P . o
sinalizac¢ao (2973) conteddo informacional dos dividendos.
Teoria da Stephen A. Rosg Teoria da sinalizagdo - Dividendos seriam entdo maetanismo dg
L EUA L . =
sinalizacéo (2977) transmisséo de informac&o ao mercado.
Harry DeAngelo
Teoria da EUA and Linda Pagamento de dividendos, entretanto, reduzindo otante, diante d¢
sinalizacao DeAngelo prejuizos, como instrumento de sinalizacao.
(1990)
Eva Liljeblom,
Teoria da Paises Sabur Mollah e | Contetido informacional dos dividendos. Lucro paiicag Dividendos.
sinalizacédo noérdicos Patrik Rotter | Tratamento de endogeneidade e autocorrelacao.
(2015)
Thomas David €|
Teoria da . Edith Remuneragdo por dividendos ou agdes. Cortes deledidos néqg
TR Diversos - . L - . ~
sinalizac¢ao Ginglinger representam mas noticias. Acionistas preferem efivids em acdes.
(2016)
Teorla d~a Diversos Omar A Teoria da sinalizagéo, governanca corporativa@itiqa de dividendos.
sinalizac¢ao Esqueda
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(2017)

8 paises - - - x4 P o
emer Aivazian, V., | A politica de dividendos ndo é sensivel ao pagamdet dividendos
gentes ; .
. Bootth, L., & passados. Os resultados suportamsudbstitute theory.Propriedade
Substitute model x 100 A o L .
empresas Cleary, S. institucional usa a politica de dividendos como amésmos de control¢
dos gestores.
EUA (2003) g
; Aggarwal, R., & | Pesquisa comparativa entre empresas domésticattieationais quantg
Pecking order e . o o -
Diversos Kyaw, N. A. ao acesso e volume de dividas. Operacgbes intenasi@presentam
trade-off T . P
(2010) maior risco, maior custo da divida.
Nicos Koussis,
Spiros H.

Pagar dividendos ou reter lucro? Andlise da palitide dividendog

Trade-off theory Diversos Ma{t;c:gl;os, considerando a divida risco de inadimplemento,ocdstfaléncia, opges
- . de crescimento e incerteza das receitas.
Trigeorgis
(2017)
Julie Byrne,

Thomas A politica de dividendos influenciada pelo diretta cultura dos credores.
Life cycle theory Diversos Relevancia das interagdes entre os direitos dato@e e a cultura na

O’Connor. o o o
(2017) determinagéo da politica de dividendos.
Teoria do passaro na EUA M. J. Gordon | Artigo seminal. Investidor prefere dividendos a lyanle capital. Teorig
mao (1959) do passaro na mao.
Lee, Y.-T., Liu,
Y.-J., Roll, R,, . . ) e
Efeito clientela Taiwan 2 ETQItO clientela e estrutura de propriedade. Imgose politica de
dividendos.
Subrahamanyan
(2006)

Verificaram a existéncia do efeito clientela. N&é&ncia de impostos, p
S Elton e Gruber ; o .
Efeito clientela EUA (1970) mercado deve avaliar as acdes, entre outras comashase no valor do
dividendos pagos.

2

FONTE: Elaborado pelo Autor

Além da teoria da agéncia, que fundamenta a maiosaartigos acima, apresenta-
se também recorrente as teorias da relevancig\éarmcia e sinalizacdo. Das 40 pesquisas,
14 consideraram o mercado americano. 13 sdo relEtas a uma amostra de varios
paises, e as outras 13 pesquisas estao distrienttasChina, Brasil, Taiwan, Alemanha,

Canada, Japédo e Noruega.

3.3 Fatores moderadores da Politica de dividendos

Sob o enfoque da Teoria da Agéncia a politica dedelndos pode ser
influenciada pela governanca corporativa (JIRAPORN] e KIM, 2008). O pagamento
de dividendos pode atender as expectativas dencettws acionistas, principalmente os
minoritarios, a partir da pressédo exercida pelosamemos de governanca corporativa
(elevado direito dos acionistas e atuagéo dos twises independentes). A literatura tem
abordado outros determinantes da politica de diddg, como estrutura de propriedade,
endividamento, tamanho da empresa, oportunidaderelscimento, dentre outros. A
persisténcia do pagamento dos dividendos e a atpectlo lucro tém mostrado ter efeito
sobre o pagamento de dividendos e o seu monta@&GYHA, JOONG IM, e KANG,
2017).
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A politica de dividendos pode ser utilizada comaamésmo de sinalizagdo e/ou
para controlar as acdes dos gerentes, reduzindoust®s de agéncia (AIVAZIAN,
BOOTH e CLEARY, 2003). Fatores macroeconémicos tamipodem influenciar as
estratégias da politica de dividendos (BASSE e REMENN, 2011). A taxa de retorno
anual das acdes se mostrou relacionada negativament o pagamento de dividendos
(LEE e CHANG, 1986; FIGUEIREDO, 2002; BUENO, 2002QVIS e SATO, 2003).
Muitos fatores tém sido pesquisados como prepontrgara explicar o pagamento de
dividendos. Alguns dos mais recorrentes sao a biidade, oportunidades de
crescimento, tamanho, alavancagem e os dividendnsop (FAMA e FRENCH, 2002;
DENIS e OSOBQV, 2008; DAVID, NAKAMURA e BASTOS, 200

As necessidades de investimentos também se tornalkamde investigacdo na
tentativa de explicacdo da politica de dividendasdiretrizes de regulamentacdo de um
pais, a forma de aplicacdo desta regulamentac@olatilidade e outras imperfeicdes do
mercado brasileiro, se mostraram mais significadteque a variavel investimento (LOSS
e NETO, 2006). Por outro lado, a literatura temal&ziado que a politica de investimento
impacta a politica de dividendos. Com suporte d@@sias pecking ordere trade-off
verificou-se que as empresas mais rentaveis e n@npsnsas a realizarem investimento
pagardao mais dividendos (FAMA e FRENCH, 2002).

Em uma revisdo sobre a literatura envolvendo aigmltle dividendos no Brasil
verificou-se que o0s estudos sdo recentes (com qiestaa partir de 1990).
Internacionalmente, as pesquisas tocantes ao tmroaem desde 1950. Nesta revisdo de
literatura brasileira observou-se que (MARTINS eV#) 2012):

a) no mercado brasileiro a politica de dividendod&vente;

b) confirmou-se a existéncia de problemas de agéncia;

c) os resultados néo se alinharam as hipoteses dé&sstelientela e sinalizacao;

d) ha influéncia dos tributos na definicdo da politieadividendos.

O comportamento intertemporal dos dividendos triraes evidenciando que o
anuncio de pagamento de dividendo por parte dasesagpmotiva as outras empresas para
0 aumento e também para uma politica mais pertgséemais previsivel. Ou seja, ndo se
muda o montante pago, fazendo com o investidorasedm certa precisdao quanto e
quando ele ir4 receber de dividendo. Tem-se vadficdois fenbmenos descritos na
literatura: a diminuicdo do conteudo informacioeab maior grau de suavizacdo dos
dividendos (ANDRES e HOFBAUR, 2017).

30



Yong Ha, Joong Im e Kang (2017) investigaram segestores estabelecem
dividendos alvo com base nas perspectivas de lutrtosos. Foi constatado que as
empresas ajustam o pagamento de dividendos advolbgdto muito mais rapido do que a
literatura tem preconizado. Quando os gerentesejplan os ganhos futuros estdo mais
dispostos a perserguir a meta de dividendo, aumenta velocidade de ajuste.

Segundo Koussis, Martzoukos e Trigeorgis (2017yredevancia da politica de
dividendos é questionavel. A irrelevancia da pwditile dividendos se confirma quando o
mercado ndo conta com risco de default, ou se@pagamento da divida por parte das
empresas. Nao ter o risco de default € um dosupestos do mercado perfeito. Empresas
com baixa rentabilidade e elevada volatilidade eéeeita s&o impelidas a um maior
pagamento de dividendos, pois tem-se o risco dgapanos saldos dos fluxos de caixas
dos acionistas em caso de inadimpléncia. Os lumbdos, sob alta volatilidade de
receitas, exercem papel preponderante na preseneacelentes opcdes de crescimento
(KOUSSIS, MARTZOUKOS e TRIGEORGIS, 2017).

He et al (2016) avaliaram a reversao do efeiteedaicdo de crédito corporativo no
uso de fontes internas e externas de financiam@asocompanhias. Tal avaliacdo foi
condicionada ao impacto de um choque exdgeno oeladdo a uma nova regulacdo sobre
distribuicdo de dividendos imposta pelo governonéhki em 2008. Os resultados
apontaram, no ambiente sem regulacéo, para umamagéo da relagédo inversa, sugerida
pela teorigpeckingorder. Ou seja, as empresas fardo uso de recursos dinamanternos
para projetos promissores e/ou pagamento de duoidgnem detrimento das fontes
externas. Na imposicdo da lei chinesa, em 2008 trguee novas regras a relacao entre
fundos internos e externos, o uso de fundos exetrmmais disputado. Em circunstancias
de restricdes de crédito as empresas com dificagldd acessar fontes externas estdo mais
propensas a pagar dividendos. Apos a regulacama@oresistentes em abandonar suas

politicas de dividendos.

3.3.1 Governanca Corporativa

O conceito e as préticas de governanca corporaéirasendo discutidos ha mais
de cinco décadas, e nos ultimos anos tém ocupgu ga destaque em diversos paises.
No Brasil, a estrutura de propriedade, que podexdtap significativamente a governanca
corporativa, tem mudado devido a abertura da ec@no/ partir de 1990, as
privatizacdes, entrada de novos investidores agias e insercdo dos investidores

institucionais no mercado de capitais tém mudadstiaitura de propriedade das empresas
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brasileiras. Varios aspectos surgiram para estireubiperfeicoamento dos modelos de
governancga, como a criacdo dos segmentos difeterscide governancga — Nivel 1, Nivel
2, e Novo Mercado — na BM&FBOVESPA. Outras mellof@am experimentadas como
a aprovacao da nova lei das sociedades andnima&Qql393/01), a regulacdo dos fundos
de pensdo (CMN 2.829/01), a atuacdao do BNDES caooneefitador do mercado de
capitais e 0 codigo de Boas Préticas de Govern@ngaorativa do IBGC (SILVA, 2004,
ALMEIDA e SANTOS, 2008).

Segundo Silva (2004) tem-se no Brasil um elevada ge concentracdo do capital
votante. Nos casos de inexisténcia de um aciomsijaritario, 0 maior acionista detém
elevada parcela do capital votante. Foi verificadta relagéo positiva entre governanca
corporativa, valor de mercado, alavancagem e palde dividendos (SILVA, 2004).

Sob o espectro da teoria da agéncia tem-se eva§uoeia governanca corporativa,
afeta a politica de dividendos de forma positiv@KES, 1996; LA PORTA, LOPEZ-DE-
SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM elM, 2008; AOKI, 2014).
Ou seja, quanto melhores forem as praticas de gawea corporativa mais se paga
dividendos. Porém, um comportamento adverso temadrdado pela literatura. Tanto o
acompanhamento ou controle da acao do gestor, adnexisténcia deste controle, podera
influenciar o pagamento de dividendos. Com o céateicaz da gestdo pode-se pagar
dividendo para diminuir o fluxo de caixa livre da&iondos gestores. Sem o controle da
gestdo ou controle fragilizado, podera pagar-s&leiidos como instrumento substitutivo
deste controle.

Smith, Pennathur e Marciniak (2017) avaliaram esgselos EUA no periodo de
2003 a 2012. Os autores verificaram que a motivagd@a iniciar o pagamento de
dividendos pode ser resultante do desequilibriofaleas entre acionistas e gestéo.
Observou-se ainda que a adoc¢édo de uma politicavatkemdos parece estar associada a
uma melhor estrutura de governanca com forte dit acionistas e independéncia do
conselho. Smith, Pennathur e Marciniak (2017) smeque sdo varios os fatores
motivadores para as empresas iniciarem o pagamentividendos, em geral, associados
ao nivel de governanca corporativa, estrutura derigdade e a forma de gestdo dos CEOs
e diretores. Enfim, sob uma estrutura de governaraga fragilizada, a deciséo de iniciar o
pagamento de dividendos é motivada por conflitosagéncia ao invés de considerar

questdes de investimentos ou estrutura de capital.
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Para verificar se 0 gestor age em beneficio prdpstam-se as hipétesestcome
modele osubstitute modelO outcome modepreconiza que o sistema de governanca é
eficiente, e € capaz de gerar dividendos como popdw saida, sendo, desta forma, o
sistema de governanca corporativa favoravel a umia aita distribuicdo de dividendos
(GOMES, 1996; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER VISHNY, 2000;
JIRAPORN, KIM e KIM, 2008; AOKI, 2014; ADJAOULD e BM-AMAR, 2010; LIN e
SHEN, 2012; BYRNE e O'CONNOR, 2017; JONH, KNYAZEVAKNYAZEVA, 2015;
ESQUEDA, 2016; SMITH, PENNATHUR e MARCINIAK, 201%ONG HA, JOONH
IM e KANG, 2017). Por outro lado, subtitute modelconsidera o pagamento de
dividendos como substituto de um controle fragdz®&u inexistente (GOMES, 1996; LA
PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 2000RAPORN, KIM e KIM,
2008; ADJAOULD e BEM-AMAR, 2010; AOKI, 2014; LIN 8&HEN, 2012; BYRNE e
O’'CONNOR, 2017; ESQUEDA, 2016; YONG HA, JOONH IMKANG, 2017)

A conducdo eficaz da governancga corporativa, ersepagémergentes, pode estar
relacionada positivamente com o pagamento de didme Este resultado é consistente
com a teoria da agéncia. A teoria preconiza que peporcionado aos investidores mais
direitos, para verificar se h& alinhamento das s gestdo com os interesses dos
acionistas. Isto convergiria para o melhor pagamelet dividendos. As empresas com
elevado nivel de governanca e os mecanismos delogbvernamentais que protegem 0s
investidores apresentam-se como aspectos imputkiceg do pagamento de dividendos.
Adicionalmente, verificou-se uma relacdo negatineeexpectativa de crescimento e o
pagamento de dividendos (MITTON, 2004).

A adocdo de uma politica de dividendos parece estsociada a uma melhor
estrutura de governanca, que visa proteger osiata@ere direcionar as escolhas para uma
maior independéncia do conselho de administragéto uga estrutura de governanca mais
fragilizada, a decisédo de iniciar o pagamento dé&éeindos € motivada por conflitos de
agéncia (SMITH, PENNATHUR e MARCINIAK, 2017). Umsseéma de governanca
corporativa bem delineado, com mecanismos eficgedee controle e consequentemente
maior protecdo para 0 acionista, sobretudo os m@ni@s, traz beneficios para todo o
publico de interesse. A governanga corporativaitéhaenciado as decisfes dos gestores
na determinacdo da politica de dividendos. A ptespasquisa desenvolve-se no sentido

de analisar a politica de distribuicdo de dividenda empresa brasileira sob a otica da

33



teoria da agéncia, ao considerar os possivei®oefdd governanca corporativa sobre esta

politica.

O Quadro 4 apresenta os principais achados daslipasqque versam sobre

governanca corporativa no ambito da politica deddivdos. Neste Quadro 4, a governanca

como fator explicativo dos dividendos, apresent@@®o um indexador ou indicador

global.
Quadro 4 — Trabalhos sobre Governanca Corporatbrap Indicador global, e dividendos
Trabalho Hipotese Aspectos da governanca Resultados
Jirapor.ny Kim . Padréo de goverpanga do I9&sfitutional Significante  associagio  entfe
e Kim Outcome e substitute| ShareholderServicey — Gov Score com :
; - overnanga corporativa e [0
(2008) hypotheses oito categorias de governanca (Geral 8 o
P pagamento de dividendos.
especifico)
Os resultados sugerem que uma
Bae, Chang e| O pagamento de dividendgsindexador de Djankov et al. (2008), quediferenca cultural entre os paisps
Kang esta relacionado com nivel jemede o grau de protecdo dos acionigtaserece um poder adicional de
(2009) protecdo dos investidores minoritarios. explicar a variagdo do nivel de
dividendos
Bachman, | O nivel de governanca Avaliagdo da empresa considerando (/)\p(.)‘.c' teste de correlacdo de Pea~r,on
. . P x verificou-se algumas correlacoes
Azevedo e | corporativa impacta a nivel de adesdo de governanga (1, 2 e o
. L entre varidveis de governanga|e
Clemente regularidade dos dividendos| Novo Mercado) e o tempo (anos) o
dividendos.
(2012)
Ribeiro, zzi:ssocw:iga;)rozr;tsre pratljceas Nao ha associacdo entre pratigas
Filho, Junior, 9 . Avaliagdo da empresa considerando| mais rigorosas de Governanga
- Governancga Corporativada| ~ :
Almeida e .1 nivel de adesdo de governanca (1, 2 @orporativa da
BM&FBovespa e a politicg -
Santos g Novo Mercado) BM&FBovespa e a politica de
de ~distribuicdo  dg distribuigéo de dividendos
(2013) | gividendos. ¢
Byrne e O nivel de crédito, a protegdo Significante papel do créditq,
O'Connor aos acionistas e a governangdsovernanga corporativa = vendas/total [dprotegdo ~ aos  acionistas |e
(2014) corporativa  impactam ativo governanga corporativa na definicéo
pagamento de dividendos da politica de dividendos.
HO: Os resultados evidenciam existir
QTobin,NivEnd,PayoutNGo . -
Marques Vit diferencas estatisticamente
Alves, QTobin,NivEnd,PayoutNGo | Avaliagdo da empresa considerando 8|gn|f|cat|v~as entre 0S grupos nas
. . . x comparagdes entre 0s mesmos para
Amaral e vj H1: | nivel de adesdo de governanca (1, 2 & o
- 0 nivel de endividamento, Q de
Souza QTobin,NivEnd,PayoutNGo | Novo Mercado) ) P
(2015) vie Tobin e indice payout_
QTobin,NivEnd,PayoutNGo cperentemente com as teorips
. vigentes
vj
Os resultados apontam que
H& uma relagdo positiva . o | empresas que compdem 0s niveis
Souza, entre a governangadEmgﬁzjsz participantes dos niveis de Cfhais altos de GC possuem maior
Peixoto e corporativa e a distribuigap Da ovespa g iados: Otransparéncia informaciona],
Santos de dividendos aos acionistas— Y Para oS nivels |er’enC|a. 0S: |Yistribuindo  maior volume dé
. . ara mercado tradicional e Nivel 1; 1 para,. . .
(2016) das companhias listadas aﬁl ividendos advindos dos lucrgs
ivel 2 e Novo Mercado. :
BM&F Bovespa. auferidos, de forma a recompengar
seus acionistas.

FONTE: Elaborado pelo Autor

O Quadro 5 apresenta os principais achados daslipasqque versam sobre

governancga no ambito da politica de dividendostéN@siadro 5 a governanca, como fator

explicativo dos dividendos, apresenta-se como &sped praticas especificas.

Quadro 5 — Trabalhos sobre aspectos especificGodarnanca Corporativa e Dividendos

Trabalho

Hipotese

Aspectos da governanga

Resultados

Silva

1. Empresas com grande concentra
dos direitos de voto tém baigayout.

;aeapital votante

N&o tem diferenca estatisticamerllte
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(2004)

2. Empresas com grande concentrg
dos direitos de fluxo de caixa tém al
payout

cao
toCapital total

significativa entre o payout das
empresas em funcdo da origem |do

3. Empresas com grande separa¢&@apital votante/total Cap.lta.l', Empresgg com acionistas
entre direitos de voto e fluxo de caixa majoritarios familiares tendem |a
tém baixopayout apresentar menor payout gquando
comparadas com as demais; ja|as
empresas estatais tendem | a
apresentar os maiorpayouts
Score da Globe e Mall
Adjaoud e Report on Business
Bem-Amar Outcomee substitutehvpotheses Board composition score | Forte estrutura de governanga corporativa
(2010) P Shareholders right score | esta associada ao pagamento de dividendps
Corporate governance
disclosure quality score
LargeShare — Total das
acoes dos
proprietarios/total de agdgs
externas.
CFR_VR - Direito ao
fluxo de caixa / Direito d¢
voto dos acionistag
controladores
Lin e Shen . IndBoard -  Diretores S_uporte pargl sup stitute model usando
Substitutee outcomemodel . diferentes variaveis de governan@aitcome
(2012) independentes / Total de :
. modelfoi refutada.
diretores
SPBL - 100 menos a razdo
de penhor (acbes
prometidas parg
empréstimos bancérios) e|o
nimero total de agbes
controladas pelo Conselhp
de administracéo.
B,yrnee (0] 'nl\_/el de crédito, a protecéo aa%overnanga corporativa :Significante papel do crédito, protegélo g0s
O'Connor acionistas e a governanca corporatveen das/total de ativo acionistas e governanga corporativa [na
(2014) impactam o pagamento de dividendgs definicdo da politica de dividendos.
Concentragdo de propriedade impactta - .
P . Empresas que os acionistas participam|da
. a politica de dividendos ~ L
Aoki . . gestdo pagam mais dividendos do que| as
A governanga corporativa afeta |a Estrutura de propriedade = L x
(2014) e I empresas que ndo tem a participagdo |dos
politica de dividendos. acionistas na gestéo dos negécios
Outcomee substitutehypotheses 9 9 '
Utilizacao de duas
variaveis dummys Uma
Jiang, Mae | A informacdo de liquidez das acoed?@'@ €mpresas estatais|e o .
. . . qutra  relacionando ¢ Relacionamento positivo entre a liquidez das
Shi Incentiva ao0s gestores a pagar malgireito de voto do acionista acdes e o pagamento de dividendos
(2017) | dividendos. ¢ pag '

controlador e o direitd
deste sobre o fluxo d

=Y

caixa as empresas.

FONTE: Elaborado pelo Autor

3.3.2 Substitutee Outcomemodel

Na auséncia de um sistema de governanca corpocsigaionistas podem decidir

adotar uma politica de monitoramento da direcadcgike via politica de dividendos. Ao

estabelecer um mais alto nivel de pagamento ddeatidos reduz-se o fluxo de caixa livre

nas maos da direcdo, evitando o uso inadequad@sdestursos (JENSEN, 1986).

Mecanismos de controle sdo importantes para egiuaros gestores incorram em risco
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moral, quando passam a priorizar seus interessedetnmento dos interesses dos
acionistas. O pagamento de dividendos como sutostii praticas fragilizadas do sistema
de governanca, ou instrumento adicional da govemaarporativa, que monitore as acdes
dos gestores tem sido tratado pela literatura (LARPA, LOPEZ-DE-SILANES,
SHLEIFER e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 200DJAOULD e BEM-
AMAR, 2010; AOKI, 2014; BYRNE e O'CONNOR, 2017; LIM SHEN, 2012; JONH,
KNYAZEVA e KNYAZEVA, 2015; ESQUEDA, 2016; YONG HAJOONG IM e
KANG, 2017).

Parte da literatura tem documentado uma relagédersaventre a governanga
corporativa e a politica de dividendos. Ou sejantm mais fraca as bases de controle da
gestdo, mais propensa se apresenta a empresaagaradpvidendos, como substituto de
praticas ndo adotadas ou fragilizadas de governargrporativa (JIRAPORN e
CHINTRAKARN, 2009; GOMPERS, ISHII e METRICK, 2008{U e KUMAR, 2004,
JIRAPORN e NING, 2006; JONH e KNYAZEVA, 2006; JOPAN, 2009; OFICCER,
2007; LIN e SHEN, 2012; JONH, KNYAZEVA e KNYAZEVA015).

O substitute modelpreconiza que o pagamento de dividendos ocorre em
substituicdo as préaticas de governanca corporativguando as préticas de governanga
implementadas sédo deficientes. (GOMES, 1996; LA PARLOPEZ-DE-SILANES,
SHLEIFER e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 200DJAOULD e BEM-
AMAR, 2010; AOKI, 2014; LIN e SHEN, 2012; BYRNE e '@ONNOR, 2017
ESQUEDA, 2016; YONG HA, JOONH IM e KANG, 2017). Alitica de dividendos e a
governancga corporativa, proporcionam uma estratgpaz de minimizar os conflitos de
agéncia decorrentes da relacdo entre agente e ipatingdROZEFF, 1982;
EASTERBROOK, 1984; JENSEN, 1986; LANG e LITZENBER&EL989).

Jiraporn e Chintrakarn (2009) verificaram o impad® aspectos especificos da
governancga corporativastaggered boardou conselho classificado — os membros sao
organizados em classes, e cada classe é eleitacdodgs diferentes, impondo uma
renovacdo parcial do conselho) sobre a politicalidelendos, considerando a teoria da
agéncia. Ademais, as empresas com fragil modelggaernanca corporativa, com
deficiéncias nos mecanismos de controle, tendeagarpmais dividendos, de acordo com
0 que preconiza a hipotesebstitute mode{GOMES, 1996; LA PORTA, LOPES-DE-
SILANES e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 2008ADJAOULD e BEM-
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AMAR, 2010; AOKI, 2014; BYRNE e O'CONNOR, 2017; YGNHA, JOONH IM e
KANG, 2017).

O sistema de governanca corporativa deve ser aapibir a ma utilizacdo de

recursos pelo gestor. Ha resultados que apontam para relacdo entre uma boa

sistematica de governanca corporativa e pagameatdivddendo. A boa governanca

melhorar a protecdo de acionistas minoritariosyreis elevada distribuicdo de dividendos
figura como instrumento de controle dos gestores PORTA, LOPEZ-DE-SILANES,
SHLEIFER e VISHNY, 2000; MITTON, 2005).

O outcome modetorrobora para e a hipétese do monitoramento, gagamento

de dividendo como instrumento de controle

(LA PGRT.OPEZ-DE-SILANES,

SHLEIFER e VISHNY, 2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 20088DJAOULD e BEM-

AMAR, 2010; AOKI,

2014; BYRNE e O’CONNOR, 2017; LIN SHEN, 2012;

ESQUEDA, 2016; YONG HA, JOONH IM e KANG, 2017). @itcome modegbrevé que

0S acionistas minotoritarios, em ambiente de medlstrutura de governancga corporativa

(mecanismos de controle da gestéo), pressionarasigrgs para um um maior pagamento

de dividendos.

O Quadro 6 apresenta consideragOes sobre as pEsquis abordaram autcome

model As pesquisas apontam para uma relagdo positiva governanca corporativa e

pagamento de dividendos.

Quadro 6 - Literatura que abor@aitcome Model

Trabalho Variaveis Efeito Estratégias | Resultados
Diversas métricas Regressdo linear com
de dividendos coma; Random efect. Estudp
variavel empirico em  grandeps
La Porta, | dependente. empresas de 33 PaIS¥S9s resultados sugerem que a
X Incluiram a oportunidade . NS
Lopez-De- | Dummies de  investimento COm)teona da agéncia é relevante
Silanes, | Commom e Civil| Outcome variavel adicional| €°MO suporte tedrico da
Shleifer e | Law, Low e High| model Aplicaram teste de médiapolitica de dividendos. Faqi
Vishny | protection. Média plicar: . encontrado suporte consistente
para diferentes métricas de "
(2000) anual do O . para hipéteseutcome model
crescimento dd d}v]dendos considerando
vendas dividido civil law e comom low, &
elo periodo opotunidade de
pelop ' crescimento e maturidade
CG Index como Verificado uma forte
variavel explicativa, correlacdo entre a politica de
Kowalews | Dividendos/fluxo L ~_ .. . | dividendos e a qualidade da
; . Aplicacéo de trés técnicas .
ki, de caixa, ~ i-omel econométricas: oolegdovernanca corporativp
Stetsyuk e | dividendos/lucro € model | OLS ooled. rolgit 4 expressa pelo TDI +
Talavera | dividendos/vendas ooléd tI(D)bit P Transparecny Disclosure
(2007) | como variavel P ' Index e seus sub-indices. Qs
dependente. sub-indices  envolvem 0
Dividas, vendas Conselho de administracao|e
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ativo, ROA, tobin’s
Q e outras comg

transparéncia.

variavel de
controle.
Pag}/out coma Verificou a endogeneidade
variavel .
entre governanga Concluiram que uma forte
dependente, . o
coporativa e politica deestrutura de  governanga
Tamanho da o . . .
dividendos com 0$ corporativa esta associada fao
empresa, ROE], ) .
. modelos: pagamento de dividendos. Os
Adjaoud e | valor da empresd, _
. Outcome| Payoutf) = a0 + alCG- | fatores de governanga
Bem-Amar | volatilidade do .
. model | Score{ — 1) + a2 Payout( | considerados foram
(2010) preco, dummies de . o
— 1) + control variables composicdo do conselhp,
ano e setor, como L ~
variaveis de Participacao e remuneracéo de
CG-Scoref) = f0 + p1CG- | acionistas executivos e
controle e CG iy A
Scoref — 1) + 42 Payout( | politica de transparéncia.
Score como .
- o — 1) + control variables
variavel explicativa
Pagamento inicia
de dividendos como
variavel Concluiram que uma forte
dependente. estrutura de  governanga
Smith, Tamanho, e ~| corporativa estd4 associada @o
Verificacdo da relacéo L
Pennathur | Alavancagem, ROA . - pagamento de dividendos. Qs
. Outcome| entre politica de dividendgs
e e ativo . | fatores de governanga
L . . Model | e governanca corporativa. ; X
Marciniak | tangivel/ativo total, ) considerados foram sistema fde
L Uso de modelo Logit. ~ o
(2017) como Vvaridveis de protecdo aos acionistas |e

controles. Aspecto
diversos da
governanga como
variavel explicativa.

1°2

participacdo de conselheir
independentes.

DS

FONTE: Elaborado pelo Autor

O sistema de governanca corporativa visa a protegeneresses dos acionistas, de

forma especial os minoritarios, e dos demais pablie interesse. Tal protecdo se da a

partir de boas praticas de governanca, que in@ntia transparéncia das acdes dos

gestores e o0 uso adequado dos recursos. Estapriatiaas diminuem a probabilidade de

desvio destes recursos por parte dos gestores.g@meato de dividendos pode se

apresentar como mais um instrumento de protec&te ©aso subtraindo o fluxo de caixa

livre da méo do gestor, evitando o uso deste femdoeneficio proprio. A distribuicdo em

forma de dividendos também protege o interesseala@eionista minoritario que prefere

dividendos a ganhos de capital.

O outcome modegbreconiza que o pagamento de dividendos é unumstito de

controle, ou saida do sistema de governanca caiggrgssa saida ou produto € resultante

do processo de conformidadeoipliance)organizacional. O processo de conformidade

diz respeito ao comportamento de colaboradores altdaadministracdo para se fazer

cumprir ou satisfazer o que foi imposto pela legidb e por principios éticos adotados.

Segundo a hipoteseutcome modelo montante de dividendos pago sera maior, quando

melhor for a estrutura da governanca e a qualidaderaticas exercidas.
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Das empresas brasileiras com a¢des negociadas 8&BOVESPA, constantes
na amostra, 85,79% fazem parte dos niveis 1, 2@ mercado. Dessas, 64,1% estdo no
novo mercado. As demais, 14,21% estdo no mercadwitvnal. Esta distribuicdo mostra
que as empresas da amostra buscam estabelecepcessar de conformidade a partir da
adocdo de uma das categorias de governanca da BMY®EBPA. De acordo com
outcome modebs dividendos constituem-se em instrumento de clenttas agbes dos
gestores como saida do sistema de governanca ativporConstitui-se em sistema efetivo
de protecdo legal para acionistas minoritarios.sBeerma, 0s acionistas minoritarios
pressionam as empresas a pagar dividendos, evitesodoadequado do recurso financeiro
em beneficio dos acionistas executivimsiflery. Uma forma de exercicio da for¢a legal
por parte dos minoritarios é a pratica do voto kscmlo diretores mais inclinados ao
pagamento de dividendos. Outra forma seria vendes sa¢cbes nao pagadoras de
dividendos para adquirir outras com histérico de Ipolitica de dividendo. Por fim,
minoritarios, no exercicio de seu poder, poderiaocgssar empresas que despendem
esforcos para beneficios de seus executivos. Deestaa, espera-se verificar uma
correlacéo positiva entre dividendos e a governamgae sugere a proposi¢cao da primeira
hipotese:

Por outro lado, o Quadro 7 apresenta consideragbbse as pesquisas que
abordaram substitute modelN&o vericou-se achados no Brasil sobsibstitute model
que apresenta um efeito negativo explicativo dagwnca corporativa sobre a politica de
dividendos. Encontrar esse efeito pode consetmraspecto de novidade para os achados
envolvendo governancga corporativa e politica déddindos. Sem sistema de governanca
corporativa ou fragilidade das préaticas de govegaatotadas o pagamento de dividendos
pode ocorrer como instrumento de protecdo em suigsib ao sistema de governanca nao
estruturado adequadamente. Bldbstitute modeVerifica-se uma relacdo positiva entre
pagamento de dividendos e a vulnerabilidade ouisténcia de praticas de governanca
gue objetivam proteger @sakeholders

No Brasil, um efeito negativo entre governanca ativa e politica de dividendos
pode estar associado a perspectiva de investimemoprojetos lucrativos. O sistema
estruturado de governanca corporativa, apoiarideasdes dos executivos na direcdo de
nao pagar dividendos para alocar recursos em psopbmissores. Isso sugere um efeito
negativo, dado que a adocédo de praticas de gowanestaria associada a menores

montantes de dividendos pagos.
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Ainda no Brasil, empresas com frageis sistemas alerganca corporativa,

mostrariam-se impelidas a pagar dividendos, comstrumento substituto da adocdo de

praticas de governanca, para melhorar suas remstdignte aos mercados para éxito na

captacao de recursos no mercado de capital.

Quadro 7 - Literatura que abord&uobstitute Model

Trabalho Variaveis Efeito Estratégias Resultados

Dividendol/total

ativo, payout

((dividendos/acao)/

lucro/acado)) e

dividend yield As duas hipbteses

((dividendo/acéo)/(| Substitute | foram verificadas dadas

preco/acdo)) como (Cross- | as circunstancias de

variavel listed dois grupos de Para empresas listadas em baqlsa

dependentes. Como company | empresas. Cross-listgdde varios paises verificou-se que
Esqueda iavei -listed diante de uma estrutura forte de
(2016) variaveis X eOutcome| e no  cross-listed dian : r

independentes tém- Model (No | comparny. Ou sejg, governanca corporativa ndo se

se o Lucro antes de cross- empresas com acOepaga dividendos.

juros e listed negociadas em outrgs

dividendos/total dg company | paises, além do pais de

ativo, passivo/total origem.

ativo, CAPEX,

ROE, Crescimentd

das vendas

Tamanho e outras.

Dividendos, Verificou . a

endogeneidade  entre

dividendos/lucro,
dividendos/vendas,

governanga coporativ
e politica de dividendo

a

re

ia
os

:Se
DS
e
m
om

dividendos  yield com os modelos: > Os resultados convergem para a
como variavel Payoutf) = ab + hipétese substitute model.O
Jwaporn dependente. CG Substitute | a1CG-Scoref — 1) + pagamento_d(_e d|V|dendo ocor
e Ning | Index e model 02 Payout{ - 1) + para substituir um sistema de
(2006) | caracteristica dq youl governanca com baixa eficag
control variables ~
conselho comg nos controles das acdes d
variavel explicatival CG-Score) = 0 + executivos.
e caracteristica da -
empresa comd p1CG-Score( ~ 1) +
g - +
variavel de controle p2 Payou_t( 1
control variables
Verificou o papel d3
5;3{23; como governanga corporativa
dependente na relacdo entre
Indpe endenies oportunidade de Os achados suportam a hipote
Casr?ﬂow ' investimento e politica substitute model. Os dividend
Line Marketvaieu/book Substitute de dividendos. A funcionam como ferramenta ¢
Shen value Leveragel model amostra foi dividida em estabilidade da reputacdo ca
2012 o 9 empresas com forte |egestor, mas para empresas ¢
Size Largeshare
Casr’n‘low gri hts ! fraca governancd. baixa eficacia nos controles da
independent gnts, Utilizou o método| governanca corporativa.
direcﬁor e 100 - endogenous switching
ledae ratio regression model (Hu g
piedg ' Schiantarelli, 1998)
Aivaizia | Payout e dividend Substitute Verificagdo da politica Os resultados apoiam a hipote
n, Booth | yield como variavel Model de dividendos em 8 substitute model em paiseg
e Cleary | dependente. Comp paises emergentesemergentes. O pagamento
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(2003) | variaveis Usou modelo  de dividendos atua comop

independentes, Lintner para analise demecanismo de controle em
divida/ativo, ROE e regressao: substituicdo da fragilidade nas
lucro. controles de governanca.

ADt;i = ai + ci(Dt;i —

Dt-1;i) + ;i

Dt;i = ai + (1 - ci)Dt-
1;i + ciriEt;i + et i

FONTE: Elaborado pelo Autor
No Brasil as empresas tém avancado na adocdo dieaprale governanca

corporativa. Um numero cada vez maior de empresatiscado uma categoria de maior
estruturacdo deompliace O substitute modetontraria a argumentacdo de pagamento de
dividendos como instrumento de controle de ummsiatde governanga robusto.

O efeito de substituicAo da estrutura de governasgyporativa a partir do
pagamento de dividendos tem também a funcdo deoraella reputacdo dos gestores
objetivando aumentar a confianca desses frenteescanio e acionistas. Pagar dividendos
funciona como um mecanismo de moderacao da reputhigestores para atrair fundos
do mercado de capital. A preocupagédo com a reputigsigestores no que diz respeito ao
efeito da expropriacdo € mais latente em paises loaxa protecdo dos acionistas
minoritarios. No Brasil, que ainda tem um modestraado de capitais, mecanismos de
controle ainda estdo sendo adaptados. Ainda ndensaim solido sistema de protecao
legal para os acionistas. Logo, € possivel obsenvacomportamento na direcdo de pagar
dividendos como elemento substituto do sistemaosierganca eficaz. Assim, apresenta-se

provavel a hipétese 1.

Hipdtese 1: A adocgdo de préticas de governanca amaipva tem efeito sobre o

pagamento de dividendos.

Considerando a proposi¢ao do efeito da governamp@iativa sobre a politica de
dividendos sugere-se que:

a) Uma forte estrutura de governancga corporativa expressao sobre o agente
para liberacdo de recursos aos acionistas na foendavzidendos. Desta forma,
propde-se que uma governanca eficaz, protege onist@o contra a
discricionariedade do gestor, e/ou protege o asfanminoritario contra a
expropriacao por parte do acionista majoritd@otcome Modél

b) Um sistema fragilizado, ou inexistente, de govegaacorporativa pode ser
substituido por uma politica de dividendos queritist mais riqgueza para 0s
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acionistas. Os dividendos podem funcionar comaunstnto de controle das
acOes dos gestores, ao reduzir o fluxo de caixa. IRortanto, evita-se 0 uso
inadequado do fluxo de caixa em beneficio pro@Bidbé&titute Modél
Esquerda (2016) identificou os dois comportamenErgontrou suporte para o
substitute modegbara empresas com agdes negociadas em bolsassde gderentes e o
outcome modepara empresas com agdes negociados em bolsa @mtsoom pais. La
Porta et al. (1999) também testou as duas hipotbesse estudo, La Porta et al. (1999)

encontraram suporte somente para aceitar a hipotéseme model.

3.3.3 O pagamento pretérito de dividendos

Consta também documentado pela literatura que aiteragio de uma politica de
dividendos e os anuncios associados aos pagameatdszidendos impusionam outras
empresas a estabelecer uma politica de dividengoalnente persistente. Tem-se
apresentado também evidente dois comportamentostdegela literatura: o declinio do
conteudo informacional, quanto aos anuncios dadetios e o maior grau de suavizacao
dos dividendos (ANDRES e HOFBAUR, 2017).

Yong Ha, Joong Im e Kang (2017) sugerem que agtérgiia de pagar dividendos
€ resultante de um planejamento dos gerentes,auieitam o pagamento de dividendos a
uma meta de dividendos. Segundo os autores a metalvo de dividendos geram
pagamentos futuros mais suavizados, ou seja, mastante. Chazi, Boubakri e Zanella
(2011) identificaram uma politica de dividendos smmwadora, na qual os executivos
relutam em altera-la e baseiam seus pagamentosaticap passadas.

E comum no Brasil as empresas fazerem seus plagejas baseando-se em
resultados historicos. Muitas vezes, a partir deliaemaoveis e/ou outras técnicas de
previsbes baseadas em resultados pretéritos. Eecialspfazem planejamento para
previsao de receitas, lucro e outros resultadosegdcio, como também a expectativa de
pagamentos dos dividendos. A populacdo brasil@i@aaé muito conservadora no que se
refere a investimentos. O principal produto ainda goupanca. Uma parcela importante
tem migrado para aplicacdes em titulo do tesountreEanto, vem crescendo o numero de
brasileiros que tem arriscado suas poupancas ncadeede capitais. Investindo em agdes
visando ganhos de capitais e dividendos. Apesaedasvimento, mesmo os investidores
em acdes possuem perfil bastante conservador, aiagapor que se tem ainda um novo
cenario, com muita aprendizagem pela frente. Esssecvadorismo pode sugerir aos

gestores um dimensionamento de politica de dividentais previsivel, baseada em
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praticas passadas, com menor risco para 0os aasmshoritarios. Portanto, considera-se

oportuno verificar a hipotese 2:

Hipotese 2: A politica de dividendos da empresasitesa € condicionada por

praticas passadas de distribuicdo de dividendos.

3.3.4 O investimento

Para o Brasil o investimento empresarial ¢ de foreseal importancia, tanto no
que se refere a capital fisico como investimento iravacdo, para fazer frente as
demandas de crescimento das empresas e da ecdmasilaira (CRISOSTOMO, 2009).
A decisdo da empresa de investir passa por dupasetéa) onde investir e (b) em que
momento alocar o recurso para o investimento. Nosgurefere a onde investir leva-se em
consideracao as escolhas em projetos promissamesatorno superior ao custo de capital.
Com relagcdo ao momento, tem-se oportuno verificdrsponibilidade de recursos para
financiamento e as oportunidades de negdcios dispisn(LOSS e NETO, 2006).

No que diz respeito a politica de dividendos, erditura tem abordado a possivel
associacao entre os dividendos e os investimeatesygbresa, considerando que a retencao
de lucros para financiar investimento parece sgo @mum entre as empresas como
previsto pela teori@ecking-order A destinacdo de lucros para financiar investimeein
a natural consequéncia de possivel reducdo debdiséo de lucros na forma de
dividendos. Neste contexto, ha estudos que analisata relacdo entre nivel de
investimento e a distribuicdo de dividendos. Algtmabalhos apontam para um efeito dos
dividendos sobre as decisdes de investimentos (L@NJ€& DOMIAN, 1995). Em outros
estudos tem-se o contrario, as decisdes de inwa#iimafetando o pagamento de
dividendos (HIGGIS, 1972). Tem-se ainda evidénoipieica de ndo relacionamento entre
0s comportamentos dessas duas decisbes financdDBFUSCO, DUNHAM e
GEPPERT, 2013)

Assim, tem-se evindéncia, em estudos ndo tdo exemue a politica de
dividendos afeta o investimento e vice versa (DHREQVe KURTZ, 1967; GRABOWSKI
E MULLER, 1972; PETERSON e BENESH, 1983). Higgi9{2) encontrou fundamentos
que o investimento é um importante fator de exglaoala politica de dividendos, mas nao
concluiu o caminho inverso, que a politica de dimidios afeta o investimento. Por outro
lado, Louton e Domian (1995) verificaram que o Btiraento € afetado pela politica de

dividendos.
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Decisbes de investimento e pagamento de dividepddem concorrer para 0 uso
do mesmo recurso. Ao optar pelas duas decisdesnasmo periodo, ou seja, pagar
dividendos e investir em projetos promissores, prega devera buscar fontes de recursos
externas. No Brasil, as fontes externas de recuagu$a s&o limitadas e com custo
elevado, sugerindo que as decisdes de investimentiividendos devem ser bem
planejadas, e provavelmente, realizadas em moméifeventes (CRISOSTOMO, 2009;
CRISOSTOMO, LOPEZ-ITURRIAGA, VALLELADO, 2014).

A literatura aponta para uma relacdo positiva emdos internos (fluxo de caixa)
e investimento, seja em mercados desenvolvidos cemo desenvolvumento. A
dificuldade de obtencdo de crédito externo temablpma de assimetria informacional
como central, e tende a ser mais acentuada em smspreenores, empresas mais
intensivas em inovacdo, e empresas com dificuldadiesliquidez, dentre outras
caracteristicas (BOND et al.,, 2003; KONINGS, RIZ@WANDENBUSSCHE, 2003;
PAL e KOZHAN, 2009) .

O Brasil € um mercado em desenvolvimento com alggpsctos conjunturais que
podem configurar-se condicionantes restritivos awaniciamento externo, como as
elevadas taxas de juros, baixa protecdo de credae®nistas minoritarios, e mercado de
capital ainda incipiente, por exemplo (CRISOSTON2009; BASSETTO e KALATZIS,
2011; CRISOSTOMO, LOPEZ-ITURRIAGA, VALLELADO, 2014;: CRISOSTOMO,
LOPEZ-ITURRIAGA, VALLELADO, 2014-b). Esta realidadesugere que as
oportunidades de investimento da empresa braséstén sendo financiadas com fluxo de
caixa o que induz a proposi¢édo da hipotese queiar mivel de investimento da empresa
brasileira esta relacionado com mais reduzidaibiisgdo de dividendos como a seguir

proposto:

Hipotese 3: A execucdo de projetos de investimgatempresa brasileira tem efeito

negativo sobre o pagamento de dividendos.

3.3.5 Arentabilidade

O fator rentabilidade como explicativo da politia dividendos € um dos mais
antigos e recorrentes citado na literatura. Nagdest seminais de Lintner (1958) e Gordon
(1963) ja se apresentava muito coerente que o pagarde dividendos ocorrera somente
se a empresa auferir lucro. Como pagar dividendasresultado da empresa néo oferecer

fluxo de caixa livre? As pesquisas que se seguaaomtaram numa mesma direcao, que o

44



pagamento de dividendos esta condicionado aogadesldo negdcio. Sobretudo, quando
0s resultados sao suficientes para o pagamentccukiss, despesas, investimento do
negocio e sobra um motante para distribuicdo aosiatas.

O modelo para pagamento de dividendos desenvopadd.intner (1956 e 1962)
foi utilizado por Fama e Babiak (1968) para vedfios fatores determinantes da politica
de dividendos. A partir da implementacdo do modeoficou-se que o incremento na
variacdo das taxas de lucratividade sugere umnmemt® nas taxas de variacdes dos
dividendos pagos. Empresas mais rentaveis pagams dividendos, entretanto, a alta
rentabilida frente as boas oportunidades de investios, levam a redu¢do no montante de
dividendos pagos. Empresas mais rentaveis poddséer maior fluxo de caixa livre
disponivel, podendo trazer problemas de agéncie @st acionistas e os diretores. Para
mitigar tais problemas, se a empresa nao tiver hpogetos para investir, torna-se
interessante pagar dividendos para diminuir o fldeaaixa livre a disposi¢cao dos gestores
(FAMA e FRENCH, 2002; FIGUEIREDO, 2002; BAR-YOSEF ¢ENEZA, 1991,
HUSSAINEY, MGBAME e MGBAME, 2011).

O lucro correlacionado positivamente com os divittesnnem sempre é verificado.
Bar-Yosef e Venezia (1991) encontraram um efeitgatieo entre dividendos e a
variabilidade dos lucros. Dividendos e ganhos fum&im como sinalizadores de fluxo de
caixa e desempenham um papel importante na tomaddecdsao dos investidores do
mercado de acdes (BAR-YOSEF e VENEZA, 1991). Figuaka (2002) verificou uma
relacdo negativa entre o pagamento de dividendds@&atividade.

A retencdo de lucros é apresentada como a formeeder custo frente a divida ou
emissao de agdes. Sob este enfoque, foram veaSaautras evidéncias documentadas do
efeito negativo da rentabilidade sobre a politieadistribuicdo de dividendos (BAR-
YOSEF e VENEZIA, 1991; LEE e CHANG, 1986; HOLANDAGOELHO, 2012). Em
alguns casos a reduzida distribuicdo de dividendos,funcdo da utilizacdo de lucros
retidos para financiar investimento, ndo pode dassdicada como expropriacao de
acionistas minoritarios, uma vez que maximizar tpodades de crescimento pode
significar a criacdo de valor futuro para o negocio

Outras consideracfes a respeito dos lucros taméémsido apresentadas sob o
arcabouco tedrico da estrutura de capital e dodimaento do investimento. As empresas
podem decidir utilizar o lucro para financiar sguejetos de investimento e maximizar

suas oportunidades de crescimento. Esta € a paopasteoriaPecking order ou de

45



hierarquia de fontes de financiamento, que preeogie a empresa tera preferéncia por
fontes de financiamento de menor custo.

Por outro lado, tem-se argumentos que o pagamendivatlendos € dependente, e
diretamente proporcional, a rentabilidade da enapres seja, a empresa sera mais capaz
de remunerar seus acionistas a medida que logre eteiada rentabilidade. De fato, ha
evidéncia empirica de um efeito positivo da retiddoile sobre a distribuicdo de
dividendos (AIVAZIAN, BOOTH E CLEARY, 2003; FAMA EFRENCH, 2012;
BROCKMAN E UNLU, 2011; LEE, 2010; FUTEMA, BASSO EAYO, 2009; LOPEZ-
ITURRIAGA E CRISOSTOMO, 2010; FAMA E BABIAK, 1968).

A rentabilidade é impulsionadora de dividendos @mogsia com a proposi¢do de
monitoracdo da gestdo. No Brasil, 0 acesso a tajstderceiros € bastante limitado e
oneroso. Os bancos privados disponibilizam recupsoa empresas, em linha geral, para
demandas de curto prazo, com elevadas taxas de [OrdBNDES oferece taxas mais
atraentes, mas néo dispde de recursos financeifasestes para atender a todos as
demandas do mercado. Pagar dividendos no Brasiééemostrado interessante para atrair
recursos financeiros de um mercado com investidoee® vez mais inclinados para
investir em acgOes. Para as empresas brasilei@#eade recurso de menor custo e melhor
acesso € o lucro liquido auferido pelas mesmas. €tanmotivacao verifica-se a hipotese
4.

Hipotese 4: A rentabilidade da empresa brasileiemt efeito positivo sobre o

pagamento de dividendos.

3.3.6 As oportunidades de crescimento

As oportunidades de crescimento estédo relacionadasegmento da industria, as
circunstancias econémicas, ao ciclo de vida da esaprdos produtos, dentre outros
fatores. Estudos empiricos tém mostrado existir vef@cdo entre empresas com boas
expectativas de crescimento e a politica de diddenEm consonancia com a proposicéo
da teoria de hierarquia de fontes de financiameatopresas com oportunidades de
crescimento tendem a reter lucros para financiaestimento, e assim reduzem a
distribuicio de dividendos. E o que se pode obsemea Grafico 3 elaborado com
informagbes de empresas nova-iorquinasgigi®lend yielde dividend payoutjndicando
gque quanto maior as expectativas de crescimentong@esa, menores serao 0s percentuais
de dividendos (DAMODARAN, 2004).
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Gréfico 3 -DividendYield & Payout
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Denis e Osobov (2008) identificaram as caractedstdas empresas pagadoras e
ndo pagadoras de dividendos. Os elementos quecitapli tais caracteristicas sdo 0s
valores médio da rentabilidade, oportunidades dsconento, tamanho da empresa e o
lucro, que representa uma consideravel fracdo tlom@mio liquido das empresas para
cada pais. As empresas que pagam dividendos sé@agquoais rentaveis, maiores e que 0s
lucros séo representativos com relacao ao patrovqiido.

Mitton (2004)verificou ndo ser irrelevante o comportamento dagamentos dos
dividendos. Verificou-se que quando a empresa teas lexpectativas de crescimento, a
associagdo com o pagamento de dividendos é negatesao com um elevado nivel de
governancga corporativa.

Os estudos empiricos anteriores sugerem que umgesampom oportunidades de
crescimento devera reter seus lucros para reimveatisua capacidade produtiva e
proporcionar maior riqueza aos acionistas, atraleéelevacdo do seu valor de mercado
(MITTON, 2004; DAMODARAM, 2004).

O uso dos recursos para atender as oportunidadesesi@mento apresenta uma
dupla interpretacdo, ambas com conotacdo posiivaaximizacdo de oportunidades de
crescimento contribui para criacdo de valor futpapa a empresa. E, sob o enfoque da
Teoria da Agéncia, o financiamento destas oporag®d com lucro retido também é
positivo para evitar o uso indevido do fluxo dexealivre pela direcdo executiva,

contribuindo para a reducdo de confltos de agénem linha com a hipbtese de
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monitoramento. Esta argumentacdo do uso de luetatos para financiar investimento
motiva a proposicdo da hipotese que prevé um efegativo das oportunidades de
crescimento sobre o nivel de pagamento de dividerRlartanto, considera-se viavel testar

a hipoétese 5:

Hipdtese 5: As oportunidades de crescimento da esapbrasileira tém efeito negativo
sobre o pagamento de dividendos.

3.3.7 A concentracao de propriedade

A estrutura de propriedade diz respeito a formaacesta distribuida a propriedade
das acdes da empresa. Essa estrutura de propriedadbed quem detém direitos sobre o
controle e sobre o fluxo de caixa da empresa. Astgaes que envolvem esses direitos
podem ter reflexo sobre a politica de dividend@smedida que o detentor de direito ira
decidir sobre onde alocar os recursos financeie®rmpresa. Um acionista com seus
direitos concentrados sobre o fluxo de caixa tendmaior interesse em uma politica de
distribuicdo de mais dividendos. Por outro laddprastas com direitos centrados no
controle da empresa, notadamente acionistas comleggroporcdes de acdes, podem ter
outras formas de obtencao de retorno por seu investo, podendo desta forma ter menos
interesse em elevados pagamentos de dividendos.

Neste contexto, observa-se que alguns aspectastrdéuea de propriedade podem
favorecer a preferéncia por determinada politicadig@lendos. Neste contexto pode-se
mencionar:

a) a concentracao de propriedade;

b) a propriedade interna;

C) a existéncia de acordo de acionistas;

d) a natureza, ou identidade, dos principais aciasisia empresa, seja familia,

outra empresa, o Governo, fundos de pensao, oosoutr

De fato, a literatura tem documentado efeito deurstn de propriedade sobre a
politica de dividendos (ROSS, WESTERFIELD e JAFEH)2; LA PORTA, LOPEZ-DE-
SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 2000; LOW et al., 200dHAN, 2006; LEE, ROLL e
SUBRAHAMANYAM, 2006; LEE, 2010; HARADA e NGUYEN, 201; BOHREN,
JOSEFSEN e STEEN, 2012).

Caracteristicas da estrutura de propriedade podemfluéncia sobre a politica de

dividendos. Algumas de tais caracteristicas, coomcentracdo da propriedade, podem

48



contribuir para uma politica de dividendos maigritéga, em sintonia com a hipotese de
expropriacdo. Por outro lado, € possivel tambénemhaeterminadas configuracdes de
estrutura de propriedade, que favorecam uma pldE mais elevada distribuicdo de
dividendos, em concordancia com a hipétese do wramitento.

La Porta et al. (2000) identificaram que os divile sdo pagos porque 0s
acionistas minoritarios pressionam o0s gestores rdpresa a ndo usar 0s lucros em
beneficio préprio. Se diluida a propriedade, vewifise um efeito positivo para o
pagamento de dividendos. Se concentrada, a estrdeupropriedade pode apontar para
um efeito negativo quanto ao pagamento de dividendm Porta et al. (2000) consideram
que o elevado pagamento de dividendos esta assoaigufotecdo legal dos acionistas
minoritarios, sendo uma indicacao da existéncieotrole diretivo.

Quando a propriedade de uma empresa € bastanieadiéu comum ocorrer
conflitos de interesses entre administradores enetas. Sem propriedade e com pouco
poder para proteger suas posi¢cOes, os administsdoodem ser motivados a agir
favoravelmente ao atendimento de objetivos prépdosgoistas, em detrimento dos
interesses dos acionistas. Para mitigar tais ¢osflé pratica comum que algumas
empresas comprometam o fluxo de caixa excedente pggamento de dividendos, de
modo a evitar o uso indevido deste fluxo pelos atstiadores (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002).

Lee (2010) obteve evidéncias empirica que 0s gestale empresas estédo
mobilizando-se para atender aos acionistas mimiastajue preferem o pagamento de
dividendos. Tais gestores buscam melhorar a repotgeoria da sinalizagdo) da empresa,
e suas proprias reputacdes pagando dividendo awsstas. O pagamento de dividendos
proporciona um controle e um alinhamento entreeass@es gerenciais e 0s interesses dos
acionistas minoritarios. Por outro lado, Harada guyén (2011) verificaram que a
concentracdo de propriedade esta relacionada wagetinte com o0 pagamento de
dividendos para as empresas com lucros cresceriasx@ endividamento, 0 que estaria
em linha com a hipotese de expropriacdo de riqukesa minoritarios. Para acionistas
majoritarios, Harada e Nguyen (2011) identificanafi® haver interesse destes em pagar
dividendos, o que impde certo grau de conflito déeresses entre 0s acionistas
majoritarios e minoritarios.

Bohren, Josefsen e Steen (2012) investigaram seliicp de dividendos €

influenciada por alta propriedade intermasiders) Os autores sugeriram que 0s gestores
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com direito a voto utilizam a politica de dividesdpara mitigar os conflitos entre
majoritarios e minoritarios. Em particular, os pgisgdores investigaram se a decisdo de
pagar dividendos mitiga ou intensifica os custosagiéncia. As empresas controladas por
diretores que ndo séo proprietarios pagam maideahdos do que aquelas controladas por
insiders Esta evidéncia sugere que o pagamento de divadendiga os custos de agéncia
indicando que empresas com gestores ndo detewi®m@®priedade estdo mais propensas
a hipétese de monitoramento diretivo.

Outras questbes ndo ligadas ao controle diretives associadas a estrutura de
propriedade, também foram pesquisadas. Khan (2006%¥tigou se existe uma relacdo
sistemética entre a politica de dividendos e aacteristicas da estrutura de propriedade
das organizacdes. Constatou-se uma relacdo negatganao linear, entre dividendos e a
concentracdo de propriedade. Positiva quando oglada ao nivel de propriedade das
sociedades an6nimas de seguros e negativa quaaionista € um investidor individual.

Segundo Khan (2006), a propriedade das empres#ssasgtende a ser muito
dispersa. Conforme oOffice of National Statistic,por mais de duas décadas,
aproximadamente 50% das acdes ordinarias das easpflissadas nd.ondon Stock
Exchageficaram nas mé&os de companhias de seguros, fundopedsdo e outras
instituicdes financeiras. Aprofundando a analiseaut®res perceberam que a participagado
€ bastante dispersa quando as acdes estdo naslenfiwglos de pensdo e companhias de
seguros. Porém, tem uma participacdo mais condentsa nas maos de investidores
individuais.

Holanda e Coelho (2012) verificaram que os atriutdacionados a concentracao
de propriedade foram os fatores ndo econdmicosnogis afetaram marginalmente a
politica de dividendos. Os fatores operacionaisaogeracdo de caixa, rentabilidade do
patrimonio liquido, retorno de mercado e tamanhaitilm, também afetam a declaracao
de dividendos e o0 seu montante.

Estas argumentagBes motivam a proposicdo da hépa@tesque a estrutura de
propriedade da empresa brasileira afeta a polifieadividendos, seja por questdes
associadas ao monitoramento da atividade diretbemo também por tendéncia a
expropriacdo de acionistas minoritarios.

As empresas brasileiras sdo predominantemente ajgiguade concentrada. A
propriedade na mao de poucos centraliza o podésdiecinclinando-o muitas vezes para

atendimento das demandas dos acionistas majosit&téevidéncias de ndo pagamento de
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dividendo ou reducdo no montante pago diante decalicentracdo de propriedade, como
efeito da expropriacdo de riqgueza dos acionistasonit&rios por parte dos acionistas

majoritarios. Por outro lado, a depender do tip@cdienista, outra empresa, por exemplo,
o pagamento de dividendos pode ocorrer para redigdloixo de caixa livre da méo dos

gestores, como efeito de controle. De modo quesidera-se oportuno verificar se a

hipotese 6:

Hipotese 6: A concentracdo de propriedade afetaatiegmente a politica de

dividendos da empresa brasileira.

3.3.8 O tamanho da empresa

O tamanho da empresa tem demonstrado impactar e@asoes relacionadas a
politica de dividendos das empresas. Empresas egangaduras, SGo mais propensas a
pagar dividendos, pois, tendem a ter maior fluxcaga, e ndo tém a necessidade urgente
de investir em projetos para crescimento, compan@inte as empresas nascentes. Ao
contrario, empresas pequenas, que iniciam suadaymeecessitam de muito capital para
financiar projetos que proporcionem crescimentogddeassim a tendéncia a reter lucros
para investimentos, restringindo o pagamento dieleindos. O efeito positivo do tamanho
da empresa sobre o nivel de distribuicdo de diddentem sido documentado em
diferentes mercados (MITTON, 2004; DENIS e OSOBM008; AGGARWAL e
KYAW, 2010; HOLANDA e COELHO, 2012; BAE, CHANG e KNG, 2012; FAMA e
FRENCH, 2012; BROCKMAN e UNLU, 2011; CYERT, KANG KUMAR, 1996;
FUTEMA, BASSO e KAYO, 2009).

Para crescer as empresas investem em projetos lauen@am a producéo de
produtos e/ou servicos e planejam a logistica pamaecucao de seus objetivos de vendas.
As empresas recém constituidas, bem como aqueléseoo crescimento, necessitam de
capital para financiar os seus projetos. Tal chpigd obtido por financiamento através
dos recursos préprio ou de recursos de terceireempresas médias ou pequenas, com
perspectivas de crescimento, pagardo menos divadepdis usardo os seus lucros retidos
ou recursos de financiamentos para projetos promngiss Por outro lado, empresas
grandes, maduras, que ndo necessitam de capitaima@stimento em projetos, poderao
fazer uso do fluxo de caixa livre para o pagameetdividendos.

Denis e Osobov (2008) verificaram que é alta a gme@o de pagamento de

dividendos por parte das empresas de grande poaie,rentaveis e que os lucros retidos
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constituem uma fragdo significativa do patriméniguido. As teorias da sinalizagéo e
efeito clientela ndo ofereceram suporte para adtaelos encontrados. O suporte tedrico
gue amparou os achados diz respeito as teoriagéta@ia e do ciclo de vida das empresas
(lifecycle). Tal arcabouco tedrico preconiza quesagresas grandes pagarao dividendos
para reduzir o fluxo de caixa em poder dos gestores

Por outro lado, se apresentou negativa a relacéie ¢ésmmanho e politica de
dividendos em pesquisa conduzida por Bohren, JasedsSteen (2012) e Aggarwal e
Kyaw (2010). Justificaram que para diminuir a as$ia informacional as empresas
pagam mais dividendos.

Quanto maior a empresa, mais madura ela se enaumteatagio do seu ciclo de
vida. Em geral, segundo a teoria do ciclo de vedagmpresas maduras ndo demandam seu
fluxo de caixa livre para financiamento de novogjgios, o que possibilitara o uso deste
para pagamento de dividendos como distribuicdo udeos. A maioria dos estudos
empiricos anteriores tem demonstrado uma relacsitiygoentre o tamanho da empresa e
a politica de dividendos (MITTON, 2004; DENIS e ®8¥, 2008; AGGARWAL e
KYAW, 2010; HOLANDA e COELHO, 2012; BAE, CHANG e KNG, 2012; FAMA e
FRENCH, 2012; BROCKMAN e UNLU, 2011; CYERT, KANG KUMAR, 1996;
FUTEMA, BASSO e KAYO, 2009).

Portanto, quanto maior a empresa, melhor é suacicao®, ou propensao, de
distribuir retorno para os acionistas na forma tkedendos, o que motiva a proposicao
deste efeito positivo do tamanho sobre o pagameatdividendos no Brasil, também
alinhado com a teoria do ciclo de vida. As empresas1 ag¢fes negociadas na
BM&FBOVESPA séo na sua grande maioria média e dadg porte. Tais empresas, mais
maduras, ndo visualizam ou prospectam mais opdddes de crescimento, para investir
em novos projetos. Nesse caso, o fluxo de caixa pwode ser alocado para pagamento de

dividendos. Dessa forma, considera-se oportunartagtipétese 7:

Hipotese 7: O tamanho da empresa tem efeito posiivbre o pagamento de

dividendos.

3.3.9 A alavancagem

Segundo Futema, Basso e Kayo (200®)estrutura de capital e a politica de
dividendos séo dois dos temas mais estudados antés corporativas. Nesta linha, Fama

e French (2002) fizeram uma analise conjunta dektisstemas sob o enfoque das teorias
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trade-off e pecking order Futema, Basso e Kayo (2009) adaptaram o estudeania e
French (2002) a realidade brasileira e adicionanaas um elemento, 0s juros sobre o
capital proprio. Observaram que a distribuicdo derds no Brasil € baixa quando
comparada as empresas americanas. Dentre alguniaslpadades presentes no mercado
brasileiro os autores enfatizaram a introducégulas sobre o capital proprio como forma
alternativa de distribuicdo de lucros. Tal pratwade ser encarada como uma forma de
pagamento de dividendos, com uma vantagem, a dedias aliquotas de imposto de
renda e contribuicéo social.

A deciséo sobre a forma de financiar o investimel@@mpresa, ou seja, a deciséo
sobre a estrutura de capital da mesma pode texxoefha politica de dividendos. A
empresa que opta por financiar-se utilizando resuisternos, através da retencdo de
lucros, tendera a comprometer seu fluxo de caira @dinanciamento do investimento, e,
assim reduzird seu pagamento de dividendos. Adiddaianciar-se utilizando recurso
externo a empresa estara comprometendo seu fluxaixde futuro com o pagamento de
dividas, o que também contribuird para uma polisdritiva de dividendos (FUTEMA,;
BASSO; KAYO, 2009; LEE, 2010; CRISOSTOMO; LOPEZ-IRRIAGA, 2011; BAE;
CHANG; KANG, 2012; BOHREN; JOSEFSEN; STEEN, 201Esta argumentacdo é
favoravel a hipdétese que endividamento interfergatieamente na distribuicdo de
dividendos embora os resultados ainda nao sejaciusivos. Bae, Chang e Kang (2012),
Lee (2010) e Bghren, Josefsen e Steen (2012) fidandim ser negativa a relacdo entre
taxa de alavancagem e a politica de dividendosdd&raméao, Brockman e Unlu (2011),
encontraram evidéncias que quanto maior for a texalavancagem, maiores seréo 0s
dividendos pagos. O pagamento de divida pode astarciado ao controle externo dos
financiadores, assim como o pagamento de dividerabrdigurando-se em instrumentos
de controle da gestédo para mitigar os conflitomté#Fesse entre o principal e o agente.

Cris6stomo e Lépez-lturriaga (2011) buscaram ehrcidspectos ligados as
imperfeicdes do mercado e seus efeitos sobre &cpotle investimento corporativo. A
literatura trata o assunto sob dois enfoques. @gwrd investiga se 0 mercado de capitais
tem capacidade para distribuir adequadamente asstecpara as empresas demandantes.
E o segundo enfoque, esta orientado para verdieas recursos sao alocados eficazmente
dentro da organizagédo. Os autores concluiram gioees de diversas naturezas podem
influenciar no processo de alocacdo de recursosneado de capitais, 0 que pode

impactar no processo de financiamento das orgaiesac
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A argumentacdo sobre o uso da divida como ferraargmtcontrole diretivo, e o
uso deste recurso externo ou recursos proprios fpaaciar projetos lucrativos, com
estudos empiricos no mercado brasileiro, sugerem sgrédo subtraidos recursos
financeiros para distribuicdo como dividendos (KALAS, AZZONI e ACHCAR, 2008;
CRISOSTOMO, LOPEZ-ITURRIAGA e VALLELADO, 2010; CRESTOMO, LOPEZ-
ITURRIAGA e VALLELADO, 2011; LOPEZ-ITURRIAGA e CRISSTOMO, 2010).

A alavancagem financeira mostra-se, muitas vezastajsa dado o beneficio
fiscal inerente & adocdo de divida. Entretantomsé@o alavancada a empresa podera
aumentar o risco do negdcio o que aumentara o clastivida, tornando-se inviavel a
busca por novos recursos externos. O uso de reentemo para investimento em novos
projetos, do ponto de vista financeiro, apreseatasitas vezes vantajoso, dado que o
custo da divida € menor do que o custo do capibgirio.

A alocacao de recursos para pagamento de dividepdosletrimento do uso para
projetos promissores, ndo parece racional, poigath a possibilidade de investimento
em oportunidades promissores, que poderiam gerar waor para o negocio e para 0s
acionistas. Portanto, a divida pode impactar nematnte o pagamento de dividendos

motivando o teste da hipétese 8:

Hipétese 8: A alavancagem da empresa brasileira &feito negativo sobre o
pagamento de dividendos.
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4 METODOLOGIA

A literatura tem mostrado que muitas propostas stedes tém utilizado os
métodos quantitativos. Outras propostas preferenlaaseus resultados nos métodos
qualitativos. Numa terceira linha de pesquisa temfapregado métodos que usam as duas
abordagens, geralmente denominados métodos qualtigqgue investigam o fenémeno
confrontando os resultados obtidos pelos dois neétddandim et. al (2006) reconhece as
vantagens dos dois métodos (quantitativo e quablae consideram que cada um deles
tem algumas limitacdes que podem restringir o pmtendimento dos fendbmenos sociais.
A complementariedade, com o uso dos dois métoduogliaa 0 escopo dos testes de
hipoteses e/ou verificacdo dos pressupostos podesmy melhorias para o conhecimento
da realidade.

O método quantitativo busca estabelecer hipotesssags, técnicas de verificacdes
sistematicas, conhecer e controlar variaveis,zatiliestatistica objetivando tratar dados,
mapear indicadores e observar tendéncias. Por dadim o meétodo qualitativo traz
reflexfes voltadas para valores, crencas, replasaed, habitos e opinides. Em detrimento
de medi¢cbes, o método qualitativo opta por contdidtar o cenario, perseguindo um
entendimento mais profundo, mais subjetivo do testadado (LANDIM ET. AL, 2006).

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 54) “a palavragigma refere-se ao progresso
da pratica cientifica com base na filosofia e ngmsicdes de pessoas sobre o mundo e a
natureza do conhecimento.” Os autores mencionada &@jue o positivismo da importancia
aos fatos e as causas dos fendbmenos sociais, Bmesied da subjetividade do individuo.

Esta pesquisa € orientada pelo paradigma posij\@sjuanto a abordagem, trata-se
de uma pesquisa quantitativa. Sampieri, Collaldao (2006) comentam que o enfoque
quantitativo, com muita frequéncia, faz uso datesiea para tirar conclusdes sobre o
comportamento de uma populagdo. Landim et. Al (RGfahsidera este entendimento
quanto ao emprego de estatistica para 0 métoddiigtian, mas, traz reflexdes sobre o
meétodo qualitativo, que néo faz uso de estatistitas concentra-se em técnicas mais
subjetivas de andlise de conteudo, mais sensigefalas dos atores, que compdem o
objeto de estudo.

Adicionalmente ao estudo quantitativo, utilizou-sma coleta de dados por
processos qualitativos. Aplicou-se uma pesquisan 26 questdes, presencialmente, junto
aos executivos de relagbes com investidores deetrggesas com sede em Fortaleza.
Doravante denominadas Empresa E1, Empresa E2 eeEmpBB. O mesmo questionario,
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adaptado para respostas objetivas, foi enviadoepwil para 223 empresas com acoes
negociadas na bolda de valores de Sao Paulo. OGftebaixa taxa de respondentes,
somente 5 empresas. Doravante denominadas Empredampresa B, Empresa C,
Empresa D e Empresa E. Vale ressaltar que forappmdentes de empresas de grande
porte de importantes segmentos de negdcios. Rasantento destes dados provenientes de
entrevistas e questionarios utilizou-se o progratraandlise de conteiddo denominado
ATLAS.ti. Software especialista em andlise de cotea partir de varias fontes de
informacdes, como arquivos textos em PDF, Worceasg audios e outras midias.

As perguntas utilizadas na entrevista e questiogadaoram as adotadas por Lintner
(1956). Questionario especifico foi aplicado, codtetrés questdes subjetivas relativas a
Governanga corporativa e suas possiveis relacams acqolitica de dividendos. Sete
empresas responderam a este questionario, doralemeninadas Empresa Q1, Empresa
Q2, Empresa Q3, Empresa Q4, Empresa Q5, Empresa @npresa Q7. Os dados
coletados por processo qualitativo de trés entiavis 2 questionarios foram processados
no Atlas ti. com a codificacdo de fragmentos deowxe elaboracdo de fluxos de rede e
analisados por estatistica descritiva.

A figura 1 apresenta um esquema da metodologiamddoResumidamente, tem-se
a coleta no banco de dados da Economética e faimul@ referéncia da CVM, e
tratamento quantitativo, por econometria, com us@ebgrama STATA, versdo 14. Em
outra vertente da pesquisa, tém-se a coleta ptumento qualitativo, questionarios e
entrevistas, e tratamento quantitativo, por analseonteddo, com auxilio do programa

Atlas ti. e estatistica descritiva.
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Figural - Esquema das metodologias utilize

Politica de Dividendos
X
Governanca Corporativa

v v
Coleta com instrumento Quantitativo Coleta com instrumentos Qualitativos
y
4 Entrevista 1° 20
Arion ; Baseada em Questionario Questionario
Economatica — Dados em Painel Litner 1956 Baseado em Com foco
Lintner 1959 Governanga
v A
Software — STATA versao 14 Software — Atlas ti.
v \ 4
Métodos — OLS, XTGLS, VI e GMM Métodos — Analise de conteldo
\ 4 A 4
Determinantes da politica de dividendos Determinantes da politica de dividendos

Confronto dos resultados

A 4
Determinantes da politica de dividendos

FONTE: Elaborado pelo Autor

4.1 Econometria

Para prover robustez aos célculos optou-se petdhesde métodos econométricos.
Nesta pesquisa, utiliza-se os métodos dos minimargdos ordinarios, minimos
quadrados generalizados, minimos quadrados emedt@igios e metodo generalizado de
momentos. Pensar em diferentes meétodos econongetjicsiifica-se para resolver
problemas de endogeneidade das variaveis, espgéificde erros, omissdo de variavel,
dentre outros. Com isto, espera-se melhor fundam&atdos parédmetros estatisticos,
portanto, maior robustez dos testes de hipodteses.
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A literatura tem apresentado muitas alternativasnééeodos economeétricos como
suporte de testes de hipoteses. Muitas solu¢cdamastratar a endogeneidade (GIPPEL,
SMITH e ZHU, 2015; YONG HA, JOONG IM, e KANG, 2017gippel, Smith e Zhu
(2015) exploraram o aspecto da endogeneidade, comom usos de modelos
economeétricos, avaliando os métodos mais recogeateno minimos quadrados de dois
estagios, variaveis instrumentais, GMM e GMM sist&n e apresentaram uma

alternativa, que consideram ser mais eficientexperimento natural.

4.1.1 Dados em Painel

Dados em painel é a forma como os dados sédo dispgstra aplicacdo dos
modelos econométricos. A analise de dados em pdim&hui os problemas de variaveis
omitidas. Uma das vantagens de dados em painelpéssibilidade de controlar a
heterogeneidade da amostra. Tal heterogeneidade m&al ser constante ao longo do
tempo, e poderd produzir estimadores enviesadosrm, considerar individuos em corte
transversal e longitudinal promovera maior varidbidle dos dados, menor colinearidade
entre as variaveis, maior numero de graus de koeréd maior eficiéncia nas estimacoes.
Enfim, a utilizacdo de dados em painel permite wgey a variedade de comportamentos
de diversos individuos com a dinamica de ajustamestacionada aos diferentes
momentos (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

4.1.2 Métodos Economeétricos

Para mensuragdo dos estimadores utilizou-se d#/etdsenicas de regressao,
possibilitando a confirmacéo ou nédo dos efeitosrdgressdo mdaltipla, através do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), (b) Regresnultipla através do método de
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), (c) Regeessdlltipla com Variaveis
Instrumentais (VI) através do método de Minimos @ados de Dois Estagios (MQ2E) e
(d) Regressao multipla através do Método Geneddide Momentos (MGM).

O método dos minimos quadrados ordinarios (OLS)n&istente para regressores
exdgenos e quando os residuos do método sdo hoésticed. Se os residuos forem
heterocedasticos e com variaveis exégenas, cdmauthinimos quadrados com teste de
robustez. Na pratica, uma ou mais variaveis saogamhs e os residuos heterocedasticos,
0 que sugere a utilizacdo de estimacéo pelo Mé@mleralizado de Momentos (MGM).
Se as variaveis forem enddgenas e os residuos fbmmocedasticos, o método de

variavel instrumental (VI) é suficiente para estilm@s consistentes. Harada e Nguyen
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(2011) identificaram ser enddgenos os fatores deerdracao de propriedade e politica de
dividendos, o que o motivou a aplicacdo de Vargwestrumentais com o método dos
minimos quadrados com 2 estagios (MQZ2E).

A endogeneidade, segundo Wooldridge (2010), podmrokr de 3 fatores: a)
Omissédo de variaveis, b) erro de mensuracdo dévedsie c) simultaneidade. A omisséo
de variaveis, em geral, trata de variaveis ndo rghdas devido as dificuldades de
obtencéo dos dados. O erro de mensuracéao, diziteeggemperfeicdes dos instrumentos
ou outras condicdes relacionadas a coleta de dpogognpdem falhas no apontamento de
dados. A simultaneidade se apresenta quando aveladépendente esta relacionada com
uma variavel explicativa. O autor enfatiza ainda qunodelo econométrico podera conter
simultaneamente os trés fatores que causam a areidgde.

Lépez-lturriaga e Crisostomo (2010) consideraraniogeneidade das variaveis e
utilizaram o Método Generalizado de Momentos (MGMdavés de dados em painel, com
1651 empresas. O método aplicado estima parameficdentes pois controla variaveis
heterogéneas ndo observadas e a endogeneidadesiétéocia deste método depende do
uso de variaveis instrumentais validas que naorsefarelacionadas ao termo de erro, mas
correlacionadas as variaveis explicativas. Pardicagdo da validade do método, foram
aplicados os testes Hansen e o teste Arellano—Bond.

Na mesma linha, Khan (2006) utilizou dados em paiesbalanceado com um
minimo de 4 anos e maximo de 13. O modelo econ@uog#além de considerar variaveis
relacionadas a governanca corporativa (variaveintlgesse para analisar a politica de
dividendos), utilizar4 variaveis relacionadas acrduliquido, alavancagem financeira e
variaveis dummies de anos (variaveis de contrédepn (2006) assumiu que todas as
variaveis explanatorias sdo enddgenas, motivandessm do método generalizado de
momentos, do inglés Generalized Method of Momead).

Para o Método Generalizado de Momentos, esta pssqutilizard o pacote
econométrico xtabond2, do STATA 14. Esta funcacaésrmdicada, que a xtabond (mais
limitada), para dados em painel com “T” (periodejyeno e “N” (individuos) grande. E
indicado também para estudar comportamentos quear&veis explicativas ndo séo
estritamente exdgenas, e sdo correlacionadas cotero®s de erro, resultando em
problemas de heterocedasticidade (ROODMAN, 2009).
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4.1.3 Modelos econométricos

A variavel independente principal € a governancaparativa. As secdes
subsequentes apresentam as variaveis utilizadasséramento de pesquisa para mensurar

os atributos da governancga corporativa.

4.1.3.1 Variaveis

As variaveis explicadas e as variaveis explicativilizadas nos modelos desta
pesquisa estao discriminadas no Quadro 8. A pahegriavel é o dividendo, que é aquela
gue se espera explicar. Tem-se, portanto, umavehri@pendente que expressa a politica
de dividendos pagos relativizados pelo total deoa(Divd/atv), os dividendos/Ac¢éo, o
dividendo yield e o Payout. A literatura tem utililo diversas métricas de dividendos
(dependente) e outras variaveis independentesoparmdelos explicativos, ver anexo 23.

A rentabilidade, bastante recorrente em pesquigasi@ares para explicar a politica
de dividendos, é determinada pelo retorno sobréivo &o inglésReturn of assets—
ROA). Adicionalmente, serdo utilizadas dummies dw & setor. A variagcdo das
observacdes ao longo dos anos (Dummy de ano)esamga de empresas de determinados
setores (Dummy de setores) tém se mostrado imperpama melhorar os parametros de
qualidade e coeficientes dos modelos, sensibilzaoonsequetemente, 0 comportamento
da politica de dividendos (CRISOSTOMO e BRANDAO1&p

Quadro 8 - Variaveis utilizadas neste estudo

VARIAVEIS OPERACIONALIZACAO
Divd/Atv = Dividendo/Total de Ativos
Dividendo/Acéo
Dividendo Dividendo Yield
Payout
Divd/Atv+., =Dividendo/Total de Ativos — Ano anterior
Rentabilidade Roa = Return on assets (Retorn@smhtivo)
Dummies Ano e setor
Opotunidades de Cresciment Q de Tobin = Valor de mercado/Valor do ativo
Tamanho Logaritmo natural do Ativo
Alavancagem Div/Atv - Total da divida/total do ativo

CVoto3 - Concentracdo de Propriedade nas maos mss nhaiores
acionistas com direito a voto.
Investimento Inv_Rate T — Taxa de Investimento

Governancga Corporativa CGindex e Presenca em segmentos diferenciados (dunowmo mercado)
PropMul — Propor¢éo de mulheres no conselho
DirVotOr — Acdes ordinarias com direito a voto
Governanca Corporativa DirVotPr — AcBes preferenciais com direito a voto

Préticas especificas NMinCons — Nimero de minoritarios no conselho
PropIindCon — Proporc¢éo de independentes no conselho

DupCeo — Duplo papel do principal executivo

Estrutura de propriedade

FONTE: Dados da pesquisa
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Oportunidades de crescimento (Q de Tobin) é owrawvel que a literatura tem
investigado para os estudos de dividendos. A eapeatde utilizacdo de recursos em
projetos que trardo crescimento ao negdécio podéasulm pagamento de dividendos.
Operacionaliza-se a oportunidade de crescimen gigisdo do valor de mercado pelo
valor do ativo.

Tem-se ainda como variavel de controle o tamanherdpresa (Ln Ativo -
Logaritmo natural do Ativo), operacionalizada pklgaritmo do ativo total. Tal variavel
tem se apresentado importante nos estudos decpotid dividendos, conferindo uma
correlacdo positiva quanto as politicas de disiglmu por dividendos. Temos também a
alavancagem (Total da Divida/ Total do Ativo), adale investimenro (Inv_Rate T) e a
Concentracdo de propriedade (CVoto3) como variaws controle, determinadas
conforme Quadro 8.

A principal variavel independente do estudo, a guwmeca corporativa, merece
uma secdo especifica, sobretudo, porque preciseca@truida, pela dificuldade de
mensuracao. A variavel de mensuracdo da qualidedilgconstruida € a CGIndex. A
variavel que especifica a presenca em segment@ndado € aummyde novo mercado.
O segmento diferenciado constitui uma classificap@ma empresas que aderem a
determinados padrées de governanca corporativaa@$es ou niveis de governanca sao
nivel 1, 2 e novo mercado. O novo mercado e o megente quanto aos padrdes de
governancga, e sera considerado nos modelos ecaimmaét

Algumas praticas especificas de governanca coipgarpbdem ter mais relevancia
que outros para tornar o sistema de governancarigaie. A rigidez ou fragilidade pode
influenciar o processo de tomada de decisdo organizal, com consequente impacto
para politica de dividendos. As praticas aqui ahdad serdo incluidas nos modelos para
verificacdo de possiveis impactos no pagamento ideleddos. Dentre as praticas
especificas tem-se a Proporcao de mulheres nolbor(8&opMul), que mede o percentual
de mulheres que compdem os conselhos das empxesasntexto de empoderamento das
mulheres e como isto pode impactar as deciséeiiaegionais pode-se supor que as
estratégicas de pagamento de dividendos sejanemndiadas pelo possivel poder deste
grupo de decisores.

Outras duas praticas que podem preponderar sobdecisbes dos gestores a a
proporcdo de direito de votos das acdes ordin@&igseferenciais (DirVotOr — Acgdes

ordinarias com direito a voto e DirVotPr — Acdegfprenciais com direito a voto). O
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direito de voto das acoes € fundamental para ferguie os acionistas participem de
assembléias e possam deliberar sobre os diversosssos decisérios das empresas.

O numero de minoritarios no conselho (NMinCons)peagorcdo de independentes
no conselho (PropIindCon) séo dois parametros qaawtis que medem a quantidade de
participantes de cada grupo nos conselhos, e denaldorma participam do processo
decisbes das assembleias. Essa participacdo pmckr @lgum peso das demandas de
grupos minoritarios para equilibrar as forcas eatienistas majoritarios e minoritarios.

Por fim, em tratativa dos aspectos especificosoderganca corporativa tem-se o
duplo papel do principal executivo (DupCeo). Emualgs empresas, tém-se a figura do
pricipal executivo exercendo dupla funcéo estragggtomo Ceo e como Presidente do
Conselho. Nesse particular, perde-se a oportunidadaonitoramento isento do conselho
na figura do presidente, uma vez que trata-se danagessoa. Isso pode em demasia
impactar no processo decisorio, consequentemergelitiga de dividendos, dai a inclusao
de mais essa prética especifica nos modelos econoosé

A seguir, algumas pesquisas e seus resultados oqwad instrumentos de
mensuracao da governanga corporativa.

4.1.3.2 Indicadores dos aspectos relacionados avgmanca corporativa - Estudos
anteriores

Mensurar a governanca corporativa ndo € tarefd. fAcliteratura tem trazido
algumas tentativas exitosas. Gompers, Ishii e kletrf2003) criaram o Gindex
(Governancelndex), uma medida de avaliacdo dos direitos dwsnetas, com cinco
categorias. A primeira categoria, “Defesa contraisagbes hostis” verifica aspectos do
conselho de administracdo. A segunda, “Protecéoésepta caracteristicas de protecao
aos acionistas e executivos. A categoria “Votagéxirime regras para condugcao dos
votos. A categoria “Outros” traz aspectos geraisres@quisicoes das acodes. Por fim, a
categoria “Estado”, impde outras condicionantesqlg@sicoes, fusdes e outras transacdes
(Anexo 1).

Na tentativa de avanco e refinamento do GindexcBaty Cohen e Ferrel (2009)
verificaram a importancia relativa de 24 parames®guidos pomvestorResponsability
Research CentdiRRC) e adaptaram-se ao modelo de Gindex de Gamigii e Metrick
(2003). Neste novo parametro de avaliacdo, conf@gkmexo 2, tem-se dois subgrupos de
andlise, que compreendem condi¢cBes gerais de podetenitacdes dos acionistas e

demais interessados.
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Adicionalmente, considerando uma pesquisa envotveachpresas brasileiras,
Branddo e Criséstomo (2015) criaram Ghecklist de boas préaticas de governanca
corporativa. Tais parametros foram utilizados paransuracdo da governanca desta
pesquisa, conforme Anexo 3. Procedeu-se com urafiza¢cdo para 2017.

4.1.3.3 Indicadores dos aspectos relacionados a gmanca corporativa utilizados
nesta pesquisa

A governanca corporativa € aspecto central desteesiigacdo, quanto a
determinacdo do pagamento de dividendos. A goveanan um sistema de direcéo,
monitoramento e incentivo para a transparénciajipdicdo do valor de longo prazo da
organizacdo e acesso aos recursos disponiveis nmadoe além de contribuir para a
gualidade da gestéao.

Os parametros de mensuracfes desta pesquisa feramotados por Brandao e
Cris6stomo (2015), e o levantamento de dados cangeso periodo de 2010 a 2017. O
Anexo 4 resume 37 parametros de mensuracdo quen fadassificados em 7
categorias/dimensdes.

As categorias séo:

Acdes/Propriedade

Assembleia geral ordinaria

Préticas do conselho de administracao
Composicéo do conselho de administracao
Fiscalizagdo (Comité Fiscal e Comité de Auditoria)

Praticas da Diretoria

N o gk~ wDbdRE

Transparénci@isclosure

Os 37 parametros podem somar no maximo 28 pontosigituem o CGlIndex —
Corporate Governance Indexindexador da Governanca Corporativa). A primeira
categoria - AcOes/Proprietario - € formada por muaéns; Direito de voto, proporcdo de
acOes com votolag along e free float. Cada item pode contribuir com 1 ponto, e esta
categoria pode totalizar 4 pontos, ou 14% do tdlakegunda categoria — Assembleia
Geral Ordinaria — diz respeito a antecipagdo devamatdo da assembleia e pode
contribuir para o indice geral com 1 ponto, ou 3d84otal. Sdo quatro itens avaliados:
Dias de antecedéncia de convocacao, Disponibiizagd meios de comunicacéo,
Mecanismos de inclusdes de pauta e Transmissdoratet. Cada item contribui com 0,25
pontos para a categoria.
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A terceira categoria — Préticas do Conselho de Adhtnacdo — diz respeito a
remuneracao do conselho de administracao (CADMjlismao do CADM, Mandato do
CADM, comités de CADM e tamanho do CADM. Cada iteade contribuir com 1 ponto,
totalizando 5 pontos ou 17,85% do total. Na queatagoria - Composicéo do conselho de
administragéo — tem-se membros externos, segregaté® CEO e Chairmam, membros
independentes, membros minoritarios, suplénciargcipacdo de mulheres. Cada item
contribui com 1 ponto, totalizando 6 ou 21,42% atalt

Na quinta categoria - Fiscalizacdo (Comité Fisc@loenité de Auditoria) — tem-se
instalacdo do conselho fiscal, comité de auditqgéaticipacdo de minoritarios e membros
independentes. Cada item contribui com 1 pontaliraindo 4 pontos ou 14,28% do total.
Na sexta categoria - Praticas da Diretoria — temesguneracdo variavestock option
mandato, avaliacdo, participacdo de mulheres. Gtela participa com 1 ponto,
totalizando 5 pontos ou 17,85%. Na sétima categofimnsparéncifdisclosure— tem-se
disclosurevoluntério, divulgacéo de politicas e mediacadbiragem. Cada item participa
com 1 ponto, totalizando 3 pontos ou 3,57% do .total

4.1.3.5 Modelos econométricos

Para os testes de hipéteses foram utilizados doielms. Para Oslodelos 1, 2, 3

e 4 explicativos da politica de dividendos, que eseépressos pelo montante de
dividendos pagos relativizado pelo ativo (Divd/a®ivd/Acao, Divd Yield e Payou, como
variaveis dependentes, sdo correlacionados comigeddo prévio, ou dividendo pago no
ano anterior, também relativizado pelo ativo (Dard/), pelo Indicador de qualidade de
governancga corporativa (CGIndexelo indicador de concentragédo de propriedade nas
maos dos 3 maiores acionistas com direito a vowo(@3), pelo retorno sobre o ativo
(Roa), pela Alavancagem (Total da Divida / Total Alivo), pelas oportunidades de
crescimento (Q de Tobin), pelo tamanho da empmgsa,é o logaritmo do ativo total
(LnAtivo) e a Taxa de Investimento (Inv_Rate T)TAbela 13 apresenta os estimadores

do modelo:

Divd/Atv=a + #,CGlIndex +pgsdividendo prévio 4;Rentabilidade +#sOportunidades de
crescimento #sPropriedade +#;Tamanho+ fg Alavancagem 4fglnvestimento
(Modelo 1)

Divd/Acéo= a + ,CGIndex + psdividendo prévio 4#4;Rentabilidade +8sOportunidades
de crescimento +8sPropriedade +pg;Tamanho+ fg Alavancagem +pfglnvestimento
(Modelo 2)
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Divd Yield= a + f,CGIndex + psdividendo prévio if,Rentabilidade +#sOportunidades
de crescimento 4fsPropriedade +g;Tamanho+ fg Alavancagem +fglnvestimentom
(Modelo 3)

Payout= a + f,CGIndex + psdividendo prévio #4,Rentabilidade +#sOportunidades de
crescimento +psPropriedade +f;Tamanho + fg Alavancagem + fglnvestimentom
(Modelo 4)

Para ognodelos 5, 6, 7 e &m-se a politica de dividendos ((Divd/atv, Di\g#a,
Divd Yield e Payout)) explicada pela Dummy de newercado (Dum_nm), Divindendo
prévio (Divd/aty.;), Rentabilidade (Roa), Oportunidades de cresdongé@ de Tobin),
Concentracdo de propriedade nas maos dos 3 maacresistas com direito a voto
(Cvoto3), Tamanho da empresa (Lnativo), Alavancajestal da Divida / Total do Ativo)
e Taxa de Investimento (Inv_rate_T):

Divd/Atv = ¢ + p;Dummy NM + psDividendo Prévio + psRentabilidade +
PsOportunidades de crescimento gsPropriedade +g;Tamanho+ psAlavancagem+
Polnvestimento (Modelo 5)

Divd/Acdo = a + p;.Dummy NM + pgsDividendo Prévio + psRentabilidade +
psOportunidades de crescimento fsPropriedade +p;Tamanho+ psAlavancagem+
Polnvestimento (Modelo 6)

Divd Yield = ¢ + fDummy NM + g3Dividendo Prévio + gs;Rentabilidade +
psOportunidades de crescimento gsPropriedade +g;Tamanho+ psAlavancagem+
Polnvestimento (Modelo 7)

Payout= ¢ + f.Dummy NM +pg3Dividendo Prévio #3,;Rentabilidade +#sOportunidades
de crescimento +#sPropriedade +p;Tamanho+ pBgAlavancagem + fglnvestimento
(Modelo 8)

Para osmodelos 9, 10, 11 e 12m-se a politica de dividendos ((Divd/atv,
Divd/acdo, Divd Yield e Payout)) explicada pelosvidéndos do periodo anterior
(Divd/atw.;), Participacdo de mulheres na direcdo executivap{ul), Direito de Voto
Preferencial (DirVotPr), Direito de Voto Ordinéri@8irVotOr), NUmero de minoritario no
Conselho de Administragdo (NMinCons), Diretores epehdentes no Conselho
(PropIndCon), Duplo papel na alta direcdo (DupCEsjrutura de propriedade (CVoto3),
Rentabilidade (Roa-ll), Alavancagem (Total da DévidTotal do Ativo), Oportunidade de
crescimento (Q de Tobin), tamanho (Inativo) e aalde investimento (Inv_Rate T),
conforme equacao do Modelo 3:
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Divd/Atv = a + pDividendo prévio +pg;Proporcdo de Mulher +g.DirVotPr +
psDirVotOr + psNMinCons + gsPropindCon + psDupCeo + f;Propriedade+
psRentabilidade +#sAlavancagem +f;00portunidade de crescimentofiTamanho
+ Bolnvestimento (Modelo 9)

Divd/Acdo= a + pDividendo prévio +#1Proporcdo de Mulher +g,DirVotPr +
p3DirvotOr + B,NMinCons + gsProplndCon + gsDupCeo + pB;Propriedade+
psRentabilidade fsAlavancagem 4f100portunidade de crescimento fhiTamanho
+ Bolnvestimento (Modelo 10)

Divd Yield= a + gDividendo prévio +#iProporcdo de Mulher +g.DirVotPr +
psDirVotOr + psNMinCons + gsPropindCon + psDupCeo + f;Propriedade+
psRentabilidade +f#.Alavancagem +f;00portunidade de crescimentofiTamanho
+ Bolnvestimento (Modelo 11)

Payout = ¢ + pDividendo prévio +p.Propor¢cdo de Mulher +pg.DirVotPr +
p3DirvotOr + B,NMinCons + gsProplndCon + gsDupCeo + pB;Propriedade+
psRentabilidade fsAlavancagem 4f100portunidade de crescimento fhaTamanho
+ Bolnvestimento (Modelo 12)

4.2 Entrevistas e Questionarios

As entrevistas e questionarios sao alternativas gamhecer a opinido dos gestores
da area de relacionamento com investidor sobreeas@ks da politica de dividendos.
Constituiu-se em uma oportunidade para saber comoexecutivos definem suas
estratégias de distribuicio e como a Governancaoriva pode impactar nesta
estratégia. A andlise de conteudo realizada naosts das entrevistas e questionarios
objetiva explorar alguns aspectos ndo alcancadios pémeros, que foram tratados nos
modelos econométricos. A complementariedade de alaol@agem podera contribuir para

conhecimento mais ampliado do objeto de estudo.

4.2.1 Pesquisas brasileiras com aplica¢gfes de di@sarios

Araujo (1996), objetivando verificar se a politida dividendos das empresas de
capital aberto estava alinhada com as expectatd@s investidores, aplicou um
questionario em 128 empresas S.A. e 38 instituifidesceiras (Bancos). Os principais
topicos tratados foram: a) A frequéncia e a forreapdgamento de dividendos; b) O
percentual dos lucros distribuidos no ultimo anomneodividendos; c) A opinido dos
investidores quanto a opc¢éo de pagar dividenddazmr investimentos lucrativos; d) As
condicionantes consideradas importantes pelas eagre pelos acionistas para o

estabelecimento da politica de dividendos; e€) Aimeacao da riqueza dos acionistas e f)
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O efeito do plano real na politica de dividendasaepreferéncia dos investidores. Araujo
(1996) observou que os investidores percebem adetidos como um residuo do lucro
liquido que serao distribuidos aos acionistas egellizados os investimentos lucrativos. O
autor considera também que a maior parte das @scg®investimento e distribuicdo dos
lucros tomadas pelas empresas atendem as expastdidg investidores em acdes. As
perguntas estao inseridas no Anexo 5.

Ambrozini (2011) aplicou um questionario para sa®eis gestores das empresas
de capital aberto levam em consideracéao os divéasm®es apontados pela literatura como
determinantes da politica de dividendos. O autoesgmtou um modelo conceitual de
apoio a tomadas de decisao de destinacdo de luertega em consideragédo 0s seguintes
fatores: a) Geracao de valor econdmico ao aciqrbyt@articularidades legais e tributarias
brasileiras; c) O poder de distor¢ao da inflacdéonmacao do lucro contabil; d) Estrutura
Otima de capital da empresa; e) Existéncia de fardjguro com VPL positivo e f) Fluxo
de caixa livre, dentre outros. Os resultados m@strajue os gestores atribuem maior grau
de importancia a fatores como a legislacdo brasjlegstatuto social da empresa,
disponibilidade de caixa, oportunidades de projétiisros e expectativa de lucro para
definicho da estratégia de distribuicdo de lucros gividendos. As perguntas estdo
contempladas no Anexo 6.

Santi (2014) analisou 0 pagamento de juros solpiatgroprio como pratica de
distribuicdo de lucros aos acionistas, por quatipresas tributadas pelo lucro real. Dentre
outros aspectos, verificou as demonstracdes caatdbe2013. Da investigacdo constatou-
se que apenas duas empresas pagam Juros Sobi Egjprio, e com intuito de obter
beneficios fiscais. Quanto as demais, uma dela$igos ter apresentado prejuizo fiscal,
quando pagou JSCP, e a outra ndo utiliza a refgnéaca. As perguntas constam no
Anexo 7.

Fernandez (2017) avaliou a influéncia que a palitidbutaria brasileira exerce
sobre a politica de dividendos. Aplicou-se enttegisemiestruturadas, com 16 gestores,
pelo método de analise de conteudo. Os resultadetam que o pagamento de dividendos
tem atraido o investidor externo. O investidor ibeas ndo se mostrou inclinado a investir
em acdes que pagam dividendos, provavelmente petiabilidade juridica brasileira. As

perguntas constam no Anexo 8.
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4.2.2 Pesquisas internacionais com aplicacdes deegtionarios

Lasfer (1997) examinou as motivacdes dos executilass empresas de capital
aberto da Bolsa de Valores de Londres para o pagarde dividendos. Foram verificados
dois grupos. Um de empresas que pagam dividendasasim e o outro de empresas que
pagam dividendos em titulos da empresa (acOes)ficderse que apesar da oferta de
acOes aumentar os titulos nas méaos dos pequerestidores, sem incorrer em custos de
transacoes, este movimento ndo impacta no precagdes. Ademais, a entrevista revela
que a deciséo entre pagar dividendos em dinheiapodes de acdes sofre grande presséo
dos acionistas. As perguntas estao inseridas ngoAde

Dong, Robinson e Veld (2005) entrevistaram 555 stideres individuais de
empresas de capital aberto da Alemanha. Considguemas respostas convergem para
teoria da sinalizagdo. Os resultados indicam, ptofaque os custos de transacdo sao
aspectos importantes para tomada de decisdo doddiumms quanto ao interesse por
dividendos. O questionario encontra-se no Anexo 10.

Em Barbados, no Caribe, verificou-se o comportameat politica de dividendos
em empresas com agdes negociadas na bolsa desv&ofginson (2006) conduziu uma
analise quali (entrevista estruturada com gerdimanceiros) e quanti (dados histéricos de
pagamento de dividendos). Os resultados apontaanupaa politica de dividendos estavel.
As perguntas e as teorias relacionadas que orentaranalise qualitativa da pesquisa de
Robinson (2006) estdo no Anexo 11.

Em estudo que empregou entrevista semiestrutura@adiretores financeiros das
20 principais empresas irlandesas, McCluskey, BugoPower (2007) investigaram o
papel da politica de dividendos na Irlanda. Anadisa os determinantes da politica de
dividendos, o papel da tributacdo nos dividendoguéo importante € a teoria da
sinalizacdo para fundamentar tal politica. Os tadobk indicam que a politica de
dividendos afeta o valor das empresas, a despeitapdesentarem divergéncias desta
evidéncia entre as empresas de capital aberto edasqde capital fechado. As perguntas
gue nortearam a entrevista estdo no Anexo 12.

Baker, Dutta e Saadi (2008) entrevistaram geresgesmpresas listadas na Bolsa
de Valores de Toronto para conhecer suas opinidbse sa politica de dividendos.
Observaram que os determinantes da politica ddatidos sdo diferentes na determinacéo
das estratégias para distribuicdo de lucros erdreerapresas financeiras e as nao

financeiras. Para os dois grupos de empresas t@awvigencia que suportam as teorias do
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ciclo de vida da empresa e sinalizacao. A questédzaker, Dutta e Saadi (2008), baseado
em Lintner (1956) estdo no Anexo 13.

Baker et al. (2013) investigaram, por meio de umstjonario inspirado por Baker
(1989), os fatores que motivam o ndo pagamentoivideddos no Canada. Os achados
podem sugerir que 0s gerentes canadenses levanoresideracdo as oportunidades de
crescimento, a baixa rentabilidade e as restrigéesaixa na definicdo de uma politica de
dividendos. Os resultados do questionario mostrambém que a tributacdo sobre os
dividendos podem interferir nesta politica de dsicédo. Contudo, o resultado se mostrou
inconclusivo quanto a relacdo entre a politicaidiglendos, o preco das acdes e a teoria da
sinalizacdo como fundamento da politica de dividsnd questionario encontra-se no
Anexo 14.

Khan, Burton e Power (2013) verificaram junto ageoaitivos e investidores de
empresas paquistanesas, o impacto da teoria deapd@ sobre a politica de dividendos.
Foram entrevistados 16 analistas financeir@&3duncionarios de empresas para conhecer
o impacto dos dividendos sobre os precos das agiPaquistdo. Encontraram evidéncias
para uma relacdo entre a politica de dividendos lor da empresa. As questdes
envolvidas estdo no Anexo 15.

Baker e Kapoor (2015) aplicaram o questionario,bémm baseado em Lintner
(1956), para gerentes de empresas pagadoras dierdios listadas nblational Stock
ExchanggNSE), na india, para conhecer suas percepcoes esifatores que influenciam
a politica de dividendos. Os autores comparam fidtaglos com pesquisas realizadas na
Indonésia, Canada, e nos EUA. Enviaram os questisngpara 500 empresas, mas
somente 42 empresas responderam. Os principaisnilea@ites da politica de dividendos
sao lucros e o dividendos preévios. Verificou-se gumlitica de dividendos afeta o valor
da empresa. As questdes de Baker e Kapoor (2048¢atdas em Lintner (1956) estdo no
Anexo 16.

Na Turquia, Baker e Kilincarslan (2018) entrevigtar51 gerentes de corporagdes
de capital aberto ndo pagadoras de dividendos desel@es distintos, objetivando
identificar os determinantes da politica de divitesn Restricdo de caixa, oportunidades de
crescimento, baixa rentabilidade e custos de eatahvento apresentaram-se como 0S
principais motivos pelos quais ndo se paga dividendu se reduz o montante pago.

Adicionalmente, uma analise estatistica utilizadddos de empresas da bolsa da Turquia
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permitiu checar se as ac¢0es corporativas reaisals@lotadas com as visbes gerenciais
reveladas na pesquisa. O questionario encontra-8@exo 17.

O questionario e entrevistas conduzidos por estsquiEa possibilitam o
conhecimento das estratégias dos executivos da¢&elcom Investidores” para definicdo
de suas politicas de dividendos. A entrevista fiticada em trés empresas com plantas
industriais em Fortaleza, e o questionario foiritigtdo pela internet, por meio do canal de
comunicacao da Relacdo com Investidores (RI), disfeis nos sites das empresas com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA. As empresas |doasn denominadas como
Empresa E1, E2 e E3, para preservar o sigilo dasmacdes.

4.2.3 Elaboracéo de questionario para a presentegquisa

O Apéndice 1 contém o modelo final para aplicagdaulestionario e entrevistas,
baseado em Lintner (1956), que foi adotado na pesqie Baker, Dutta e Saadi (2008). O
modelo segue 0 mesmo padrdo de Baker, Dutta e @&d#), traduzido para o portugués,
visando a aplicacdo presencial junto aos executlasseempresas locais (Fortaleza) e envio
para os contatos disponiveis nas areas de Relagfiednvestidores do site institucionais
das empresas com acg0es listadas na BM&FBOVESPA.

As perguntas dos questionarios constam no Apéridedoram as mesmas, tanto
para entrevista presencial quanto para as envjaas-mail, com um pequeno ajuste nas
enviadas por e-mail. Nas entrevistas aplicou-se ab@dagem de resposta subjetiva,
como se verifica nos apéndices 2, 3 e 4. Para\aadais por e-mail adotou-se respostas
objetivas, com escalbkert de 10 pontos. Adicionalmente, incluiu-se um esppa
comentarios opcional, se o respondente desejaatibagu melhor a sua resposta.

Nas entrevistas presenciais, de aproximadamenteniaQtos cada, fizeram-se
registros por nota escrita, além de gravacao deecsa, autorizado pelo entrevistado. As
gravagOes facilitaram a transcricdo e permitiramomacuracidade das respostas dos
executivos.

Para o questionario enviado por e-mail utilizowsEormulario do Google, com
envios em lotes para as diversas empresas. O fanm@oogle facilita a elaboracédo do
instrumento de pesquisa, 0 envio, 0 retorno e anizgcao dos dados, para posterior
analise.

O questionario contém 27 questdes, dividido em dmasdes blocos, com 4 e 6
itens respectivamente. O primeiro bloco considegpaléica de dividendos subdividida em

guatro itens, conforme abaixo:
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A. Dividend pattern Padrao de Dividendos (2 questdes);
B. Dividend process- Processo de dividendos (5 questdes);
C. Dividend policy and firm value Politica de dividendos e valor da firma (5 qaes};
D. Residual dividend policyPolitica de dividendos residuais (2 questdes).
E o segundo bloco, a seguir, subdividido em seiasjt considera as teorias
relacionadas a dividendos:
A. Bird-in-the-hand theory A. teoria do passaro-na-mao (1 questéo);
B. Signaling theory Teoria da sinalizacao (6 questdes);
C. Tax preference and dividend clientelePreferéncia tributéria e teoria clientela (2
guestdes);
D. Agency theory Teoria da agéncia (2 questdes);
E. Catering theory- Teoria da restauracao (1 questéo);

F. Life cycle theory- Teoria do ciclo de vida (1 questéo).
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5 RESULTADOS

A politica de dividendos e 0s aspectos organizagsoue buscam entendé-la
foram analisadas por métodos econométricos, dgtattescritiva e inferencial, e anélise
de questionarios e entrevistas. A econometria peracionalizada a partir de dados em
painel obtidos na Economatica, e compreende asesaplistadas na BM&FBOVESPA,
do periodo de 2010 a 2017. Os questionarios evistas adicionaram outras visdes sobre
0s aspectos determinantes da politica de dividendiabilizaram um confronto entre os
resultados economeétricos e os obtidos a partir ubstopnarios enviados por e-mail e

entrevistas presenciais realizadas com executieosldcionamento com investidor.

5.1 Estatistica descritiva e inferencial

Aplicou-se a estatistica descritiva para melhoadarizacdo e detalhamento da
amostra. Em seguida, foram estimados modelos ec&rioos para avaliagdo dos fatores

explicativos da politica de dividendos.

5.1.1 Amostra

A amostra compreende um painel de dados compost83toobservagbes anuais
de 132 empresas de 13 setores da economia, da@ei@o2010 a 2017. Os dados foram
coletados do sistema Economatica que disponibitiados de empresas com acodes
negociadas na BM&FBOVESPA. Foram mantidas na amastmente as observacoes
anuais de empresas que dispunham de todos os dedessarios para estimacdo dos
modelos. Em especial, dados relacionados a potiedadividendos (variavel dependente) e
as demais variaveis independentes: dividendo préwgovernanca corporativa,
rentabilidade, tamanho, oportunidades de crescomeastrutura de propriedade e
alavancagem. Foram excluidas as empresas com nmm&xanos, para ndo comprometer
a operacionalizacdo dos dados em painel. Os mod@osmelhores estimados com
amostras a partir de 4 anos. As empresas finasdainagbém foram excluidas da amostra,
por possuirem demonstrativos muito particulareserdos das demais empresas da
amostra. Para evitar o efeito dos valores extre(oadiers), algumas variaveis foram
“winsorizada% no percentil 1% e 99%. Trata-se de uma técnieargpete o ultimo valor
do percentil 1% para todas as observacOes comegaiafieriores a este percentil, e repete
o ultimo valor do percentil 99% para todas as olzsgres acima deste percentil,

eliminando osoutliers (CLEARY, 1999). A Tabela 3 informa o nUmero de eesps por
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ano, totalizando 936 unidades. Tem-se uma disgdlouuniforme de empresas entre 0s
anos, com aproximadamente 12% do total das emppesascada ano. Conforme se
observa na primeira coluna, tem-se uma amostragupreende um periodo de 8 anos,
que vai de 2010 até 2017.

Tabela 3 - Empresas por ano

Ano Freq. %
2010 110 11,75
2011 117 12,50
2012 121 12,93
2013 128 13,68
2014 127 13,57
2015 118 12,61
2016 109 11,65
2017 106 11,32

Total 936 100.00

Fonte: Elaborado pelo autor

O numero de empresas por setor pode ser verifisgadtabela 4. A amostra conta
com 13 setores, incluindo outras, que integra sstarenos representativos. Observa-se
que o0s setores com maior nimero de empresas s&tr@@o e Transporte e Minério, aco
e produtos quimicos. Na Tabela 4 consta tambénegar@a Outros. Essa categoria diz
respeito ao agrupamento de segmentos mais var@delasegécios, que compartilham
pouco alinhamento em seus objetivos empresariaisexyemplo: Locadora de imoveis,
laboratérios de exames médicos, escola de ensiperisy industria de fumos, etc.
Minério de aco e produtos quimicos e Comércio eejdargue somam aproximadamente

60% da amostra.

Tabela 4 - Setores

Observacgdes Empresas
Sector Freq. Percent FreqgPercent
Construcéo e Transporte 220 2350 31 23,48
Minério, aco e produtos quimicos 128 13,68 18 13,64
Comércio e varejo 81 8,65 11 8,33
Energia elétrica, gas, agua e esgoto 79 8,44 11 8,33
Alimentacao, bebidas e cigarros 78 8,33 11 8,33
Téxtil, vestuario, couro e sapatos 49 5,24 7 5,30
Comunicacao e midias 34 3,63 5 3,79
Madeira, papel e produtos de papel 24 2,56 3 2,27
Petréleo, gas e derivados 20 2,14 3 2,27
Maquinario e equipamentos 19 2,03 3 2,27
Servicos 12 1,28 2 1,52
Outros 192 2051 27 20,45
Total 936 100,00 132 100,00

FONTE: Elaborado pelo Autor
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Do total das empresas da amostra, verifica-se h&ld&d aquelas que pagaram
dividendos no periodo. A variavelpdy divd yedr indica o pagamento ou nao de
dividendos. O valor 1 expressa 0 pagamento, e ar ¥akexpressa o nao pagamento de
dividendos. Tem-se que 80,02% empresas/ano pagairadendos. Aproximadamente,
20% das empresas ndo pagaram dividendos. Logosdenma amostra de empresas
brasileiras bastante inclinadas para pagar divaendiem-se uma amostra com
aproximadamente 115 empresas, com boa representigsioacdes negociadas na
BM&FBOVESPA. Com um teste de médias foi verificaglee a quantidade de empresas
ndo pagadoras € diferente estatisticamente, ab devsignificancia de 1% das empresas
pagadoras. Essas empresas precisam seguir crigstilselecidos pela CVM, e também
observar as demandas dos seus acionistas. Dentté@s estabelecidos pela CVM,
alguns relacionados as categorias de governan¢ar BS mercado de capitais pode

motivar o pagamento de dividendos por parte dasesap dessa amostra.

Tabela 5 - Empresas que pagaram dividendos

pay divd_year Freq. Percent
0 187 19,98
1 749 80,02

Total 936 100.00

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Tabela 6 traz a informacéo a respeito da os@lagadistribuicdo de dividendos
pagos. Considerou-se uma variacdo de até 5% di pat@ mais ou para menos, para
indicar a manutencdo do montante de dividendosghiligtio. Acima de 5% de variacdo do
valor proporcional distribuido considera-se que mpresa aumentou o patamar de
distribuicdo. Abaixo de 5% tem-se que a empresazraceste patamar. Na primeira linha
verifica-se que 50,89% das observagdes reduzirarmartante pago. Na linha 2 tém-se que
8,90% das observacdes ndo alteraram o montante Pagaltimo, na terceira linha, tém-
se que 40,21% das observa¢des aumentaram o momeaditedendos pago.

De acordo com a Tabela 6 as empresas se mostraaenpropensas a alterar suas
politicas de dividendos, no periodo analisado. Aorieg ou 50,89% do total, optou por
reduzir o0 montante pago, em patamares inferiof%.aUm namero também relevante de
empresas, 40,21% do total, optou por aumentar dantenpago, em patamares superiores
a 5%. A minoria, ou 8.9% do total, decidiu mantelterada a sua politica de dividendos,

com variagfes dos montantes pagos até o limité4e&ra mais ou para menos.
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Tabela 6 - Movimento de Dividendos

Movimento N. %

Reduziram 343 50,89
Mantiveram 60 8,90
Aumentaram 271 40,21
Total 674 100

FONTE: Elaborado pelo Autor
Na Tabela 7 tem-se o0 mapeamento das empresa®iaasdom acdes negociadas

na BM&FBOVESPA gquanto ao enquadramento nos niveischtio Tradicional, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado de governanga corporativide 936 empresas da amostra,
14,21% das empresas (133 empresas) estdo enquadmdaercado tradicional. 14,53%
das empresas (136 empresas) estdao no nivel 1, {gl6%mMpresas) estdo no nivel 2, e a
maioria, 64,10% das empresas (600 empresas) estBlmvo Mercado, que é o nivel de
maior exigéncia quanto aos critérios de transp&@génonducao de préaticas de gestdo mais

modernas e respeito aos acionistas minoritarios.

Tabela 7 - Nivel de Governanca Corporativa

Nivel de governanca Freq. Percent

Mercado Tradicional 133 14,21
Nivel 1 136 14,53
Nivel 2 67 7,16
Novo Mercado 600 64,10
Total 936 100.00

FONTE: Elaborado pelo Autor
Na Tabela 8 verifica-se 0 nimero de empresas peagmdo ndo pagadoras de

dividendos, no periodo de 2010 a 2017, categorizgm@o nivel de governanca
corporativa. Do total de 936 empresas da amosté@adélas, ou 80% pagaram dividendos
no periodo estudado. Empresas categorizadas no mewvcado tém 75% de empresas
pagadoras de dividendos. Empresas categorizadasdemsais niveis de governanca
corporativa (Nivel 1. Nivel 2 e Novo Mercado) téainza de 82% de empresas pagadoras
de dividendos. Sob esta otica, pode-se supor quiged de governanca corporativa nao

guarda relagdo com o fato de pagar ou ndo pagaeduos.

Tabela 8 - Pagamento de dividendos x Nivel de Gavera
Pagam dividendos

Nivel de Governanca = . Total
N&o Sim
Mercado Tradicional 24 (18%) 109 (82%) 133
Nivel 1 9(7%) 127 (93%) 136
Nivel 2 5 (7%) 62 (93%) 67
Novo Mercado 149 (25%) 451 (75%) 600
Total 187 (20%) 749 (80%) 936

FONTE: Elaborado pelo Autor
Na Tabela 9 verifica-se 0 nimero de empresas queziram, mantiveram ou

aumentaram o pagamento de dividendos, até 5%, gtegaria de nivel de governanca.

Observa-se que a maioria das empresas (51%) reduznontante de distribuicéo,
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independentemente do nivel de governanca. 40% rdpsesas aumentaram o montante
pago, independente no nivel de governanca. SonTéatdas empresas ndo alteraram o

montante de distribuicdo, quer para reduzir ou panaentar.

Tabela 9 - Nivel de governanca x Movimento de dimitbs

. Movimento
Nivel de Governanca . :

Reduziram  Mantiveram  Aumentaram Total
Mercado Tradicional 47 (47%) 9 (9%) 45 (45%) 101
Nivel 1 54 (48%) 11 (10%) 48 (42%) 113
Nivel 2 31 (57%) 1 (2%) 22 (41%) 54
Novo Mercado 211 (52%) 39 (10%) 156 (38%) 406
Total 343 (51%) 60 (7%) 271 (40%) 674

FONTE: Elaborado pelo Autor
Na Tabela 9, verifica-se que a maior parte das esagr da referida amostra

participa do segmento de novo mercado e reduziranomtante de distribuicdo. 60% do

total da amostra esta no novo mercado. 52% destpgesas do novo mercado reduziram
0 montante de distribuicdo. Aqui, tem-se um indMcatle que as empresas com menor
grau de governanca corporativa estariam mais psagea pagar dividendos. O pagamento
de dividendos teria a funcdo de substituir o cdataos sistemas de governanga, ou
comporia um instrumento adicional deste sistemate Eomportamento se alinharia a
hipotesesubstitute model

Na Tabela 10 tem-se a estatistica descritiva dagvess relacionadas ao
pagamento de dividendos relativizados pelo atigbes, valor da acao (dividend Yield) e
lucro liquido (Payout), respectivamente, Divd/Atidivd/acdo, Divd Yield e Payout.
Quanto ao dividendo relativizado pelo ativo, temus® média de 0,03, ou 3%. Quer dizer
que do total do ativo os dividendos representam B$%ta variavel apresenta-se muito
dispersa. Ou seja, as observacdes estdo com eleasdado dos valores em torno da
média. Para esta constatacdo basta observar o gg¥iciente de variacdo). O CV é de
1,47, ou seja, o desvio padrao representa 147%édam

A simetria também esta muito elevada, o que demotaas observacdes nao estao
simetricamente distribuidas em torno da meédi&uAosis(curtose) que indica o nivel de
achatamento da distribuicdo, também indica mugpetsdo das observacfes. O parametro
esta muito elevado.

O dividendo relativizado pela acédo, o dividendoldyie o Payout tambéem
apresentaram altas dispersdes. Tais dispersdesnpodmprometer a mensuracdo dos
estimadores pelos métodos de regressao utilizadoguatros variaveis foram utilizadas
nos modelos para suporte dos testes de hipoteses.
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Tabela 10 - Descritivo dos dividendos

Estatistica Divd/atv Divd/Acdo Divd Yield Divd/lucro

N 936 910 936 936
Média 0,030 0,305 3,487 0,389
Desvio padréo 0,045 0,671 4,975 0,734
Coeficiente de variacdo 1,47 2,200 1,427 1,886
Percentil 50 0,015 0,122 2,085 0,255
Minimo 0,000 0,000 0,000 -1,235
Maximo 0,268 10,737 44,490 4,218
Percentil 1 0,000 0,000 0,000 -1,235
Percentil 5 0,000 0,000 0,000 -0,291
Percentil 10 0,000 0,000 0,000 -0,000
Percentil 90 0,086 0,637 7,900 1,014
Percentil 95 0,124 1,043 11,610 1,387
Percentil 99 0,234 3,290 25,610 4,218
Simetria 2,713 7,179 3,803 2,799
Curtose 11,52 81,843 24,049 15,243

FONTE: Elaborado pelo Autor

Na Tabela 11 tem-se a estatistica descritiva da&vess explicativas da politica de
dividendos. Todas as variaveis, exceto CGIndexsgmtaram-se muito dispersas, dado os
elevados indicadores de coeficiente de variacd@@GIhdex e Lnativo apresentaram baixa
simetria, indicando mais assimetria das observaefesorno da média. O indicador de
achatamento (curtose) se mostrou elevado para &sdeariaveis. A dispersao verificada
nos parametros € comum em amostras grandes ergldas a fendbmenos reais. Em certa

medida, essa limitacdo é tratada pelos métodoewricos aplicados.

Tabela 11 - Descritivo das variaveis explicativas
Estatistica CGlIndexAlavancagem Rentabilidade Oportunidades Investimentos Tamanho Propriedade

N 936 936 936 936 936 936 936
Média 0,591 3,484 0,039 1,239 10,494 14,418 0,060
Desvio padrao 0,094 5,291 0,118 1,099 3,788 1,378 0,046
\(/::ne;'gé%”te de 5159 1,518 2,970 0,886 0,360 0,870 0,766
percentil 50 0,586 1,933 0,045 0,876 11,328 14,261 0,058
Minimo 0,282 -11,032 -1,376 0,142 0,000 9,087 0,000
Méximo 0,860 24,814 0,368 8,717 18,962 19,450 0,223
Percentil 1 0,339 -6,815 -0,373 0,189 0,000 11,704 0,000
Percentil 5 0,449 -3,156 -0,125 0,308 0,000 12,411 0,000
Percentil 10 0,482 -1,989 -0,049 0,393 5,768 12,804 0,000
percenti 90 0,710 10,340 0,148 2,591 14,768 16,280 0,119
percentil 95 0,750 12,567 0,186 3,577 15,457 16,772 0,143
percentil 99 0,818 20,049 0,286 5,686 17,259 18,553 0,187
Simetria -0,064 0,770 -3,923 2,579 -1,004 0,601 0,420
Curtose 3,351 3,657 38,930 11,743 4,241 3,904 2,774

FONTE: Elaborado pelo Autor
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A Tabela 12 apresenta os parametros de correlag@®ss niveis de significancia
entre as variaveis dependentes e independentesor@enos indices de correlacdo da
Tabela 12 o Dividendo por Ativo (Divd/atv) tem ocelacdo positiva, com nivel de
significancia de 1%, com Investimento, Alavancag&entabilidade e Oportunidade e
correlacdo negativa, com nivel de significancid @, com dummy de novo mercado.

O Dividendo por Acédo (Divd/Acédo) tem correlacdo ipes, com nivel de
significancia de 1%, com Tamanho e Rentabilidad®reelacdo negativa, com nivel de
significancia de 1%, com Propriedade, CGIndex, dynde novo mercado. O Dividendo
Yield tem correlagdo positiva, com nivel de sigidificia de 1%, com Propriedade e
Rentabilidade e correlacdo negativa, com niveligigfecancia de 5%, com Propriedade e
1%, com CGIndex e dummy de novo mercado,

O Payout tem correlacdo positiva, com nivel de iBogmcia de 1%, com
Rentabilidade e Oportunidade e correlacdo negativm nivel de significancia de 1%,

com dummy de novo mercado.
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Tabela 12 - Correlagdo entre as variaveis dos rasdel

Divd/Atv Divd/Acéo Divd Yield Payout Propriedade Investimentos  CGIndex Dum_nAlavancagem Tamanho Rentabilidade Oportunidades
Dividendo 1,0000
Divd/Acao 0,2833 1,0000

0,0000
Divd Yield 0,4552 0,5552 1,0000

0,000 0,0000

Payout 0,3636 0,2215 0,3069 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000
Propriedade 0,0058 -0,1046 -0,0757 -0,0618 1,0000

0,8595 0,0016 0,0226 0,5708
Investimento 0,0049 -0,0096 -0,0198 -0,0064 -0,0323 1,0000

0,0079 0,7863 0,5753 0,8534 0,3533
CGIndex 0,0259 -0,1865 -0,1401 0,0077 -0,0315 -0,0197 1,0000

0,4280 0,0000 0,0000 0,8145 0,3360 0,5708
Dum_nm -0,0833 -0,1781 -0,2081 -0,0624 0,0670 -0,0508 0,4733  1,0000

0,0108 0,0000 0,0000 0,0565 0,0405 0,0956 0,0000
Alavancagem 0,1956 -0,0167 -0,0301 -0,0353 -0,0158 -0,0444 0,0759  0,0931 1,0000

0,000 0,6146 0,3652 0,2803 0,6306 0,2018 0,0203  0,0044

Tamanho 0,0046 0,2164 0,0975 0,0502 -0,2067 0,0429 -0,0366 -0,3214 0,0375  1,0000

0,8875 0,0000 0,0033 0,1249 0,0000 0,2173 0,3038  0,0000 0,2814
Rentabilidade 0,4843 0,1332 0,1562 0,1691 -0,0107 0,0197 -0,0822 -0,0543 -0,2578  0,0698 1,0000

0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,7448 0,5715 0,0118 0,0966 0,0000 0,0327
Oportunidades 0,6744 0,0377 -0,0484 0,1311 0,0274 0,0072 0,1174  0,0692 -0,1561 -0,0397 0,4770 1,0000

0,0000 0,2555 0,1450 0,0001’ 0,4029 0,8370 0,0003 0,0343 0,00000 0,2250 0,0000

FONTE: Elaborado pelo Autor
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5.1.2 Determinantes da politica de dividendos

Os Modelos 1, 2, 3e 4 que buscam explicar a politica de dividendos, temo
varidveis dependentes o montante de dividendosspaimtivizado pelo ativo (Divd/atv),
Divd/Acéo, Divd Yield e Payou, e como variaveis eegentes tém-se o dividendo prévio,
ou dividendo pago no ano anterior, também reladaz pelo ativo (Divd/aty), pelo
Indicador de qualidade de governanca corporativ&lri@ex, pelo indicador de
concentracdo de propriedade nas maos dos 3 maaciesistas com direito a voto
(CVoto3), pelo retorno sobre o ativo (Roa), pelavaincagem (Total da Divida / Total do
Ativo), pelas oportunidades de crescimento (Q dairfjp pelo tamanho da empresa, que &
o logaritmo do ativo total (LnAtivo) e a Taxa devéstimento (Inv_Rate T). A seguir, na

Tabela 13 verifica-se os estimadores do modelo.
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Tabela 13 — Modelos que aproximam a qualidade dargancga corporativa através do indice

Métodos REGRES REGRES REGRES REGRES XTGLS XTGLS XTGLS XTGLS IVREG IVREG IVREG IVREG GMM GMM GMM GMM
Variaveis Divd/atv  Div/Acéo Divd yield Payout Divd/atv  Div/Agéo Divd yield Payout Divd/atv  Div/Acao Divd yield Payout Divd/atv  Div/Acao Divd yield Payout
CGIndex -0,005%**  -1,163*** -6,720%* -0,178 | -0,005**  -1,163*** -6,720%** -0,178 -0,015*  -1,470*** -6,955%* -0,084 -0,014*  -1,517** -6,071%* -1 562***
(0,002) (0,332) (1,891) (0,197) (0,001) (0,252) (1,761) (0,271) (0,008) (0,282) (1,909) (0,269) (0,008) (0,479) (2,324) (0,551)
Dividendo prévio 0,629** 3,436%** 48,722+ 4,372+ 0,623** 3,436%** 48,722%* 4,372%* 0,653** 3,670%* 58,409%+* 4,472%* 0,638** 3,079%* 52,762%* 5,155%*
(0,046) (0,671) (6,042) (0,862) (0,022) (0,643) (4,491) (0,692) (0,023) (0,730) (4,927) (0,694) (0,033) (0,994) (10,047) (1,264)
Rentabilidade 0,039%** 0,348* 6,001%* 0,556*** 0,039 0,348 6,001*** 0,556** | 0,036*** 0,346 5,541 %* 0,574* 0,037 0,346 4,319* 0,408*
(0,011) (0,190) (1,763) (0,160) (0,007) (0,222) (1,549) (0,240) (0,008) (0,257) (1,738) (0,246) (0,012) (0,217) (2,120) (0,242)
Oportunidades 0,007*=*  -0,120*** -1,744%* -0,056* | 0,007**  -0,120%* -1,744%* -0,056* | 0,007*=*  -0,079** -2,115%*  -0,066*** 0,007*=* -0,055* -1,786%** -0,063
(0,001) (0,028) (0,220) (0,029) (0,001) (0,029) (0,207) (0,031) (0,001) (0,032) (0,217) (0,030) (0,001) (0,033) (0,364) (0,041)
Investimento -0,001  -0,000** -0,001 -0,000 -0,001* -0,000 -0,001 -0,000 0,001 -0,009* -0,059* -0,005 -0,001* -0,000 -0,001 -0,001
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,000) (0,000) (0,005) (0,036) (0,005) (0,001) (0,000) (0,001) (0,002)
Tamanho -0,032*  0,063** 0,170 0,013 -0,032*  0,063** 0,170 0,013 -0,000  0,104** 0,241* 0,023 -0,000 0,072* 0,135 0,010
(0,019) (0,017) (0,128) (0,025) (0,017) (0,018) (0,125) (0,019) (0,000) (0,019) (0,134) (0,019) (0,000) (0,043) (0,341) (0,043)
Alavancagem -0,010 0,219 1,107 -0,029 -0,001 0,219 1,107 -0,029 -0,009* 0,063 0,260 -0,020 | -0,011* 0,462 4,151 0,188
(0,005) (0,203) (1,244) (0,175) (0,000) (0,150) (1,047) (0,160) (0,005) (0,179) (1,208) (0,170) (0,005) (0,334) (2,164) (0,255)
Propriedade -0,010* -1,22%* -8,335%** -0,754 | -0,010%*  -1,224%* -8,335%+* -0,754 -0,028  -1,332* -9,097** -0,967* -0,033* -1,046* -7,609* 0,420
(0,005) (0,418) (3,233) (0,515) (0,005) (0,509) (3,561) (0,549) (0,018) (0,588) (3,974) (0,556) (0,019) (0,587) (4,509) (1,09)
DummyAno Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
DummySetor N&o Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 798 806 804 828 798 806 804 828 828 806 804 828 798 806 804 828
Empresas 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132
F 66,74%* 6,21%** 10%+* 9,40%** 302 14* 28%*x 10%*
R2 75% 24% 31% 11% 75% 14% 10% 3%
Wald 2438*+* 249+ 357%* 100%**
Hansen (psalug 1,000 1,000 1,000 0,991
AR2 (pvalue 0,749 0,142 0,433 0,693

Note: Regress- Minimos Quadrados Ordinéarios, XTGLS — Minimosa@ados Generalizados, IVREG — Variaveis InstrumisnGMM — Métodos dos Momentos Generalizados.avati Dependente: Divd/Atv — Dividendos/Ativo, Did/ao —
dividendo/Acao, Divd Yield — dividendo Yield, PayoWariaveis Independentes: Divd/Atw Dividendos/ativo do ano anterior; CGIndex — ¢adior de Governanga corporativa; CVoto3 — Conceftrale propriedade na mao dos 3 maiores acionistas
com direito a voto; Roa — Retorno sobre o ativdallda Divida / Total do Ativo — Alavancagem; QT#bin — Oportunidades de crescimento; LnAtivo —aritgno do Ativo; Inv_Rate_T — Taxa de Investimento.

Hansen is the test of overidentifing restrictiohR2 is the test of absence of second-order comelat the residuals. ***, ** * Coeficiente de Sidicancia de 1, 5 e 10%

Modelo 1: Divd/at\= a + $,CGlIndex +3.divd/atu.1 + sRoa +p4Q de Tobin 4Bsinv_Rate_T_2 Belnativop; + B7Div/Atv + BgCvoto3

Modelo 2: Divd/A¢éc a + $1CGIndex +B.divd/atu.; + psRoa +p4Q de Tobin sinv_Rate_T_2 Belnativop + B7Div/Atv + BgCvoto3

Modelo 3: Divd Yield= a + 3;CGIndex +3.divd/at.; + sRoa +B4Q de Tobin +Bsinv_Rate_T_2 Belnativop + B7Div/Atv + pgCvoto3

Modelo 4: Payout ® + 3:CGIndex +3.divd/aty.; + BsRoa +3,Q de Tobin #sinv_Rate_T_2 Bglnativopy + B7Div/Atv + BgCvoto3

FONTE: Elaborado pelo Autor
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A governanca corporativa (CGIndex) se apresentguoifgiante para explicar a
politica de dividendos ao nivel de 1% para todosnodelos, exceto para o modelo que
tem o Payout como variavel dependente, para 0 REESRETGLS e IVRER. Obteve-se
uma relacdo negativa para explicar a politica dieleindos. Nos termos do parametro tem-
se que quanto menos eficiente é o sistema de gogarcorporativa da empresa mais essa
opta por pagar dividendos. Esse comportamentoirgeaahosubstitute modetjue pregoa
que o pagamento de dividendos funciona como urmumsinto de substituicdo as praticas
de governanca, em detrimento@dcome modeEsse resultado corrobora para a hipétese
1 quanto ao impacto da governanca corporativa easd@es envolvendo a politica de
dividendos.

Os Modelos 5, 6, 7 e &Xxplicativos da politica de dividendos, que tamlEsta
expresso pelo montante de dividendos pagos redatlei pelo ativo (Divd/atv),
Dividendo/Ac¢é&o, Dividendo Yield e Payou estdo searplicados pelo dividendo prévio,
ou dividendo pago no ano anterior, também relatiiz pelo ativo (divd/aty), pela
dummyde novo mercado, com “1” para empresa da categlgianovo mercado de
governanca corporativa e “0” para as demais catgale governanca (Dum_nm), pelo
indicador de concentracdo de propriedade nas n@38 thaiores acionistas com direito a
voto (CVoto3), pelo retorno sobre o ativo (Roa)lap&lavancagem (Total da Divida /
Total do Ativo), pelas oportunidades de crescimegi@ode Tobin), pelo tamanho da
empresa, que é o logaritmo do ativo total (Lnatie)pela Taxa de investimento

(Inv_Rate_T). A Tabela 14 apresenta os estimadiresodelo.
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Tabela 14 — Modelos que aproximam a qualidade dargancga corporativa através da presenca no segmuemegociacdo “Novo Mercado”

Métodos REGRES REGRES REGRES REGRES| XTGLS XTGLS XTGLS XTGLS IVREG IVREG IVREG IVREG GMM GMM GMM GMM
Variaveis Divd/atv  Div/Acdo Divd yield Payout| Divd/atv  Div/Acao Divd yield Payout| Divd/atv Div/IAcao Divd yield Payout| Divd/atv Div/IAgao Divd yield Payout
Dummy NM -0,005**  -0,116*** -1,371%+* -0,110* | -0,005**  -0,116*** -1,371%+* -0,110* | -0,006**  -0,190*** -1,960%** -0,100* | -0,007** -0,137* -1,429%+* -0,114*
(0,002) (0,048) (0,386) (0,060) (0,001) (0,054) (0,375) (0,056) (0,001) (0,061) (0,439) (0,058) (0,002) (0,077) (0,572) (0,057)
Dividendo prévio  0,614** 3,364** 47,905%+* 4,295%* 0,614*** 3,364*** 47,905*+* 4,295%** 0,642** 3,431%** 55,436*** 4,314%** 0,628** 2,888*** 52,481%+* 4,258%**
(0,046) (0,682) (6,163) (0,860) (0,023) (0,650) (4,499) (0,691) (0,023) (0,745) (5,286) (0,715) (0,046) (1,056) (9,437) (1,126)
Rentabilidade 0,041*** 0,474%* 6,680*** 0,566*** 0,041*** 0,474* 6,680*** 0,566*** 0,038*** 0,539* 6,431*** 0,579*** 0,041%* 0,432* 5,122%** 0,473*
(0,010) (0,199) (1,798) (0,163) (0,007) (0,222) (1,537) (0,237) (0,007) (0,256) (1,817) (0,247) (0,013) (0,234) (2,018) (0,211)
Oportunidades 0,009**  -0,139*** -1,820*** -0,054* | 0,009***  -0,139*** -1,820*** -0,054* | 0,007**  -0,093*** -2,095** -0,060** 0,008*** -0,061* -1,797** -0,024
(0,001) (0,030) (0,227) (0,029) (0,001) (0,029) (0,205) (0,031) (0,001) (0,032) (0,230) (0,031) (0,002) (0,036) (0,343) (0,038)
Investimento 0,000 -0,000*** -0,001* -0,000 0,000 -0,000 -0,001 -0,000 0,000 -0,009 -0,078** -0,006 0,000* -0,000 -0,002 -0,000
(0,000) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,000) (0,000) (0,005) (0,040) (0,005) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Tamanho -0,001*  0,052** 0,045 0,003 -0,001*  0,052*+* 0,045 0,003 -0,001*  0,086*** 0,066 0,013 -0,001 0,071 -0,015 0,020
(0,000) (0,017) (0,134) (0,026) (0,000) (0,018) (0,130) (0,020) (0,000) (0,020) (0,145) (0,019) (0,001) (0,045) (0,361) (0,047)
Alavancagem -0,011* 0,219 1,192 -0,019 | -0,011* 0,219 1,192 -0,019 -0,009* 0,061 0,387 -0,007 0,002 0,427 3,335* 0,227
(0,005) (0,207) (1,248) (0,176) (0,005) (0,151) (1,049) (0,160) (0,005) 0,179) (1,274) (0,172) (0,010) (0,319) (1,954) (0,191)
Propriedade -0,026  -1,126*** -7,468*+* -0,727 -0,026  -1,126* -7,468** -0,727 -0,029*  -1,171* -8,543* 0,981* -0,046 -1,104* -6,657 -0,660
(0,020) (0,429) (3,154) (0,512) (0,018) (0,514) (3,565) (0,541) (0,018) (0,590) (4,194) (0,563) (0,045) (0,674) (4,459) (0,516)
DummyAno Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
DummySetor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 828 806 804 828 828 806 804 828 828 806 804 828 828 806 804 828
Empresas 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132
F 50 6,68+ 12,627+ 9,05%+ 314w+ 11+ 26+ 10%*
R2 74% 19% 28% 11% 75% 11% 26% 7%
Wald 2667 228%*** 354+** 104***
Hansen (pralug 1,000 1,000 1,000 1,000
AR2 (pvalug 0,929 0,147 0,447 0,719

Note: Regress- Minimos Quadrados Ordinéarios, XTGLS — Minimosa@ados Generalizados, IVREG — Variaveis InstruaisnGMM — Métodos dos Momentos Generalizados. &vati Dependente: Divd/Atv — Dividendos/Ativo, Diafao —
dividendo/Acéo, Divd Yield — dividendo Yield, PayoWariaveis Independentes: Divd/Afv Dividendos/ativo do ano anterior; Dummy NM — Dagnde Novo Mercado; CVoto3 — Concentragéo de pedade na méo dos 3 maiores acionistas com
direito a voto; Roa — Retorno sobre o ativo; Td&Divida / Total do Ativo — Alavancagem; Q de TobiOportunidades de crescimento; LnAtivo — Logawido Ativo; Inv_Rate_T — Taxa de Investimento.

Hansen is the test of overidentifing restrictiohR2 is the test of absence of second-order coielat the residuals. ***, ** * Coeficiente de Sidicancia de 1, 5 e 10%

Modelo 5: Divd/atw= a + ;Dummy NM +.divd/atu.; + fsRoa +B4Q de Tobin #Bsinv_Rate_T_2 Bglnativop + B7Div/Atv + BgCvoto3

Modelo 6: Divd/A¢éc= a + 2 Dummy NM +p.divd/atu., + BsRoa +B4Q de Tobin 4Bsinv_Rate_T_2 Bglnativop + B7Div/Atv + BgCvoto3

Modelo 7: Divd Yield= o + 1 Dummy NM +B.divd/aty.; + BsRoa +4Q de Tobin #3sinv_Rate_T_2 Bglnativopy + B7Div/Atv + BgCvoto3

Modelo 8: Payout @ + 1 Dummy NM +B.divd/aty.; + BsRoa +B4Q de Tobin #sinv_Rate_T_2 B¢nativop + B7Div/Atv + BgCvoto3

FONTE: Elaborado pelo Autor
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As empresas com acdes negociadas na BM&FBOVESPAnpatierir a niveis
diferenciados de praticas de governanca corpordliveegmento novo mercado € o0 mais
exigente dentre os demais niveis de governancaucet pela dummy de novo mercado
para verificar se ha correlagdo entre a politicdidelendos e a governancga corporativa. A
dummyde novo mercado, que indica as empresas com ¢ adgvgovernanga no novo
mercado, mostrou-se significante, com correlac@aine ao nivel de 1%, 5% 10% para
todos os modelos econométricos, conforme Tabel&drho verificado na fundamentacao
tedrica, o sistema de governanca diz respeitorgpeaéncia, independéncia do conselho
de administracao e auditoria interna, instrumed@gontroles internos e outros aspectos
de monitoramento das a¢des dos gestores. Quanty maivel de governanca, maior a
transparéncia e os aspectos de controles. O novoadte € o mais elevado nivel de
governanca deste sistema.

O estimador significante e negativo para relacdeempresas que estado no novo
mercado e 0 pagamento de dividendos da indicatigapie as empresas com mais elevado
nivel de governanca corporativa estdo menos prapeaspagar dividendos. Tem-se,
portanto, suporte que apontam para hipétese IJplmmando com a variavel CGlndex, que
a politica de dividendos das empresas € afetadanpetl de governanca corporativa. O
efeito pode ser negativo ou positivo sobre o pagamede dividendos. Aqui, obteve-se
evidéncias empiricas da relacdo negativa e sighive, alinhando-se agubstitute model
Sob o enfoque tedrico deubstitute modelo pagamento de dividendos funciona como
instrumento de controle da acdo gerencial, atuamgho substituicdo a estrutura de
governanga corporativa, que inexiste ou apresenteagilizada (SMITH, PENNATHUR
e MARCINIAK, 2017).

Portanto, apresentaram-se robustos os resultadpsi®s aqui apresentado que
corrobora para aceitacdo da hipotese 1 de afe@@dmlitica de dividendos quando a
adocdo ou ndo de praticas de governanca corpardtivaaso aqui estabelecido, teve-se
inclinacdo para aceitacdo @obstitute modeltanto para a principal variavel de estudo
CGlIndex, quanto para a variavel adicional (Dum Nogdo o nivel de significancia
apresentado em todos 0s métodos e modelos ecoimmséitilizados.

Adicionalmente, foram verificadas praticas espeaffi de governanca que
compdem o indicador CGIndex. Objetiva-se identific® aspectos particulares da

governanca estao relacionados a politica de didimgne se significantes. O modelo de
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regressdo que adotou os métodos de Minimos Quadradiinarios, GLS, Variavel
Instrumental e GMM, aplicou as mesmas variaveicagrole utilizadas para testar o
CGIndex aDummyde Novo Mercado, mas neste caso, somente parasalgpectos
particulares da governanca, que compuseram o Clinde

Nao foram verificados todos os aspectos particsilguee compdem o CGIndex,
mas somente aqueles mais recorrentes que sdo mehoso pela literatura. Dentre as
praticas especificas escolhidas tém-se: a) Caypatdnte (Silva, 2004); b) Protecdo de
acionista minoritario (Bae, Chang e Kang, 2009)Dtetores independentes (Lin e Shen,
2012) e d) Duplo papel do principal executivo. Daderescente ascensdo da mulher no
mercado de trabalho e seu empoderamento, e asactasstreflexdes sobre como a
insercdo dela em posicdes estratégicas pode avaagando vantagens para todos os
sistemas, quer sociais, organizacionais, econdénecositros; optou-se por incluir esta
pratica nos modelos econométricos 9 a 12.

A Tabela 15 apresenta os estimadores dos método®raétricos referente aos
modelos 9 ,10, 11 e 12. Nessa tabela tém-se osaekires dos métodos de regressao por
minimos quadrados ordinarios, regressédo por mingpasirados generalizados, variaveis
instrumentais e método dos momentos generalizadlmsaplicativo econométrico Stata,
versao 14, operacionalizou-se cada pratica espacéiparadamente, em seguida o modelo
foi implementado com todas as praticas ao mesmpdef@s parametros nao sofreram
quaisquer modificacdes. Os parametros constanteébabala 15 sdo os relacionados a
operacionalizacdo com todas as variaveis simultaeete.

Nos modelos econométricos tém-se o nivel de pagarderdividendos (Divd/atv),

o Dividendo/Acao/ dividendos Yield e o Payout, ésgullos pelos dividendos prévio
(Divd/atw.;), a rentabilidade (Roa), oportunidades de cresdingQ de Tobin),
alavancagem (Total da Divida / Total do Ativo), tatho (Inativo), Inv_Rate T,
Participacdo de mulheres na direcdo executiva [Pubp Direito de Voto Acgbes
Preferenciais (DirVotPr), Direito de Voto Ac¢bGes @rias (DirVotOr), Numero de
minoritarios no Conselho de Administracdo (NMinConBiretores independentes no
Conselho (PropIindCon), Duplo papel na alta dird€agCeo) e estrutura de propriedade
(CVoto3).
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Tabela 15 — Modelos que consideram praticas dergamea corporativa especificas

Métodos REGRES REGRES REGRES REGRES XTGLS XTGLS XTGLS XTGLS IVREG IVREG IVREG IVREG GMM GMM GMM GMM
Variaveis Divd/atv Div/Agdo Divd yield Payout Divd/atv  Div/Agdo Divd yield Payout Divd/atv  Div/Agéo Divd yield Payout Divd/atv  Div/Acao Divd yield Payout
Dividendo prévio 0,611%=* 3,203*** 48,551%+* 4.,153** 0,611%=* 3,203** 48,551** 4.153** 0,641%=* 3,234 56,133*** 4,089%+* 0,626*** 2,919%* -47,061%** 4,041%*
(0,047) (0,692) (6.211) (0,877) (0,023) (0,650) (4,537) (0,698) (0,023) (0,712) (4,957) (0,717) (0,039) (1,021) (9,396) (0,913)
PropMul -0,015* -0,045 -0,337 -0,133 -0,015* -0,045 -0,937 -0,133 | -0,018** -0,253 -0,813 -0,210 | -0,017** -0,373 0,110 -0,170
(0,007) (0,194) (1,573) (0,202) (0,009) (0,257) (1,798) (0,275) (0,009) (0,282) (1,964) (0,283) (0,008) (0,301) (2,075) (0,231)
DirVotOr -0,000 0,132* 2,099%* -0,167 0,000 0,132 2,099** -0,167 0,000 0,128 1,816 -0,211 -0,005 -0,363 4,050 -0,668
(0,006) (0,071) (0,778) (0,127) (0,005) (0,151) (1,058) (0,150) (0,005) (0,166) (1,158) (0,153) (0,014) (0,539) (4,470) (0,619)
DirVotPr 0,002 0,393** 1,550* 0,156 0,002  0,393** 1,550%** 0,156** 0,035  0,455%** 2,296%** 0,130 0,003 0,569 2,681 0,054
(0,002) (0,125) (0,826) (0,105) (0,002) (0,085) (0,599) (0,085) (0,002) (0,088) (0,616) (0,084) (0,006) (0,373) (2,931) (0,166)
NMinCons -0,000 -0,000 0,068 0,003 0,000 -0,000 0,068 0,003 0,000 0,009 0,075 0,001 0,000 0,015 0,078 -0,017
(0,000) (0,008) (0,058) (0,008) (0,000) (0,008) (0,062) (0,009) (0,000) (0,009) (0,068) (0,009) (0,000) (0,012) (0,190) (0,022)
PropindCon -0,007 -0,124 -2,187%* -0,142 -0,007* -0,124 -2,187*** -0,142 -0,007*  -0,359*** -2,584%* -0,158 | -0,022** -0,427* -4,495** -0,420*
(0,004) (0,082) (0,810) (0,116) (0,004) (0,122) (0,851) (0,131) (0,004) (0,138) (0,961) (0,138) (0,009) (0,191) (2,128) (0,247)
DupCeo 0,000 -0,048 -0,405 0,051 0,000 -0,048 0,405 0,051 0,001 -0,073 -0,032 0,074 0,009 -0,383* 2,871* 0,098
(0,001) (0,071) (0,384) (0,062) (0,002) (0,071) (0,500) (0,076) (0,002) (0,077) (0,537) (0,077) (0,006) (0,199) (1,780) (0,162)
Investimento -0,000 -0,000** -0,001* -0,000 | -0,001* -0,001 -0,001 -0,000 0,000 -0,006 -0,052 -0,005 -0,000 -0,000 -0,032 -0,002
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,004) (0,000) (0,000) (0,005) (0,036) (0,005) (0,000) (0,001) (0,026) (0,002)
Propriedade -0,031 -1,194%* -8,612%* -0,908* -0,036%*  -1,194%* -8,612%+* -0,908* -0,031* -1,302** -9,030** -1,068* -0,011 -0,715 -8,350 -0,568
(0,020) (0,409) (3,165) (0,541) (0,018) (0,515) (3,601) (0,549) (0,018) (0,569) (3,965) (0,570) (0,048) (1,280) (8,899) (1,463)
Rentabilidade 0,041%=* 0,414 6,294** 0,554 0,041%=* 0,414* 6,294%** 0,554* | 0,038*** 0,432* 5,902%** 0,542* | 0,038** 0,399** 7,407%* 0,428*
(0,010) (0,193) (1,877) (0,168) (0,008) (0,224) (1,562) (0,242) (0,008) (0,245) (1,705) (0,241) (0,013) (0,208) (3.,025) (0,228)
Alavancagem -0,012* 0,126 0,394 -0,049 | -0,011* 0,126 0,394 -0,049 | -0,011* -0,032 -0,389 -0,031 -0,011* 0,076 0,182 0,000
(0,005) (0,194) (1,198) (0,177) (0,005) (0,151) (1,054) (0,161) (0,005) (0,170) (1,181) (0,171) (0,005) (0,188) (1,781) (0,153)
Oportunidades 0,009%** -0,125%* -1,777%* -0,047 | 0,008***  -0,125** -1,777%* -0,047 | 0,007**  -0,074** -2,074%* -0,050* | 0,008*** -0,081** -1,771%* -0,035
(0,001) (0,027) (0,227) (0,031) (0,001) (0,029) (0,207) (0,031) (0,001) (0,031) (0,216) (0,031) (0,002) (0,037) (0,416) (0,030)
Tamanho -0,001* 0,050%* 0,090 0,002 -0,000  0,050** 0,090 0,002 -0,000 0,073** 0,080 0,007 -0,001 0,005 -0,385 -0,020
(0,000) (0,016) (0,127) (0,024) (0,000) (0,018) (0,130) (0,020) (0,000) (0,019) (0,136) (0,020) (0,001) (0,050) (0,581) (0,049)
DummyAno Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
DummySetor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 828 806 804 828 828 806 804 828 828 806 804 828 828 806 804 828
Empresas 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132
F 43,40%* 5,59%** 9,95%** 8,09%** 189%** 1%+ 19%+* Trx
R2 76% 24% 31% 11% 75% 6% 15% 3%
Wald 2664*+* 255%* 365%** 107
Hansen (pralug 0,872 0,145 0,438 0,830
AR2 (pvalue 1,000 1,000 1,000 1,000

Note: Regress — Minimos Quadrados Ordinarios, XTGLBlinimos Quadrados Generalizados, IVREG — VaigWestrumentais, GMM — Métodos dos Momentos Gdizados. Variavel Dependente: Divd/Atv — Divides#tivo, Divd/Agéo —
dividendo/Acéo, Divd Yield — dividendo Yield, Paytauvariaveis Independentes: Divd/Afv Dividendos/ativo do ano anterior; Participad@amulheres na direcéo executiva (PropMul), Dirdé&d/oto Preferencial (DirVotPr), Direito de Votadiharios
(DirVotOr), Numero de minoritario no Conselho demidistracdo (NMinCons), Diretores independente€anselho (PropindCon), Duplo papel na alta diréEagpCeo); CVoto3 — Concentracédo de propriedade &@mdns 3 maiores acionistas com direito
a voto; Roa — Retorno sobre o ativo; Total da RiVidotal do Ativo — Alavancagem; Q de Tobin — Qpoidades de crescimento; LnAtivo — Logaritmo divétinv_Rate_T_2 — Taxa de Investimento.

Hansen is the test of overidentifing restrictioAR2 is the test of absence of second-order coivelat the residuals. ***, ** * Coeficiente de Sidicancia de 1, 5 e 10%

Modelo 9 - Divd/Atv= o + Dividendo prévio #3;Proporcédo de Mulher g,DirVotPr + B3DirVotOr + BsNMinCons +BsPropIindCon +¢DupCeo +3;PropriedadefisRentabilidade BsAlavancagem $;,0portunidade de crescimenthTamanhot Bolnvestimento

Modelo 10 - Divd/Acée o + BDividendo prévio +3;Propor¢éo de Mulher f,DirVotPr + B3DirVotOr + B,NMinCons +BsProplndCon sDupCeo +3;PropriedadesRentabilidade f,Alavancagem $;,0portunidade de cresciment@hTamanhot Bglnvestimento

Modelo 11 - Divd Yield= a + Dividendo prévio +3;Proporgao de Mulher f,DirVotPr + $3DirVotOr + f4,NMinCons +BsPropindCon sDupCeo +B-;PropriedadefsRentabilidade fAlavancagem $:00portunidade de crescimentghTamanho+ Bglnvestimento

Modelo 12 - Payout o + BDividendo prévio +3;Propor¢éo de Mulher g,DirVotPr + BsDirVotOr + B,;NMinCons +BsProplndCon 4sDupCeo +3,PropriedadefsRentabilidade f,Alavancagem $,cOportunidade de cresciment@hTamanhot Bglnvestimento

FONTE: Elaborado pelo Autor
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A maioria dos aspectos particulares da governaongporativa ndo se mostrou
significante para explicar a politica de dividendd$Propor¢cdo de Mulheres no Conselho,
o Direito de Voto Preferencial (DirVotPr), Direitde Voto Ordinarios (DirVotOr) e
Proporcéao de Independentes no Conselho apresensggaificancia em alguns modelos.
O direito de voto das acdes preferenciais e/ounaridis impde condi¢gbes efetivas para
cada grupo de acionistas participar, de acordo aosua parcela de propriedade, no
processo decisorio da empresa. A captacdo de gbeisttivo ou negativo sobre o
pagamento de dividendos sugere a possibilidadededmpacto desta pratica sobre a
politica de dividendos. Por outro lado, ter progage de acdes no Brasil ndo quer dizer
efetivamente impactos na estratégia de dividendos.

Das praticas especificas da governanca corporatipasticipacdo de mulheres no
conselho de administracao (PropMul) apresentowg&elaegativa e significante ao nivel
de 1% com a politica de dividendos para os métedosométricos com Divd/Atv. Este
resultado corrobora para aceitacdo da hipoBdestitute ModelComo visto, tem-se o
pagamento de dividendos diante de fragilidade existéncia de estrutura de governanca
corporativa, que funciona como instrumento de $wiigio. A assuncdo de posicoes de
destaque no meio organizacional, por parte daseraghnao € recente, mas consolida-se e
aos poucos vai tomando melhores contornos. Esseegwo de inser¢cao da mulher, e
superacao constante de desafios, diante de unmaisisnda muito conservador, torna-a
mais atenta ao processo de tomada de decisdo. Supicontribuicdo no sentido de
pressionar o pagamento de dividendo para protegaci@anista minoritario contra a
expropriacdo majoritaria, e como instrumento stuistide um sistema de governanca
fragilizado.

Quanto as demais variaveis moderadoras, observoursa correlacdo e
significancia para todas as variaveis. Exceto, pareestimento e alavancagem. Os
dividendos prévios estéo relacionados positivayeifstativamente, ao nivel de 1%, com a
politica de dividendos para todos os métodos eceétr@mus aplicados. Este resultado esta
alinhado com a hipétese 2 que preconiza que asesagrbaseiam suas politicas de
dividendos nas praticas passadas. O comportametdgdemporal dos dividendos tem
afetado a politica de dividendos (ANDRES e HOFBARR17; YONG HA, JOOG IM E
KANG, 2017). Chazi, Boubakri e Zanella (2011) vieafam que a politica de dividendos
dos Emirados Arabes Unidos é conservadora, e qexeisitivos relutam em altera-la e

baseiam seus pagamentos em praticas passadas.
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A rentabilidade se mostrou significante e relacttznpositivamente para a maioria
dos métodos aplicados, com pouquissimas excec@sdirrGa-se a hipotese 4, que a
rentabilidade tem efeito positivo sobre o pagameetdividendos. Portanto, o pagamento
de dividendos esta diretamente relacionado a réidede da empresa. Ha evidéncias
empiricas de um efeito positivo da rentabilidadbresca distribuicdo de dividendos. A
correlacdo entre lucratividade e pagamento de elidds esta na direcdo da hipdtese de
monitoramento da gestdo uma vez que a mais elaliattduicdo de dividendos reduz a
disponibilidade de fluxo de caixa livre nas maos gestores.

As oportunidades de crescimento se mostraram ragatisignificante quanto a
politica de dividendos. Isso confirma a hipéteseie as oportunidades de crescimento
tém efeito negativo sobre o pagamento de dividenNos questionarios 0os executivos
enfatizaram a tese de investimento em projetostivos para geracéo de valor futuro para
0 negocio e nao alocacdo de recursos financeiroa pagamento de dividendos,
ratificando também a hipotese 5.

A concentracao de propriedade nas maos dos trésenacionistas com direito a
voto (CVoto3) se mostrou significante para a maiotios meétodos economeétricos.
Verificou-se uma relacdo negativa entre a concefitrade propriedade e a politica de
dividendos. O efeito negativa confirma a hipétesgu&® a concentragdo de propriedade
afeta a politica de dividendos da empresa braaildir influéncia aqui verificada esta
alinhada a hipotese de expropriacdo da riquezeacimiata minoritario, que levou a um
efeito negativo da concentracéo de propriedadeesohivel de pagamento de dividendos.

O tamanho da empresa se mostrou significante pempdica a politica de
dividendos para alguns modelos aplicados. Portamoparte, confirma-se a hipbtese 7
que o tamanho da empresa tem efeito positivo sobpagamento de dividendos. O
tamanho da empresa tem demonstrado impactar nadeecelacionadas a politica de
dividendos das empresas. O efeito positivo do tamaia empresa sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos tem sido documentado difarentes mercados, mas nao
confirmado nesta pesquisa.

A néo correlacdo entre tamanho da empresa e o pagande dividendos foi
percebida nas entrevistas e questionarios. As aapgue participaram desses processos
de investigacédo sao de grande porte. Os execulr®sas empresas mencionaram que as
suas estratégias estdo baseadas em geracao de yaldir de investimento em projetos

promissores. Portanto, alocam o0s recursos finaggara investimento, visando o
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crescimento dos negdcios, em detrimento do paganuentlividendos. Sob outra analise,

0 ndo pagamento de dividendos verificados na eceti@apode ser justificado, em parte,

pela crise por que passou a economia brasileirartr pe 2014, com a deflagracdo da
operacdo lava a jato. Ademais, o movimento de @l pagamento de dividendos

observado na estatistica descritiva pode estarciagsoa adesdao a melhores niveis de
governanga corporativa, trazendo mais suporte@8ubstitute Model.

A alavancagem ndo se mostrou significante paracxm politica de dividendos.
N&o alinhada a hipdtese 8, que a alavancagem ftein ekgativo sobre o pagamento de
dividendos. O pagamento de dividas pode contripaia uma politica restritiva de
dividendos, dado que o fluxo de caixa livre setibzado para pagar o custo da divida ao
invés de pagar dividendos (FUTEMA; BASSO; KAYO, 200LEE, 2010;
CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011; BAE; CHANG; KAN&012; BOHREN;
JOSEFSEN; STEEN, 2012). Esta argumentacao € faslogdvipotese que endividamento
interfere negativamente na distribuicdo de dividsnémbora os resultados ainda nao
sejam conclusivos.

A Taxa de investimento se mostrou correlacionadygatinea e significativamente
com o pagamento de dividendos, somente para algwdelos, corroborando para
aceitacdo da hipotese 3, que o investimento impaetmtivamente no pagamento de
dividendos. O pagamento de dividendos e a Taxawstimento geralmente concorrem
para o0 mesmo recurso, fazendo-se necessario aptanp em detrimento da alocacéo de

recursos para o outro gasto.

5.2 Entrevistas e questionarios

Seguindo Baker e Kilincarslan (2018), aplicou-s&eafistas junto aos executivos
de financas das empresas com a¢des negociadas &EEEDVESPA. Procedeu-se com
trés entrevistas presenciais e o envio de quesibenpara 223 empresas da Bovespa, a
partir de contatos disponiveis nos sites instinai®. Do total de empresas disponiveis no
site da BM&FBOVESPA, em abril/2019 (283 empresas)p foram identificados os
contatos dos RIs de 60 empresas.

As entrevistas presenciais foram realizadas commarésa E1, Empresa E2 e
Empresa E3, todas com abrangéncia nacional. Aswsitis por envio de e-mails

resultaram em 5 respondentes.
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O questionario de 27 questdes esta no Apéndictrham aplicados na abordagem
presencial e por e-mail. Na entrevista presenaitaa-se respostas subjetivas. Nos
questionarios enviados por e-mail adotou-se reaposbjetivas, com opcdo de inserir
comentérios, para melhor qualificacdo das respasttgetivas. As transcricbes das trés

entrevistas estdo nos anexos 20, 21 e 22.
5.2.1 Andlise das respostas — Questionarios

Nesta abordagem as 27 perguntas foram as adotaddsnmer (1956), e estao
relacionadas a diversos aspectos sensiveis acpaliéi dividendos, A Figura 2 expressa
uma nuvem de palavras relacionadas as 27 perguedizgadas. Essa nuvem se refere
especificamente as perguntas, e visa trazer infayezaadicionais sobre elas a partir da
contagem das palavras utilizadas. Uma nuvem derpalaobre as respostas também sera
explorada mais adiante. A contagem de palavragigiaa 2, organizada pela nuvem de
palavras do Atlas ti., amplia a fonte (tamanho)pdéavra, quando quanto maior for a
frequéncia de ocorréncia desta no texto. Dividendogresa e politica foram as palavras

mais citadas, nas perguntas do questionario, cenigig com o propoésito de investigacao.
Figura 2 - Nuvem de palavras das perguntas de eirfir956)

. .. . Ppagamentos ivimg tributdrias
sinalizagdo lucrativos
incentiva estabilidade tributagdo
investimento Invefﬁtlrl dinheiro copergle &5 g geralmente tributaria
residuais distribuido consistentes futura trer G
investimentos inesperadamente agﬁes consistente g oo
mudangas formularanalisar \._rlda acionistas SIS terceiros
i
; mudanga " cl|fen.tdela |
manter  adicional ¢ oo drag uma auferidos  divulgar
reverter - - atuais p -
empresas projetos consideragédo
oticas equilibrio . meta cai constante restauracdo
crescimento clelo S
quanto gestores 5-qrdg ; ivida
comp ementam
mentante _gequadamente ; afetam L
uern esforcar-se alto )i valortaxa ; lucro  pase s sohe
- H k nteresse sinais
o4 R capital teoriapreco baixos sarabil
performance  estabelecer agir Pagamento b e e
i ) aumentar AIStribuicac
politicas ambiguos alt,er‘?gaesconmderar
> ganhos antncios envolvem
valoriza max]mlza aumentos razbes
2 i financiamento .
preferéncis ' ih fame! SUAVE  rircunsténcias Lo i

incertos externog Particulares

péssarc-na-mdo ocorréncia Sob

e rocesso
periodicamente " procurar

preferéncias

FONTE: Elaborado pelo Autor

Esta nuvem demonstra que a intencdo do pesquisadeplorar os aspectos
relacionados a politica de dividendos das empresasjderando a teoria, algum padréao de
pagamento, aspectos relacionados aos investideaés, das acdes, dentre outros. A

seguir, tem-se uma analise das respostas do efprabstionario.
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Inicialmente, além das 27 perguntas, um bloco destfes para identificagdo do
perfil das empresas e respondentes foi estabelekigartir desta identificagao verifica-se
que o perfil das empresas respondentes, constanfabela 16 compreende os setores de

energia, medicina, saneamento e varejo.

Tabela 16 - Perfil das empresas respondentes

(o]

Empresa/Setor Fundagéo em:;lregg dos Capital Social FatuzranSe nto
Empresa A 1954 7.611 10,8 Bi 14,9 Bi
Energia elétrica
Empresa B 1905 13.000 3,36 Bi 23,7 Bi
Energia elétrica
EmpresaC 1959 5.000 378 MM 1,2 MM
Medicina Diagndstica
Empresa D 1963 7.100 2,95 Bi 4,48 Bi
Saneamento
Empresa E 1965 21.400 792 MM 7,5 Bi

Varejo
FONTE: Elaborado pelo Autor

Conforme se verifica na Tabela 16, tem-se empresas acima de 5000

empregados, capital social acima de 379 milhdegusamento médio anual acima de 10
Bi. Portanto, todas as empresas sao de grande @arteito maduras, com acima de 6
décadas de fundacao.

Ainda quanto a identificacdo, tem-se que o pedd tespondentes, de acordo com
a Tabela 17, compreende um respondente com 3leam®slemais com acima de 56 anos
de idade. O respondente mais novo tem somente @eaarperiéncia no cargo e empresa,
e 0s demais contam com vasta experiéncia no caggopeesa, caracterizando um perfil

predominantemente sénior.

Tabela 17 - Perfil dos respondentes

Tempo Tempo
Cargo do Respondente: Formacéo académica Idade P na
no cargo
empresa
Analista Qe Governanca Direito e Pés-graduagdo em Finangas 31 1 1
Corporativa
CFO P6s-graduado 58 23 30
Diretor Bachfelrel_ em Administracdo e Ciéncias 60 40 10
Contabeis

Gerente Bacharel em Economia 56 16 34
Gerente de Relagoes com Bacharel em Ciéncias Contabeis 59 11 39

Investidores
FONTE: Elaborado pelo Autor

A politica de dividendos das empresas que part@ipalo questionario pode ser

melhor compreendida a partir das andlises das $pbstas, que sdo delineadas a seguir.
Para cada resposta tem-se um grafico que enumezapastas dos respondentes seguindo

uma escala likert. A analise das respostas de mad@nta objetiva verificar a opinido e a
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percepcdo dos executivos sobre os diversos teneasrouolvem a politica de dividendos,
buscando alguma conexdo com o0 que preconiza atlitare as teorias relacionadas aos
dividendos.

O Gréfico 4 enumera as respostas relacionadasneipai pergunta do questionario:
Geralmente, as decisbes que envolvem a politicdididendos seguem a trajetéria dos

lucros?

Graéfico 4 — Questionario - Resposta questéo 1

1
0,5
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Nota: Pergunta 1 - Geralmente, as decisdes qudvenva politica de dividendos seguem a trajetéas d
lucros?

FONTE: Elaborado pelo Autor
Numa escala de 0 a 10, um respondente considemmu s%ja, ndo considera que a

politica de dividendos segue qualquer trajetéridudoo. Dois outros, que assinalaram 5 e
6, também n&o apontam correlacdo entre a poligadivddendos e os lucros, embora com
menor for¢ca. Duas empresas consideram que a pdliéiclividendos, segue a trajetoria do
lucro. Para esta questdo dois respondentes act@starcomentarios, qualificando melhor
as suas respostas objetivas.

Respondente que assinalou 6:

“A Politica de Dividendos néo esta atrelada aosrbs; a politica de uma empresa
€ definida e implantada sem considerar os lucr@sguais servirdo apenas de base para
os dividendos”.

Respondente que assinalou 10:

“A evidéncia para este item encontra-se no itemdalPolitica de Dividendos da
Companhia, onde estad estabelecido que "A Admig&trada Companhia devera
considerar os resultados da empresa, sua condig&ndeira, necessidade de caixa,
perspectivas futuras dos mercados de atuacéo, opiolddes de investimento existentes,
manutencdo e expansdo da capacidade de investimeat@nants, entre outros, na
deciséo de distribuicdo de dividendos e demaisenos.”

Logo, tém-se trés opinides que divergem categoeoséenquanto a correlacéo entre

lucro e politica de dividendos, e duas que conaideuma forte correlagcdo entre lucro e
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dividendos. Os trés resultados divergem daquilopgaeoniza a maioria da literatura, que
informa haver forte correlagdo entre lucro e dindies (BAR-YOSEF E VENEZIA, 1991;
LEE E CHANG, 1986; HOLANDA E COELHO, 2012). Algumassquisas se alinham as
duas respostas que consideram uma forte correlagiie as variaveis (AIVAZIAN,
BOOTH E CLEARY, 2003; FAMA E FRENCH, 2012; BROCKMAHN UNLU, 2011,
LEE, 2010; FUTEMA, BASSO E KAYO, 2009; LOPEZ-ITURRGA E CRISOSTOMO,
2010; FAMA E BABIAK, 1968). Nessa abordagem, obsese também nao alinhamento
entre as ponderacfes dos entrevistados e a TeoRaldvancia da politica de dividendos,
que tem o lucro como fator preponderante parailisggo de dividendos (LINTNER,
1956 e GORDON, 1959).

O Grafico 5 enumera as respostas relacionadas and&gpergunta do
questionario: O padrdo de pagamento dos divideapiesenta-se mais constante/suave do

gue a ocorréncia de lucros auferidos?

Gréfico 5 - Questionario - Resposta questao 2
3

2

2
1 1 1

1 H N

0 T T T T T T T T T T L
5 6

1 2 3 4 7 8 9 10

Nota: Pergunta 2 - O padrdo de pagamento dos due apresenta-se mais constante/suave do que a
ocorréncia de lucros auferidos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Neste caso, mostrou-se mais consensual as respdstamdo os respondentes 0
padrdo de pagamento de dividendos ndo segue o nuesnpmrtamento de ocorréncia dos
lucros auferidos pela empresa. Tem-se também doismtarios:

Respondente que assinalou 6:

“O padrao de pagamento depende do que for definal®olitica de Dividendos. ”

Respondente que assinalou 5:

“De acordo com o histérico de distribuicdo de Digitdos da Companhia, o
payout nos ultimos trés exercicios foi de aproxiam€énte: 53% em 2016, 27% em 2017 e
26% em 2018."

As respostas apontam para uma politica de dividerabom pagamentos que
apresentam um padrao estabilizado. A maioria dsgorelentes consideram haver um
padrédo, ao longo do tempo, no pagamento de divaserekprimindo pouca variacdo no

pagamento de dividendos. Segundo Lintner (1956prl@h (1959) o mercado premia a
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estabilidade no pagamento de dividendos e o lucréatér preponderante para a
distribuicdo de dividendos. Portanto, tém-se uraciehamento entre as abordagens dos
entrevistados e a Teoria da relevancia da poliieadividendos, no que concerne a
estabilidade da politica e a relevancia dessadltegara o atendimento das demandas dos
acionistas.

O Grafico 6 enumera as respostas relacionadaseirtepergunta do questionario:
Uma empresa deve estabelecer uma meta de pagadeedieidendos, e periodicamente

ajustar a taxa de distribuicéo de dividendos ataalirecdo desta meta?

Gréfico 6 - Questionario - Resposta questao 3
1,5
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Nota: Pergunta 3 - O padrdo de pagamento dos duie apresenta-se mais constante/suave do que a
ocorréncia de lucros auferidos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 6:

“A Politica de Dividendos deve estabelecer as mdtaslistribuicdo e periodos de
pagamentos, independentemente dos lucros apurados.

Respondente que assinalou 5:

“Uma empresa deve possuir uma politica de dividengioe va ao encontro de sua
estratégia empresarial, podendo ou nao ajustanxa tée distribuicédo. ”

A maioria dos respondentes considera que a empmga estabelecer uma meta
para pagamento de dividendos e persegui-la. Istoosérou enfatico para os respondentes
que apontaram 8 e 10, mas também para aquelegspenderam 5 e 6, que qualificaram
melhor suas respostas com comentarios que convgrgeamuma politica que se orienta
por metas de pagamentos. Yong Ha, Joong Im e KAy} constataram que as empresas
ajustam o pagamento de dividendos ao objetivo mluito mais rapido do que a literatura
tem preconizado. Quando os gerentes planejam d®gdnturos estdo mais dispostos a
perserguir a meta de dividendo, aumentando a \dzdeide ajuste.

Estabelecer uma meta de dividendos e perseguitdsesse ao planejamento
estratégico que envolvem as decisdes de distribulgd empresas. Planejar a politica de
dividendos torna relevante as decisdes de metama@mpanhamento e controle dessa
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meta. Nesse sentido, mais uma vez, a Teoria dav&el@a dos dividendos traz suporte
para as colocacdes dos executivos pesquisados.

O Gréfico 7 enumera as respostas relacionadasréaqergunta do questionario:
Uma empresa deve mudar a politica de dividendoshas®a em mudancas consistentes no

lucro? Ou, Mudanca consistente no lucro é motivagama alteracdes na politica de

dividendos?
Graéfico 7 - Questionario - Resposta questao 4
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Nota: Pergunta 4 - Uma empresa deve mudar a potleaividendos com base em mudancas consistantes n
lucro? Ou, Mudanca consistente no lucro é motivagie alteragdes na politica de dividendos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 6:

“Conforme as respostas anteriores, uma coisa nd@ aselada a outra.”.

Respondente que assinalou 5:

“A politica de dividendos deve prever mudancas sbestes no lucro,
considerando os possiveis cenarios dentro da égfimempresarial da companhia. "5.1 -
Os acionistas terdo direito, no minimo, ao dividemdrigatoério correspondente a 25% do
lucro liquido ajustado do exercicio, conforme estabido no Estatuto Social da
companhia e no Art. 202 da Lei Federal n°® 6.4046199.2 - O dividendo ndo sera
obrigatério no exercicio social em que a Adminigéa informar a Assembleia Geral
Ordinaria, com parecer do Conselho Fiscal, ser @ékeompativel com a situagédo
financeira da empresa".

O respondente que assinalou 9 apresenta-se n@imd@dd com a maior parte da
literatura que apregoa que o pagamento de dividerdtA muito relacionado aos lucros
auferidos pelo negécio (AIVAZIAN, BOOTH E CLEARY,023; FAMA E FRENCH,
2012; BROCKMAN E UNLU, 2011; LEE, 2010; FUTEMA, BA® E KAYO, 2009;
LOPEZ-ITURRIAGA E CRISOSTOMO, 2010; FAMA E BABIAK1968). Os demais
respondentes consideram ndo haver qualquer reéagé® lucro e politica de dividendos.
Inclusive, dois deles foram enfaticos ao comenter @ politica de dividendos segue sem
ser afetada pela consecucéao de lucros da emprasaYBSEF E VENEZIA, 1991; LEE
E CHANG, 1986; HOLANDA E COELHO, 2012). Observaamhamento com a Teoria
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da Relevancia da politica de dividendos (LINTNEB5@ e GORDON, 1959) que tem o
lucro como fator preponderante para distribuicadidielendos para um respondente. Para
os demais respondentes ndo se tém relacionametn¢oseias ponderacdes e a Teoria da
Relevancia da politica de dividendos.

O Grafico 8 enumera as respostas relacionadasnéaquergunta do questionario:
Uma firma deve evitar aumentar seu dividendo regdeela espera reverter a decisdo em

um ano ou pouco mais?

Graéfico 8 - Questionario - Resposta questao 5
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Nota: Pergunta 5 - Uma firma deve evitar aumergardividendo regular se ela espera reverter adteeis
um ano ou pouco mais?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 6:

“Por isso é que existe a Politica de Dividendos gstabelece todas as premissas
de distribuicéo de dividendos que deve sempre rsepercentual dos lucros independente
do montante dos mesmos. ”

Neste caso, todos concordam que a empresa deve wegupolitica de dividendos
com pagamentos estaveis, sobretudo quando se tamrababilidade de ocorréncia de
mudancas que poderdo comprometer um possivel animerdistribuicdo de riquezas por
dividendos.

O Grafico 9 enumera as respostas relacionadasta pepgunta do questionario: A

empresa deve esforcar-se para manter um alto patkdpagamentos constante de

dividendos?
Graéfico 9 - Questionario - Resposta questao 6
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Nota: Pergunta 6 - A empresa deve esforgar-se parder um alto padrdo de pagamentos constante de
dividendos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 6:

“A remuneracao do acionista devera ser atrativa. ”
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Respondente que assinalou 5:

“Todo o processo envolvendo o pagamento de diviokenesta diretamente
relacionado ao planejamento estratégico da Companhiqual € deliberado em Conselho
de Administracdo. Todas as empresas devem simgypanse em atender no minimo a
legislacdo aplicavel (Lei das S.As 6.404) e, manter pagamento regular dentro do
periodo estabelecido em lei. Qualguer decisdo acdiltmaminimo, é especifica de cada
companhia. ”

Todos os respondentes concordam que a politicavieddos deve manter um
alto padrdo de pagamentos e desempenha um immogapel na decisdo do investidor
quanto as suas escolhas. A preocupac¢do de manggamento estavel, em sintonia com
as estratégias da empresa e interesses dos asomrihha-se a teoria da preferéncia ou
relevancia dos dividendos, também conhecida cooratdo passaro na mao, que sugere
gue os investidores consideram haver menor ris® dieidendos correntes do que
dividendos futuros ou ganhos de capital (LINTNEB5@, GORDON, 1959; GITMAN e
MADURA, 2003; DeANGELO e DeANGELO, 2006).

O Grafico 10 enumera as respostas relacionadasvaaggergunta do questionario:
O mercado valoriza mais o pagamento de dividendosn®ntante estavel do que a
estabilidade na taxa de dividendos?

Gréfico 10 - Questionario - Resposta questéo 7
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Nota: Pergunta 7 - O mercado valoriza mais o pagtmee dividendos em montante estavel do que a
estabilidade na taxa de dividendos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 5:

“Depende da estratégia de investimento e de cortdoaesconomia. ”

Sobre a preferéncia quanto a estabilidade no miantan estabilidade na taxa de
distribuicdo de dividendos, os respondentes serarast bastante divididos, o que leva a
crer que a preocupacao no montante ou na taxasti#bdicdo dependera do perfil de
acionistas e estratégias das empresas. Nao selitdrangento, para trés respondentes,
quanto as perspectivas de alteragbes de montamttesxas de dividendos e a Teoria da
Relevancia da politica de dividendos (LINTNER, 195&ORDON, 1959), que tem o
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lucro como fator preponderante para distribuicAaidedendos. Para dois respondentes
observa-se alinhamento entre as decisfes de éksrag politica de dividendos e a Teoria
da relevancia dos dividendos.

O Grafico 11 enumera as respostas relacionadasvagergunta do questionario:

Alteracdes na politica de dividendos afeta o vdéoempresa?

Gréfico 11 - Questionario - Resposta questéo 8
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Nota: Pergunta 8 - Alteracdes na politica de divilies afeta o valor da empresa?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Esta pergunta ndo trouxe quaisquer comentariossmasostrou convergente para
associar politica de dividendos ao valor da empragdusive com trés respondentes
optando por 9 e 10 da escala em suas respostdanteasonvencidos que o valor da
empresa é influenciado pelo pagamento de dividerlditeratura tem considerado que a
politica de dividendos se apresenta relevante@aedor da empresa (KHAN, BURTON e
POWER, 2013; ROSS, 1977; LOW et al., 20GORDON, 1963; LINTNER, 1962; SILVA,
2004;DeANGELO e DeANGELO, 2006

O Gréfico 11 enumera as respostas relacionadasaapsrgunta do questionario: A
empresa deve tentar formular sua politica de didde que produza mais valor para seus

acionistas?

Gréfico 12 - Questionario - Resposta questao 9
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Nota: Pergunta 9 - A empresa deve tentar formularpolitica de dividendos que produza mais valor
para seus acionistas?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 6:

“A empresa deve fixar uma Politica de Dividendopaade produzir valor para as
empresas e seus acionistas. ”

Exceto um respondente, que optou por 4, os deroagderam que a empresa deve

formular suas politicas de dividendos, de formaga¢ produzam valor para o negocio.
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O Gréfico 13 enumera as respostas relacionadasimal@ergunta do questionario:
Uma politica ideal de dividendos impacta um equditentre os dividendos atuais e

crescimento futuro da empresa que maximiza o ptas@cdes?

Gréfico 13 - Questionario - Resposta questao 10

5 3
1 1
I I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nota: Pergunta 10 - Uma politica ideal de dividenghopacta um equilibrio entre os dividendos ateais
crescimento futuro da empresa que maximiza o as@gbes?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Os respondentes estdo convencidos que a empresaatiehar estratégias de
crescimento com a politica de dividendos, de fogma maximize o preco das agfes. As
oportunidades de crescimento tém-se mostrado rdkevpara explicar a politica de
dividendos em todos os modelos propostos. A litesatem apontado para uma relacéao
negativa entre oportunidades de crescimento e paganmde dividendos (FAMA e
FRENCH, 2002; DENIS e OSOBQOV, 2008; DAVID, NAKAMURA BASTOS, 2009;
DENIS e OSOBOV, 2008; MITTON, 2004).

O Gréfico 14 enumera as respostas relacionadagimal@rimeira pergunta do
guestionario: As decisdes de investimento, finaneisto e dividendos de uma empresa

estao relacionadas?

Gréfico 14 - Questionario - Resposta questao 11
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Nota: Pergunta 11 - As decis6es de investimentmnfiiamento e dividendos de uma empresa estao
relacionadas?
FONTE: Elaborado pelo Autor

De forma unanime, os respondentes consideram gdecisdes de investimento,
financiamento e distribuicdo estdo muito relaci@sade fato, sdo as principais decisdes
dos gestores financeiros e demandam muitos cuiddestes executivos. As empresas
precisam investir em ativos para geracao de IBREALEY; MYERS; ALLEN, 2013),
buscam financiamentos para fazer frente a taisstimaentos, e finalmente distribuem

riquezas para os acionistas, visando remunera-los.
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O Gréfico 15 enumera as respostas relacionadagimalésegunda pergunta do
guestionario: A politica de dividendos de uma emsgrgeralmente afeta seu custo de

capital?
Gréfico 15 - Questionario - Resposta questao 12
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Nota: Pergunta 12politicade dividendos de uma empresa geralmente afetauseude capital?
FONTE: Elaborado pelo Autor
Respondente que assinalou 7:

“Depende da agressividade na distribuicdo em retagdoutras concorrentes do
mercado. Se for muito agressiva o custo de finanerdo sera majorado. ”

De forma muito enfética, todos os respondentesizanam que o custo de capital é
afetado pela distribuicdo de dividendos. Muitas m@%gs lancam méao de dividas para
honrar a politica de dividendos. Como a politicaldédendos afeta o valor da empresa, e
consequentemente sua reputacdo no mercado, is® ipfidenciar a consecucgédo de
crédito.

O Grafico 16 enumera as respostas relacionadasimaléderceira pergunta do
questionario: Uma empresa deve considerar o padanuen dividendos somente apos

financiar os projetos lucrativos com o uso de lseriidos?

Gréfico 16 - Questionario - Resposta questédo 13
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Nota: Pergunta 13 - Uma empresa deve consideraganpento de dividendos somente apos financiar os
projetos lucrativos com o uso de lucros retidos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

O respondente que assinalou 2 comenta quéPragetos devem ser financiados
em separado e a companhia como um todo tem quejafasuas necessidades de caixa ja
incluindo a previsdo de distribuicdo de dividendogbgo, ndo concordando com a
premissa de que o pagamento de dividendos sé devewirer apos o financiamento de

projetos lucrativos, mas planejado junto com asatetas de projetos promissores.
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O respondente que assinalou 10 diséepremissa € que o retorno dos projetos
lucrativos esta acima da Taxa Minima de Atratividadio acionista, sendo teria que
entregar o dividendo ao mesmo. Sendo o projetativer e acima da TMA do acionista,
havera necessidade de capital proprio no investtmedai a necessidade da retencéao.
Também havera a necessidade da retencdo se hoaltaer de caixa da parcela do
financiamento enquanto n&o concluir a contratac&teste caso apdés a entrada da
captacao faz-se a distribuicdo dos lucros retiddsste respondente prioriza 0s projetos
lucrativos com TIR acima da TMA e o uso dos luaeigdos para pagamento das parcelas
dos financiamentos, somente distribuindo a rigeeaalividendos com o caixa residual.

A maioria dos respondentes concorda que os projgtesoferecem rentabilidade
acima do custo de oportunidade, devem ser priavael os dividendos deveréo ser pagos
com o excedente de caixa, conforme preceitua @&atessidual dos dividendos. Tal teoria
pressupde que o pagamento de dividendos ocorre@damo de caixa livre. De modo que
os dividendos ndo devem ser pagos, enquanto assitages de capital da empresa forem
maiores que os lucros retidos (GITMAN e MADURA, 200

O Grafico 17 enumera as respostas relacionadascimalé@uarta pergunta do

guestionario: Novos investimentos em projetos dapresa afetam a politica de

dividendos?
Gréfico 17 - Questionario - Resposta questédo 14
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Nota: Pergunta 14 - Novos investimentos em projétosmpresa afetam a politica de dividendos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Alinhada com a resposta da questao anterior, po@ibmissores sao relevantes na
estratégia de negqcios, pois trazem a possibilidadaescimento da empresa e a geracao
de valor para os acionistas. A distribuicdo, seguosl respondentes, e alinhados com a
teoria residual dos dividendos (GITMAN e MADURA, @), pode ser subtraida, dada a
utilizacdo do resultado da empresa, para a realizde projetos.

O Grafico 18 enumera as respostas relacionadasciemaléuinta pergunta do
questionario: Os acionistas geralmente preferemivadendos atuais a ganhos de capital

futuro incertos?
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Gréfico 18 - Questionario - Resposta questédo 15

2
1 1 1 1 1

1 [ H B

0 T T T T T T T T T L
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nota: Pergunta 15 - Os acionistas geralmente mefers dividendos atuais a ganhos de capital futuro
incertos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 7:

“Depende do perfil do investidor. ”

Os respondentes se mostraram divididos, e contgartias reflexées dispares das
duas correntes e teorias. A teoria da irrelevamma dividendos preconiza que 0s
acionistas ndo valoram as empresas a partir desdescirelacionadas a politica de
dividendos (MODIGLIANI e MILLER, 1961).

O Grafico 19 enumera as respostas relacionadascienalésexta pergunta do
questionario: Os anuncios de dividendos afetamaliag@@o dos acionistas quanto ao valor

da empresa?

Gréfico 19 - Questionario - Resposta questao 16
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Nota: Pergunta 16 - Os anuncios de dividendos mfedaavaliagdo dos acionistas quanto ao valor da
empresa?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 7:

“Apenas se a distribuicdo for extraordinaria, sege@ o padrdo anterior e as
expectativas dos analistas pouco, afetara apengsego das a¢bes sera ajustado ex-
dividendos na bolsa de valores. ”

Os respondentes se alinham a teoria da sinalizagéndo consideram que o
anuncio de dividendos afeta o valor da empresaoAa da sinalizacao refere-se aos sinais
gue as empresas emitem ao mercado quando pagagixamdie pagar dividendos.

O Grafico 20 enumera as respostas relacionadasimalésétima pergunta do
questionario: Investidores geralmente levam em iders;do mudanca na politica de

dividendos como sinais sobre a performance futarandpresa?
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Gréfico 20 - Questionario - Resposta questédo 17
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Nota: Pergunta 17 - Investidores geralmente levane@nsideracdo mudanca na politica de dividendo®co
sinais sobre a performance futura da empresa?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Quanto a teoria da sinalizagdo, os respondentesomtam que mudancas da
politica de dividendos podem trazer informacdesesatperformance futura da empresa.

O Gréfico 21 enumera as respostas relacionadascienaléitava pergunta do
questionario: O preco das acfes de uma empresa (qpodredo a empresa aumenta

inesperadamente o seu dividendo?

Gréfico 21 - Questionario - Resposta questédo 18
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Nota: Pergunta 18 - O prego das ac¢des de uma eanpobe quando a empresa aumenta inesperadamente o
seu dividendo?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 8:

“Se extraordindrio, as ac6es com direito ao pagatoate dividendos devem subir,
mas ex-direito caem. ”

Respondente que assinalou 6:

“O dividendo deve ser um percentual sobre o luces®&r estabelecido na Politica
de Dividendos. ”

As respostas se apresentaram bem divididas, canmtdrécordando que aumentos
inesperados no montante pago aumenta o preco da, agaddois discordando
categoricamente, respondendo 1 como opg¢ao de taspos

O Grafico 22 enumera as respostas relacionadascimaléhona pergunta do
questionario: O preco das acdes de uma empresauzmido a empresa diminui

inesperadamente o seu dividendo?
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Gréfico 22 - Questionario - Resposta questédo 19
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Nota: Pergunta 19 O preco das agbes de uma empresa cai quando a semgminui
inesperadamente o seu dividendo?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 8:

“Mas depende do montante, quebra substancial deetpa pode afetar. ”

Respondente que assinalou 6:

“O dividendo deve ser um percentual sobre o luces®r estabelecido na Politica
de Dividendos. ”

As respostas aqui também se apresentaram divididagorme questdo 19, com
trés concordando que diminuicédo inesperada no mtngmgo diminui o preco da acéo, e
dois discordando categoricamente, respondendo b opgéo de resposta.

O Grafico 23 enumera as respostas relacionadasgaésivia pergunta do
questionario: Os aumentos de dividendos sdo ambigue poderem tanto sugerir

crescimento futuro, como a falta de projetos preorss?

Gréfico 23 - Questionario - Resposta questédo 20
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Nota: Pergunta 20 - Os aumentos de dividendos relidgaos por poderem tanto sugerir crescimento dutur
como a falta de projetos promissores?
FONTE: Elaborado pelo Autor

O respondente que assinalou 8 infere ‘Guprimeira vista sim, depende muito da
companhia e dos projetos de crescimento. ”

Estas respostas se mostraram ainda mais divididaspntraponto as respostas das
questdes 16 e 17 que informacdes ao mercado padpactar a reputacdo da empresa. As
informacfes aqui tratadas referem-se ao aumentdiviidendos que podem denotar o
crescimento futuro ou a falta de projetos promessor

O Grafico 24 enumera as respostas relacionadagésivia primeira pergunta do
questionario: Uma empresa deve divulgar adequadana&s investidores as suas razées

para alterar a politica de dividendos?

104



Gréfico 24 - Questionario - Resposta questédo 21
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Nota: Pergunta 21 - Uma empresa deve divulgar atdfgqoente aos investidores as suas razes pag alter
politica de dividendos?
FONTE: Elaborado pelo Autor

O respondente que assinalou 5 comentou'Qapende do contexto, em uma época
de crise econbmica e de alta de juros € naturalsQiaduzirem distribuicdo e ndo
necessitaria de maiores divulgagbesConsidera que a conjuntura econdmica, diante de
um cenario de crise, impactaria na distribuicAegventos desta natureza, afastaria a
necessidade de divulgacao da politica de dividendos

Apesar da condicionante do respondente 5 para gdigdb, tém-se que o0s
respondentes concordam que os investidores devemfeemados sobre as razdes para
alterar a politica de dividendos. A Divulgacdo adetp € presuposto que conduz a
transparéncia, aspecto tratado em governanca ebif@i(GOMES, 1996; LA PORTA,
LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 2000; JIRAPORNKIM e KIM, 2008;
ADJAOULD e BEM-AMAR, 2010; AOKI, 2014; BYRNE e O'CRNOR, 2017; YONG
HA, JOONH IM e KANG, 2017).

O Grafico 25 enumera as respostas relacionadagésivia segunda pergunta do
questionario: As acfes que pagam altos (baixosflehdos atraem os investidores com
baixa (alta) tributacdo?

Gréfico 25 - Questionario - Resposta questéo 22
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Nota: Pergunta 22 - As a¢Bes que pagam altos (Bjadividendos atraem os investidores com baixa)(alt
tributacdo?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 2:

“Politica de dividendos nao é suficiente para atrail ndo investidor. ”
Nesta questdo 22 as respostas indicam que uméacaalié dividendos de alto
(baixo) dividendos, ndo atrai o investidor levarsgo-em consideracdo o perfil de

tributacao.
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O Grafico 26 enumera as respostas relacionadagéainvia terceira pergunta do
guestionario: Os investidores geralmente preferarastir em empresas cujas politicas de

dividendos complementam as suas circunstanciagdribs particulares?

Gréfico 26 - Questionario - Resposta questao 23
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Nota: Pergunta 23 - Os investidores geralmenteepgef investir em empresas cujas politicas de didids
complementam as suas circunstancias tributaridisylares?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Respondente que assinalou 2:

Depende do tipo de investidor (fundo de dividenddés@ge Fund? Pessoas fisicas
long holders? Etc). ”

Aqui tem-se respostas divididas. Os respondentegergém quanto ao
relacionamento entre politica de dividendos e aistédncia tributaria. Nesse particular, a
Teoria que aborda o efeito clientela na politicalidédendos estabelece existir impostos e
outras imperfeicbes do mercado de capitais, concasto de transacdo e os diferentes
impostos para cada tipo de investidor. Assim, jgalit especificas irdo atrair diferentes
investidores. Para Modigliani e Miller (1961) ast#ncia de um efeito clientela ndo sugere
que uma politica de dividendos € melhor que ouMassas respostas observa-se
alinhamento entre as percepcdes de dois pesquigadosfeito clientela e alinhamento
entre trés pesquisados e as ponderagbes de MadigliaMiller (1961) sobre né&o
relacionamento da politica de dividendos e o efelientela. Portanto, percepcdes
divididas.

O Gréfico 27 enumera as respostas relacionadagésivia quarta pergunta do
questionario: O pagamento de dividendos obriga empresa a procurar mais capital de
terceiros (divida ou emissdo de a¢fes), 0 que Bm@presa sujeita a controle adicional

dos investidores?

Gréfico 27 - Questionario - Resposta questao 24

1,5
1 1 1 1 1
1
0 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nota: Pergunta 24 - O pagamento de dividendos ahriga empresa a procurar mais capital de terceiros
(divida ou emissédo de acdes), o0 que torna a empugsiga a controle adicional dos investidores?
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FONTE: Elaborado pelo Autor
O respondente que assinalou 10, segundo seu cainghBor isso de uma correta

Politica de Dividendos. "roncorda que a politica de dividendos incentiviaaasmcagem
para a sujeicdo de controle externo adicional.

A maioria dos pesquisados concorda que a divide fuacionar como mais um
instrumento de controle da acdo dos gestores. Aial'da agéncia aborda o conflito de
interesse entre agente e principal, e nessa eafealitica de dividendos pode exercer
funcdo de controle. Nesse sentido, obtém-se suplartdeoria da agéncia quanto as
percepcdes dos pesquisados.

O Grafico 28 apresenta as respostas relacionadagesima quinta pergunta do
guestionario: O pagamento de dividendos incentsvgastores de uma empresa a agir de

acordo com o interesse dos acionistas externosigeesa?

Gréfico 28 - Questionario - Resposta questao 25
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Nota: Pergunta 25 - O pagamento de dividendos fiveeas gestores de uma empresa a agir de acordo co
o interesse dos acionistas externos da empresa?
FONTE: Elaborado pelo Autor

Ha& uma convergéncia para uma politica de dividemg@sincentiva os gestores a
agirem conforme os interesses dos acionistas, @@@com o0 que preconiza a Teoria da
agéncia. Quatro dos cinco respondentes assinalpoatuacdo igual ou acima de 6 na
escala linkert, inclusive dois deles com pontué&o9, concordando que o pagamento de
dividendos incentiva os gestores de uma empresgr al@a acordo com o interesse dos
acionistas externos da empresa. Portanto, as taspgsgerem um alinhamento entre a
abordagem de controle, ao sugerir que os gestgaes @e acordo com o interesse dos
acionistas, inerente a Teoria da agéncia e aspgies dos pesquisados.

O Grafico 29 enumera as respostas relacionadagésivia sexta pergunta do
guestionario: Uma firma deve considerar (ser sefjsas preferéncias de dividendos de

Seus acionistas?
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Gréfico 29 - Questionario - Resposta questédo 26
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Nota: Pergunta 26 - Uma firma deve considerar @m@sivel) as preferéncias de dividendos de seus
acionistas?
FONTE: Elaborado pelo Autor

A maioria concorda que as empresas devem considerapreferéncias de
dividendos de seus acionistas. Sobre preferén@agividendos aCatering Theory, ou
Teoria da restauracéo, estabelecida por Baker glé&f/uj2003) indica que a decisédo de
pagar dividendos é baseada na demanda dos investidd empresa pagara mais
dividendos para investidores dispostos a pagar némip por isso. Para investidores nao
atraidos pelos dividendos os gestores reduzemed aivndo pagam dividendos. Nessa
questéo, a Teoria apresenta suporte para as respogt assinaladas.

O Gréfico 30 enumera as respostas relacionadagéesivia sete pergunta do
guestionario: O padrdo de pagamento de dividendogieheiro geralmente muda ao
longo do ciclo de vida de uma empresa?

Graéfico 30 - Questionario - Resposta questao 27
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Nota: Pergunta 27@ padrédo de pagamento de dividendos em dinheisdngente muda ao longo do
ciclo de vida de uma empresa?
FONTE: Elaborado pelo Autor

As respostas estdo em conformidade com o que praceteoria do ciclo de vida.
Pois, os respondentes, em sua maioria, concordano gadrao de dividendos muda com
as diversas fases de crescimento da empresa, eenfyordagem da Teoria do ciclo de
vida e sua relacdo com a politica de dividendos quditeratura tem tratado
(DAMODARAN, 2004; DENIS e OSOBOQV, 2008).

As empresas, ao longo de suas trajetérias, podgrerimentar cinco fases. As
receitas e retornos apresentam duas curvas astesdemartir do inicio dos negocios,
passando pela fase de rapida expansao e de elenemdomento, atingindo o apice na fase

madura. A partir dai entra em declinio. Para cada das cinco fases as demandas por
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financiamento interno e externo diferem, resultaedo maior ou menor capacidade de
pagamento de dividendos (DAMODARAN, 2004).

5.2.2 Andlise das respostas — Entrevistas

Nesta secdo também foi utilizado o questionarid.idéner (1956). Conforme ja
analisado na Figura 2, nuvens de palavras de prgjum questionario busca explorar as
diversas nuances que determinam a politica deeatidios das empresas. A aplicacdo de
pesquisa presencial se deu em trés empresas, di@wadanominadas de Empresa E1,
Empresa E2 e Empresa E3, para guardar a identidaseempresas e o sigilo das
informacdes. Os gestores entrevistados foram da &@e Relacionamento com
Investidores. Todos os entrevistados sao ocupdetésncoes relevantes quanto a tomada
de decisdo da Empresa. Em média as entrevistasaourd) minutos cada, e foram
gravadas para facilitar a transcrigcdo das respostas

A Tabela 18 apresenta uma breve descricdo das saspigue tiveram seus
executivos entrevistados. Trata-se de empresasrateley porte, com mais de 20.000
empregados distribuidos em diversas unidades dadossbrasileiros. As empresas tém

capital social acima de 350 MM e faturamento aail@d Bilhdes.

Tabela 18 - Empresas dos entrevistados

Empresa N° de empregados Capital Social Faturamento
Empresa E1 20.408 2,258 Bi 6,025 Bi
Empresa E2 22.000 921,720 MM 4,7 Bi
Empresa E3 23.000 382,726 MM 6,6 Bi

FONTE: Elaborado pelo Autor
O Quadro 9 apresenta uma breve descricdo dos gesnirevistados. Todos com

cargo de diretoria ou vice-presidéncia, com impuaegpapel no processo decisério da
empresa, sobretudo no tocante a politica de didioen

Quadro 9 — Empresas e fun¢des dos entrevistados

Empresa Gestor Funcao

Empresa E1 RI1 Diretor de Relagdo com Investidores
Empresa E2 RI 2 Diretor de Relagdo com Investidores
Empresa E3 RI 3 Vice-Presidente de AdministracBmancas e RI

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Empresa E1 atua na industria de alimentos, copoitante participacdo nacional
nos mercados de massas e biscoitos. Tem mais aleo8=de fundacao e esta presente em
todo o pais com marcas regionais e nacionais. €fere seguintes produtos: Biscoitos,

Massas, Farinhas e farelo de trigo, misturas palespMargarinas e cremes vegetais,
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Bolos, Snacks de milho e de trigo, Torradas, Cobetie chocolate (biscoitos), Bits de
cereais e Refresco em po.

A empresa conta com cerca de 20 mil colaboradoigsibtiidos em diversas
industrias e diversas unidades de comercializagéistgbuicdo nos mais diversos estados
do pais. Possui um moderno parque industrial canpamentos de ultima geracao, e sob
um processo de integracdo vertical produzem ag<ipéais matérias-primas. A empresa
esta estruturada com um relevante sistema logigigwnitindo o atendimento dos mais
diversos clientes e regides. As acdes sdo negacedsegmento do Novo Mercado na B3,
BM&FBOVESPA.

A Empresa E2 tem mais de 40 anos de existénciastaapa verticalizacdo dos
servicos médico-hospitalares. Atende mais de 4dedhde clientes em todo o territério
nacional. Trata-se de uma das maiores operadorsaide do Brasil, com a maior rede de
atendimento préprio das regifes, uma das duas esagperadoras com capital préprio e
genuinamente nacional e a terceira maior do Paisitenero de beneficiarios. Atualmente,
sdo 28 hospitais, 82 clinicas, 19 Prontos Atendio®n88 Centros de diagnostico por
imagem e coleta laboratorial distribuidos nos 1ades onde a operadora atua com rede
propria.

A Empresa E3 foi fundada na década de 80 e toreaurs das maiores empresas
do Brasil. Atua no mercado de varejo, com foco esmdicamentos de referéncia (marca) e
geneéricos, produtos polivitaminicos e artigos dgenie e beleza. Adota um modelo de
administracdo descentralizada, com 10 gerénciagpdeacdes e 47 geréncias regionais
responsaveis por determinados estados ou regi8&s.pEesente em todos os estados do
Pais e no Distrito Federal. Tem uma vasta redejds, Idistribuidas em 337 municipios.
Mais de 20 mil empregados diretos. Contam com d@mtros de Distribuicdo nas regides
sudeste e nordeste.

Quanto as entrevistas presenciais, tém-se os cantentdos gestores das trés
empresas para cada uma das 27 perguntas. As ftlagaespostas estdo nos anexos 20,
21 e 22. A Tabela 18, ao final dos comentariossipdda uma leitura geral dos resultados.
As perguntas 1 e 2 sao destinadas a avaliar skti@gpde dividendos segue um padréo de
pagamentos.

1. Geralmente, as decisdes que envolvem a potiadividendos seguem a trajetéria dos

lucros?
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Os executivos das empresas E2 e E1 ndo reconhesem gplitica de dividendos
segue a trajetéria dos lucros. Portanto, corrobazam a ideia de que as decisbes que
envolvem os montantes de dividendos a serem padgas astdo correlacionadas
diretamente com os montantes de lucros auferiddiseratura aponta para uma correlacao
positiva e significante entre lucro e dividendonther (1956) considerou que o lucro
liquido é determinante para o pagamento de dividendorrentes. Segundo 0s
entrevistados, parte dos lucros das empresas Rlsadedirecionados para investimentos
em projetos promissores. Essas empresas, a degpeiterem definido um % de
dividendos a ser distribuido aos acionistas, térestido o lucro excedente em projetos,
gue consideram promissores, obedecendo a umasgsrde crescimento da empresa.

A empresa E3, por outro lado, reconhece que aigaolite dividendos segue a
trajetéria do lucro. Mas nédo s6 de lucros, comobi&m do nivel de alavancagem da
companhia.

Enfim, duas empresas nao se alinham a literatuguadaliz respeito ao lucro como
determinante de uma politica de dividendos. A Esgpre3 concorda que a politica de
dividendos é explicada pela geracdo de lucros,ocon® diversas pesquisas, ao longo das
tltimas décadas, tém preconizado (AIVAZIAN, BOOTHCEEARY, 2003; FAMA E
FRENCH, 2012; BROCKMAN E UNLU, 2011, LEE, 2010; FEBWA, BASSO E KAYO,
2009; LOPEZ-ITURRIAGA E CRISOSTOMO, 2010; FAMA E BAK, 1968).

2. O padréo de pagamento dos dividendos apresentaiseconstante/suave do que a
ocorréncia de lucros auferidos?

As empresas E2 e E3 informam que o pagamento deleddos é mais
suave/constante do que as oscilacdes inerentescem kdemonstrando estabilidade no
pagamento de dividendos, conforme consideraramnméin{tt956) e Gordon (1959) quando
mencionam que o mercado premia a estabilidade ganpento de dividendos. A Empresa
E3 ndo tem pagado dividendos, pois tem apostada motitica de crescimento, com
investimentos em abertura de lojas, automacaoisticey A Empresa E1 paga dividendos
de acordo com a ocorréncia dos lucros. A EmpresasdeRie 0 minimo obrigatorio,
independente do lucro.

De uma forma geral, os gestores das trés empresas @or uma politica estavel
de pagamento de dividendos, em linha com Lintn&@5@)L e Gordon (1959). Essa

estabilidade, diante do conservadorismo dos poupadwasileiros, possibilita um melhor
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planejamento dos agentes do mercado, o que podkaampoferta de crédito para as

empresas.

As perguntas 3 a 7 sdo destinadas a verificarpsitica de dividendos persegue meta ou
determinado padréo de dividendos.

3. Uma empresa deve estabelecer uma meta de pagaseatividendos, e periodicamente

ajustar a taxa de distribuicdo de dividendos ataalirecdo desta meta?

Os gestores das empresas E2 e E3 estabelecem utaadengpagamento de
dividendos e buscam persegui-la. Para a Empresamdlglse tem, nem se persegue
quaisquer metas de dividendos, mas aponta quedefis&gzdo ird depender do perfil de
cada empresa. Os gestores se mostraram inclingmErseguir um objetivo de pagamento,
conforme investigaram Yong Ha, Joong Im e Kang (20lgue observaram o
estabelecimento de dividendo alvo com base napguigas de lucros futuros.

4. Uma empresa deve mudar a politica de dividendoshamsa em mudancgas consistentes
no lucro? Ou, Mudancga consistente no lucro é mgiiogpara alteracdes na politica de
dividendos?

Os gestores das empresas E2 e E1 afirmam quetiagpdi dividendos devera ser
alterada somente se houver mudancas estruturdiscro A Empresa E3 considera que
mudancas consistentes no lucro ndo afetam a potidcdividendos. Os gestores das trés
empresas, como ja visto, apostam numa politicaelsti@ pagamento (LINTNER, 1996 e
GORDON, 1959). Observou-se nas entrevistas queexsiBvos sao cautelosos no que diz
respeito as mudancas de rumo no trato com os idoes$. Cada alteracdo de politica
requer um planejamento criterioso de acfes pataredesgastes ou perda de confiangca
junto aos acionistas.

5. Uma firma deve evitar aumentar seu dividendo regidaela espera reverter a decisao
em um ano ou pouco mais?

Os gestores das empresas E2 e E3 concordam quegresandeve evitar aumentar
seus dividendos regulares se espera reverter sadegm um ano ou mais. A empresa E1
reconhece mais prudente nédo alterar a politican@valiminuir a visibilidade da empresa
frente ao mercado. Mais uma vez a questao da kddtale da politica foi mencionada. Os
executivos demonstraram preocupac¢ao com 0s impguasnudancas na politica podem
trazer para 0s negocios.

6. A empresa deve esforcar-se para manter um alt@@atk pagamentos constante de

dividendos?
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Os gestores das trés empresas concordam que goedfoempresa deve convergir
para um alto padrdo de geracdo de valor, a paetiogbrtunidades de crescimento. A
distribuicdo de riqueza para os acionistas sera congequéncia da geracao de valor
futuro que a empresa busca auferir. Os executioaastraram mais propensos a criacao
de valor para o negécio a partir de investimentgenietos promissores, do que o uso do
lucro excedente para distribuicdo como dividendsse comportamento converge para a
literatura que tem tratado a relacdo entre opattute de crescimento e politica de
dividendos.

Os trés executivos compartilham de aspectos reladas a estudos empiricos
anteriores que admitem as oportunidades de crestmmeartir da retencdo de lucros para
reinvestimento em capacidade produtiva. Tais raifiwentos podem proporcionar maior
riqueza aos acionistas, pela elevacédo do valomga&esa no mercado (MITTON, 2004;
DAMODARAM, 2004; DENIS e OSOBOV, 2008).

7. O mercado valoriza mais o pagamento de dividendosnmentante estavel do que a
estabilidade na taxa de dividendos?

A Empresa E2 menciona que o mercado valoriza mastabilidade na taxa de
dividendos. Para as empresas E1 e E3 0 mercadazeats dois aspectos, a depender do
perfil do investidor. N&o se obteve consenso evgrentrevistados quanto a estabilidade no
montante pago ou estabilidade da taxa de dividenges gere valor para o negécio.
Entretanto, analisam sob a mesma Otica que os isi@snvalorizam uma politica de
dividendos que atenda a determinados aspectosig@esHdis.

Essa perspectiva dos entrevistados encontra suparteoria do efeito clientela.
Ehrhardt e Brigham (2012) e Procianoy e Verdi (3008jerem que distintos grupos de
acionistas, com especificas preferéncias, demamdaditicas de dividendos que
atenderdo as suas demandas. Desta forma, empresaspditicas de dividendos
especificas irdo atrair diferentes publicos (LEEL®.

As perguntas 8 a 12 verificam se ha relacéo ewnligga de dividendos e valor da firma
8. Alteracdes na politica de dividendos afeta onvdh empresa?

Os gestores das trés empresas concordam que asc@®e na politica de
dividendos afetam o valor da empresa. Um aspecfmwriante a considerar sdo as
oportunidades de crescimento. Nesse contexto aspugires dos executivos alinham-se a
teoria da relevancia dos dividendos. A politicaddedendos é relevante para 0 processo

de tomada de decisdo. Portanto, a decisdo de pagad&o pagar dividendos é fator
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preponderante para atracao de acionistas e paagég de valor da empresa (GITMAN e
MADURA, 2003; LINTNER, 1956; GORDON, 1959).

9. A empresa deve tentar formular sua politica deddivilos que produza mais valor para
seus acionistas?

Favor analisar sob duas 6ticas:

1. Valor méximo a ser distribuido;

2. Ou, uma politica capaz de criar valor para areggp

A Empresa E2 considera que a prioridade € criaryafio necessariamente a partir
da politica de dividendos. A distribuicdo serd woasequéncia. Para as empresas E1 e E3
0s executivos concordam que se faz necessario uitibeig, para a conducdo de uma
politica de dividendos que atenda as demandas westimentos da empresa e as
necessidades dos acionistas. Os executivos porquana estratégia de geracdo de valor
futuro € prioritaria, pois, distribuicdes de dividi®s podem ser melhor planejadas quando
a empresa tem melhor horizonte de resultados, ammsequéncia de oportunidades de
crescimento melhores estabelecidas.

10. Uma politica ideal de dividendos impacta um equdilentre os dividendos atuais e
crescimento futuro da empresa que maximiza o ptas@c¢oes?

Os gestores das empresas concordam que a poléicdivilendos nédo pode
comprometer a estratégia de crescimento dos negdwon perder de vista as demandas
dos acionistas e a maximizacao do preco das ag@s®xecutivos demonstraram atencao
com a politica de dividendos, e em especial cornirasnstancias de estabilidade dessa
politica, mas as estratégias das empresas, segsnelutrevistados, estdo mais inclinadas
para prospecc¢ao e adog¢ao de oportunidades dencegtgoi
11. As decisbes de investimento, financiamento e dndds de uma empresa estao
relacionadas?

Os gestores das empresas concordam, de forma Geteggue as decisbes de
investimento, financiamento e distribuicdo estdacrtenadas. Segundo 0s executivos as
trés decisdes sao fundamentais para consecucaresidt|ados empresariais. Para esses
executivos as decisdes de financiamentos sdo orkdas tAo somente ao capital préprio
pois, as empresas nao usam divida, ou as usamreatgsanao significativas. Decisdes de
financiamentos futuras estdo no radar das emprestevistadas, como acessar, por
exemplo, o mercado de capital, mas ainda em an&eggindo relato. As decisdes de

investimentos foram mencionadas principalmente tguargeracdo de valor futuro a partir
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de projetos promissores. As decisdes de distribuiigdividendos, segundo depoimento
se mostraram bem planejadas e pareceu merecerng@d@telos executivos. Enfim,
concordam que a distribuicdo de resultados podeindos € uma parte sensivel da relacao
com investidores.

12. A politica de dividendos de uma empresa geralmedieta seu custo de capital?

Para a Empresa E2 a politica ndo afeta o custoagial; pois o capital de
financiamento € 100% proprio. Para a empresa Ebhdammao afeta e nem se espera que
afete no futuro, pois, ndo utiliza divida para pafjeidendos. A Empresa E3 concorda que
o endividamento afeta o custo de capital e adotiviala para honrar com a distribuicéo
para os acionistas.

A politica de dividendos nao afeta o custo de ehpih empresa para os gestores
das empresas E1 e E2, dado que os executivos dgspessas ndo usam, nem pretendem
usar, dividas para o pagamento de dividendos. p®s empresa E3, que 0 executivo
compreende que o endividamento pode ser oportun@ lpanrar com a politica de
dividendos, o custo de capital da empresa € afetéskn compreensao corrobora com a
literatura que trata sobre o custo de capital tgia cai, quando se lanca mao de divida, e
do consequente beneficio fiscal. Portanto, a dieidseu beneficio fiscal pode ser um
instrumento de controle da agéo do gestor e viabdipagamento de dividendos, quando o
lucro ndo é suficiente para tal ou sera alocadprejetos lucrativos.

As perguntas 13 a 14 estéo relacionadas a tesidues dos dividendos
13. Uma empresa deve considerar o pagamento de divadesaimente apds financiar os
projetos lucrativos com o uso de lucros retidos?

A empresa E2 considera que nao, pois o pagamertdividendos deve ser perene,
ainda que somente o minimo obrigatério. Quanto presa E1, os projetos tém sido mais
arrojados, normalmente aquisi¢cdes, e o lucro retéo tem sido suficiente para suporta-
los. O pagamento de dividendos é dissociado dizaedb de projetos. A empresa E3
reconhece que néo faz sentido distribuir dividers#toa taxa de retorno do acionista para o
projeto € maior do que ele vai obter em outros ciegédu no mercado financeiro.
14.Novos investimentos em projetos da empresa afetaofiteca de dividendos?

Os gestores das empresas E2 e E3 concordam que mwastimentos podem
afetar a politica de dividendos. Por outro lad@estor da empresa E1 considera que a
politica ndo se altera, permanece a mesma, a tiegpsiinvestimentos.

A pergunta 15 esta relacionada a teoria do passarnao
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15. Os acionistas geralmente preferem os divideradogis a ganhos de capital futuro
incertos?

Os gestores das empresas E1 e E2 concordam questidior visa tanto ganhos de
capital, quanto dividendos. De todo modo, os etamsi apontam suas prioridades. Os
investidores da empresa E2 preferem os divideratagjanto os investidores da empresa
E1 visam mais o ganho de capital. A Empresa E3tapoais nos ganhos de capital. Eles
preferem deixar o dinheiro na companhia a recelbatethdos, eles acreditam no potencial
de valorizacdo do negécio.

As perguntas 16 a 21 estéo relacionadas a teosmalézacao
16. Os anuncios de dividendos afetam a avalia¢®o agonistas quanto ao valor da
empresa?

A empresa E2 respondeu que afetam. Entretantop:@muncios dos dividendos,
mas 0s anuncios da politica de dividendos. A emapEdsconsidera que nédo, por que nao
se muda a politica. A empresa E3 também consideeango, dado que s6 tem dois
investidores. Os executivos ndo concordam que hée@do informacional relevante para
o0 mercado nos anuncios de dividendos, ndo se aliohao que preconiza a teoria da
sinalizacéo.

17. Investidores geralmente levam em consideragé@anta na politica de dividendos
como sinais sobre a performance futura da empresa?

Para a empresa E2 as mudancas na politica de milaglen&do trazem sinais sobre a
performance, mas trazem sinais sobre as oportugsdae crescimento, que a empresa tem
adotado. A empresa E1 considera que sim, mas naopsoformance, como também as
oportunidades de crescimento. E a Empresa E3 aftategoricamente que sim. Nesse
caso tem-se alinhamento entre as percepcdes dogtigrs e 0 que preceitua a teoria da
sinalizacao.

18.0O preco das a¢Oes de uma empresa sobe quandoesarapmenta inesperadamente o
seu dividendo?

Os gestores das trés empresas consideram gque@mdag@cdes ndo sobe quando
se tem o0 aumento inesperado dos dividendos. O darderdividendos pode impactar em
oportunidades de investimento.

19. O prego das agOes de uma empresa cai quando asentfm@nui inesperadamente o

seu dividendo?
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Os gestores das trés empresas consideram que oéssagamente. Depende de
cada caso. Se diminuir para investir em projetosativos podera gerar valor para empresa
e pagar mais dividendos.

20. Os aumentos de dividendos sdo ambiguos porrgrad&anto sugerir crescimento
futuro, como a falta de projetos promissores?

Os gestores das trés empresas sinalizaram que @msmde dividendos sao
ambiguos. Se aumentar o nivel de distribuicdo pmtecer que ndo tenham projetos
futuros de investimento e acabem optando, ao imegleixar o dinheiro parado na
companhia, pagar aos seus acionistas. Isto podézama falta de projetos futuros, e
dependendo do perfil do investidor, isto pode seasdo como fato negativo.
21.Uma empresa deve divulgar adequadamente aos mhwestias suas razoes para alterar
a politica de dividendos?

Os gestores das trés empresas informaram quespar&ncia deve preponderar na
relacdo com os investidores. Adicionalmente, A @sprE3 esclarece que tem todos 0s
instrumentos necessarios para adentrar no novaadwerda contam com um departamento
de compliance que estad mais focado na parte regulatoria, caceadas de lojas, centros
de distribuicdo, etc. Tem-se os instrumentos deeg@anca distribuidos pela companhia,
como comité de auditoria, comité de partes reladas, conselho com membros
independentes, um canal de ética terceirizadoup@ empresa independente, cédigo de
ética, comité de ética, formado por pessoas deedifes setores da companhia.

As perguntas 22 e 23 estao relacionadas a Prefetébataria e teoria clientela
22. As acbes que pagam altos (baixos) dividendagratos investidores com baixa (alta)
tributagéo?

Os gestores das empresas E1 e E2 comentam queoapade dos investidores
esta mais preocupada com o todo que a empresaofmdeer. Os executivos planejam a
politica de dividendos a luz das estratégias decorento da empresa. Essas estratégias
estdo mais relacionadas a alocacéo de recursogdinds para investimentos em projetos
do que o pagamento de dividendos. A preferéndiatiria, no caso das empresas E1 e E2,
nao é preponderante para definicdo de uma potiéaividendos.

O gestor da Empresa E3, por outro lado, admite ujnedeterminado grupo de
investidores observam a tributacdo associada abdigfio de dividendos, e isso pode
influenciar na decisdo de uma politica. Nesse @apercepcao do executivo esta alinhada

a teoria do efeito clientela.
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23. Os investidores geralmente preferem investir empresas cujas politicas de
dividendos complementam as suas circunstanciagdribs particulares?

Os gestores das empresas E1 e E2 concordam guaeestidores ndo escolhem as
empresas para complementar as suas circunstanbiasrias particulares. O gestor da
Empresa E3 discorda das demais e sugere que didovasa optar pelas empresas mais
alinhadas as suas expectativas tributarias. Ndssadagem ndo se tem consenso entre 0s
entrevistados quanto ao efeito tributario assoceagolitica de dividendos.

As perguntas 24 e 25 estao relacionadas a teoagéteia

24. O pagamento de dividendos obriga uma emprgsacarar mais capital de terceiros
(divida ou emissdo de agbes), 0 que torna a emprgseda a controle adicional dos
investidores?

Os gestores das trés empresas concordam que o @p#gate dividendos ndo as
obriga a procurar capital de terceiros, o quedaram controle adicional dos investidores.
O uso de capital de terceiros traz a expectativadude pagamento do custo da divida e do
principal. A alocacao de recursos financeiros pagamento de divida diminui o fluxo de
caixa livre da mao dos gestores, evitando uso iddepara beneficio proprio. Esse
controle € compativel com o que orienta a teorieag@ncia. Nesse contexto, ndo se
observa compatibilidade entre a base conceituaéa@a da agéncia, quando estabelece
controles adicionais na captacéo de divida, e @epedes dos executivos.

25. O pagamento de dividendos incentiva os gestorasimte empresa a agir de acordo
com o interesse dos acionistas externos da empresa?

Os gestores das trés empresas concordam que ogragaie dividendos incentiva
0S gestores a agir de acordo com o interesse dosistas. Nessa abordagem os
executivos concordam que o pagamento de divideridosiona como instrumento
adicional de controle preconizado pela teoria caneiq.

A pergunta 26 esta relacionad@atering TheoryTeoria da restauracéo)
26. Uma firma deve considerar (ser sensivel) asen@mecias de dividendos de seus
acionistas?

Os gestores das trés empresas concordam que asepoids de dividendos dos
acionistas, na formulacdo de uma politica de dhdds, ndo sdo prioritarias, mas
primeiramente as estratégias de cada empresa iqudewegra, passa pela geracdo de
valor. Logo, 0s executivos entrevistados sdo maissigeis as oportunidades de

crescimento para geracdo de valor para 0 negociqudoa alocacdo de recursos para
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pagamento de dividendos. As oportunidades de onestd poderdo gerar maiores
montantes de dividendos no futuro, segundo os éxesu

As percepcdes dos executivos ndo estdo em consandom a Teoria da
restauracdo (Catering Theory) desenvolvida por BakéVurgler (2003). Essa teoria
reflete sobre os sentimentos e comportamento desiitor. Segundo a teoria o gestor ir4
pagar dividendos, atendendo a demanda do invesfidoestiver disposto a valorizar este
pagamento. O pagamento de dividendos é impulsioneda procura, por parte de
investidores, de acdes que pagam dividendos (CAFH).

A pergunta 27 esta relacionada a teoria do ciclaabe
27. O padrao de pagamento de dividendos em dingemramente muda ao longo do ciclo
de vida de uma empresa?

Os gestores das trés empresas concordam que @ ghd@gamento pode mudar
em funcdo do estagio em que se encontra a emp@isagmpresas em estagio de vida
diferente tém necessidades de recursos diferehtiemria do ciclo de vida preconiza que
guanto maior a empresa, mais madura ela se encomtestagio do seu ciclo de vida.
Empresas maduras usam pouco fluxo de caixa livra paojetos, possibilitando o
pagamento de dividendos. H& portanto, alinhamente & percepcdo dos executivos e
estudos empiricos anteriores que demonstram uragacelpositiva entre o tamanho da
empresa e a politica de dividendos (MITTON, 200Z&NIS e OS0BOV, 2008;
AGGARWAL e KYAW, 2010; HOLANDA e COELHO, 2012; BABECHANG e KANG,
2012; FAMA e FRENCH, 2012; BROCKMAN e UNLU, 2011;YERT, KANG e
KUMAR, 1996; FUTEMA, BASSO e KAYO, 2009).

A nuvem de palavras, da Figura 3, retrata a frecjaée ocorréncia das palavras
utilizadas nas respostas dos executivos das trggesas entrevistadas. As palavras
empresa, companhia, dividendos, politica, investtmecrescimento, lucro e investidor
sao as mais recorrentes. Pode-se se abstrairdesteéncia, que a empresa, aspecto chave
desta entrevista, tem valorizado sua estratégimastimento, buscando o crescimento

para proporcionar o retorno aos seus acionistas.
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Figura 3 - Nuvem de palavras das respostas dasvestérs
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FONTE: Elaborado pelo Autor

A Tabela 19 resume o0s resultados das entrevistesemrias e questionarios
enviados por e-mail. Para as entrevistas preseneigara estabelecer a mesma escala de
respostas objetivando a comparacéo, atribui-sej@mzsior) valores de 1 a 10, a partir das
respostas constantes nos anexos 20, 21 e 22.mMaifgricoluna tém-se as palavras chaves
gue definem cada uma das 27 questdes do questioN&s colunas subsequentes tém-se
as oito empresas. As trés primeiras, as entrevpesenciais, e as demais, as empresas

que responderam ao questionario via internet.

Tabela 19 - Sintese dos resultados das entregsesionarios
Emp. Emp. Emp.

Pergunta E1 E2 E3 Emp.A Emp.B Emp. C Emp. D Emp. E

1. Lucro como determinante 4 4 8 3 5 8 6 10
2. Estabilidade da politica 4 8 8 10 8 8 6 5
3. Meta de dividendos 5 8 8 10 4 8 6 5
4. Alteragdes lucro x dividendos 6 6 3 1 4 9 6 5
5. Manter taxa de dividendos 8 8 6 10 8 8 6 10
6. Alto padréo de dividendos 2 2 2 10 5 8 6 5
7. Montante/Taxa (Dividendos) 5 3 5 10 8 3 1 5
8. Valor da empresa 8 10 10 10 5 9 6 10
9. Valor para o acionista 10 10 10 10 4 8 6 10
10. Crescimento e prego 10 10 10 10 6 8 10 10
11. Invest x Financ e Dividendo 10 10 10 10 9 9 10 10
12. Custo de capital 4 4 8 10 8 7 10 10
13. Politica dividendos residual 2 2 8 5 8 2 10 10
14. Novos investimentos 2 10 8 8 9 9 10 10
15. Divid X Ganhos de capital 5 5 2 1 8 2 10 7
16. Teoria da Sinalizacao 2 8 2 10 7 7 10 10
17. Sinais da performance 7 2 10 5 5 8 10 10
18. Pre¢o da agéo sobe 5 5 4 1 8 8 6 1
19. Precgo da agao cai 5 5 4 1 8 8 6 1
20. Crescimento x Projetos 9 9 9 1 5 8 6 10
21. Divulgagao sobre alteragao 10 10 10 10 9 5 6 10
22. Preferéncia tributaria 4 4 4 4 5 2 6 6
23. Preferéncia tributaria 4 4 7 10 3 2 10 8
24. Teoria da agéncia 6 2 5 8 5 2 10 6
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25. Teoria da agéncia 5 10 9 9 3 8 6 6

26. Preferéncias dos acionistas 3 3 3 10 3 8 6 8

27. Ciclo de vida 10 10 10 10 8 8 6 5
Nota: A coluna “Pergunta” contém as 27 perguntaguigstionario. As perguntas foram sintetizadas em
palavras chaves. As colunas “Emp. el”, “Emp. e2Emp. e3” contém as respostas das trés empresas
entrevistadas. As colunas “Emp. A”, “Emp. B”, “Enfp’, “Emp. D" e “Emp. E” contém as respostas
das cinco empresas que responderam ao questigoarsmail.

FONTE: Elaborado pelo Autor

Na Tabela 19 percebe-se alinhamento nas respasasitd empresas nas questdes
8, 9, 10 e 11, com nota 10,00 e algumas excecdgaealenota uma preocupacao dos
executivos com a geracao de valor futuro do negd&omaioria das questdes nédo se tem
consenso entre as empresas, 0 que pode ser erpleda diversidade de segmentos
representados pela amostra. Tem-se farmacia, dbs)emospitais, energia e bancos, cada
segmento, em geral mantem politicas proprias destimentos, financiamentos e
distribuicao de lucro.

A Tabela 20 contém a estatistica descritiva dagugstdes, com média, mediana,
desvio padrdo e coeficiente de variacdo de cada delas. As questbes foram

denominadas conforme algumas palavras chaves mpeesentam.

Tabela 20 - Estatistica descritiva das 27 perguddaguiestionario

Coeficiente de

Palavras chaves das 27 questbes Média Mediana  dmsdido variacaio
1. Lucro como determinante 6,00 5,50 2,45 0,41
2. Estabilidade da politica 7,13 8,00 1,96 0,28
3. Meta de dividendos 6,75 7,00 2,05 0,30
4. Alteragdes lucro x dividendos 5,00 5,50 2,39 0,48
5. Manter taxa de dividendos 8,00 8,00 1,51 0,19
6. Alto padréo de dividendos 5,00 5,00 2,98 0,60
7. Montante/Taxa (Dividendos) 5,00 5,00 2,88 0,58
8. Valor da empresa 8,50 9,50 2,00 0,24
9. Valor para o acionista 8,50 10,00 2,33 0,27
10. Crescimento e prego 9,25 10,00 1,49 0,16
11. Invest x Financ e Dividendo 9,75 10,00 0,46 0,05
12. Custo de capital 7,63 8,00 2,50 0,33
13. Politica dividendos residual 5,88 6,50 3,56 0,61
14. Novos investimentos 8,25 9,00 2,66 0,32
15. Divid X Ganhos de capital 5,00 5,00 3,21 0,64
16. Teoria da Sinalizacdo 7,00 7,50 3,34 0,48
17. Sinais da performance 7,13 7,50 2,95 0,41
18. Preco da acéo sobe 4,75 5,00 2,71 0,57
19. Preco da ag&o cai 4,75 5,00 2,71 0,57
20. Crescimento x Projetos 7,13 8,50 3,00 0,42
21. Divulgagéo sobre alteragdo 8,75 10,00 2,05 0,23
22. Preferéncia tributaria 4,38 4,00 1,30 0,30
23. Preferéncia tributaria 6,00 5,50 3,16 0,53
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24. Teoria da agéncia - Divida 5,50 5,50 2,73 0,50

25. Teoria da agéncia 7,00 7,00 2,39 0,34
26. Preferéncias dos acionistas 5,50 4,50 2,88 0,52
27. Ciclo de vida 8,38 9,00 2,00 0,24

Nota: A coluna “Palavras chaves das 27 questdestéop as 27 perguntas do questionario. As
perguntas foram sintetizadas em palavras chavespldisas “Média’, “Mediana”, “Desvio Padréo” e
“Coeficiente de variacdo” contém as estatisticascrilévas das respostas das cinco empresas que
responderam ao questionario por e-mail.

FONTE: Elaborado pelo Autor

A maioria das médias das 27 respostas situa-se aores acima de 5,00,
mostrando uma propensao dos executivos a consioerdiversos fatores apontados pela
literatura como determinantes da politica de divilbs. Tais médias podem ser
questionadas, dado o elevado coeficiente de var@dg&ada pergunta, exceto a questdo 11
com coeficiente de variacdo de 5%, bem inferior gesais. A Tabela 21 relaciona cada
questao as hipoteses estudas e se foram confirroanfsme aponta a literatura.

A Tabela 21 classifica, na terceira coluna, cadgyrga do questionario quanto ao
aspecto determinante da politica de dividendos. ékemplo, a primeira pergunta diz
respeito ao lucro como determinante, portanto-satdo determinante “Rentabilidade”. A
segunda pergunta informa sobre a estabilidade li#&cpplogo o determinante da politica
é o “Dividendo prévio”. E assim sucessivamente padas as demais perguntas. Na quarta
coluna, tem-se o efeito do determinante sobre iigaode dividendos mais recorrente da
literatura. E a dltima coluna indica se o achadstalpesquisa, obtidos pelas entrevistas e

questionarios, confirmam ou ndo o que preconiziz@aiura.

Tabela 21 — Média das 27 perguntas, Variavel retedla e confronto do efeito com a Literatura

Efeito da Confronto
Palavras chaves das 27 questées  Média Variaveloekda variavel Questionario x
(Literatura) Literatura
1. Lucro como determinante 6,00 Rentabilidade Positiva N&o confirmada
2. Estabilidade da politica 7,13 Dividendo prévio Positiva Confirmada
3. Meta de dividendos 6,75 Dividendo alvo - -
4. Alteracdes lucro x dividendos 5,00 Rentabilidade Positiva N&o confirmada
5. Manter taxa de dividendos 8,00 Estabilidade dividendo Positiva Confirmada
6. Alto padréo de dividendos 5,00  Aumento de dividendo - -
7. Montante/Taxa (Dividendos) 5,00 - - -
8. Valor da empresa 8,50 - - -
9. Valor para o acionista 8,50 - - -
10. Crescimento e preco 9,25 O?:?étsljcri]ﬁggteode Negativa Confirmada
11. Invest x Financ e Dividendo 9,75 - - -
12. Custo de capital 7,63 - - -
5,88 Oportunidade de Negativa Confirmada

13. Politica dividendos residual crescimento
14. Novos investimentos 8,25 Oportunidade de Negativa Confirmada
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crescimento

15. Divid X Ganhos de capital 5,00 - - -

16. Teoria da Sinalizacio 7,00 - - -

17. Sinais da performance 7,13 - - -

18. Preco da agéo sobe 4,75 - - -

19. Preco da acéo cai 4,75 - - -

20. Crescimento x Projetos 7,13 O?:?étsljcri]ﬁggteode Negativa Confirmada
21. Divulgacéo sobre alteracdo 8,75 Outcome Positiva Confirmada
22. Preferéncia tributaria 4,38 - - -

23. Preferéncia tributaria 6,00 - - -

24. Teoria da agéncia - Divida 5,50 Alavancagem Negativa Confirmada
25. Teoria da agéncia - Controle 7,00 Outcome Positiva Confirmada

26. Preferéncias dos acionistas 5,50 - - -
27. Ciclo de vida 8,38 Tamanho Positiva Confirmada
FONTE: Elaborado pelo Autor

Na Tabela 21, as médias iguais ou superiores a sygérem uma adesédo ou
alinhamento dos executivos quanto as propostasdie questdo. Nas questdes 1 e 4, que
versam sobre lucro, apesar da literatura considevato pacifico que lucro impacta
dividendos, os respondentes mostraram-se cétic@at@uao condicionamento de
dividendos a ocorréncia de lucros, indicando m&ji® e 5,00, respectivamente, para
estas impressodes. Infere-se das respostas quam@atyp de dividendos faz parte de uma
estratégia de distribuicdo e valor da empresasgqtéerealizado independente do resultado,
para ndo comprometer a avaliacdo dos investide®s também reforcado nas questdes 2
e 5 que abordam a estabilidade e manutencdo dedtaxhvidendos da politica. Com
meédia 7,13 e 8,00, nestas questdes, respectivanurserva-se que 0s executivos estao
propensos a manter o pagamento estavel, independentiucro auferido ou outras
condicionantes.

No que diz respeito as oportunidades de crescimeotiicas de investimentos e
financiamentos, teoria da sinalizacéo e valor daregsa, que orbitam em torno da proposta
de gerar valor para o negdcio, tem-se elevadasasm@dra as questdes 8, 9, 10, 11, 14, 16,
17 e 20, indicando que apesar de considerar omortoma politica de dividendos estavel,
todos se preocupam em manter investimento parasnprx@etos buscando garantir a
criacao de valor futura para o acionista.

Segundo 0s questionarios e as entrevistas o dokiderévio, a oportunidade de
crescimento, a alavancagem e o tamanho sao fatteEsminantes da politica de
dividendos, conforme tem preconizado a literatura.teoria da agéncia e sinalizacéo
também foi confirmada como teorias que fundamenbanaspectos de distribuicdo de
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lucros por dividendos das empresas consultadasergupta 16 que infere sobre os
anuncios de dividendos e o valor da empresa (telarisinalizacdo) tiveram média 7,13.
Portanto, valor bastante expressivo que pode defwta inclinacdo dos executivos em
acreditar que os anuncios de dividendos impactampessepcdes dos acionistas sobre o
valor da empresa. Quanto a teoria da agencia,iosEé que 0s executivos nao estao
muitos determinados a perceber que a teoria dac@agéjuando trata dos conflitos de
interesse, impactara a politica de dividendos. #pdito da média da resposta 25 ter sido
elevada (7,0), constatando que a teoria da ag@&otiee aspectos reais do conflito de
interesse entre agente e principal, a respostaiéstap 24 foi menos enfética, com uma

média de 5,5.

5.2.3 Andlise das respostas — Questionario com doem Governanca

Na tentativa de aprofundar o tema governanca,@pbe uma segunda rodada de
guestionario, com o0s gestores das empresas de alcaplierto listadas na
BM&FBOVESPA. Outro questionario (Anexo 24) foi etando e enviado para 223
empresas, que disponibilizaram e-mail da area d@ciReamento com Investidores. Sete
empresas responderam, e as respostas foram ttasgmara o Anexo 25. Os executivos
das trés empresas entrevistadas também recebegaastonario e responderam de forma
remota, com respostas também constantes no AneXofanto, tém-se dez empresas.

A nuvem de palavras, da Figura 4, retrata a fregjaée ocorréncia das palavras

utilizadas nas perguntas, com foco em governamigadais aos RIs das empresas.

Figura 4 - Nuvem de palavras das perguntas comebtgovernanca
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FONTE: Elaborado pelo Autor

124



A nuvem de palavras, da Figura 5, retrata a frecjaée ocorréncia das palavras
utilizadas nas respostas dos RIs das empresas.

Figura 5 - Nuvem de palavras das respostas comegimcgovernanca
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FONTE: Elaborado pelo Autor

Na primeira pergunta consta:

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrai@orporativa) Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisi@mganizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boaéticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro orgé&monal ou internacional?

Desde quando? Como a empresa divulga isto pastaksholder&m geral?

Resumidamente, todas as empresas informam terdadptaticas de governanca
corporativa, principalmente para seguir o que preeoo segmento do Novo Mercado ou
outra classificacdo da B3. Normalmente, as emprdisatgam as suas melhores praticas

pela area de relagdo com investidores constantsgendas respectivas empresas.

Na segunda pergunta indaga-se:
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i) Vocé considera que pode haver relacdo entreldiga de dividendos e as

diretrizes da governancga corporativa da empresa?

De uma forma geral, as empresas compreendem guetalgdo entre o pagamento
de dividendos e as diretrizes de governanca cdipar&ssa relagdo tem sido tratada pela
literatura (GOMES, 1996; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANESHLEIFER e VISHNY,
2000; JIRAPORN, KIM e KIM, 2008; AOKI, 2014). Entesito, uma das empresas nao
concorda com esta relacdo, mas considera que #acpalie dividendos se relaciona
negativamente com a politica de investimento daresap Quanto a politica de
investimento, observa-se pela maioria das respasiassquisas anteriores tém constatado,
que as oportunidades de crescimento, faz o acoadcseditar que o recurso sera mais bem
aproveitado pela empresa do que o pagamento ddedods. Um dos respondentes,
segundo a andlise, compreende que a politica deéedlos guarda forte relacdo com o
potencial de geracdo de lucro dos negdcios. De daliacro tem aparecido como uma das

principais variaveis que explicam a politica degmgnto de dividendos.

Na terceira pergunta busca-se saber sobre pratispscificas de governanca

corporativa:

iil) Vocé considera que pode haver alguma (s) pad) de governanca corporativa
que possa (m) ter efeito direto (favoravel ou desfavel) sobre o nivel de

distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

As empresas foram categoricas em informar que queisaspectos da governanca
nao induzem ao pagamento ou ndo de dividendosarRoytconsideram nao haver relagao

entre aspecto especifico da governanca e a paliichividendos.

5.2.4 Anélise de Conteldo das entrevistas— Atlas.t

Alternativamente, apresenta-se uma analise de wnt¢éBARDIN, 2010) das
entrevistas realizadas. Essa andlise de contedidmpementada com o uso do software
Atlas.ti, utilizado para descrever e interpretaoateddo das respostas dos entrevistados e
questionario da segunda rodada. Inicialmente, -s@atas entrevistas da 1° rodada do
guestionario (Aspectos gerais sobre a politica idelahdos). Em seguida, analisa-se os
questionarios da 2° rodada do questionario, maisiwel as questbes da politica de
dividendos e governanca. As 27 questdes aplicaal@ninevista foram sintetizadas em 12

perguntas ou temas, que definem, em linhas gergisppdsito da investigacdo. As 12
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perguntas foram codificadas com suporte da ferrtan@tias.ti, conforme Quadro 10.
Cada pergunta ou tema vem seguido de uma inte@ogape sintetiza uma ou mais
perguntas do questionario. Todas as perguntasamacabaixo estdo relacionadas com a
politica de dividendos. Por exemplo, o primeirangulo “Tributacdo? ” diz respeito as
perguntas que indagam sobre o impacto da tributag&odecisdes de dividendos. O
segundo retangulo “Ciclo de vida? " questiona sm&a do ciclo de vida de alguma forma
impacta as decisfes da politica de dividendossingsara os demais, sempre orientadas

para as decisfes de dividendos.

Quadro 10 - 12 questdes ou temas que sintetizé¥ psrguntas

Temas Perguntas dos questionarios
Padrdo de dividendos? lav
Lucros e dividendos? 1,2e4
Valor da empresa? 8al2
Alavancagem? 12
Projetos promissores? 13e 14
Ganho de capital? 15
Teoria da sinaliza¢do? 16a21
Investimento, financiamento e distribui¢cdo? 11
Tributagao? 22 e 23
Teoria da agéncia? 24 e 25
Preferéncia de dividendos? 26
Ciclo de vida? 27

FONTE: Elaborado pelo Autor
No Atlas.ti, além das codificacbes para as pergmieocedeu-se com codificacdes

para as respostas, que foram associadas entre rtiA dessa associacao no Atlas.ti,
foram criados diagramas de rede para cada uma Zgerjuntas e suas respostas. A
seguir, tem-se a analise de contetudo para cadadamperguntas. O codigo “Padréo de
Dividendos?” sintetiza as sete primeiras pergudtagjuestionario. A Figura 6 ilustra os
codigos, em torno da pergunta “Padrdo de DividePitlagie representam as respostas dos

executivos.
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Figura 6 - Respostas sobre Padrao de dividendos
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FONTE: Elaborado pelo Autor

Nos retangulos, além de conter perguntas e respostelui-se também dois
indicadores de frequéncia situados na parte infaféo figura. OGroundness(G) e o
Density(D). O Groundnessndica o nimero de vezes que o codigo foi assocadtexto,
relacionados as respostas dos executivoBe@sity representa o numero de associagdes
realizadas entres os diversos codigos. Por exemplogtangulo que contém a respostha
“Dividendos € o minimo obrigatorio” o G = 3 e 0 DL=O G = 3 significa que a resposta
foi associada a trés fragmentos de textos, nese &a trés empresas informaram que
pagam o dividendo minimo obrigatério. Quanto ao [1,tem-se que a resposta tem
somente 1 link com outro cédigo, o outro cédigop&gunta “Padrao de Dividendos”.

Essa ferramenta de andlise de contetudo do Atlestti,associacdes de codigos de
perguntas e repostas, possibilita de forma resuentinder qual a énfase da pergunta e a
representativa das respostas quanto ao contelsh recrréncia associada a pergunta. A
recorréncia é de fundamental importancia, nesse dip analise, para pontuar quéo
prioritario o assunto esta sendo pautado na aganddencdes dos gestores.

Verifica-se que o D=7 para o “Padr&o de Dividentlogfica que foram associados
a esta pergunta sete fragmentos de textos quespongem as respostas dos entrevistados.
Como mencionado, “Padrédo de Dividendos?” referasseete perguntas do questionario.
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Para as perguntas que representam o “Padréo ddebias” a resposta mais relevante diz
respeito ao montante de dividendos que varia, masade dividendos fica inalterada,
com G=4 e D=1. Ou seja, 4 é a frequéncia que esspartamento é citado no corpo de
todas as respostas. Portanto, observa-se pelasst@s que as empresas mantém suas
politicas constantes em torno de um percentual, comontante variando de acordo com a
variagdo do lucro. Os executivos informaram que ag®nistas valorizam mais a
previsibilidade quanto ao retorno em forma de d@inabs, mas também acreditam que o
remanescente do lucro sera investido em projetmsipsores para gerar valor futuro para
0 negocio.

A segunda e terceira respostas mais relevantesGseire D=1, sao “Estabelecer
pagamentos estaveis de dividendos” e “Dividendo réimmo obrigatorio”. A primeira
resposta corrobora com a politica de dividendodves jA mencionadas no paragrafo
anterior. A segunda resposta indica que as empragaslem a legislacdo com o
pagamento do minimo em dividendos por lei, mas an fé o crescimento. Logo, o
excedente de lucro sera reinvestido em projetamtivos. Isso foi constatado na maior
parte das falas dos executivos. Segundo os eritduss 0s acionistas compartilham da
tese de investimento, que tem o ganho de capitab gincipal retorno esperado. Ou seja,
0s acionistas acreditam que os lucros retidos sagdoores aplicados na empresa do que
distribuidos como dividendos ou juros sobre captdiprio. As trés Ultimas respostas
também se alinham a perspectiva de estabilidadeatitica quando mencionam a
estabilidade na politica de dividendos em cada dmtes.

Na Figura 7 tém-se as respostas dos executivosiaedalas as politicas das
empresas quanto a alocacdo de recursos finance@&@s investimentos em projetos
promissores. As empresas entrevistadas experimemamentos de crescimento, com
baixo indice de pagamento de dividendos e inclimadgerar valor para os acionistas a
partir de investimento em novas oportunidades gécies. O tema projetos lucrativos foi
abordado em demasia pelos executivos. As emprasas mvestindo em novas lojas,
aquisicdes de ativos de producdo e/ou comerciaisgnapliacdo do parque industrial e
logistico, atentas a toda sorte de oportunidades.

A resposta mais reportada na entrevista, com 2pnieatos de textos codificados,
refere-se a escolha entre alocar recursos finarsc@ara pagamento de dividendos ou
investir em projetos lucrativos. Ficou patente qeoportunidades de crescimento sdo

prioritarias. Mas, 0s executivos consideram quenpresa deve atentar para o pagamento
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de dividendos como retorno ao investimento pareelagugue valorizam esta forma de
remuneracao, conforme discutido no paragrafo amtgtie tratou o padréo de dividendos.
As demais respostas, relacionadas a projetos mores foram menos reportadas,
com até 3 codificacbes. Uma das empresas, com G o=€eXecutivo considera que o
aumento de dividendos pode ser ambiguo. Em priraeiéifise pode expressar crescimento
futuro, com maior lucratividade e retorno em divides. Outra perspectiva seria a
inexistente de projetos promissores, dado que @dexte de lucro estaria pagando
dividendos ao invés de investimentos em bens diéatafss demais respostas alinham-se
ao propoésito de crescimento no sentido de direciosducros retidos para investimento,
visando o crescimento, mas sem perder de vistaagpelitica de dividendos deve ser
apreciada com alguma cautela.
Figura 7 - Respostas sobre Projetos promissores

A empresa deve compatibilizar o
investimento em projetos e o
pagamento de dividendos.
I = 25
O aumento de dividendes sdo ] D 1
ambiquos tanto podem indicar
crescimento futuro ou falta de
projetos promissores

2 |
1

Projetos Promissores?

[=Rn}

As decisfes de investimento,
financiamento e dividendos

GO g estdo relacionadas.
B o EE G 3
/" = D1
O lucro retido deve ser alocado W
em projetos promissores N
G 1
i D1
O lucro é destinado para projetos
lucratives
| ] G 3
[ D

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Figura 8 aborda a teoria da sinalizagdo. Quast@erguntas que tratam essa
teoria, as respostas dos executivos considerar@moguseus negocios ndo sdo muito
afetados pelas informacdes disseminadas no merdadeapital de cada empresa
entrevistada é muito concentrado. Essa concentiagssibilita o acesso facilitado pelos
poucos acionistas as informacgdes sobre a poligcdivddendos e outras relacionadas aos

negocios.
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Figura 8 - Respostas sobre Teoria da Sinalizacdo

0s anuncios da politica de
dividendos afeta o valor da

empresa. A empresa so tem dois
G 1 acionistas. Nao realiza anincios
[ ] D1 sobre a politica de dividendos
G 1
D1

Teoria da Sinalizacdo?

A empresa ndo muda a politica, =7 G0
logo, ndo tem andncio. —F ] D5
i G1 ;\:
- D1

A empresa deve manter um alto
padrao de pagamento constante
de dividendos

G 1

|
[ D1

A empresa deve informar
adequadamente sobre a politica
de dividendos

G 3

[ |
[ D1

FONTE: Elaborado pelo Autor
A Figura 9 traz o dividendo relacionado ao luciss respostas ndo seguiram um

padrdo. Alguns executivos admitem existir uma @xadireta entre lucro e dividendos,
conforme preconiza a literatura, mas outros nacaolam com esta correlagdo. Em
alguma medida, observou-se que as justificativam [@a ndo relacdo entre lucro e
dividendos é a adocao de requisitos legais paraamut@ncdo de pagamento minimo

obrigatério de dividendos.
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Figura 9 - Respostas sobre Lucro e Dividendo

O lucro nao explica o pagamento
de dividendos

[ | G 1
I D1
W
i Mudancas no lucro deve indicar
Sgp lucro € zero ou Menor rever ) Lucro e Dividendo? . mudancas na politica de
. dividendos = G0 4 . dividendos
G 1
o ) 1 D4

0 lucro determina a politica de
dividendos

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Figura 10 trata a relacdo entre alavancagem iéiqaotle dividendos. Conforme
ja comentado, as empresas consultadas apresefigaco@tentracdo de propriedade, com
poucos acionistas. As empresas sao financiadasigaimente por capital proprio, com

pouca divida. Sdo empresas pouco alavancadas smmtordeste aspecto para a politica
de dividendos.

Figura 10 - Respostas sobre Alavancagem

A alavancagem ndo deveria

afetar dividendos.
Pagar dividendo com divida

| G 1
i D 1
parece ndo ser uma pratica de o
mercado. o
[ ] Gag, e
[ | D 1 g5~
b Alavancagem?
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[ D 3

2
ap paned o
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FONTE: Elaborado pelo Autor
A Figura 11 explora a relagéo entre a politica idelendos e o valor da empresa.

Os executivos consideram que a politica de dividsradeta o valor da empresa. Portanto,
afeta a percepcao dos acionistas quanto ao valemgaesa que pagam e aquelas que nao
pagam dividendos. Observou-se nas entrevistas guexecutivos apostam na tese de
investimento, por parte dos acionistas, em detrimméle uma politica de pagamento de
dividendos. Estdo mais interessados na geracaalaolefuturo.

Figura 11 - Respostas sobre Valor da Empresa

A empresa deve focar nos seus
objetivos de geragdo de valor
G 10
D 1

Valor da Empresa? -
P G o st Estabelecer meta de geracao de

- 4+ valor ndo de dividendos

(=

3
1

A politica de dividendos afeta o
valor da empresa

1
1

o &

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Figura 12 compreende as respostas relacionattdsitacéo, ganho de capital e
teoria da agéncia. Os executivos pontuaram, segsma® visbes de mercado financeiro,
que o ideal seria compatibilizar a politica de diévidos as demandas tributarias dos
acionistas, mas isto ndo € prioritario. Para asresag entrevistadas a questao tributaria
nao se mostrou relevante para as decisdes deimeasbs dos seus acionistas. Quanto ao
ganho de capital, os executivos mencionam as deasgmut dividendos, mas 0s acionistas
estdo mais preocupados com geracao de valor futlmoacdo de recurso em projetos
lucrativos e consequente ganho de capital. Pordimnto a teoria da agéncia, o impacto
desta teoria se mostrou dividido. Esse tema n&@oostrou relevante para trazer impacto a

politica de dividendos.
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Figura 12 - Respostas sobre Tributagédo, Ganhopltata Teoria da agéncia

Sim o pagamento de dividendos
motiva os gestores a agirem de
acordo com o interesse dos
acionistas

Compatibilizar geracdo de valor e O acionista espera dividendos e
questdo tributdria € o ideal. ganho de capital.
G 3 G 2
D1
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Tributagao? Ganho de capital? Teoria da Agéncia?

G0 GO G0
D1 D1 D1

FONTE: Elaborado pelo Autor

5.2.5 Andlise de Conteddo do 2° questionario —IAs.i

O segundo questionario foi enviado por e-mail p@saexecutivos das empresas
com agbes negociadas na BM&FBOVESPA. O referidostijugério contém trés
perguntas mais sensiveis ao relacionamento entterrginga corporativa e a politica de
dividendos. As respostas tiveram suas analisesmteldo realizadas no Atlas.ti. A seguir
observa-se a integra das trés perguntas:

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boaslicasatle governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro 6rgéxional ou
internacional? Desde quando? Como a empresa dividtga para o0s
stakeholder&m geral?

i) Vocé considera que pode haver relacdo entre acpoltie dividendos e as
diretrizes da governancga corporativa da empresa?

iii) Vocé considera que pode haver alguma(s) pratida(gpvernanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfawel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

Para melhor operacionalizagcdo no Atlas.ti as te¥gymtas foram codificadas. A
primeira pergunta foi codificada assim: “Adota pré$ de governanca, desde quando e
como divulga?”. A segunda pergunta assim: “Ha ref@mento entre governanca e
dividendos?”. E a terceira assim: “Qual pratica &feito direto sobre os dividendos?”. Os

codigos das perguntas, extraidas do Atlas.ti conetaFigura 13.
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Figura 13 - Cddigos das perguntas da 2° rodadaestignario

Adota praticas de governanca,
desde quando e como divulga?

Ha relacionamento entre
governanca e dividendos?

Qual pratica tem efeito direto
sobre os dividendos?

FONTE: Elaborado pelo Autor

Para cada pergunta foi elaborado um diagrama dg esdociando-a as respostas.
Para elaboracédo do diagrama fez-se necessarigcendit fragmentos de respostas. Apds
codificagdo das respostas procedeu-se com a as@oaas respostas aos codigos das trés
perguntas. A Figura 15 apresenta as respostasczatdi e associada a primeira pergunta.
Verifica-se que todas as empresas adotam prateEagpdernanca corporativa, inclusive
quatro delas estdo no novo merca@ooindness= 4). Todas divulgam suas praticas de
governanga corporativa, em especial, pelos sites daspectivas empresas.
Adicionalmente, algumas informam que divulgam spadticas de governanca por

comunicados, reunides, assembleias de acionistpslalCVM.

Figura 14 - 1° Pergunta do 2° questionario

Adota praticas de governanca e
divulga no site.
G2
D1

Adota praticas d Listada no Nove Mercado
a priticas de governanca e -
P 9 ‘Adota praticas de governanca, =7 G 4
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g > desde quando & como divulga? 4——— D1

reunies —_
G 1

61 b4
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FONTE: Elaborado pelo Autor

A Figura 16 apresenta a rede associada a segumganfe Observa-se que a
maioria das empresas considera haver relacionanerite governanca corporativa e
politica de dividendos. Segundo alguns relatos,dmstrizes de governanca estdo
traduzidas no estatuto das empresas. Alguns aspeatpolitica de dividendos constam

nos termos do estatuto, portanto, guardando relagdiee governanca e dividendos.

135



Inclusive, algumas empresas inferem que a poldealividendos é um instrumento da
governanga corporativa.

Figura 15 - 2° Pergunta do 2° questionario

Nao ha relacionamento entre
governanga e dividendos

| D1

Ha relacionamento entre
governanca e dividendos?
G 1

= — o
As diretrizes de governanca estio
expressas no estatuto que delibera
sobre a politica de dividendos. sy
Portanto, ha relacio.

1 G 1
| D1 Hé relacionamento entre
governanga e dividendos,
[ ] G 4
] D 1

FONTE: Elaborado pelo Autor

A Figura 17 contém a rede associada a terceirauptxrg Todas as empresas
indicam n&o existir pratica especifica de goveraacgrporativa que de alguma forma
afete a politica de dividendos. A maioria das esgsaelata que o nivel de distribuicédo é
mais influenciado pelas decisdes de investimengéwidd ao momento de crescimento que
algumas delas estdo experimentando, percepcaddexttas respostas, essas empresas tém
diminuido o montante de dividendos em funcdo d@agi®o de recursos em projetos

lucrativos.
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Figura 16 - 3° Pergunta do 2° questionario

A empresa optou por investir em
projetos lucrativos. No momento,
nenhuma pratica de governanga
afeta o nivel de distribuigdo,

G 2

Qual pritica tem efeito direto
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os dividendos
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FONTE: Elaborado pelo Autor

5.3 Paralelo entre pesquisa quantitativa e qualitava

Como informando, a pesquisa foi realizada utilizandétodo quantitativo e
também qualitativo para avaliar a politica de dividos e sua possivel relagdo com
governanga corporativa e outros atributos da eraprés combinacdo da pesquisa
economeétrica com a pesquisa qualitativa oferecesailpilidade de complementacéo entre
as estratégias metodologicas. A seguir faz-se wmgaracdo entre os resultados obtidos

através de cada uma das metodologias.

5.3.1 Relacionamento dos resultados

Uma analise comparativa entre os resultados obpidiaspesquisa quantitativa e pela
pesquisa qualitativa é realizada com a finalidaglaqlilatar se o pensamento dos gestores,
captado na pesquisa qualitativa, coincide com sglteelos da pesquisa quantitativa que
trata dados de um grande coletivo de empresaseseaném consideracdo o pensamento
de qualquer ator envolvido no processo. Em casubdervar-se divergéncia, esta pode ser
um indicativo de que o0 gestor esteja com opinidaesada, talvez por influéncia da
situacao especifica de sua realidade corporativa?

Com relacdo a proposicdo de que a estrutura derrgowga corporativa pode ter
efeito sobre o pagamento de dividendos, os resdtaths duas abordagens ndo sao
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coincidentes. A pesquisa quantitativa sinaliza qu®,Brasil, parece haver um efeito
negativo do sistema de governanga corporativa sabmistribuicdo de dividendos.
Considerando as proposices para uma relacdo eigtebuicdo de dividendos e
governanca corporativa, este resultado estaria mabado a proposicdo de que a
distribuicdo de dividendos poderia ser um instrumele substituicdo de uma deficiente
estrutura de governanca corporativa como proposiom [dodelo SubstituicaoSubstitute
mode). Desta forma, no mercado brasileiro, o aprimoramelo sistema de governanca
corporativa ndo parece ser capaz de potencialidatrgbuicdo de dividendos. Em sentido
contrério, a fragilidade da estrutura de governaxogporativa parece estar impulsionando
esta distribuicdo, o que pode ser interpretado cama estratégia de compensacao da
governancga corporativa deficiente. A opinido dost@es, no entanto, obtida através da
pesquisa qualitativa, sinaliza que estes consideyae a estruturacdo de um melhor
sistema de governancga corporativa sera capaz aeoper mais elevada distribuicdo de
dividendos, o que esta mais alinhado com a propdstajue a melhor governanca
corporativa é capaz de gerar melhores resultad@sgsaacionistas assim como mais alto
pagamento de dividendo®tcome modgl Uma possivel explicacdo para este resultado
relacionado com a expectativa favoravel dos gestpaxe ser a influéncia da forte
promocédo de acdes visando a incorporacdo de baasasrde governanca pelas empresas,
sempre justificadas pelos beneficios que podererti@acionistas. Outra razdo pode ser a
tendéncia do gestor a querer promover os esforgagid empresa no sentido de ter um
bom sistema de governanca corporativa, e que edtgce traz beneficios para os
acionistas, incluindo ai a melhor remuneracéo aapital investido.

Ainda a partir da comparacéo das abordagens qaiardie qualitativa observou-se
uma associagao positiva entre Dividendo PrévidPeldica de Dividendos, como previsto
sob o argumento de que as empresas tendem a rsaateipoliticas de dividendos, de
modo que praticas de distribuicdo de dividendosauss sdo capazes de refletir-se em
momentos futuros (Hipotese 2). Os gestores conoomiae o pagamento de dividendos
pretérito motiva a continuidade do pagamento ptesen futuro, dado que esse
comportamento sinaliza estabilidade ao processerdaneracdo ao acionista. A literatura
tem apontado a tendéncia a haver essa relagddvaosiitre Dividendo Prévio e o
pagamento atual de dividendos (ANDRES e HOFBAUR,72Q0ONG HA, JOONG IM e
KANG, 2017).
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Observou-se também uma associacdo positiva entteicco e a Politica de
Dividendos, sob o0 argumento de que o pagamentavaeddo ocorre a partir de lucros
auferidos pela empresa (Hipotese 4s gestores ndo consideram a captacdo de
empréstimo para manter a politica de pagamento iddeddos, ainda que o nao
pagamento possa sinalizar queda na performancepligesa ou sinalizar uma reducao de
remuneracao para os acionistas. O esforco dosrgestairecionado para concientizar 0s
acionistas que a espera de pagamento de divideadasorréncia de lucro é mais benéfica
para a saude financeira da empresa. A literatanaatimitido que o lucro esta associado a
um maior pagamento de dividendos (AIVAZIAN, BOOTHCEEARY, 2003; FAMA e
FRENCH, 2012; BROCKMAN e UNLU, 2011; LEE, 2010; FEWMA, BASSO e KAYO,
2009; LOPEZ-ITURRIAGA e CRISOSTOMO, 2010 e FAMA RBIAK, 1968).

Para o método quantitativo, os resultados apontgrara uma relacdo negativa
entre o pagamento de dividendos e as OportunidiE€sescimento, corroborando com o
argumento de que as oportunidades de crescimanfwpfetos promissores, demandariam
recursos financeiros para sua implementacao, candorfluxo de caixa em detrimento do
pagamento de dividendos (Hipdtese 5). Para o mé&jodétativo, os gestores disseram
gue os recursos utilizados em projetos promissioées comprometer o pagamento de
dividendos, argumento alinhado com a Hipétese BaRm, ha um alinhamento estre as
duas abordagens.

N&o observou-se alinhamento para uma associacativegntre a divida e a
politica de dividendos como esperado (HipoteseE8)e resultado ndo alinha-se com o
entendimento de que divida compromete fluxo deaga@ntribuindo assim para uma mais
reduzida capacidade de distribuicdo de dividendsTEMA; BASSO; KAYO, 2009;
LEE, 2010; CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011; BAEHANG; KANG, 2012;
BOHREN; JOSEFSEN; STEEN, 2012).

O Quadro 11 contém a sintese de todos os resuladesidos pelos métodos

economeétrico e qualitativo:
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Quadro 11 - Apreciacgdo dos resultados da pesquesatitptiva e qualitativa

QUANTITATIVO QUALITATIVO

60% das empresas sdo participantes do NoWs gestores sugerem haver uma associacao
Mercado. positiva entre o Pagamento de Dividendos:
52% das participantes do Novo Mercado reduzifaml. Governanca da empresa.
os dividendos pagos.
Essa reducdo pode sugerir uma correlacdo negativa
entre pagamento de dividendos e a governanca
corporativa.
Verificou-se uma correlagdo negativa entre Politi@egundo os gestores ha uma associacdo
de Dividendos e: negativa entre Politica de dividendos:

1. O CGIndex 1. Divida

2. Presenca no Novo Mercado 2. Oportunidades de Crescimento

3. Concentracéo de propriedade

4. Taxa de Investimento

5. Oportunidades de crescimento
Por outro lado, verificou-se uma correlacdo positibegundo os gestores ha uma associacao positiva
entre Politica de Dividendos e: entre Politica de Dividendos e:

1. Lucro 1. Dividendo prévio

2. Dividendo prévio 2. Governanca Corporativa

3. Lucro
4. Manutencdo no pagamento de dividendps.

FONTE: Elaborado pelo Autor
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6 CONCLUSOES

Distintas teorias constituem-se em arcabouco extplic das decisdes relacionadas
a politica de dividendos. A Teoria da Agéncia tiaflitos provenientes da relagédo entre
agente e principal. Nesse contexto, o controleesaldirecdo da empresa, amparado pelo
sistema de Governanca Corporativa, pode mitigaon8itos advindos dessa relacéo.

A presente pesquisa analisa os efeitos da govearwamporativa sobre a politica de
dividendos. A literatura tem documentado achadadinegéo daoutcomemodelque prevé
um efeito positivo da governanca corporativa, mdere externa, sobre o nivel de
pagamento de dividendos uma vez que esta situ&g&e as acionistas mais empoderados.
Em entornos com mais fragilidade institucional emd@m mais débil governanca das
empresas acionistas tém menos poder de pressddees@mbservar um mais elevado
padrédo de pagamento de dividendos quando os gestecelem fazé-lo visando melhorar
a imagem da empresa como respeitadora dos digtaEcionistas minoritarios. Nestas
situacOes pode-se observar uma relacao inversa@miernanca corporativa e pagamento
de dividendosqubstitutemode).

O objetivo deste trabalho foi analisar a politieadistribuicdo de dividendos da
empresa brasileira sob a 6ptica da Teoria da Agénoi considerar 0s possiveis efeitos da
governanca corporativa sobre esta politica, junté@neom outros fatores determinantes.

Nessa pesquisa as investigacoes foram conduzidasdyms abordagens. A
estratégia de pesquisa empirica, na qual se avali@ssociacdo entre a governanca
corporativa e a politica de dividendos, com a agho de métodos economeétricos.
Adicionalmente, procedeu-se também a uma pesqgaimaabordagem qualitativa, a partir
da realizagéo de entrevistas com executivos dadasade algumas empresas.

A politica de dividendos segue controversa e ndatiea de ampliar o
entendimento das motivacdes para 0 pagamento akeddos verificou-se se a adocgéo de
praticas de governanca influencia a politica deddivdos. A analise ocorreu a partir de
aspectos com potenciais impactos na politica ddetidos ja abordados pela literatura. Os
resultados apresentam fortes indicios de uma elemé@rsa da governanga corporativa
com a distribuicdo de dividendos. Foram observadesoutros atributos das empresas tém
também influéncia sobre a politica de dividendasna@: concentracdo de propriedade,
alavancagem, rentabilidade, investimento, oporaded de crescimento e dividendos
prévios sobre a politica de dividendos.
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A governanca corporativa apresenta tendéncia deingis a distribuicdo de
dividendos. Usando-se duas proxies para a qualdadevernancga corporativa - CGlndex
e Dummy de novo mercado - obteve-se resultadoxando um efeito negativo da
qualidade da governanca corporativa sobre o nev@agiamento de dividendos. Resultado
alinhado com a proposicédo dmbstitute modellsso traz indicativos de quanto mais
estruturada encontra-se o sistema de governangarativa, menos propensa se coloca a
empresa para distribuir a riqueza por dividenddt Be outra forma, quanto pior for a
sistematica de atuacdo da governanca corporatiaprnsera a probabilidade de
pagamento de dividendos pelas empresas. Porta@ntesd dois pontos de vista que
definem um mesmo processo de relacionamento egweeanancga corporativa e a politica
de dividendos. Os resultados obtidos alinham-saibstitutemode] que € o pagamento de
dividendos como substituto de uma estruturacéersaica de governanca corporativa.

Além das variaveis CGIndex (BRANDAO e CRISOSTOM®18) e dummy de
Novo Mercado foram verificados alguns aspectosquéates da governanga. Como dito,
os resultados das duas variaveis corroboram part@ae&o dsubstitute modelOs demais
aspectos da governanca nao se mostraram signfisapara explicar a politica de
dividendos.

Quanto ao tamanho, ficou evidente o relacionameorno a politica de dividendos.
O efeito positivo sobre a politica de dividendos, seja, quanto maior a empresa mais
propensa apresenta-se para pagar dividendos @éengteona literatura. Este efeito também
€ considerado pela Teoria do Ciclo de Vida. Entitetaforam poucos os modelos que
demonstraram poder de explicacdo para o efeittiymeintre essas duas variaveis.

O efeito negativo da alavancagem sobre a poligcdiddendos nao foi verificado
nos testes de hipdteses. A literatura pontua queremas alavancadas ndo dispdéem de
fluxo de caixa livre para distribuir como forma dieidendos para os acionistas, pois tal
caixa devera ser utilizado para suportar os cufdodivida. Portanto, ndo ficou evidente
gue a alavancagem tem efeito negativo sobre o pagarde dividendos.

Com relacdo ao rendimento, que se constitui em esradpectos mais recorrentes
de motivacdes relacionadas ao pagamento de divadenerificou-se que quanto mais
rentavel a empresa mais inclinada para pagar didmeela se apresenta, em sintonia com
a literatura.

As oportunidades de crescimento sugerem o nao magande dividendos para

alocacéo do recurso financeiro em projetos promess@\s empresas com oportunidades
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de investimento presentes ou potenciais irdo al@carrsos para investimento em projetos
gue possam agregar valor ao negdcio. A presentpiigasconstatou que as oportunidades
de crescimento subtraem o pagamento de divideddds, que os recursos serdo alocados
em projetos que prospectam ganhos mais vantajGsmso tem abordado a literatura. As
entrevistas sinalizaram o mesmo efeito das opataaies de crescimento no pagamento de
dividendos referenciado pela literatura. Os exgogtforam categdricos em afirmar que os
esforcos atuais ndo séo para pagamento de dividenas para investimento em projetos
promissores. Acrescentaram que as decisfes detimgatdo em novos projetos séo
compartilhadas e aceitas pelos principais aciagista

Encontrou-se evidéncia de influéncia da concentrag@ propriedade sobre o
pagamento de dividendos. A maior concentracdo deripdade importou em menor
pagamento de dividendos. Isso corrobora para toedepropriacéo, e rejeita o suporte
para o efeito controle. O poder decisério do pagamede dividendos nas maos de poucos
acionistas com direito a votos, subtrai a riqueas acionistas minoritarios, quando opta
pela néo distribuicéo por dividendos.

O pagamento prévio de dividendos se mostrou releyaara a definicdo da atual
politica de dividendos da empresa. De fato, osogestlevam em conta o pagamento
pretérito de dividendos para decidir sobre a malitie dividendos. No Brasil, dado o
conservadorismo dos investidores, decisdes ma#weistdos gestores, podem atrair a
maior parte destes investidores.

Quanto a abordagem qualitativa, verificou-se guegusdo os executivos das
empresas, o pagamento de dividendos é compartilbano estratégias de crescimento
organizacional, que contemple investimentos emefpwsj que oferecam bons retornos
futuros. Os acionistas, de acordo com a opinido ekesutivos, preferem ganhos de
capital, no meédio ou longo prazo, do que o recebimée dividendos no presente, pois
apostam que as empresas fardo melhor uso dos agcfirmnceiros em projetos
promissores.

As empresas que fizeram parte das entrevistasstiopeeios sdo de grande porte,
commarketsharerepresentativo e consolidado em seus segmento® estrutura formal
de governanca corporativa. Segundo 0s executivestema de governanga corporativa
avalia com cuidado o processo de tomada de deestéaiégica, que envolve o pagamento

de dividendos, sem perder de vista as oportuniddelesescimento.
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Nas questdes que tratam sobre o pagamento demtlasi€omo regulador da acdo
dos gestores, as respostas dos executivos corarargara dar suporte aos pressupostos da
teroria da agéncia, que propdem os dividendos dostaumento de controle. A aplicacao
de questionarios visa a oferecer uma segundade#inibre a politica de dividendos das
empresas brasileiras, para permitir maior robusiez achados. Ficou evidente algum
alinhamento entre as abordagens econométrica gafjwal A estatistica descritiva trouxe
indicativos que as empresas inseridas no novo uherestao reduzindo o pagamento de
dividendos. Na mesma direcéo, verificou-se um @feibs modelos econométricos de
menor pagamento de dividendos por aquelas empecesasmaior nivel de governanca.
Quanto as entrevistas observou-se 0 ndo pagamentdiviiendos, pelas empresas
entrevistadas, que possuem relevante estrutureodermnca e os acionistas preferem
ganhos de capital.

Registra-se aqui que a operacionalizacdo das &staeve questionarios ficou
comprometida, em parte pela extensao territoriaBidsil, dificultando deslocamentos, e
também pela dificuldade de participacdo das empregee € compreensivel, dado que os
executivos, muitas vezes, empreendem longas e teseusotinas de trabalho. Portanto,
constitui-se em limitagcdes desta pesquisa o0 peqtemanho da amostra por coleta de
dados com instrumentos qualitativo. Sugere-se quarmaostras sejam ampliadas em
estudos futuros para ratificar ou refutar os achadsta pesquisa.
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8 ANEXOS

8.1 Modelos de avaliagdes de Governanca de pesgsianteriores

Anexo 1 - Avaliacao da Governanca por Gompersi, ¢éshletrick, 2003

Delay hostile bidder¢Defesa
contra aquisi¢cdes hostis)

Definicdo

Blank checKCheque em branc
- Tipo especial de a¢bes
preferenciais)

Acdes preferenciais que os diretores de consekmsampla autoridade
ppara determinar voto, dividendos, conversdes @sulireitos.

Método usado pelas empresas para simplificar oepsacde criagdo de
novas classes de acdes preferenciais para levamdos adicionais de
investidores sofisticados, sem obter a aprovagdarada dos acionistas.

Classified boardConselho
classificado)

Estrutura para um conselho de administragdo quenslgonselheiros
cumprem prazos de duragdo distintos. Conforme asifilzacdo os
conselheiros cumprem prazos entre um e oito anos prazos mais longos

geralmente concedidos a cargos mais altos do ¢mmsel

Special meetingReunido
extraordinaria)

Suporte para 0s acionistas para convocacdo deéameuspecial. No
contexto da Governanca Corporativa algumas limgagibdem aumentar o
nivel de suporte aos acionistas, necessarios mganzocar uma reuniao
especial além das previstas legalmente.

Written consentéPermisséo pof

escrito)

Trata-se de um consentimento por escrito que adierminados direitos
aos acionistas, mas sempre com respaldo legal.tdgéo de acdo por
permissdo formal

Director/office Protection
(Protecdo de executivos)

Compensation plan@lano de
Compensacao)

Permite um incentivo ao participante quando a esgpneuda de controle.

Contracts(Contratos)

Lei que permite indenizacdes de diretores confastatuto e outros
cédigos de governanca, devido a julgamentos desgggitinentes de suas
condutas.

Golden parachute@Paraquedas
de ouro)

Contratos de indenizacdo que proporcionam generbsoeficios aos
executivos e membros do conselho em caso de resc&daixamento ou
rendncia apés um mudanc¢a no controle ou outrargétcia. Muitas vezes
adotados para desencorajar aquisicdes indesejadas)

Indemnification(Indenizacéo)

Indenizacbes de diretores conforme estatuto e ®uirddigos de
governanga, devido a julgamentos de agdes perineiat suas condutas.

Liability (Responsabilidades)

Limitac6es das responsabilidades da alta direcao.

Severanc¢Separagdo) | Contrato de demissdo executiva.
Voting rights (Direito de Voto)
Bylaws(Estatuto) Limitacdes para emenda do estatuto.
Charter (Carta) Limitages para emenda de outras leis.
Cumulative votindVoto Permite o acionista alocar o seu total de votogidias maneiras desejadas.
cumulativo) Esta préatica ajuda minoritarios a eleger diretdesonselho.

Secret ballo(Voto secreto)

Também denominado voto secreto. Tem a funcdo deneli conflitos de
interesse

SupermajorityMaioria)

Maioria € requerida para aprovacdo de fusGes ora®utombinacdes
relevantes de negécios

Unequal votingVotagéo
desigual)

Limita o direito de voto de alguns acionistas (eoa&ntiveram acdes por
muito tempo ou excederam certo limite de propriejl@dexpande o direito
de votos para outros.

Other takeover defensg®utras
defesas de aquisi¢des)

Antigreenmail(Restricdes a

O greenmail se refere a uma transagdo entre umisigiaelevante e uma
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determinada pratica de aquisi¢
de acdes)

gempresa. Nesta transacdo o acionista concorda edewesuas acdes de
volta para empresa, sob a promessa de ndo busmartrole da empresa
por um periodo de tempo. Antigreenmail contrapda-sssas transacoes.

Directors’ duties(Deveres dos
diretores)

Permite os diretores considerar outros envolvidoma empregados,
fornecedores e outros em operacgdes de fusdes.

Fair price (Preco justo)

Limita a margem de preco que o licitante pode pagar

Pension parachute@ara
guedas/Protecéo relacionada
fundo de penséo)

aBrevine que um adquirente use o excedente de daiXando de pensdo
para financiar uma aquisicao

Poison pill (Pilula de veneno)

Prover seus detentores com direitos especiais sos ¢ oferta de a¢des
impositivas. Instrumento para desencorajar aguésigidesejadas.

Silver parachute¢Para
quedas/protecéo de prata)

Fornece indeniza¢Bes sola mudanca de controle da direc&o.

State lawqEstado de direito)

Antigreenmail law(Restricdes a
determinada pratica de aquisi¢

de acbes)

doei que se contrapbe as transacbes entre os daamni®m elevadas
participacfes e a empresa.

Business combination law
(Lei/acordo de negociac¢éo)

Impde uma moratoria em certos tipos de transac@esdé de ativos,
fusBes, etc) entre o acionista com grande propteda empresa.

Cash-out law(Lei de saque)

Habilita o acionista a vender suas acdes ao mamgoppraticado pelo
mercado recentemente.

Directors’ duties law(Lei de
deveres dos diretores)

Lei que permite que os diretores considerem ouéngolvidos como
empregados, fornecedores e outros em operagdesakesf

Fair price law (Lei do preco
justo)

Lei que limita a margem de prego que oditi pode pagar.

Control share acquisition law
(Lei de controle de aquisi¢ao

Lei que exige a maioria de votos se um novo adiagism direito a voto

esta habilitado.

FONTE: Dados da pesquisa
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Anexo 2 - Avaliacdo da Governanca por Bebchuk,ebodi Ferrel, 2009

E index provisions

Definicdo

Staggered boar@Conselho com
prazo de mandado escalonado

Os diretores do conselho sao divididos em classé® @leitos para um
mandado.

Limitation on amending bylaws
(Limitacdes para alteracdo do
estatuto)

Limitagcdo sobre a capacidade do acionista, por wo#joritario, de
alterar o estatuto.

Limitation on amending the charte
(Limitacdo para alteracdo do
regimento)

=

Limitagdo sobre a capacidade do acionista, por woeajoritario, de
alterar o regimento.

Supermajority to approve a merge
(Supermaioria para aprovacéo d
fuséo)

13
eDefinicdo de quérum acima da maioria para os asfasiaprovarem

fusdes.

Golden parachutéParaquedas de
ouro)

Contratos de indenizacdo que proporcionam benefézs executivos e
membros do conselho em caso de rescisdo, rebail@aroarrenincia
ap6s um mudanca no controle ou outra contingéncia.

Poison pill(Pilula de veneno)

Prover seus detentores com direitos especiais &ws ode oferta de
acOes impositivas.

O index provisions

Limitation on special meeting
(Limitacdo para convocacao de
reunido)

Termo que limita a capacidade dos acionistas de’ooan reunido
especial, em vez de esperar pela assembléia deistas programada
regularmente.

Limitation on written consente
(Limitacdo para estabelecimento
acordo escrito)

j&€ermo que limita a capacidade dos acionistas de&aeacordos, em

vez de esperar pela assembléia de acionistas pradearegularmente.

Elimination of cumulative voting
(Eliminacéo de votacéo
acumulativa)

Restricdo da capacidade do acionistas de distrgrlis votos numa
eleicao.

Secret ballo{VVoto secreto)

Também denominado voto secreto. Tem a fungéo deneli conflitos
de interesse

Director indemnification
(Indenizacéo de diretor)

Um regulamento ou clausula estatutaria que inderszgincionarios e
diretores contra determinadas despesas e julgasgutiiciais em
decorréncia de suas condutas.

Director indemnification contract

Garantias aso diretores de indeniza¢des contrantietelas despesas e

(Contrato de indenizacéo de diretogentencas judiciais em decorréncia de suas condutas

Limited director liability

Limitagbes da responsabilidade pessoal de seusmdise

Compensation plafPlano de
compensacdes)

Permite um incentivo ao participante quando a esgprmuda de
controle.

Severance agréme(Agrupamento
de separacao)

Protecdo de renda aos executivogeeno® de perdas de posicoes.

Unequal voting right¢Direito de
votos desiguais)

O poder de voto muda baseado eas aondicdes.

Blank check preferred sto¢icheque
em branco - Tipo especial de a¢d
preferenciais)

e84 ao conselho a autonomia de estabelecer o diteitmto, dividendos
e outros direitos das ag¢des quando emitidas.

Fair price requirementgRequisitos
de precos justos)

Exigéncia de que um licitante pague a todos osnatas um “preco
justo”, ou seja o preco mais alto pago por umditi antes de uma
oferta publica ser feita.

Cash-out law(Lei de saque)

Habilita o acionista a vender suas acdes ao maégoppraticado pelo
mercado recentemente.

Director duties(Deveres de
diretores)

Lei que permite que os diretores considerem owro®lvidos como
empregados, fornecedores e outros em operagoeasakesf

Business combination lafizei de
acordo de negdécios)

Impde uma moratoria em certos tipos de transagfm®lé de ativos,
fusbes, etc) entre o acionista com grande propiedaa empresa.

Antigreenmail provisiorfRestricdes

Termo que impede uma entidade de adquirir um bdecacdes em uma

a determinada pratica de aquisiciiempresa e vendé-lo de volta & empresa a um préga do mercado.
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de acdes)

Pension parachutéPara
quedas/Protecao relacionada a¢Previne que um adquirente use o excedente de daifando de pensédo

fundo de penséao) para financiar uma aquisi¢ao
Silver parachutgPara
guedas/protecdo de prata) Fornece indeniza¢6es sotar mudanga de controle da diregéo.
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Anexo 3 - Avaliacdo da Governanca por Brandao edStomo, 2015

Acionistas

Descricdo

Direito de voto

Direito a voto de cada classe de acdes (0 — sesiiadif,5 — restrito; 1 —
pleno) multiplicado pelo percentual de acfes deacaldsse (%ON X
DVON) + (%PN x DVPN)

Tagalong

Percentual deagalong multiplicado pelo percentual de acdes de cada
classe em relacdo ao total: (%ON x TAON) + (%PNAPN)

Participacdo em assembleia

Prazo minimo de convocacgéo para a AGO de 30 djaS {0sim; 0 — n&o)
Transmisséo eletrdnica da AGO (0,25 — sim; 0 — néo)

Disponibilizacdo de meios de comunicacgéo entre esape acionistas sobre
as pautas da AGO via internet (0,25 — sim; 0 — ndo)

Mecanismos que possibilitem a inclusdo de propasascionistas na pauta
do dia (0,25 — sim; 0 — ndo)

Acdes

AcOes ordinarias

Percentual de acdes ordinarias emitidas pela aomgpéacdes ordinarias /
total de acbes)

Freefloat

Percentual de a¢bes em circulacdo (a¢cdes emagéml total de acdes)

Estrutura do conselho de
administracdo

Tamanho

O CA da companhia é composto por 5 a 11 membative$ (1 — sim; 0 —
nao)

Comité de assessoramento

Comité de auditoria ou similar (0,33 — sim; 0 —)ndo
Comité de remuneracao ou similar (0,33 — sim; @e)n
Comité de governancga corporativa ou similar (0,38%; 0 — ndo)

Praticas do conselho de
administracdo

Mandato

Prazo de mandato do CA: um ano (1), dois anos @ 5és anos (0)

Avaliacéo

Mecanismos de avaliacdo do CA ou de seus membresifi; O — ndo)

Remuneracéao variavel

O CA néo percebe parte da remuneracédo variavéhaddreos resultados da
companhia (1 — sim; 0 — ndo)

Composicao do conselho de

administracdo

Segregacéao entre CEO e
Chairman

Segregacéo das funcdes de presidente do Consdltetar-presidente (1 —
sim; 0 — n&o)

Membros externos

Percentual de conselheiros efetivos que pertencpenas ao CA
(conselheiros externos / total de conselheiros)

Membros independentes

Percentual de conselheiros efetivos declaradopémtkentes (conselheiros
independentes / total de conselheiros)

Membros minoritarios

Percentual de conselheiros efetivos que ndo foradicddos pelo
controlador (conselheiros minoritarios / total deselheiros)

Diretoria executiva

Remuneracéao variavel

A DE percebe parte da remuneracéo atrelada aoladkssida companhia
(1 — sim; 0 — ndo)

Stock option

A companhia tem plano de remuneracdo baseada ers pafa diretores (1
—sim; 0 — ndo)

Mandato

Prazo de mandato da DE: um ano (1), dois anos ¢0,5gs anos (0)

Avaliacéo

Mecanismos de avaliacdo da DE ou de seus membrosi(d; O — ndo)

Disclousure

Qualidade da informacéo
contabil

Pontualidade na entrega dos relatorios contab&¥M (0,33 — sim; 0 —
nao

Nao ter sido notificada pela CVM para refazer algdenseus relatérios
(0,33 — sim; 0 — ndo)

Parecer da Auditoria Independente sem ressalva-{&i&; 0 — ndo)
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Disclousurevoluntario

A companhia publica em seu website relatério deestmsbilidade ou
similar (0,5 — sim; 0 — ndo)

A companhia divulga projecdes acerca do seu desgropkituro (0,25 —
sim; 0 — n&o)

A companhia divulga indicadores de desempenho watabeis (0,25 —
sim; 0 — n&o)

Conselho fiscal

Instalacdo

O CF esta instalado: De forma permanente (1);ladtano exercicio e nao
permanente (0,5); Nao instalado no exercicio (0)

Remuneracéo

Os membros do CF ndo recebem remuneracao variisel 6im; 0 — ndo)
A companhia ndo tem plano de remuneracdo baseadacéss para
membros do CF (0,5 — sim; 0 — ndo)

Membros minoritarios

Percentual de membros do CF indicado por minoosariou
preferencialistas (conselheiros minoritarios /ltde&aconselheiros)

FONTE: Dados da pesquisa
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8.2 Avaliacéo de Governanca desta pesquisa

Anexo 4 - Avaliacdo de Governanca esta pesquisa

o
<0 2 8 8 a
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iﬁ[;'ttgrige 1-sim; 0-néo 1
Proporcéo de Percentual de membros do CF indicados
Representacéo de por minoritarios ou preferencialistas (N 1
Minoritarios no membros minoritarios CF / total de
CF minoritarios CF)
Iiﬂrgrpn(:)rfoio Percentual de membros do CAUD que [séo
Indenendentes independentes (N membros independented 1 0,14
CF,)AUD CAUD / total de membros CAUD)
Remuneracio 8 A DE percebe parte da remuneracad
variavel D?E ‘8 | atrelada aos resultados da companhia (1 -1
o sim; 0 - ndo)
.8 | A companhia tem plano de remuneracgo
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I—
L
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Divulgacéo de A companhia tem cédigo de conduta
A o ~ 0,2
politicas (0,05 - sim; 0 - ndo)
A companhia tem gerenciamento de ris,c:o0 5
(0,05 - sim; 0 - ndo) '
Partes relacionadas 0,2
Negociacao de valores 0,2
Divulgacéo 0,2 1 0,2 0,03
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arbitragem . . . |
emissor por meio de arbitragem (1 — sim;
0 — néo)
28 28 6,97 1

FONTE: Dados da pesquisa
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8.3 Pesquisas brasileiras com aplicacfes de questrios

Anexo 5 - Questionario de Araujo (1996)

LA INSTITUICAO COMO INVESTIDORA:

6) Para comprar agdes de uma determinada empresa, que variavel(eis) vocés levam em
consideragiio? Em caso de mais de uma, indicar em ordem decrescente de importincia.

{ ) A situag@o do setor de atuagio da empresa

{ ) As outras oportunidades de invesimentos disponiveis para a SUa empresa

{ ) Se a empresa costuma pagar dividendos fregientemente.

{ ) O valor dos dividendos pagos.

{ ) O indice P/L (prego/lucro) das agdes.

{ ) Outros. (especificar)

7) Para a definigio da distribuigio ou niio de dividendos, que variavel(eis) vocé acha que a
empresa na gqual voceé esta investindo deve levar em consideracio? Em caso de mais de
uma, indicar em ordem decrescente de importéincia

{ ) A posigio da empresa em termos de liquidez

{ ) A avaliagio das oportunidades de investimento disponiveis para a empresa.

{ ) As outras oportunidades de investimento dos acionistas.

{ ) A*pressa” dos investidores em receber os dividendos.

{ ) A posigio dos aciomistas em face do IR, devido as diferen¢as de tributagio entre
dividendos e ganhos de capital

{ ) Outras. (especificar)

8) Voces, como acionistas, preferem que a empresa na qual est@o investindo:

{ ) distnibua acs acionistas um percentual constante dos seus resultados em cada periodo
{(payoui constante).

{ ) distribua aos acionistas um valor fixo em dinheiro a cada periodo.

{ ) fixe um valor baixo em dinheiro para ser distribuido, que ¢ complementado por um
dividendo adicional apenas quando os resultados apurados pela empresa forem mais altos
do que o normal

{ ) Outro{s). (especificar)
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9) Vocés sio favordveis & pritica de bonificagbes pelas empresas na qual estio
investindo?
( ) Sim ( )Nso

10) Caso a resposta da questio anterior tenha sido SIM, as bonificages devem ser

freqilentes?
( )Sim { ) Nio ( ) Indif erente

11) Vocés, como acionistas:

{ ) Sao indiferentes quanto &s diferengas de tributagio em relagio aos dividendos e aos
ganhos de capital, ji que € possivel fazer outros investimentos que compensem estas
diferengas tributérias.

{ ) Preferem receber dividendos ou ganhos de capital de acordo com o que for menos
tnbutado.

12) Vocés preferem que a empresa faca bons investimentos e s6 viio querer receber
dividendos quande nfio houver mais investimentos interessantes para a empresa na qual
estido investindo?

() Sim ( ) Nio
13) Vocés confiam mais em acgdes de empresas que apresentam menor oscilagio na
politica de dividendos?

( ) Sim ( ) Nao

14) Com o Plano Real e a estabilidade da moeda, os dividendos passaram a ser mais
atraentes do que eram anteriormente?
{ )Sim { ) Nao

15) Vocés consideram que, para a maximizagio da riqueza de vocés, como acionistas, o
estabelecimento de uma politica de dividendos adequada por parte da empresa na qual
estdo investindo é:

{ ) De maxima importancia { ) Importante.

{ ) Pouco importante. { ) Semimportancia.
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Anexo 6 - Questionario de Ambrozini (2011)

Qual o graun de importincia desses fatores na decisio de destinacio dos lucros?

Legislagio brasileira que prevé um dividendo minimo obrigatério.

1 ] ]
Fator ndo Baixa MNem importanie nem
considerado IMpOrtancia &M importancia

2 Estatuto social da companhia.

] ] ]
Fator nao Baixa MNem importante nem
considerado IMpOrtancia &M importancia

]

Relativaments
importants

]

Eelativamente
importants

* Disponibilidade de caixa da empresa para distribuicio de lucros,

L] [ [
Fator nao Baixa MNem importante nem
considerado IMpOrtancia &M importancia

4 Orcamento para o proximo exercicio social.

1 ] ]
Fator ndo Baixa MNem importanie nem
considerado importancia &M importincia

5 Movas oportunidades de investimentos futuros.

L] L] L]
Fator nao Baixa MNem importante nem
considerado importincia sem importancia
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Eelativamente
importants

]

Relativaments
importants

Ll

Eelativamente
importants

[

Muito
impoTtanis

|

Mluito
impoTtanis

[

Mluito
impoTtanis

[

Muito
imporiani

[

Mluito
importanis



o

Expectativa de lucros futuros.

] ] ] (I
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia s m importincia importante

Capacidade de manutengiio dos dividendos mo futuro, evitando oscilagdes.

Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia s m importincia importante

. Efeito da inflagéo na formacio do lucro contabil.

Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia =m importincia imporante

MMuito
importante

Muito
importante

]

Muito
importante

Capacidade de captagio de novos recursos externos para financiar inve simentos.

(I (I (I I:I
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia =2 m importincia importante

Manutengiio ou deslocamento da estrutura Gtima de capital.

L] L] L] L]

Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado import&mcia = m importincia importante

(|

Muito
importante

1

Muwito
importante

Estigio atual da empresa no seu cicle de vida (crescimento, maturidade ou declinio).

L L L L

Fator ndo Baixa Mem imporants nem Relativ amenie
considerado importimcia = m importincia importante

Grau de consolidagiio da empresa no seu setor.

] ] ] (I
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia s m importincia importante

Grau de estabilidade dos lucros da empresa

[ [ [ (I
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie
considerado importimcia = m importincia importante
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14 Risco operacional do setor em que a empresa abua (atividade de alto ou baixo risco .

1 (I (I I:I (I
Fator ndo Haixa Mem importanie nem Relativ amenie Muito
considerado importincia = m importincia importante importante

A

Politica de dividendos das cutras empresas do mesmo sebor.

L1 L] L] L] L]

Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie Muito
considerado importincia = m impontincia importante importants

Politica de dividendos das empresas de capital aberto em geral.
1 L L L L

Fator ndo Baixa Mem imporante nem Relativ amenie Muito
considerado importincia = m impontincia importante importante

Objetivo de longo prazo da empresa para o indice de distribuicio de lucro.

1 ] ] (I ]
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie Muito
considerado importincia = m impontincia importante importante

o

Ganho ou perda obtido(a) pelo acionista com a agiio da empresa recentemente.

Fator ndo Baixa Mem importanie nem Relativ amenie Muito
considerado importincia =mm imponincia importante importante

Fontes alternativas de investimento na economia & disposigio do acionista.

1 ] ] 1 ]

Fator ndo Baixa Mem importanie nem Relativ amenie Muito
considerado importincia =m impontincia importante importante

200 Retomo exigido pelo acionista em melagio ao retomo gerado pela empre sa.

([ [ [ (I [
Fator ndo Baixa Mem importante nem Relativ amenie Muito
considerado importincia = m impontincia importante importants

Além dos fatores acima relacionados, existem) algum ns) owtro(s) fatores)
levados) em consideracio na decisio de destinacio do lucro da empresa?

[0 Nao, todos os fatores analisados pela empresa estio descritos acima.

[1 Sim existem outros fatores, a saber:
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Com relaci@o aos fatores levados em consideracio pela empresa decisio de
destinacan dos lucros, responda:z

[[]10Os fatores sfo considerados simultaneamente na decisiio de distribuigiio de lucros.
[] H4 um ordenamento {rangueamento) dos fatores em ordem de imponéncia, sendo
considerados priontanamentes os mais relevantes.

Quali is) als) formals) de distribuicao de Iucros tem sido utilizada pela empresa
ultimamente? Havendo mais de uvma opcio, basta assinalar no gquadro.

[] Dividendos.

[1 Juros sobre capital proprio.

[1 Recomprade agoes.

1 Dividendos na forma de bonificactes em agoes.

Qual a periodicidade de distribuiciio de lucros utilizada normalme nte pela
empresa’T

[] Mensal [1 Semestral. [1 Anual. [] Owutra:
Por fim, gual o cargo/funcio do respondente do guestionario?

Resposta:
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Anexo 7 - Questionario de Santi (2014)

1. Os responsaveis pela tomada de decisdo na empresa (Proprietarios, Diretores, Gerentes)
sabem o que é JCP?

L)

) sim ( )ndo ( )ndosabe/ndo respondeu|

| B

. A empresa esta atenta a possibilidade de usar o JCP como ferramenta de planejamento
tributario?

Eann

) sim ( )ndo ( )ndo sabe/nio responden
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3. Como wvocé classifica o seu nivel de comhecimento relacionado ao tema Juros Sobre o
Capital Proprio?

{ ) Conhece plenamente { ) Conhece parcialmente { } Ceonhece pouco

4. Sua empresa tem utilizado o limite legal (30% do luecre do exercicic ou lucros
acumulades) para pagar os JCP? (caso a resposta seja negativa siga para a questio n®
11}

{ ) sim ( }ndSo { ) ndosabe/ndo responden

5. Sua empresa entende gque tem vantagens fiscais por pagar JCP?

{ ) sim ({ }ndSo ( ) ndosabe/nfo responden

4. Sua empresa tem compensado os valores pagoes a titnlos de JCP com dividendos?

{ ) sim { )ndo { )ndocsabe'mio responden

7. A principal razic do uso do JCP pele contador/gestor da sua empresa refere-se a
possibilidade de redugio dos tributos sobre o lucro (IRPJ e C5L)7

{ ) sim ( }mndSo ( ) ndosabe’nio responden

8. A principal razSo do uso do JCP pele contador/gestor da sua empresa refere-se a
remmeracio dos s6cios e ou aclonistas?

{ ) sim { }ndo ( ) ndocsabe’ndo respondeu

9. O contador/gester conhece as variavels que determinam o montante a ser pago a titulo
de JCP. quais sejam: base de cdlcule (pattiménio liquido) e taxa aplicavel (TJLFP)?

{ ) sim { )ndo ( ) niocsabe'mio respenden

10. O contador/gestor conhece as wvanavels tmbutanas que determinam os efeitos
decormrentes da distmbuigio do JCP, quais sejam os efeitos fiscais na fonte pagadora e no
beneficiano?

{ ) stim ( Jmnd3c ( )ndosabemnio respondeu
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As guestdes de n° 11 a 13 somente devem ser respondidas por quem afirmou nio

utilizar o planejamento tributario através do JCP.

11} O ndo uso do JCP pela empresa, que poderiam auferir vantagens com sen pagamenteo,
decorme da falta de conhecimenta?

{) sim ( )nio ( )ndosabenio responden

12} O nfo use do JCP pela empresa, que poderiam aufenir vantagens com seu pagamento.
decorre de falta de interesse de seus socios em receber tal remumeracdo. Por ex. (ndo ha
consenso quanto a sua destinacdo (capitalizacdo ou distribuigdo)?

() sim { )ndo ( )ndosabendorespondeu

13} O nfio use do JCP pela empresa. que podeniam aufenir vantagens com seu pagamento,
decorre de crenca de que seu pagamento atraira a atengio de fiscais da SRF?

() sim ( )mio { )niosabendorespondeu

14} O contador/gestor da sua empresa adota mecanismes para evitar a incidéncia de PIS e da
COFINS, considerando a receita de JCP como dividendos ou resultados de equivaléncia
patrimonial?

{) sim ({ Jode ( )ndosabe/nio responden

DADOS CLASSIFICATORIOS DOS RESPONDENTES:
Informe sen cargo atual na empresa, ou aguele que mais se aproxima do seu atual:

{ yDnretor ( ) Gerente ( ) Controller { ) Contador ( ) Admimstrador
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Anexo 8 — Questionario de Fernandez (2017)

1,
3‘

5.

0

Data
Idade: [ F25a35anos [ ] 35a45anos [ | 45 a6 anos [ |mais de 60 anos
Género: [ Masculino [ ] Feminino
Experiéncia: [ 0a2anos [ ] 2a5anos [ mais de 5 anos
Cleupagio: Estudante [ 1 Analisia Eﬁemnte

Diretor [ | Empresario Outro

Se for estudante, o que estd estudando?

Tém conhecimento sobre o beneficio tributario do dividendo no Brasil?
Sim [ Nio [ ]

Concorda com a politica tributdria de dividendo em vigor {onde 1 nfie concordo e § concordo
plenamente)? 1l2lalals]

I I

Tomou decisiio de investimento tendo como base o heneficio
tributério?
Sim [ MNio [
Mas questdes abaixo marcar a opgfio de sua preferéncia (onde 1 nfio concordo e § concordo
plenamente).

1 (23|45

A dedutibilidade de dividendos ajuda a atrair o investimento estrangeire no
pais

Os investidores estrangeiros sfio atraidos pela atmal politica de
dedutibilidade de dividendos no Brasil

A polilica de dividendos é uma boa pritica para a sociedade brasileira

A politica de dividendos é praticada por pequena parcela de empresas na
sociedade brasileira

A politica de dedutibilidade de dividendos deve ser usada coma ferramenta
de planejamento tributario

Abandonar a politica atual de dedutibilidade de dividendos € bom para a
economia brasileira

F mais vantajoso investir diretamente nas empresas (alto riseo & allo
retorno) do que investic em produtos bancdrios (baixo risco & baixo
retormo)

A distribuigiio de dividendos reduz significativamente a arrecadagiio do
governg

A politica de dividendos contribui para a tendéncia de os funciondrios
tornarem-se sdcios nas empresas Lida, l

A politica de dividendos atual contribui para a captagiio de financiamento 1 |
extermo nas empresas Lida.

Con mais transparéncia ¢ divolgagio sobre o tema, as pessoas comuns
iriam investir em empresas Lida.
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10 Adota ou ji adotou a dedutibilidade de dividendos no seu negocio? Sim [ | Nao[_]
Por que?

11  Aconselharia um amigo ou cliente para investir em um negdcio que distribui dividendos?
Por que?

12 Ma sua opinifio, caso exista, gual € o problema da politica de dedutibilidade de dividendos no
Brasil?
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8.4 Pesquisas internacionais com aplicacdes de gui@narios

Anexo 9 — Questionario de Lasfer (1997)

Oestion: How fmporiear Serip-paying firms Mon-scrip-paying firms r
are e follomdng when
deciding i B5ue Sorig Agree  Disagroc Mo Agree  Disagroe Mo
diviglesnds® Opinion opinion
1. High curreny/expecied (5.2 116 21 62.1 103 T4 1127
irrecoverahle ACT {00
1 Dividends paid from 535 49 114 145 1 35 5.78
foreign eamings {05
1. Lower taxable profiv than 373 1.4 11.4 214 534 25 1232
gross dividends (.31}
4. Financing requirements 13.3 TIE 249 E) | 183 207 £ 86
higher than cash fow {L0%]
5. Cash no sufficient wy n7 713 ] 172 724 103 4 8A
cover dividends {009
. To avid & rise in ni T11 47 1 621 6.4 (.E1
borrowing ((LET)
T. To avedd raising equity in-~ 163 E14 23 24 51.7 207 017
the marken {000
E. To aveid reducing the 20 ER.O 212 17.2 51.7 1 15.12
dividend per share {000
0. Signal furure dividend! Eld4 186 i 586 £ 14 5.8
carning growth {(L07]
1. Lead o a rise in share i R4 114 34 552 d1.4 1052
price {00
11. Convey negative {1} Eill 1 0.7 414 174 11.29
informanien if stopped {00
12 Imcrcase the marker value 14 674 18.4 .7 483 1 257
of the firm {[.265)
13, Make shares more TLT 1.6 87 586 1] 103 149
artractive 1w sharcholders (0047
14. Imcrease the number of 0% T 11.4 103 &4 207 1L.ET
sharehobders {L55]
15. Imcrease afier tax reouen 25 (5.9 4] 145 £ 4 buBE
of sharcholders (0]
16, Comsiderations of our 50.6 1.2 413 87 ! 123 1139
sharehobders” income 1ax {000}
liabiliny

17. Fecling that scrip
dividend is anracuive 1o:

L&X cXCMp insuiuions 44 BT 249 65 (1.7 5.8 4.30
(0.12)
COFPOTALS INVESIES 2.5 Ta7 68 194 87 41.4 14.11
(0u00)
individual invesiors T0.5 a1 11.4 X Ih 48 4 1952
taxed an the basic rme {00
of incoeme 1ax
individual invesiors 68,2 15.9 1549 123 G 453 1034
taxed &t the higher rawe {000

of income 1ax
directors and managers 595 14.3 2.2 123 19.4 484 5.5
(0006)

Segundo painel:
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Question: How important Scrip-paying firms Non-scrip-paying firms e
are the following when

deciding to issue scrip Agree Disagree No Agree Disagree No
dividends? opinion opinion
18. Shareholders’ pressure 65.9 24.4 9.8 51.7 414 6.9 2.287
(0.32)
19. Fashion 11.9 83.3 4.8 0 78.6 214 7.463
(0.02)
20. Mimicking competitors 7.9 81.6 10.5 34 86.2 10.3 0.587
(0.74)
21. Low issuance costs 40.5 524 7.1 17.2 62.1 20.7 3.738
(0.06)
22. Loss of clientele 7.7 79.5 12.8 34 58.6 379 5.99
(0.05)
23. Shareholders’ portfolio 25 70 275 6.9 44.8 48.3 4.543
rebalancing if scrip is (0.10)
stopped
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Anexo 10 — Questionario de Dong, Robinson e VelD§2

Appendix A. The questionnaire
This is the original English version, which we tséated into Dutch for the panel.
1. Do you currently own stocks of exchange-listechganies (other than investment
funds)?
2. Did you own stocks of exchange-listed compaotr than investment funds) during
the last three years?
3. Do you currently own stocks of investment funds?
4. Did you own stocks of investment funds durieddbt three years?
5. Please indicate on the following scale whetloar lyold some shares in investment funds
in addition to holding shares in individual compesidirectly, because investment funds
pay more reliable dividends.
6. Please indicate on the following scale whethaar lgold shares in investment funds only
and no shares in individual companies, becausesinvent funds pay more reliable
dividends.
8. An individual investor can get money from shaeitser by receiving dividends or by
selling some of the shares. Both ways require @ietisn costs. Transaction costs are the
costs that the bank or the broker charges you wiaiing a dividend or selling a share of
common stock.
9. Companies that pay little or no dividends hawarencash flow left to invest in new
growth projects than companies that pay a lot efrtincome in dividends.
10. Please indicate your opinion on a scale frot ¥ on the following statement. Shares
that pay relatively higher dividends are less risky
11. The total return on a share of stock consisth® capital gains and the dividend yield.
The dividend yield is the dividend expressed asragmtage of the stock price. In a down
market, the dividend yield is a more substantiatfion of the total returns than in an up
market. Is this a reason for you to invest moredividend-paying shares in a down
market?
12. Do you think that dividend-paying stocks offesre certainty about the companies’
future earnings prospects compared to stocks tbatal pay dividends?
13. Do you buy dividend-paying stocks because tbesganies generate real earnings
and are less likely to book the books?
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14. How much of the total dividends that you ree@e you use for current consumption
purposes?

15. How much of the total income that you receigefregular salary (including pension)
and social benefits do you use for consumption eegp?

16. Would you for consumption purposes sell paryafr stocks in a company that has
always paid a dividend, if the management of tlmhgany would decide not to pay a
dividend anymore?

17. In economic downturns, fewer good investmenjepts are available. Would you, for
this reason, invest more in dividend-paying stocksdown markets or in economic
downturns?

18. Do you wish to receive dividends because ydieveethe company will otherwise
invest the money unprofitably?

19. Would you like to receive cash dividends ibmpany would have to issue new shares
of common stock in order to be able to afford tiveddnd payment?

20. Would you like to receive cash dividends ibapany would have to borrow money in
order to be able to afford the dividend payment?

21. Do you think that a dividend increase tells yomething about the company’s future
performance?

22. Do you think that a dividend decrease tells something about the company’s future
performance?

23. Suppose a company would stop paying dividendsirsstead use the money to buy
back its own stocks on the market. How would ydwevsuch a decision?

24. Do you think that a stock repurchase is goochbse it is a signal that the stock is
undervalued?

25. Please indicate on the following scale whetlaar like your stocks to pay dividends or
not for tax reasons.

26. Please indicate on the following scale whetlar used to like stocks to pay dividends
or not for tax reasons under the old income taxmey

27. Did you submit an income tax form for the y@&01 in order to ask for a
reimbursement of the dividend surtax?

28. Please indicate on a scale from 1 to 7 whetloer think that stock dividends are like
cash dividends or whether they are like (smallcisteplits. In a stock split a company

decides to exchange each share of common stockxadcanumber of new shares.
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29. Transaction costs are the costs that the bankroker charges you when paying a
dividend or selling shares. Can you please give yainion on a scale from 1 to 7 on the
following statement?

30. If you only consider income taxes, do you aityehave a preference for stock or for
cash dividends?

31. If you only consider income taxes, did you toashave a preference for stock or for
cash dividends under the old tax regime (prevaibefpre January 1, 2001)?

32. Suppose a company does not have enough caphyt@ dividend. What is your
preference in such a case: (1) to receive a stogkehd or (2) not to receive a dividend at

all?
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Anexo 11 — Questionario de Robinson (2006)

a) Relacédo entre a politica de dividendos e o valor dampresa (Relevancia da
politica de dividendos
- A change in dividend policy affects the value efftrm?
- A firm's dividend policy affects its cost of daji
- An optimal dividend policy strikes a balance badw current dividends and
future growth that maximizes stock price?
- A firm should formulate its dividend policy tooguce maximum value for
shareholders?
b) Teoria do passaro na méao
- Investors prefer a certain dividend stream to uteierprice appreciation?
- Investors prefer certain, current dividends to pblgs higher but riskier future
dividend®
c) Teoria da sinalizacéo
- Investors regard dividend changes as signals abdiutreés future prospect
- Investors use dividend announcements as infoomat assess a firm's stock
value?
- The market rewards unexpected increases in didse
- A firm should adequately disclose to investoss réasons for changing
dividend policy?
- Dividend increases are ambiguous because theysaggest future growth or
lack of investment opportunities?
d) Teoria da tributacao
- A firm should be responsive to the dividend prefees of its shareholders?
- Investors are attracted to firms that have dividgolicies appropriate to that
investors?
- Investors prefer that a firm retain funds overypay dividends because of the
way capital gains are taxed as compared with dinve
- Stocks that pay high (low) dividends attract stees in low (high) tax
brackets?
e) Teoria da agéncia

- Para esta teoria as respostas dos gerenteser@caym base para suporta-la.
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Anexo 12 — Questionario de McCluskey, Burton e Rq2@07)

Is your company quoted on any stock exchange?
Has your company ever paid a dividend?

Does your company pay a dividend every year?

A

Has the level of the dividend changed recently?
Supostas perguntas realizadas, dado o conteuddgienas respostas analisadas
no artigo:

5. The firm thinks to change your dividend policy?

6. A firm should also base its current dividend decisom last year’s figure plus a
percentage growth factor?

7. An increase in the dividend will lead to an increas the share price?
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Anexo 13 — Quastionario de Baker, Dutta e Saadi§20

A. Dividend pattern

1. Dividend changes generally lag behind earningsnges?

2. Dividends generally follow a smoother path tleannings?

B. Dividend process

3. A firm should set a target dividend payout ratiod periodically adjust its current

payout toward the target?

4. A firm should change dividends based on sudbdenshifts in earnings?

5. A firm should avoid increasing its regular dierdl if it expects to reverse the dividend

decision in a year or so?

6. A firm should strive to maintain an uninterruppteecord of dividend payments?

7. The market places greater value on stable dnddeéhan stable payout ratios?

C. Dividend policy and firm value

8. A change in a firm's cash dividends affectsalse?

9. A firm should formulate its dividend policy tosoguce maximum value for its

shareholders?

10. An optimal dividend policy strikes a balancewsen current dividends and future

growth that maximizes stock price?

11. A firm's investment, financing, and dividendisiens are interrelated?

12. A firm's dividend policy generally affectsatsst of capital?

D. Residual dividend policy

13. A firm should view cash dividends as a resi@di@r funding desired investments from

earnings?

14. A firm's expenditures on new capital investsigenerally affect its dividend pattern?
Questdes considerando as diversas teorias:

A. Bird-in-the-hand theory

15. Investors generally prefer cash dividends taayncertain future price appreciation?

B. Signaling theory

16. Investors generally use dividend announcenmeniaformation to help assess a firm's

stock value?

17. Investors generally regard dividend changes signals about a firm's future

prospects?

18. A firm's stock price generally rises when tha tinexpectedly increases its dividend?
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19. A firm's stock price generally falls when tinenfunexpectedly decreases its dividend?
20. Dividend increases are ambiguous because taeysuggest either future growth or a
lack of investment opportunities?

21. A firm should adequately disclose to investitgssreasons for changing its cash
dividend?

C. Tax preference and dividend clientele

22. Stocks that pay high (low) dividends attragestors in low (high) tax brackets?

23. Investors generally prefer to invest in firmisose dividend policies complement their
particular tax circumstances?

D. Agency theory

24. The payment of dividends forces a firm to seale external (debt or equity) financing,
which subjects the firm to additional investor gory?

25. The payment of dividends encourages a firm'sagers to act in the interest of the
firm's outside shareholders?

E. Catering theory

26. A firm should be responsive to the dividendgoences of its shareholders?

F. Life cycle theory

27. The pattern of cash dividends generally chamyes a firm's life cycle?
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Anexo 14 - Questionario de Baker et al. (2013)

Panel A: For your firm, do you believe that

S1. Most of your shareholders prefer a no dividealicy.

S2. Your firm’s shareholders prefer capital gaioglividends.

S3. Your firm is responsive to shareholders’ dinatipreferences.

S4. Paying no dividends positively affects theguatyour firm’s common stock.

S5. Your firm’s stock price would increase upon@amting a cash dividend.

S6. Paying no dividends serves as a message fraragement about the future prospects
of your firm.

Panel B: For firms in general, do you believe th#te following factors would influence
the decision to pay no dividends?

S7. The majority of the firm’s owners have high giaal tax rates.

S8. The firm’s ownership is heavily concentratedagninsiders.

S9. The firm has little need to signal its immesl@tospects by paying dividends.

S10. The firm faces high flotation costs of raisnegv external capital.

S11. The majority of the owners face high transactiosts of selling their stock.
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Anexo 15 — Questionario de Khan, Burton e Powet 820

Appendix 1. Semi-structured guide used for the aysdlinterviews

(1) Does dividend news leak to the market in Pakigtrior to formal announcements from
companies? If so, how and when?

(2) Do dividend and earnings announcements congpgrate information? Which is the
dominant signal?

(3) Does the dividend announcement convey a si@palit the future earnings prospects
of a firm?

(4) Does an increase in dividend usually lead t@sa in share prices?

(5) Is a dividend cut perceived as “bad news” whinhturn leads to a decrease in share
prices?

(6) Is the positive impact on share prices due roirecrease in dividend less than any
negative impact of dividend cuts?

Appendix 2. Semi-structured guide used for the canp official interviews

(1) Does dividend news leak to the market in Pakigtrior to formal announcements from
companies? If so, how and when?

(2) Does your company make its dividend and eamammouncements simultaneously?
(3) Do these announcements convey separate infmm?atVhich is the dominant signal?
(4) Does the dividend announcement convey a s@palit the future earnings prospects
of a firm?

(5) Does an increase in dividend usually lead tisa in share prices?

(6) Is a dividend cut perceived as “bad news” whinhturn leads to a decrease in share
prices?

(7) Is the positive impact on share prices due noirecrease in dividend less than any

negative impact of dividend cuts?
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Anexo 16 — Questionario de Baker e Kapoor (2015)

Panel A. Dividend process
1. A firm should strive to maintain an uninterrughteecord of dividend payments?
2. The market places greater value on stable dnddeéhan stable payout ratios?
3. A firm should have a target dividend payoutoand periodically adjust the payout
toward the target?
4. A firm should avoid changing its regular dividehit might have to reverse that change
in a year or so because this may create an unfadderempression among investors about
the firm?
5. Dividends changes generally follow a shift indeerm sustainable earnings?
Panel B. Dividend patterns
6. A firm should strive to maintain steady or malyegrowing dividends?
7. Dividends generally follow a smoother path tieannings?
Panel C. Shareholder value and other dividend pglissues
8. A firm should formulate dividend policy to predu maximum value for its
shareholders?
9. An optimal dividend policy strikes a balancewssn current dividends and future
growth that maximizes shareholder value?
10. A firm’s dividend policy affects its cost opital?
11. A firm’s investment, financing, and dividendid®ns are interrelated?
12. A dividend policy that meets shareholder needg be helpful in defending against a
takeover bid?
13. Any change in dividend policy is likely to efferm value?
Panel D. Residual dividend policy
14. A firm’s new capital investment requirementsegally have little effect on modifying
its pattern of dividends?
15. A firm should view cash dividends as a residofalearnings only after meeting
investment needs?
Considerando as teorias:
Panel A. Bird in the hand theory
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16. Investors prefer certain, current dividendspimssibly higher but riskier stock price

appreciation?

17. Investors prefer a certain dividend streammnoartain stock price appreciation?

Panel B. Signaling theory

18. A firm should consider the trends in dividetiqy of its competitors when setting and
reviewing its dividend policy?

19. Dividend changes provide signals about a firfatsire prospects?

20. A firm should adequately disclose to investitwygeasons for changing its dividend

policy?

21. A firm’s stock price usually falls when it upegtedly cuts or omits its dividend?

22. A firm’s stock price usually increases whenriexpectedly increases its dividend or
pays a dividend for the first time?

23. Dividend increases are ambiguous because tapysaggest future growth or lack of
investment opportunities?

Panel C. Agency theory

24. The payment of dividends forces a firm to seale external financing, which subjects
the firm to scrutiny of investors?

25. The payment of dividends serves as a bondimfpanesm to encourage managers to
act in the interest of outside shareholders?

26. Dividends are less important as a corporate maoimg mechanism for investors when
companies comply with corporate governance norms?

Panel D. Taxes and clientele effects

27. Investors are attracted to Indian firms thawéalividend policies appropriate to their

particular tax circumstances?

28. Stocks that pay high (low) dividends attragestors in low (high) tax brackets?

Panel E. Firm life cycle theory of dividends

29. The pattern of cash dividends generally chamyes a firm’s lifecycle?

Panel F. Catering theory of dividends

30. A firm should be responsive to dividend prefees of its shareholders?

Panel G. Financial flexibility

31. Cash dividends represent a fixed cost that impgaancial flexibility by restricting

debt capacity?
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32. Dividend policy decisions are more flexible rnthénancing decisions because by
altering dividend policy, the firm can alter thexmof internal and external sources of

financing?
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Anexo 17 — Questionario de Turquia, Baker e Kilnstan (2018)

Panel A. For your firm, do you believe that:

1. Most of your shareholders prefer a no dividentiqy?

2. Your firm's shareholders prefer capital gaingdteidends?

3. Your firm is responsive to shareholders' divitieneferences?

4. Paying no dividends positively affects the patgour firm's common stock?

5. Your firm's stock price would increase upon ameing a cash dividend?

6. Paying no dividends serves as a message fronagearent about the future prospects
of your firm?

Panel B. For firms in general, do you believe ttieg following factors would influence the
decisions to pay no dividends?

7. The majority of the firm's owners have high nrzaftax rates?

8. The firm's ownership is heavily concentrated agnimsiders such as family managers?
9. The firm has little need to signal its immediatespect by dividends?

10. The firm faces high flotation costs of risireywexternal capital?

11. The majority of the owners face high transactiosts of selling their stock?
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8.5 Sugestdes de questionarios para esta pesquisa
Anexo 18 — Questionario baseado nas pesquisasaaesenacionais e internacionais

Data:
Cargo do Respondente:

Tempo no exercicio do cargo (meses):

|. DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Razéo Social:
Numero de empregados:
Capital Social:

Faturamento do ultimo ano:

ok~ 0N PF

Origem do capital:
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()

Internacional ()

Il. DADOS SOBRE A POLITICA DE DIVIDENDOS DA EMPRESA

6. A sua empresa (Teoria da Sinalizacéo e Teoria dadéig) - (Aradjo, 1996)

( ) Distribui aos acionistas um percentual constadds seus resultados em cada
periodo payoutconstante)

() Distribui aos acionistas um valor fixo em dimbea cada periodo

() Fixa um valor baixo em dinheiro para ser ditiilo, que € complementado por
um dividendo adicional apenas quando os resultadosados pela empresa forem
mais altos do que o normal.

() Outro (s). (Especificar):
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7. Que percentual, em relacdo ao lucro, sua emprss#diu no Gltimo ano? (Teoria

da Sinalizacéo e Teoria da Agéncia) - (Araudjo, 31996

() 25%
() Entre 25% e 50%
() Mais de 50%

8. A sua empresa distribui acdes aos seus acioniptaporcionalmente a sua
participacdo no capital (bonificacdes)? (TeoriéSdwlizacdo e Teoria da Agéncia)
- (Araujo, 1996)

() Frequentemente
() As vezes

() Nunca

9. Devem ser evitados aumentos nos dividendos quepagsam ser mantidos no
futuro? Em caso de mais de uma opc¢éao, indicarenoakcrescente de importancia
(Teoria da Sinalizacdo, Teoria da Agéncia e TeBwaking Ordey - (Araujo,
1996)

() Sim, por motivos internos a empresa
() Sim, para evitar que o0s acionistas se decepri@om a empresa no futuro

() Nao, ndo devem ser evitados

10.Vocé acredita que a politica de dividendos podé¢amfe valor de mercado da
empresa? (Teoria da relevancia, Teoria da Irrel@aém Teoria da Sinalizagcao) -
(Aradjo, 1996; Lasfer, 1997)

() Sim
() Néo
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11.A firm should change dividends based on sustainstiifés in earnings? (Baker,
Dutta e Saadi, 2008 — Baseado em Lintner, 1956)

12.A change in dividend policy affects the value of firm? (Teoria da relevancia,
Teoria da Irrelevancia e Teoria da SinalizagdoRebinson, 2006; McCluskey,
Burton e Power, 2007; Baker, Dutta e Saadi, 2008aseado em Lintner, 1956)

() Sim
() Néao

13.A firm's investment, financing, and dividend decis are interrelated? (Teoria da
relevancia, Teoria da Irrelevancia, Teoria da $agho e Teoria da Agéncia) —
(Baker, Dutta e Saadi, 2008 — Baseado em Lintrg&6)L

() Sim
() Néao

14.Do you think that a dividend increase tells you stiing about the company’s
future performance? A dividend increase is an mibe that the future

performance: (Teoria da Sinalizac&o) - (Dong, Redtane Veld, 2005)

(1=will deteriorate strongly; 7=will improve strolyg 8=no opinion/don’t know)
Please choose 4 if a dividend increase does rloydel anything on the future
performance of the company.

15.Para a definicdo da distribuicdo de dividendos, ejamento (s) € (sdo) levado (s)
em consideragao? Em caso de mais de uma, indicaoréem decrescente de
importancia. (Teoria da Sinalizagéo, Teoria da AggnTeoriaPecking Order
Teoria do Efeito Clientela e TeorTaade ofj - (Araudjo, 1996)

() A situacdo da empresa em termos de liquidegféral997)

() A avaliacdo das oportunidades de investimeigpathiveis para a empresa
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() As outras oportunidades de investimentos dusetas

() A “pressa” dos investidores em receber dividend

() A posicao dos acionistas em face do IR, deuagldiferencas de tributacdo entre
dividendos e ganho de capital (Dong, Robinson & \2005)

() Outros. (Especificar).

16.Qual o grau (de 0 a 10) de importancia dos seguifdaeores na decisdo do
pagamento de dividendos? (Teoria da Sinalizacdorid@la Agéncia e Teoria
Pecking Ordey— (Ambrozini, 2011)

) Legislacao brasileira que prevé um dividendnimo
) Estatuto social da empresa
) Disponibilidade de caixa (Lasfer, 1997)

) Orcamento para o préximo exercicio social

(
(
(
(
() Novas oportunidade de investimento futuro
() Expectativa de lucros futuros

() Capacidade de manutengao dos dividendostooofu

( ) Capacidade de captacéao de novos recursamesteara financiar
investimentos

() Outros fatores. Quais?

17.Vocés consideram o estabelecimento de uma potieadividendos adequada, para
a maximizacdo da riqueza dos acionistas? (Teoriarel@ancia e Teoria
irrelevancia) - (Araujo, 1996; Baker, Dutta e Sa&fi08 — Baseado em Lintner,
1956)

() De maxima importancia
() Importante

() Pouco importante

() Importante

() Sem importancia
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18.A empresa esta atenta a possibilidade de usaros Sabre Capital Proprio como
ferramenta de planejamento tributario? (Tedrade ofj — (Santi, 2014)

() Sim
() Nao

() Nao sabe/nao respondeu

19.Sua empresa tem utilizado o limite legal (50% dordudo exercicio ou lucros
acumulados) para pagar os Juros Sobre Capital i®PodiTeoria delrade off —
(Santi, 2014)

() Sim
() Nao

() Nao sabe/nao respondeu

20.Vocés acham que os investidores desconfiam de sagpie apresentam muita
oscilagdo na sua politica de dividendos? (Teoriasihalizacdo e Teoria da
Agéncia) - (Aragjo, 1996)

() Sim
() Nao

21.A diferenca de tributacdo entre dividendos e gamaaapital, enfrentadas pelos
acionistas, e a reacao destes séo levadas em e@gsid pela sua empresa para o

estabelecimento da politica de dividendos? (Tet@iErade ofj - (Aradjo, 1996)

() Sim
() Néo
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8.8 Variaveis de estudos anteriores

Anexo 33 — Variaveis dependentes e independentesaktudos anteriores

Autor

Variaveis

Von Eije, Goyal e Muckley — 2017

DIV — Dividend paid

LDIV — The lagged value of the amount of divideraddp

NI — Net income

SOA - is the speed of adjustment and it is caledlas 1 minus th
coefficient of LDIV.

TPOR - is the tar- get payout ratio, calculatedhascoefficient of NI
divided by the SOA.

HF - is the habit formation calculated from the g in dividends
(for trimmed observations) based on Myers and Lactr
(2012, Eq. 47).

Byrne e O"Connor — 2017

Dividends-to-cash flow

Dividends-to-earnings

Dividends-to-assets

Dividends-to-sales

Size — Log of book assets

Profitability — Earning before interest and taxebbok assets

Q de Tobin — Book value of debt less plus markgtitahzation
divided by the book value of assets

Andres e Hofbaur — 2017

Panel A: dividend variables
# 4-Qtr Structure - Natural logarithm of one plie thumber of
consecutive prior dividend increases announcedénstime)
calendar quarter as the current announcement.

4-Qtr Structure - Indicator variable set to 1 i€ tfirm has increased
its dividend payments four quarters before and z

otherwise.

D. rel. div. - Rate of change in dividends definegon two
consecutive quarterly dividend declarations. Thaabde is
winsorizedat the 1% tails.

Interim increase - Indicator variable set to 1 ifiran increases itg
dividends and has previously increased its divideagiments
during the preceding three quarters, and had igerkats
dividends four quarters prior to the preceding éase.

DPS Dividends per share - defined [dvpsx] adjudtedstock splits
and stock dividends [ajeX].

Div. yield - Dividend amount [divamt] times fouraed by the price
at end of last quarter [prccq].

Div. Cash - dividends paid [dvc].

Post-4QRS - Indicator set to 1 for each year folfmnand including
T and zero otherwise. T is defined as the firstrydaQtr.
Structure” and set equal to 1.

dev - Deviation from the target payout defined lzes target payout

ratio times the earnings per share [epspx] lesdividends
per share [dvpsx] paid during the prior year. Tdrget payout
ratio is defined as a firm's median payout raticerothe
sample period.

Panel B: other variables

Contemp. EA - Indicator variable set to 1 if therfihas announced

earnings numbers [rdq] during the interval [-2;8und the
dividend declaration date.

Contemp. Special div. - Indicator variable set toif 1the firm
announces a special dividend within the event winte2;2]
around the dividend declaration.

ILLIQ Amihud (2002) - measure for illiquidity.

EPS Earnings per share [epspx] - adjusted for s$ptiks and stock
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dividends [ajex].

E Earnings - defined as extraordinary items [ikisphterest expens
[xint] plus (if available) deferred income taxesugl (if
available) Investment Tax Credit [itci].

ROA - defined as earnings scaled by total asséts [a

Earnings variation - Standard deviation of ROA dgra trailing 5-
year interval.

D. ROA - Change in earnings defined as the last fguarterly
earnings available for common shareholders earnmigsis
preceding four quarterly earnings. Earnings ardnddf as
income before extraordinary items [ibg] plus instrend
related expenses [xintq] plus (IF available) defdrtaxes ang
investment tax credit [txditcq]. The variable igkd by prior
year's total assets [at].

LVG Leverage - defined as total debt [dic + dItiyided by total
assets [at].

book value of equity plus market value of equitgho [
prcc]. Book

Equity - is defined as stockholder's equity [seglCemmon Equity|
[ceq] plus preferred stock par value [pstk] or ltatssets [at]
minus liabilities [It] minus preferred stock lesalénce shee
deferred taxes and investment tax credit [txdifchyailable)
minus post retirement asset [prba] (if availab\riable is
defined following Fama and French (1998, 2001).

MTB - Market value of assets scaled by total agsd}s

SIZE - Natural logarithm of the market capitalinaticshalprcc] in
constant 2005 USD.

Repurchases - Indicator variable set to one iffitlne has conducteq
share repurchases in the prior year that make igast 0.1%
of total assets [at] of the prior year. The deifamitof share
repurchases follows Skinner (2008).

Tot. Inst. OS - Total institutional ownership adraction of shareg
outstanding. Observations are removed if the valxeeeds|
100%.

AA - Year-to-year change in total assets [at].

R&D - expenditure [xrd] set to zero if not availabl

| - Interest payments [xint].

V Market values of assets - defined as book vafiassets [at] minus

[¢)

t

|

Benavides, Berggrun e Perafan — 20

D/A - Dividends over assets

DeltaDt+ 1/At+ 1 - Change in dividends ovesets

Ln(A) Natural logarithm of assets (in millions oSollars)

Delta At+ 1/At+ 1 - Proportional change ofetss

NIt/At+ 1 - Netincome over assets of nextdisgear

MV Market value - market equity + liabilities (inilions of US
dollars)

MV/A - Market value over assets

1&/S - Earnings before interest and taxes over sales

Delta PPNt + 1 /At - Change in net plant and poq&nt over asset
of past fiscal year

L/A - Liabilities over assets

L/MV - Liabilities over market value

D t/At + 1 Dividends over assets of next fiscahy

RE/A - Retained earnings over assets

Gl - Governance index: rule of law (World Bank gmemnce
indicators)

[72)

Mulyani, Singh e Mishra — 2016

Payout (i) Common stock dividend divided by netoime at the eng
of the financial (i) Common stock dividend dividégt otal
assets at the end of the financial period. (iiip@mon stock
dividend divided by sales over net revenue at ek & the

financial period.

|
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Leverage — Total book value of liabilities divideg total assets g
the end of the financial period.

Family control — Equals 1 for firms in which thenfdy or an
affiliated party owns more than 20% of equity and
otherwise.

Family owner ship — Aggregate percentage of firmiggowned by
the family or an affiliation.

Institutional owner ship — Total proportion of firequity owned by

unaffiliated institutional share holders.

Firm size - Natural logarithm of total assets & ¢md of the financia|

period.

Profitability - Net income scaled by total ass&®9OA).

Lag profitability - Previous period’s ROA.

Cash ratio - Cash divided by total assets.

David e Ginglinger — 2016

Dividend vyield - Dividend per share (DPS) divided/ lihe
contemporaneous year-end stock price

Payout ratio - DPS divided by earning per share foe
contemporaneous fiscal period

OSD (Optional Stock Dividend) - Dummy variable tiegfuals one in
the case of an OSD payment and zero otherwise. itis¢
identify OSD paying firms.

Dividend CUT - Dummy variable that equals one ffren decreases
its DPS by more than 30%, including dividend onagsi
(100% decrease), and zero otherwise. Used to fge
dividend cutters

Size - Logarithm of the book value of total asggtshousand Euros

MtoB - Aggregate market value of the firm dividegithe aggregate
book value

Cash - Cash and cash equivalents divided by thk waloe of total
assets

Cash rich - Dummy variable that equals one if an'rcash ratio
(Cash) is in the top tertile of the overall samysarly
distribution of cash ratios

Debt - Sum of short-term and long-term debt divibgdhe book
value of total assets

EBITDA/Assets - Earnings Before Interests, Tax, i2efation and
Amortization, divided by the book Val

—

ed

nti

Chang, Kang e Li — 2016

Divt/NI;_; - DIV is total amount of cash dividends paid formmmon
and preferred stocks.

NI - is net income.

Div Dum - Dividend dummy variable. Equals one iftfis pay cash
dividends, else 0.

Divt/IB;_ - IB is net income before extraordinary items.

Divt/EBIT,_ - EBIT is earnings before interests and taxes.

Divt/Mktcap,_ .- Mktcap is market value of common stock.

Div Yieldt - Dividend per share (t) divided by peiper share(t-1)

Dvct/NI;_; DVC - is common dividends declared.

Totpay/NI TOTPAY - is total cash dividend plus phases of
common and preferred stocks.

Log(MV) - Log (market value)

Leverage - Debt ratio

Cash/TA - Cash dividend divided by total assets

ROA - Return on assets

Tobin's Q - Market value of total assets dividedbbpk value of
total assets

Low Tobin's Q - Takes 1 if Tobin's Q is less thael$e 0.

Net FA/TA - Net plant and equipment/total assets

FCF/TA - Free cash flows/total assets

Positive FCF - Takes 1 if FCF/TA is positive, else

HHI Herfindahl — Hirschman index

200



High HHI - Takes 1 if HHI is greater than medialsee0.
EM - Absolute magnitude of earnings management
High EM - Takes 1 if EM is higher than mediangels

Méndez e Masters — 2015

Financial constraints dummy (FC) - Dummy varialfiattis equal tq
one for firms that are constrained in the year ptm the
dividend-increase announcement or zero otherwikerevthe
measure of constraint is constructed via the Si#¢/ index,
HP index or Collateral measures

Size - Logarithm of market value of common equity the fiscal
year end preceding the announcement

B/M - Book value of common equity divided by marketlue of
common equity for the fiscal year preceding
announcement

PriorAR - A 252-day BHAR prior to the dividend imase

DA - Discretionary Accruals as estimated by the Med Jones
Model (1991) for the year prior to the dividend riease
declaration

DAmiss - One if DA is not available and zero othisev

HHI - Herfindahl-Hirschman Index, which is the sofrthe squared

fraction of industry sales by all firms in the tbrdigit SIC industry
for the year prior to the announcement

FC*LowHHI - An interaction term between the financial constsai
dummy and the LowHHI dummy, where the Low HHI ig
dummy variable that equals 1 for firms in industribat have
a HHI in the bottomquintile for the year prior teetdividend
increase, and 0 otherwise

ROA - Return on total asset is defined as operdtingme divided
by total assets at the beginning of the quarter

Change in ROA - Change of ROA between the corredipgrguarter
in the previous fiscal year and the ROA of the diivid-
increase declaration quarter

Forti e Schiozer - 2015

Size - Size of bank Natural logarithm of the aseéthe bank

ROA - Return on assets Operating income dividetbta} assets

CD interest rate - Interest paid on CDs Weightestage (by volume
issued) interest rate paid on freshly issued

CDs Institutional investors - Percentage of CDsueéss to
institutional investors CDs held by institutionatvestors
divided by the total value of CDs issued

Leverage - Bank leverage Liabilities divided by iegu

Capital - Capital adequacy ratio Equity divided figk weighted
assets

Publicly traded - Control for public traded bankibmy variable
with a value of 1 for publicly traded banks andtBeswise

Governmental ownership - Control for government egvrbank
Dummy variable with a value of 1 for government troled

banks and 0 otherwise

Closely - Control for closely held bank Dummy ‘adnie with a
value of 1 for closely held banks and 0 otherwise

Subsidiaries of foreign Banks - Control for subaidis of foreign
Banks Dummy variable with value of 1 for subsidiariof
foreign banks and 0 otherwise

Loan risk - Risk of loan portfélio Non performingdns divided by
total loans

Credit growth - Growth rate of the loan portféliou@nt loan
portfélio minus the portfolio of the previous yedivided by
the portfolio of the previous year

Li - 2014

Dividend - Common dividends divided by total assets
Leverage - Book leverage: Interest-bearing debiddi/ by total
assets

Firm size - The natural logarithm of Net Asset whéltet Asset ig
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total asset less cash and short-term investments

Capital intensity Capital stock divided by totakats

ROA - Return on assets: Net income before extraargiitems and
discontinued operations divided by total assets

Stock Ret 3yr - 3 year return to shareholders ditidend reinvested

ROS Return on sales: Operating income before digiet divided
by Sales Earnings Earnings before extraordinaryded by
total assets

Interest - Interest expense divided by total assets

Executive characteristics

Director-No. 2 - A dummy variable = 1 if No. 2 isdirector in the
firm and O if not

President-No. 2 - A dummy variable = 1 if No. 2aipresident and D

if not Independent-No. 2 A dummy variable = 1 if N®
joined the company before the CEO and 0 if not

Female - A dummy variable = 1 for female and Orfade

Tenure - The number of years since the executivegbthe company

WPS (Delta) - Wealth-for-performance sensitivityefided as the
proportion of shares outstanding owned by the ekexplus
the proportion of sharesoutstanding in options demrto the
executive times the Black-Scholes hedge ratio

WPS Gap - The gap of WPS between CEO and No. 2uletéd as
(CEO’s WPS-No. 2’'s WPS)/CEQ’s WPS

Age difference - CEQ’s age — No. 2’'s age

CEO pay - CEO's total compensation, TDC1 from Ex&mup,
including salary, bonus, grants of restricted staplants of
stock options, long-term incentive plan payoutssgrups for
tax liabilities, perquisites, preferential discomndn stock
purchases, contributions to benefit plans, severgagments
and all other compensation

Board structure

Board size - The number of directors in the board

Classified board - A dummy variable = 1 if the dias in the boarg
are elected to staggered terms instead of annumalaad O if
not

Board independence - The number of independentdeutiirectors
divided by board size

Institutional holdings - Percentage of company’ststanding
common shares held by institutions

G-index - The number of anti-takeover-provision @Tmeasures in

a firm's charter and in the legal code of the statere the
firm is incorporated (Gompers et al., 2003)

Aoki — 2014

Dividend Dummy - takes the value 1 if a firm paysidends and Q
otherwise.

Dividend vyield QY) - is the ratio of dividends to market

capitalization.

Dividends/AssetsO§A) - is dividends divided by total assets. Some

studies use dividend payout, or the ratio of dindke to
accounting income, but this indicator loses mearifnthe

earnings are negative (Damodaran 2006) and germegrate

astronomical payouts if accounting income is nearoz

(Schooley and Barney Jr. 1994). In this study, 1206

observations (9% of the total) pay dividends desmporting
zero or negative income. | avoid their effects kgng the
ratioof dividends to sales, Dividends/Sald3S), as sales
cannot be negative.

Manager-owned dummyMOD) - takes the value 1 if the large
shareholder is a firm manager

Relationship between ownership concentration anddeinds is
examined by includingSOas the independent variable.
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Squared value dfSO(LSOJ is included following prior studies that

find a nonlinear relationship between ownership and

dividends (Schooley and Barney Jr. 1994; Farinh@320
Gugler and Yurtoglu 2003; Correia Da Silva et @02; Khan
2006; Truong and Heaney 2007).

Leverage I(EV) - The ratio of total interest-bearing debt toatq
assets. The relationship to dividends should batneg

ROA - The ratio of net income to total assets.

Tobin’s q Q) - for investment opportunities

SIZE - The natural logarithm of total assets.

—

Goyal e Muckley - 2013

Cash dividends (RDIV) - The total real (1990 prjcesnount of
common cash dividend distributed by the firm, irlioms of
USS$.

Market value (SIZE) - The percentile ranking diran with respect
to its market value, on an annual basis.

Earnings ratio (EA) - The firm earnings before et but after tax
as a percentage total assets.

Cash holding (CASH) - The sum of cash and shont fevestments
as a percentage of total assets of the firm.

Asset growth (DAA) - The relative (percentage) ammf the total
assets in real (1990 prices) millions of US$.

Leverage rate (LR) - The sum of short-term and {targh debt as a
percentage of the total assets of the firm.

Ownership (OWN) The number of shares held by th&ders
(shareholders who hold 5% or more of the outstapdirares
such as officers, directors, immediate familietieotfirms or
individuals) as a percentage of the total number
outstanding common shares.

Stocks traded value (StTraVal) - The total valuesbéres traded
during the period as a percentage of GDP.

Stocks traded volume (StTraVol) - This is a turnoragio. It is the
total value of shares traded during the periodddigi by the
average market capitalization for the period.

Legal rights index (LegRInd) - The legal rights émdmeasures th
degree to which collateral and bankruptcy laws gubthe
rights of the borrowers and lenders. Strength efitidex (0 =
weak to 10 = strong).

Shareholder rights index (Shind) - The shareholuhelsx reflects the
ability of shareholders to sue officers and direstdor
misconduct. Strength of index (0 = weak to 10 oryg).

Directors liability index (DirLia) - The directorigbility index, with
higher values indicating the greater liability ofredttors.
Strength of index (0 = weak to 10 = strong).

Disclosure index (DisInd) - The disclosure indexam@es the exten
towhich investors are protected through discloswke
ownership and financial information. Strength ofiém (0 =
weak to 10 = strong).

Shareholder rights (ShRights) - The average okt@eholder rights
index (Shind), directors liability index (DirLia)nd the
disclosure index (DisInd). Strength of the index=(@veak to
10 = strong).

1)

=3

Hafeez Ahmad et al. - 2010

Change in dividend — div divit.1)

Change in Earming — ga¥ eaj.y)

Corporate holding (corp), Financial Institution ¢holg (fii)) |,
director’s holding (dir) and foreign

Holding (fore) - Percentage share holdings by eatbgory.

Earning growth

Debt to equity ratio

Growth in Sales

Dividends - Total amount of dividend as given ie thalance shee

—
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analysis relating to the accounting years.
Earning variable - Taken from the balance sheelyaisaas earning
before interest and taxes and the dividend to sisatb.

9 APENDICES

Apéndice 1 — Modelo final de questionario para pstuisa — Baseado em Lintner 1969

A. Dividend pattern Padrao de Dividendos

1. Dividend changes generally lag behind earnings gesf?— Em geral, o resultado da
empresa orienta 0 montante de dividendos que ser@agos?

2. Dividends generally follow a smoother path thannéiags?Os dividendos geralmente
seguem um caminho mais suave do que os ganhos?

B. Dividend process- Processo de dividendos

3. A firm should set a target dividend payout ratiodagperiodically adjust its current
payout toward the target®lma empresa deve definir uma taxa de pagamento de
dividendos alvo e periodicamente ajustar o seu pageento atual em direcao ao alvo?
4. A firm should change dividends based on sustaingitilés in earnings®ma empresa
deve mudar dividendos com base em mudancas susterdgés nos ganhos?

5. A firm should avoid increasing its regular divideiidt expects to reverse the dividend
decision in a year or so@ma firma deve evitar aumentar seu dividendo regulase
espera inverter a decisdo do dividendo em um ano?

6. A firm should strive to maintain an uninterruptedcord of dividend payments®
empresa deve esforcar-se para manter um registro imerrupto de pagamentos de
dividendos?

7. The market places greater value on stable dividethds stable payout rati@sO
mercado valoriza mais os dividendos estaveis do que estabilidade na taxa de
dividendos?

C. Dividend policy and firm value- Politica de dividendos e valor da firma

8. A change in a firm's cash dividends affects itsi@@lUma mudanca nos dividendos

afeta o valor da empresa?
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9. A firm should formulate its dividend policy to pumé maximum value for its
shareholders?ma firma deve formular sua politica de dividendospara produzir o
maximo de valor para seus acionistas?

10. An optimal dividend policy strikes a balance betweerrent dividends and future
growth that maximizes stock pricd?ma politica de dividendos ideal atinge um
equilibrio entre os dividendos atuais e crescimentfuturo que maximiza o preco das
acles?

11. A firm's investment, financing, and dividend dexisiare interrelate@dAs decisdes de
investimento, financiamento e dividendos de uma emgsa estao inter-relacionadas?
12. A firm's dividend policy generally affects its cosicapital A politica de dividendos
de uma empresa geralmente afeta seu custo de cafitta

D. Residual dividend policy Politica de dividendos residuais

13. A firm should view cash dividends as a residuardiinding desired investments from
earnings?Uma empresa deve ver dividendos em dinheiro como urasiduo depois de
financiar investimentos desejados a partir de gants?

14. A firm's expenditures on new capital investmentegaly affect its dividend pattePn
As despesas de uma empresa quanto aos novos investitos de capital geralmente
afetam seu padréo de dividendos?

A. Bird-in-the-hand theory- A. teoria do passaro-na-mao

15.Investors generally prefer cash dividends todayrioertain future price appreciatién
Os acionistas preferem geralmente os dividendos eminheiro hoje do que a
apreciacao futura e incerta do preco da agcéo?

B. Signaling theory- Teoria da sinalizagao

16. Investors generally use dividend announcementafasmation to help assess a firm's
stock value? Os investidores geralmente usam anuncios de dividgéos como
informacgdes para ajudar a avaliar o valor de acbede uma empresa?

17. Investors generally regard dividend changes as agmbout a firm's future
prospects?0s investidores geralmente consideram as mudancag dividendos como
sinais sobre o futuro de uma empresa?

18. A firm's stock price generally rises when the funexpectedly increases its dividend?
O preco das acOes de uma empresa geralmente sobeampo a empresa aumenta

inesperadamente o seu dividendo?
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19. A firm's stock price generally falls when the fiamexpectedly decreases its dividend?
O preco das acbes de uma empresa geralmente cai gda a empresa diminui
inesperadamente o seu dividendo?

20. Dividend increases are ambiguous because theysuggest either future growth or a
lack of investment opportunitie€®?s aumentos de dividendos sdo ambiguos porque
podem sugerir um crescimento futuro ou uma falta deoportunidades de
investimento?

21. A firm should adequately disclose to investorsréasons for changing its cash
dividend?Uma empresa deve divulgar adequadamente aos invekires as suas razoes
para alterar o seu dividendo em dinheiro?

C. Tax preference and dividend clienteledPreferéncia tributaria e teoria clientela

22. Stocks that pay high (low) dividends attract ingestin low (high) tax bracketsARs
acOes que pagam altos (Baixos) dividendos atraem imwestidores com baixa (alta)
tributacdo?

23. Investors generally prefer to invest in firms whdsedend policies complement their
particular tax circumstanc&sOs investidores geralmente preferem investir Bipresas
cujas politicas de dividendos complementam asdmamstancias fiscais particulares?

D. Agency theory- Teoria da agéncia

24.The payment of dividends forces a firm to seek rexternal (debt or equity) financing,
which subjects the firm to additional investor sery? O pagamento de dividendos
obriga uma empresa a procurar capital de terceirogdivida ou patrimonio liquido),
gue submete a empresa a um controle adicional das/estidores?

25. The payment of dividends encourages a firm's masageact in the interest of the
firm's outside shareholde?$D pagamento de dividendos incentiva os gestores dma
empresa a agir no interesse dos acionistas extermies empresa?

E. Catering theory— Teoria da restauracéo

26. A firm should be responsive to the dividend prefees of its shareholdé?dJma
firma deve ser responsiva as preferéncias de dividdos de seus acionistas?

F. Life cycle theory — Teoria do ciclo de vida

27.The pattern of cash dividends generally changes a¥iem's life cycl® O padréo de
pagamento de dividendos em dinheiro geralmente mudao longo do ciclo de vida de

uma empresa?
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Apéndice 2 — Segundo modelo de questionario paagpesquisa — Foco Governanca

GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverreaf@prporativa) Governanca
Corporativa € o sistema pelo qual as empresas ais@nganizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “bo@sicas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro érg&tonal ou internacional?
Desde quando? Como a empresa divulga isto pataksholderem geral?

i) Vocé considera que pode haver relacéo entditiga de dividendos e as
diretrizes da governancga corporativa da empresa?

iil) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédjcde governanca corporativa
gue possa(m) ter efeito direto (favoravel ou dest@vel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

Nao serdo divulgados nome da empresa e execudwogunaisquer informacdes sensiveis
ao negaocio, mas utilizadas somente no ambito inteanpesquisa:

Data de resposta:
Cargo do Respondente:

Tempo no exercicio do cargo (meses):
Nome:

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA
Razé&o Social:
Numero de empregados:
Capital Social:
Faturamento do ultimo ano:
Origem do capital:
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()

Internacional ()
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9.1 Transcricdo das respostas dos entrevistados
Apéndice 3 — Empresa E1

Data: 05/04/2019
Cargo do Respondente: Diretor de Relagéo com liohogst

Tempo no exercicio do cargo (meses):

Nome: RI 2

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Razao Social: Empresa E1
Numero de empregados:
Capital Social:
Faturamento do ultimo ano:
Origem do capital:
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()

Internacional ()

A. Dividend pattern - Padrao de Dividendos

1. Dividend changes generally lag behind earnirgages? -Geralmente, as decisdes
gue envolvem a politica de dividendos seguem a tedpria dos lucros?

Resposta — Na verdade, ndo. A Empresa E2 decidiwatrar o dividendo nos 25%, que
€ 0 minimo obrigatério. O lucro tem crescido ano ano, mas a politica de dividendos
tem permanecido a mesma. E € isso que deve ocordaqui para frente, pelo menos
para 0s proximos anos. Esta politica pode ser redi@da se a empresa ficar com
muito caixa. Hoje tem muito caixa. A empresa nao te divida, tem um perfil bastante

conservador. Todo caixa é liquido, de curto prazogom politicas de investimento
conservadoras. Ndo tem nada de longo prazo, quasedb de liquidez imediata. A

medida que a empresa vai crescendo, e ndo consegdar uma destinacdo para o
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caixa, a politica pode ser reavaliada. Hoje o caix@& principalmente para aquisicdes,
visando a expansdo da companhia. A politica serdaealiada, para verificar se faz
sentido pagar 25% de lucro em dividendos ou aumenta payout para evitar ficar
com elevado caixa em balanco.

2. Dividends generally follow a smoother path tlamnings?0 padrédo de pagamento
dos dividendos apresenta-se mais constante/suave doe a ocorréncia de lucros
auferidos?

Resposta — O padrdo de pagamento dos dividendos seg minimo obrigatorio de
25% do lucro.

B. Dividend process — Processo de dividendos.

3. A firm should set a target dividend payout ratil periodically adjust its current payout
toward the target’lma empresa deve estabelecer uma meta de pagamerde
dividendos, e periodicamente ajustar a taxa de disbuicdo de dividendos atual na
direcdo desta meta?

Resposta - A Empresa E2 estabeleceu pagar 25%, masnsidero oportuno o
estabelecimento de uma meta, buscando periodicamenteavaliar as condi¢des atuais
para ajustes necessarios. A maioria das empresas Novo Mercado da B3 que busca
crescimento segue o pagamento minimo de 25% de paganto. Eventualmente, em
outro momento as empresas devem definir outro pataan. A despeito de travar o
percentual (25%) de pagamento a Empresa E2 estabede outras metas, mas
relacionada aos resultados, na geracdo de valor, glconsequentemente implicaréo
em maiores montantes de dividendos futuros.

4. A firm should change dividends based on sudbénshifts in earnings@ma empresa
deve mudar a politica de dividendos com base em maicas consistentes no lucro?
Ou, Mudanca consistente no lucro € motivacdo paraltaracoes na politica de
dividendos?

Resposta — Talvez, pois depende da empresa. Se@duda Empresa E2 em um dado
ano for “zero” ou “um”, ainda contara com elevado @ixa e podera rever o percentual
de distribuicéo. Por outro lado, empresas com prejzos, ou lucro menor do que anos
anteriores, ndo conseguem pagar dividendos, ou ir&teclarar dividendo menor. Se
for uma mudanca estrutural de patamar de lucro, simdevera rever a politica de

dividendos.
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5. A firm should avoid increasing its regular diemdl if it expects to reverse the dividend
decision in a year or sdPma firma deve evitar aumentar seu dividendo regulase ela
espera reverter a decisdo em um ano ou pouco mais?

Resposta — Sim. Se a empresa acredita que pode @ecrr alguma coisa nos proximos
meses ou ano e que pode mudar aquela decisdo tomaélanelhor esperar um pouco
mais. Pois, voltar atrds de decisdes tomadas, no mredo financeiro, que lida com
expectativas de varios acionistas, pode trazer mos prejuizos para o negocio.

6. A firm should strive to maintain an uninterrupteecord of dividend payments®
empresa deve esforcar-se para manter um alto padrade pagamentos constante de
dividendos?

Resposta — Nao, a empresa tem que se esforcar para alto padrédo de geracéo de
valor para o acionista, e o dividendo € uma conse@ncia. Dependendo do momento
da empresa, se quer crescer ela pagard menos divides. Se acha que tem menos
potencial de crescimento, ou que vai depender menataquele dinheiro, podera
distribuir mais. O esfor¢co nunca deve ser para aunmgar os dividendos, mas para
aumentar o lucro, o Ebitda, e o dividendo sera umaonsequéncia disso.

7. The market places greater value on stable didslehan stable payout ratio€?
mercado valoriza mais o pagamento de dividendos emontante estavel do que a
estabilidade na taxa de dividendos?

Resposta — O mercado valoriza mais a estabilidadetaxa de dividendos. O mercado
vai projetar quanto acredita que vai ser o lucro deempresa, e se a empresa falar que
0 percentual de distribuicdo vai ser 25%, o acionia calcula o seu lucro a partir do
resultado da empresa. Portanto, 0 mercado valorizanais a estabilidade na taxa.

C. Dividend policy and firm value — Politica de divdendos e valor da firma

8. A change in a firm's cash dividends affectsvitdue? Alteracdes na politica de
dividendos afeta o valor da empresa?

Resposta — Sim. Por que se pagar mais dividendospticamente o mercado tende a
avaliar Melhor a companhia. A ndo ser que seja umaompanhia que néo cresca. Por
que se a empresa crescer mesmo sem precisar daqueilleheiro que estd pagando
dividendos, 6timo. Se a empresa ndo tem nenhuma opmidade de crescimento, nédo
tem o que fazer com o dinheiro, 0 melhor uso deledevolvé-lo para o acionista. Vai
depender em parte, do momento que esta passando@anpanhia. Mas sim, mudando

a politica de dividendo isso afeta o valor da empse.
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9. A firm should formulate its dividend policy torquduce maximum value for its
shareholdersA empresa deve tentar formular sua politica de didendos que produza
mais valor para seus acionistas?

Favor analisar sob duas oticas:

1. Valor méximo a ser distribuido;

2. Ou, uma politica capaz de criar valor para a enmgsa.

Resposta — Isso mesmo, a empresa sempre tem quarvialor para ela propria, e vai
ser consequéncia o valor de distribuicdo dos dividdos. Se a empresa criar valor
para ela mesma, o acionista vai receber este valonado. O objetivo sempre tem que
ser ampliar o valor da companhia, e depois dividerab, o valor para distribuir, etc
sera uma consequéncia disso. A empresa sempre teoegstar focada na operacao.
10. An optimal dividend policy strikes a balancaween current dividends and future
growth that maximizes stock pricd?ma politica ideal de dividendos impacta um
equilibrio entre os dividendos atuais e crescimentmturo da empresa que maximiza o
preco das acdes?

Resposta — Sim. A empresa tem que pagar dividendesgarantir que vai conseguir
crescer com o dinheiro que sobrou do caixa. As emgsas estdo ai para crescer.

11. A firm's investment, financing, and dividenctideons are interrelated®s decisbes de
investimento, financiamento e dividendos de uma emgsa estao relacionadas?
Resposta — Sim, sem duavidas, até por que se vai pagiais dividendos, teoricamente
se esta pensando em fazer um endividamento € mellmagar menos dividendos, para
manter mais dinheiro em caixa e consequentemente temenos endividamento. Claro,
gue tem que considerar a Otica do imposto de renddaquela divida, mas sim, as
decisdes séo relacionadas.

12. A firm's dividend policy generally affects est of capitalA politica de dividendos
de uma empresa geralmente afeta seu custo de cafita

Resposta — Para a Empresa E2 a politica ndo afetacasto de capital, pois € 100%
proprio.

D. Residual dividend policy - Politica de dividends residuais

13. A firm should view cash dividends as a resichitdr funding desired investments from
earnings?Uma empresa deve considerar o pagamento de dividevgl somente apés

financiar os projetos lucrativos com o uso de luc®retidos?
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Resposta — Nao. O pagamento de dividendos semprentgue acontecer, nem que seja
do minimo obrigatdrio, e o restante para financiaros projetos. Importante também o
acionista receber um retorno pelo seu investimento.

14. A firm's expenditures on new capital investraegenerally affect its dividend
pattern™ovos investimentos em projetos da empresa afetanpalitica de dividendos?
Resposta — Sem duvidas. Se vislumbrar o uso do aaiyode diminuir o pagamento de
dividendos.

A. Bird-in-the-hand theory - A. teoria do passaro-m-mao

15. Investors generally prefer cash dividends tddayncertain future price appreciation?
Os acionistas geralmente preferem os dividendos &fis a ganhos de capital futuro
incertos?

Resposta — Considero que seja um mix. Claro que ammprar acdes 0 acionista
espera um ganho futuro que é incerto, mas preferesadividendos, que sdo ganhos
atuais.

B. Signaling theory - Teoria da sinalizacao

16. Investors generally use dividend announceneshiaformation to help assess a firm's
stock value®s anuncios de dividendos afetam a avaliagdo dosi@ustas quanto ao
valor da empresa?

Resposta — Afetam. Nao os anuncios dos dividendgeppriamente ditos, mas os
anuncios da politica de dividendos. Uma coisa é &ailque vai pagar no final do ano
X% de dividendos e outra € ter ditoa priori que a politica é pagar X% em
determinado periodo. Ao anunciar o pagamento naguelano, ndo muda a avaliagdo
do investidor, pois isso ja foi dito anteriormente.

17. Investors generally regard dividend changesigasls about a firm's future prospects?
Investidores geralmente levam em consideracdo mudga na politica de dividendos
como sinais sobre a performance futura da empresa?

Resposta — N&o sei se sobre a performance futura dampresa, mas sobre as
oportunidades de crescimento. Teoricamente a comphia distribui menos, visando
que vai usa-lo mais de outra forma, néo precisandicar com o dinheiro retido se nédo
houver interesse em utilizar em algum investimentfuturo. Acho que substituiria na
pergunta “performance” por crescimento. O acionistaconsidera que se a empresa

pagar menos dividendos ir4 usar este dinheiro em pjetos para o crescimento.
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18. A firm's stock price generally rises when tlefunexpectedly increases its dividend?
O preco das acdes de uma empresa sobe quando a easpraumenta inesperadamente

0 seu dividendo?

Resposta — Ndo necessariamente, depende se aumentaividendos pode ser que ela
nao esteja enxergando oportunidade de cresciment@onsequentemente estaria
transferindo a riqueza para os acionistas. Mas, demde de cada caso.

19. A firm's stock price generally falls when tlenf unexpectedly decreases its dividend?
O preco das a¢cbes de uma empresa cai quando a engareliminui inesperadamente o
seu dividendo?

Resposta - Nao necessariamente. Depende de cadac&s diminuir para investir em

projetos lucrativos podera gerar valor para empresa pagar mais dividendos.

20. Dividend increases are ambiguous because treguggest either future growth or a
lack of investment opportunities®s aumentos de dividendos sdo ambiguos por
poderem tanto sugerir crescimento futuro, como a fta de projetos promissores?
Resposta — Sim. Exatamente na linha do que tenhdddo. Depende da interpretacéo
de cada um, mas de certa forma s&o ambiguos.

21. A firm should adequately disclose to investissreasons for changing its cash
dividend?Uma empresa deve divulgar adequadamente aos invekires as suas razoes
para alterar a politica de dividendos?

Resposta — Sem duavida. O investidor tem dinheiro naompanhia, se a politica for
alterada o investidor de ser informado, e em algunsasos até consulta-los.

Principalmente aqueles investidores de longo prazo.

C. Tax preference and dividend clientele - Preferéria tributaria e teoria clientela

22. Stocks that pay high (low) dividends attrastestors in low (high) tax bracket#3
acOes que pagam altos (baixos) dividendos atraem wwestidores com baixa (alta)
tributacado?

Resposta — Nao necessariamente. A maior parte dasvéstidores esta olhando a
empresa como um todo e ndo so os dividendos. Osidandos € um tempero naquela

tese de investimento.
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23. Investors generally prefer to invest in firmisose dividend policies complement
their particular tax circunstance€?s investidores geralmente preferem investir em
empresas cujas politicas de dividendos complementaras suas circunstancias
tributarias particulares?

Resposta — Nao tem uma preferéncia, se casar invesnto bom (empresa

promissora) mais uma questao tributéaria 6tima tem-e uma atracéo diferenciada.

D. Agency theory — Teoria da agéncia

24. The payment of dividends forces a firm to seef#re external (debt or equity)
financing, which subjects the firm to additionalv@stor scrutiny?0 pagamento de
dividendos obriga uma empresa a procurar mais capal de terceiros (divida ou
emissdo de agbes), 0 que torna a empresa sujeita cantrole adicional dos
investidores?

Resposta — Na verdade ndo. O dividendo pode ser gdo com a prépria operagcao da
companhia. Se colocar numa janela de tempo curto. dmpresa foi ao mercado emitir
acOes, consequente captou dinheiro. Se imediatamerdistribuir este dinheiro como
dividendos, na verdade ela esta devolvendo para todnundo que entregou dinheiro
para ela, supondo que a base acionaria dos invesiigs sejam os mesmos. Ela esta
devolvendo o dinheiro do mesmo jeito, s6 que teveisto de captacdo do mercado.
Pode acontecer no fim do ciclo de investimento ordieiro captado seja maior do que
o utilizado e no momento futuro quando for pagar dridendo, uma parte do dinheiro
captado pode ser distribuida. Pegar divida ou eniit agdo e pagar dividendos,

parece-me nao ser uma pratica de mercado.

25. The payment of dividends encourages a firm'sagers to act in the interest of the
firm's outside shareholder€? pagamento de dividendos incentiva os gestores dma
empresa a agir de acordo com o interesse dos ac&tas externos da empresa?
Resposta — Sem duvida. O pagamento de dividendosi g&r um percentual do lucro
liguido da empresa motivando os gestores agirem decordo com o interesse dos

acionistas.

E. Catering theory — Teoria da restauracao
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26. A firm should be responsive to the dividendfgmences of its shareholder&fa
firma deve considerar (ser sensivel) as preferénaale dividendos de seus acionistas?
Resposta — acho que ndo. A empresa deve procurarragar aos acionistas, mas
primeiramente deve prestar atencdo nela propria. Aonistas diferentes tém
preferéncias diferentes, mas as necessidades da easa ndo devem ser deixadas de

lado.

F. Life cycle theory — Teoria do ciclo de vida

27. The pattern of cash dividends generally changes a firm's life cycle® padréo de

pagamento de dividendos em dinheiro geralmente mud&o longo do ciclo de vida de
uma empresa?

Resposta — Sim. Tem que variar. Empresas em estagde vida diferentes tém
necessidades de recursos diferentes.

Apéndice 4 — Empresa E2

Data: 23/04/2019
Cargo do Respondente: Diretor de Relagéo com liohoest
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Razao Social: Empresa E2
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A. Dividend pattern - Padrao de Dividendos

1. Dividend changes generally lag behind earnirgsges? -Geralmente, as decistes
gue envolvem a politica de dividendos seguem a tedpria dos lucros?

Resposta — A politica ndo tem mudado em funcéo docro. A Empresa E1 paga 40%
do lucro — payoutde 40%. Portanto, 40% do distribuivel. Do lucro téal excluisse as
reservas legais, 0s incentivos fiscais e dessa bajsistada a empresa paga 40%. E essa
tem sido a pratica dos ultimos anos. Quando o lucreobe ou cai mantem-se os 40%
do distribuivel. As expectativas para os préximoanos é manter. Considero, que no
geral, esta decisdo dependera do perfil e da tese dada empresa, se a mesma tiver
potencial de crescimento, acaba operando com upayoutmais baixo, para reinvestir
no proprio negocio. Se nao tem tanta perspectiva derescimento e nao ver
oportunidade de usar o caixa num M&A ou um grande nvestimento ela pode

aumentar o payout

2. Dividends generally follow a smoother path tleamnings?0 padrédo de pagamento

dos dividendos apresenta-se mais constante/suave doe a ocorréncia de lucros
auferidos?

Resposta — O montante de dividendo varia em fung¢éaio lucro. No caso da Empresa
E1l 2017 foi 0,5/acdo, ano passado foi 0,4/acao. taato, sempre 40% do distribuivel.

Se o distribuivel cai, o dividendo por acdo cai tabém, mas mantem-se os 40%. O

dividendo acompanha o lucro.

B. Dividend process — Processo de dividendos.

3. A firm should set a target dividend payout ratnal periodically adjust its current payout
toward the targetlma empresa deve estabelecer uma meta de pagamerde
dividendos, e periodicamente ajustar a taxa de disbuicdo de dividendos atual na
direcdo desta meta?

Resposta — Isto depende de cada empresa. Dependeitmmwas oportunidades de
investimento das empresas. Se ela quer ou ndo qusee alavancar para pagar
dividendos. Se ela seguir uma regra do dividendo escer a cada ano ela pode se

alavancar. Faz sentido ou nao, isso vai depender gerfil da empresa. A Empresa E1
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nao persegue uma meta. De 2017 para 2018 o dividendor agao caiu, por que foi
mantida a politica de 40% do lucro distribuivel. Ten empresa que segue esta regra de
dividendo sempre crescente no minimo talvez inflagd mas néo € o caso da Empresa
El.

4. A firm should change dividends based on sudbénshifts in earnings@ma empresa
deve mudar a politica de dividendos com base em macas consistentes no lucro?
Ou, Mudanca consistente no lucro € motivacdo paraltaracdes na politica de
dividendos?

Resposta — Na minha opinido mudanca de um ano pacatro, se a empresa fizer isso
ela diminui a visibilidade dela para o investidor. Agora se a empresa tem a
perspectiva de que o lucro vai mudar de patamar, guma mudanca estrutural, talvez
faca sentido revisitar a politica. Mudangas anuaisla politica, na minha opiniéo,
diminui muito a visibilidade da empresa para o invetidor. Se a empresa em um ano
paga 40% de payout depois paga 100%, depois 120%, se alavanca, aetede
investimento muda todo ano, isto € complicado. N@so da Empresa E1 mantem-se 0s
40%, e o investidor sabe, se o lucro cai, o dividda por agéo vai cair, e 0 contrario
também ocorre, e o investidor ja tem uma perspectiav/certa na hora de modelar. Mas
se todo ano muda a politica, muda o dividendo nomah se alavanca, pode mudar

muita coisa.

5. A firm should avoid increasing its regular diemdl if it expects to reverse the dividend
decision in a year or sdPma firma deve evitar aumentar seu dividendo regulase ela
espera reverter a decisdo em um ano ou pouco mais?

Resposta — A outra resposta cobre esta pergunta. $ear mudando a regra todo ano
diminui a visibilidade, isto impacta a forma como omercado vai modelar aquela
empresa. Talvez a palavra-chave seja consisténcl.empresa vislumbra que ela ndo
vai ter tantas oportunidades de investimentos, nai& organica e inorganica, entao ela
pode aumentar opayout Mas se aumenta em um ano e no ano seguinte eldue fica
muito complicado para quem quer investir. O investnento € uma tese de dividendo

ou é uma tese de crescimento?
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6. A firm should strive to maintain an uninterruppteecord of dividend payments®
empresa deve esforcar-se para manter um alto padrade pagamentos constante de
dividendos?

Resposta — N&o necessariamente. Qual a estratége @mpresa, € uma estratégia de
crescimento. Se € de crescimento que vai envolveuitos investimentos e aquisicdes é
um pouco incoerente manter umpayout muto elevado, a ndo ser que tenha uma
geracdo de caixa fora do normal. Se a empresa temma boa oportunidade de

investimento a ser feito, por que manter unpayoutelevado?

7. The market places greater value on stable didslehan stable payout ratio€?
mercado valoriza mais o pagamento de dividendos emontante estavel do que a
estabilidade na taxa de dividendos?

Resposta — O mercado tem muitos fatores, cada unmeum perfil de investimento, ja
ouvi defesa dos dois lados. Primeiro que seria borfier a perspectiva de que todo ano
vai aumentar um pouco, ainda que somente a inflacd® outros investidores mais
afetos a empresas com tese de crescimento, menosopgupado a dividendos e com
maior expectativa com relagdo ao ganho de capitajue vira a partir do crescimento.
Depende de qual o perfil do fundo. No caso da Emma E1 mantem os 40%. Trata-se
de uma decisdo antiga. O que o investidor olha pafampresa E1 é o crescimento, é
uma empresa de consumo, ele esta olhando o cresaitoeorganico e inorganico. Ao
longo dos anos vem investindo em varias empresas. t®ma mais frequente nas

conversas sobre Empresa E1 é crescimento.

C. Dividend policy and firm value — Politica de divdendos e valor da firma

8. A change in a firm's cash dividends affectsviddue? Alteracdes na politica de
dividendos afeta o valor da empresa?

Resposta — Se aumentar @ayout e esse aumento sinalizar que tem menos
oportunidade de investimento e consequentemente dgescimento, iISSO sim pode
afetar negativamente o valor da empresa. Qual o inggto da mudanca dopayoutna

expectativa de crescimento.
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9. A firm should formulate its dividend policy torquduce maximum value for its
shareholdersA empresa deve tentar formular sua politica de didendos que produza

mais valor para seus acionistas?

Favor analisar sob duas oticas:

1. Valor méximo a ser distribuido;

2. Ou, uma politica capaz de criar valor para a enmgsa.

Resposta — A empresa tem que olhar o conjunto, temue ser uma politica de

dividendos que atenda tanto as necessidades de istumento da empresa, quanto as
necessidades do acionista minoritario e acionisteowtrolador, para chegar em um

equilibrio. Por que operar no nivel depayout elevado, que ao mesmo tempo vai
diminuir o esforco de investimento, compromete o o prazo. Se a empresa vai
operar com 100% depayout ou tono ano vai aumentar opayout seguindo algum

indice, irA mudar a base de investidor da empresaA Empresa E1 vem se
preocupando com o crescimento, investir em tecnolidg marca, mas ao mesmo tempo
pensa em manter um nivel de distribuicdo de dividetos atrativo, sem subtrair

investimento.

10. An optimal dividend policy strikes a balancéween current dividends and future
growth that maximizes stock pricd?ma politica ideal de dividendos impacta um
equilibrio entre os dividendos atuais e crescimentturo da empresa que maximiza o
preco das acdes?

Resposta — Sim. Pagar dividendos atrativos e condumma estratégia de crescimento.

11. A firm's investment, financing, and dividencidens are interrelated®s decisdes de
investimento, financiamento e dividendos de uma emgsa estdo relacionadas?
Resposta — Sim, por que acaba impactando sobre aus#ividendo, se 0 montante total
a pagar de dividendos superar a geragdo de caixaesnpresa ter4 que se endividar
para pagar aqueles dividendos, isso € bom ou ruimA Empresa E1 é pouco
endividada. E 0,6 divida liquida Ebitda.

12. A firm's dividend policy generally affects itest of capitalA politica de dividendos

de uma empresa geralmente afeta seu custo de cafitta
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Resposta — No caso da Empresa E1 ndo afeta e nemespera que afete no futuro.
Pois néo utiliza divida para pagar dividendos.

D. Residual dividend policy - Politica de dividends residuais

13. A firm should view cash dividends as a resichitdr funding desired investments from
earnings?Uma empresa deve considerar o pagamento de dividevsl somente apés
financiar os projetos lucrativos com o uso de lucoretidos?

Resposta — Isso pode fazer com que a politica mudedo ano. NO nosso caso a
empresa em 2018 comprou um dos grandes concorrentési um investimento de 1,5
Bi, neste investimento ndo usou s6 os lucros retgloa empresa se endividou, passou
de uma posicédo de net cash 0,5 para divida liquida6, mas mesmo assim a divida
ficou muito pouco. Se fosse s6 usar os lucros rat&l ndo teria feito o investimento.
Talvez esse caminho vai impedir que a empresa algunvestimento, principalmente o
inorganico, que acaba sendo um valor maior, por quéem o godwill também,
considero mais complicado assumir essa linha. Na wgicdo, em 2018, o valor
nominal de distribuic&o caiu por que o lucro caiuCaiu por que o resultado foi menor
do que o ano anterior. Neste ano passou de uma ridaefinanceira, tinha caixa

liguido, para uma despesa financeira.

14. A firm's expenditures on new capital investraagenerally affect its dividend pattern?
Novos investimentos em projetos da empresa afetanpalitica de dividendos?

Resposta — N&o. A politica ndo se altera, permane@ mesma, a despeito dos
investimentos. A politica ja prevé que a empresa véazer investimento. Os 40% do

distribuivel € mantida.

A. Bird-in-the-hand theory - A. teoria do passaro-a-mao

15. Investors generally prefer cash dividends tddayncertain future price appreciation?
Os acionistas geralmente preferem os dividendos & a ganhos de capital futuro
incertos?

Resposta — O investidor olha os dois. Mas se vecdir nossa base de acionista, eles
olham mais o futuro do que opayout do ano. O investidor da Empresa E1 esta

acreditando no longo prazo. Quando o0s resultados gram, eles estdo mais
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interessados em saber 0 que vai acontecer, para @d empresa esta caminhando, vai
crescer ou nao vai crescer, e onde vai crescer. §kge preocupam mais com Ebitda do
que: “me explica aqui os dividendos deste ano”. Es&tvendo mais o longo prazo, que €

0 ganho de capital.

B. Signaling theory - Teoria da sinalizagao

16. Investors generally use dividend announcenmeshiaformation to help assess a firm's
stock values anuncios de dividendos afetam a avaliagcdo dosi@ustas quanto ao
valor da empresa?

Resposta — NO caso da Empresa E1 ndo, por que nadadamos a politica. Entédo
como ndo mudamos a politica, e fica claro que ndoudara, o investidor ja sabe, que

0 que vai afetar € a variacdo do lucro, dos resuli@s. Nao afeta. Isto € sensivel a

guestdo da visibilidade. Tem-se visibilidade.

17. Investors generally regard dividend changesigasls about a firm's future prospects?
Investidores geralmente levam em consideracdo mudga na politica de dividendos
como sinais sobre a performance futura da empresa?

Resposta — Na minha opinido sim. Ndo sO performancemas também as
oportunidades de crescimento.

18. A firm's stock price generally rises when tlefunexpectedly increases its dividend?
O preco das acdes de uma empresa sobe quando a easpraumenta inesperadamente
o seu dividendo?

Resposta — Nao necessariamente. Volta na questadeaior, se ela sobe muito, pode
envolver varias coisas, por que que subiu? Subiu pque ndo tem mais onde investir,
subiu por que cancelou um projeto? Subiu por que oontrolador esta exigindo neste
momento mais caixa. Acho que pode até fazer com goaia o preco da acdo. Depende
de qual que é a historia de investimento, qual étase. E uma tese de investimento de
dividendos ou uma tese de crescimento? Se a tesecdescimento, e ele comprou essa
ideia e a empresa aumenta os dividendos de formarabta, o que aconteceu? Isto se
apresenta contraditorio. Pode até fazer com que @b preco da acao.
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19. A firm's stock price generally falls when thenf unexpectedly decreases its dividend?
O preco das agbes de uma empresa cai quando a engareliminui inesperadamente o
seu dividendo?

Resposta — Mesmo raciocinio anterior, de repente ndSe diminuir por que vai fazer

um investimento grande, acho até que sobe o preca dcao.

20. Dividend increases are ambiguous because treguggest either future growth or a
lack of investment opportunities®@s aumentos de dividendos sdo ambiguos por
poderem tanto sugerir crescimento futuro, como a fta de projetos promissores?

Resposta — Acho que sim, bem alinhado as ideias anores.

21. A firm should adequately disclose to investiiss reasons for changing its cash
dividend?Uma empresa deve divulgar adequadamente aos invekires as suas razoes
para alterar a politica de dividendos?

Resposta — Sim. Nao tenho nem duvidas quanto a istBor que se a empresa nao

divulgar, o mercado vai chegar a alguma conclusao.

C. Tax preference and dividend clientele - Preferéma tributaria e teoria clientela

22. Stocks that pay high (low) dividends attrastestors in low (high) tax bracket#&
acOes que pagam altos (baixos) dividendos atraem wmwestidores com baixa (alta)
tributacdo?

Resposta — Nao sei. Nosso publico de investidorestae mais preocupado com
crescimento. Decisdes quanto a beneficios fisca&onsao relevantes para as decisdes

de investimento deles.

23. Investors generally prefer to invest in firmase dividend policies complement their
particular tax circunstances®s investidores geralmente preferem investir em
empresas cujas politicas de dividendos complementaras suas circunstancias
tributarias particulares?

Resposta — Nao € o tipo de conversa que temos carirvestidores que estdo na nossa
base. Aproximadamente 75% dos investidores nivee float sdo estrangeiros e estao

olhando o longo prazo e o crescimento. Se preocupatom questdes tributarias se
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acontecer algo relevante, negativo. Mas ndo é umanversa recorrente. Talvez isso

seja mais para um investidor pessoa fisica, que n&a base Empresa E1.

D. Agency theory — Teoria da agéncia

24. The payment of dividends forces a firm to seef#re external (debt or equity)
financing, which subjects the firm to additionalv@stor scrutiny?0 pagamento de

dividendos obriga uma empresa a procurar mais capal de terceiros (divida ou

emissdo de agles), 0 que torna a empresa sujeita cantrole adicional dos

investidores?

Resposta — Isso pode acontecer, mas a empresa taumras mecanismos de controle
para identificar e evitar que isto aconteca. Como divida da Empresa E1 é baixa néo
se tem efeito quanto a isto. Trata-se de um riscoas néo € relevante para Empresa
El.

25. The payment of dividends encourages a firm'sagers to act in the interest of the
firm's outside shareholder€? pagamento de dividendos incentiva os gestores dma
empresa a agir de acordo com o interesse dos acstas externos da empresa?
Resposta — Quando se mantem a politica, isto deixke ser um assunto. 40% de
payout e isto ndo muda, sé mudara se a empresa tiver umaudanca estrutural, isto
deixa de ser um tema. A preocupacao passa a sereasultado, e ndo a politica. Que

esta |4, e ndo muda.

E. Catering theory — Teoria da restauracao

26. A firm should be responsive to the dividendfgmences of its shareholder&fa
firma deve considerar (ser sensivel) as preferénaale dividendos de seus acionistas?
Resposta — Primeiro a empresa tem que olhar a susstetégia. Qual que é a
estratégia? Estratégia de crescimento, ou de nawescer e melhorar a lucratividade?
Se a politica depayoutndo é coerente com a estratégia, ou muda a estmgigt ou a
politica. No caso da Empresa E1 a politica que é d@% do distribuivel esta alinhada
com a estratégia. As acdes cairam em funcdo dosukados, os resultados de 2018

foram aquém. O resultado € estrutural, o ticket méiwd caiu, o consumidor esta com o
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bolso mais apertado, entdo o preco caiu em funcadmsl resultados. Creio que no
médio ou longo prazo o cenario se apresentard madggimista. O mercado tem se
ajustado. No comec¢o do ano (2019) estava muito otsta. Esta no trilho certo, mas

vai demorar um pouco.

F. Life cycle theory — Teoria do ciclo de vida

27. The pattern of cash dividends generally chaoges a firm's life cycle® padrao de
pagamento de dividendos em dinheiro geralmente mud&o longo do ciclo de vida de
uma empresa?

Resposta — Considero que sim. No médio ou longo pm se tiver mudanca na
estratégia, ou mudanca no perfil dos controladorefgoderemos revisitar a politica de
dividendos. A politica de dividendos tem que ser ecente com a estratégia da

empresa.
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Apéndice 4 — Empresa E3

Data: 31/07/2019
Cargo do Respondente: Vice-Presidente de Admigétra Finangas e RI

Tempo no exercicio do cargo (meses): 3 anos

Nome: Luiz Renato Novais

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Razéo Social: Empresa E3
Numero de empregados:
Capital Social:
Faturamento do ultimo ano:
Origem do capital:
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()

Internacional ()

A. Dividend pattern - Padrao de Dividendos

1. Dividend changes generally lag behind earningasges? -Geralmente, as decistes

gue envolvem a politica de dividendos seguem a tedfria dos lucros?

Resposta — Sim. Na verdade, ndo so6 de lucros, mambém do nivel de alavancagem
da companhia. A companhia tem limites maximos de €ividamento, entdo, antes de
fazer qualquer distribuicdo de dividendos ou jurosde capital, a empresa observa se
esses limites estdo sendo atendidos. SO se tiverauimlga relevante nestes limites de
endividamentos a autorizacdo de distribuicdo de disendos ou juros de capital é

executado, e essa autorizacéo € feita so pelo cdmsee administragdo.

2. Dividends generally follow a smoother path tleamnings?0 padrédo de pagamento
dos dividendos apresenta-se mais constante/suave doe a ocorréncia de lucros

auferidos?
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Resposta — Sim, na verdade a companhia decidiu j@hmais de trés anos néo fazer
pagamento de dividendos, por que todo o dinheiro gua companhia esta gerando
nestes trés ultimos anos esta sendo utilizado paiavestir na propria companhia. A

companhia abriu 450 lojas nesses ultimos 3 anosuma parte deste investimento foi
financiado com a geracédo de caixa da companhia. Ranto, a companhia decidiu nao
distribuir, e usar este recurso para investimentoEntdo, ndo € s6 a empresa ter
gerado lucro e estar dentro do seu limite de endidamento, os acionistas optaram por

usar este recurso para investimento. A Gltima distbuig&o foi em 2015 e 2016.

B. Dividend process — Processo de dividendos.

3. A firm should set a target dividend payout ratnal periodically adjust its current payout
toward the targetlma empresa deve estabelecer uma meta de pagamerde
dividendos, e periodicamente ajustar a taxa de disbuicdo de dividendos atual na

direcdo desta meta?

Resposta — Acho saudavel a empresa definir sim vads/montantes de distribuicao
anualmente, mas isso varia muito de empresa para @nesa. NO Nnosso caso 0S
acionistas estdo optando por crescer e investir, &0 abriram mao da remuneracao
do seu investimento para poder crescer. Portantost&io abrindo mao de fazer uma
retirada agora para fazer uma maior retirada 14 nafrente. Como a companhia tem
propensédo de fazer uma abertura de o capital, talzeeles estdo optando por segurar
um pouco a sua remuneracdo nesse periodo para que evento de liquidez, no
momento de IPO, sim realizar e retirar o lucro dess periodo. O dinheiro que eles
retirariam e investiram em outros negocios ou no nmreado financeiro eles acabaram

optando por ter a taxa de retorno da propria compahia.

4. A firm should change dividends based on sudbdeénshifts in earnings@ma empresa
deve mudar a politica de dividendos com base em maigcas consistentes no lucro?
Ou, Mudanca consistente no lucro é motivacdo paraltaragcbes na politica de

dividendos?
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Resposta — Acho que n&o. A politica de distribuicate dividendos tem que ser Unica e
nao deveria variar em funcdo dos lucros. A ndo seque a companhia estivesse
acostumada a gerar um lucro de R$ 100 milh6es ao @re por alguma conjuntura
econdmica, ou quaisquer contextos, passou a ter datro de somente R$ 10 milhdes
ao ano, portanto caido drasticamente, neste caso gwavelmente a politica de
distribuicdo de dividendos deve prever um percentdasobre o lucro gerado. Neste
caso o lucro caiu de 100 para R$ 10 milhdes e a pwcdo da distribuicdo € téo
pequena que nao faria diferenca para seus investidgs, considero oportuno ter
alguns gatilhos. Se gerar lucro de 100 a R$ 200 iriles poderia uma distribuicdo de
X%, e se gerar um lucro de 50 a R$ 100 milh6es un@oporcdo Y. ldeal seria ter
proporcdes diferentes de distribuicdo de acordo com tamanho de lucro gerado pela

companhia.

5. A firm should avoid increasing its regular diemdl if it expects to reverse the dividend
decision in a year or sdPma firma deve evitar aumentar seu dividendo regulase ela

espera reverter a decisdo em um ano ou pouco mais?

Resposta — Se a companhia esta prevendo um movimergstrutural importante no
ano seguinte ou em dois anos, deve sim rever a uaitica para preservar o caixa,
supondo que a companhia por exemplo queira fazer wmaquisicdo de uma outra
companhia em dois ou trés anos, para ter o caixafstiente e executar esta transacao
neste médio prazo, considero saudavel revisar a spalitica para poder resguardar o

recurso para ter o dinheiro para tal investimento.

6. A firm should strive to maintain an uninterrupteecord of dividend payments®
empresa deve esforcar-se para manter um alto padrade pagamentos constante de

dividendos?

Resposta — A companhia tem que se esforcar para ¢muar sendo rentavel para os
seus acionistas. O acionista, em geral, gostaria thr uma previsibilidade, ndo queira
ter retorno imediato, de curto prazo, ele quer teruma prosperidade no seu
investimento. Ele prefere uma regularidade na lucrividade da sua companhia, ndo

necessariamente no recebimento de dividendos reguldas se a companhia mantém
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o0 mesmo nivel de lucratividade ano apds anos, indapdente se vai receber ou nao
este dinheiro, acho mais importante manter a regutedade na lucratividade e pode
ser que durante alguns anos a empresa opte por nécstribuir para resguardar este
recurso para um eventual investimento.

Quanto ao perfil de investidor da Empresa E3, temesbasicamente dois acionistas. A
familia Queiros e um fundo dePrivate Equity S&o dois investidores de longo prazo.
N&o estdo pensando no curto prazo. A familia estimegocio ha 38 anos e o fundo ha
4 anos, sem pretensdo de sair no curto prazo. Nast@ interessados em receber
dividendos anualmente, mas interessados em fazer eanpresa crescer, para no
horizonte de 2, 3 ou 4 anos a companhia faca um IP@u faca uma negociacao

estratégica, podendo realizar parte do lucro do semvestimento.

7. The market places greater value on stable didsleehan stable payout ratio€?
mercado valoriza mais o pagamento de dividendos emontante estavel do que a

estabilidade na taxa de dividendos?

Resposta — As duas coisas andam juntas. Deve vataii a regularidade no valor que
recebe anualmente, mas para que isto aconteca a @aaxque é a segunda parte da
pergunta, acho que se alterar a taxa seria algo nagvo. Se eu recebo, suponde que
sou um investidor, R$ 1 milhdo por ano de dividendy e isto corresponde a 1% do
lucro da empresa, para ter esta mesma rentabilidadeo ano seguinte, supondo que a
companhia perdeu rentabilidade ou tenha que aumentasta taxa para 2%, n&o seria
visto com bons olhos. Portanto, mais importante mdar a regularidade na taxa do
que a regularidade no valor. Se ndao deixara a impssao que estou adaptando a
minha politica de distribuicdo para puder manter o nivel de remuneracdo do

acionista.

C. Dividend policy and firm value — Politica de divdendos e valor da firma
8. A change in a firm's cash dividends affectsvitdue? Alteracdes na politica de

dividendos afeta o valor da empresa?

Resposta — Sim, afeta. Como falamos, tem perfil devestidores diferente. Se a

companhia tem um grupo de investidores que valorizanais o curto prazo, ou seja,

228



receber dividendos sobre o seu investimento no corprazo, ao invés de fazer o bolo
crescer para la na frente daqui a cinco ou dez an@scompanhia ter um valor maior,

neste caso sim pode alterar o valor da companhiaplendo do perfil do investidor.

9. A firm should formulate its dividend policy torqguduce maximum value for its
shareholdersA empresa deve tentar formular sua politica de didendos que produza
mais valor para seus acionistas?

Favor analisar sob duas oticas:

1. Valor méximo a ser distribuido;

2. Ou, uma politica capaz de criar valor para a enmgsa.

Resposta — Sem duvida. Novamente ai acho que andanbjuntas. O mais importante
da politica de distribuicdo de dividendos e garantia perpetuidade da companhia. Ela
ndo pode ter uma politica que distribua 100% de luo da companhia e ficar parada
no tempo sem reinvestir parte do seu lucro, se iss@gontecer no médio e longo prazo
ela vai acabar sendo superada pelos seus concorest A empresa tem que ter uma
politica que preserve parte de seu lucro para podeser reinvestido na companhia.
Preocupando-se em cria valor.

O perfil do investidor deverd mudar, com o evento @ IPO que esta previsto para ser
realizado no médio prazo, quando a conjuntura ecomdica do pais se apresentar mais

favoravel para investimentos.

10. An optimal dividend policy strikes a balanceween current dividends and future
growth that maximizes stock pricd?ma politica ideal de dividendos impacta um
equilibrio entre os dividendos atuais e crescimentturo da empresa que maximiza o
preco das acdes?

Resposta — Sem duvida, tem que equilibrar estas dsiaoisas.

11. A firm's investment, financing, and dividenctidens are interrelated®s decisdes de

investimento, financiamento e dividendos de uma emgsa estao relacionadas?
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Resposta — Sim. Se distribuir muito, consequentemenprecisara alavancar mais a
companhia e pedir mais empréstimo para puder garait o investimento dela. As trés
coisas estao super relacionadas. A Empresa E3 tenbilhdo de empréstimo captado,
nosso patriménio liquido esta na casa de aproximadeente R$ 500 milhdes.

Portando, tem uma propor¢ao de 2/3 de capital dereeiros sobre o capital préprio.

12. A firm's dividend policy generally affects est of capitalA politica de dividendos

de uma empresa geralmente afeta seu custo de caftta

Resposta — Sim. E se a empresa aumentar demais weahide endividamento, por que
estar distribuindo dividendos a companhia vai acabaficando um pouco mais exposta
e alavancar muito o seu negocio, entdo 0s bancosmegam a enxergar uma
alavancagem alta como um risco para 0 seu empréstime conforme o risco vai
aumentando, o banco vai cobrando taxas maiores despréstimos que ele faz para
companhia. Sem duvida a politica de dividendos intere sim no custo de capital, se
esta politica estiver alterando o nivel de alavangam da companhia.

Os bancos ndo veem com bons olhos o fato de pegawpeéstimo para distribuir para

0S acionistas.

D. Residual dividend policy - Politica de dividends residuais

13. A firm should view cash dividends as a resicitdr funding desired investments from
earnings?Uma empresa deve considerar o pagamento de dividevgl somente apés

financiar os projetos lucrativos com o uso de luc®retidos?

Resposta — Sim. Nao faz sentido distribuir dividenos se a taxa de retorno do
acionista € maior do que ele vai obter em outros gécios ou no mercado financeiro.
Faz sentido sim preservar 0s investimentos, Obvie@ 0 investimento tiver um bom

nivel de retorno.

14. A firm's expenditures on new capital investraagenerally affect its dividend pattern?

Novos investimentos em projetos da empresa afetanpalitica de dividendos?
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Resposta — Sim. Bom todo e qualquer investimento flaencia na distribuicdo de
dividendos. Se a companhia estiver no ritmo regulade investimento isto pode
interferir menos na politica de dividendos. Mas s@a companhia tem pretensdes de
fazer investimentos maiores ou menores nos anos sedes ela pode aumentar ou
diminuir a politica de dividendos.

Os investimentos da companhia estdo relacionados aamento no nimero de lojas,
infraestrutura logistica e sistemas de tecnologid@ara Estados com mais de 100 lojas

faz sentido ter um centro de distribuicéo.

A. Bird-in-the-hand theory - A. teoria do passaro-a-mao
15. Investors generally prefer cash dividends tddayncertain future price appreciation?
Os acionistas geralmente preferem os dividendos ais a ganhos de capital futuro

incertos?

Resposta — Eles preferem deixar o dinheiro na comphia a receber dividendos, eles

acreditam no potencial de valorizacao do negécio.

B. Signaling theory - Teoria da sinalizacao
16. Investors generally use dividend announcemeshiaformation to help assess a firm's
stock values anuncios de dividendos afetam a avaliagcdo dosi@ustas quanto ao

valor da empresa?

Resposta — Como a empresa sé tem dois acionistasmise pouca relacdo com o
mercado, as acbes sdo bem concentradas, ndo sdoveukadas, ndo temos acoes

negociadas em bolsa.

17. Investors generally regard dividend changesgasls about a firm's future prospects?
Investidores geralmente levam em consideracdo mudga na politica de dividendos

como sinais sobre a performance futura da empresa?

Resposta — Sem duvida. Se a politica de distribuig&or muito arrochada significa
que a empresa esta investindo pouco e pode ter ptetmas de competitividade no

futuro. Para Empresa E3 principalmente, uma loja pecisa ser reformada pelo menos
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a cada cinco anos. Se ela néo for reformada a cadaco anos, seus moveis ficardo
deterioradas, seus sistemas obsoletos, o apelo paraonsumidor acaba ficando para

tras. Portanto, tem que manter o nivel de investinrgo.

18. A firm's stock price generally rises when tlefunexpectedly increases its dividend?
O preco das acdes de uma empresa sobe quando a easpraumenta inesperadamente

0 seu dividendo?

Resposta — Nao acredito. Como ndo temos acOes neégdas na bolsa néo
experimentamos esta situagdo ainda. Mas acho queimvestidor, dependendo do
perfil, se pensando no longo prazo, talvez ele coga enxergar um valor um pouco
maior naquela acdo. Mas acho pouco provavel, congid que a maioria dos
investidores quer perpetuidade ou quer que 0 negdxicontinue crescendo e nao

retorno de curto prazo.

19. A firm's stock price generally falls when thenf unexpectedly decreases its dividend?
O preco das agbes de uma empresa cai quando a engareliminui inesperadamente o

seu dividendo?

Resposta — Nao acredito. Como ndo temos acdes neégdas na bolsa néo
experimentamos esta situacdo ainda. Mas acho queimvestidor, dependendo do
perfil, se pensando no curto prazo, talvez ele caga enxergar um valor um pouco
maior naquela agdo. Mas acho pouco provavel, congid que a maioria dos
investidores quer perpetuidade ou quer que o negaxricontinue crescendo e nao

retorno de curto prazo.

20. Dividend increases are ambiguous because treguggest either future growth or a
lack of investment opportunities®@s aumentos de dividendos sdo ambiguos por

poderem tanto sugerir crescimento futuro, como a fta de projetos promissores?

Resposta — Sim. Se aumentando o nivel de distribéiz pode ser que ndo tenha
projetos futuros de investimento e acabem optand@o invés de deixar o dinheiro

parado na companhia, pagar 0os seus acionistas. Igtode sinalizar a falta de projetos
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futuros, e dependendo do perfil do investidor, istgpode ser encarado como fato

negativo ou positivo.

21. A firm should adequately disclose to investiiss reasons for changing its cash
dividend?Uma empresa deve divulgar adequadamente aos invekires as suas razoes

para alterar a politica de dividendos?

Resposta — Sem duavida. A cada dia que passa a trpaséncia com os investidores
tem que ser maior, pois o0 nivel de profissionalizdp das casas de investimentos a
cada dia aumenta, e eles querem a cada dia que pas$suito mais transparéncia nas
acOes da companhia.

Quanto ao nivel de governanca a Empresa E3 tem tosl@s instrumentos necessarios
para adentrar no novo mercado. A empresa tem um st de compliance mais focado
na parte regulatoria, como licencas de lojas, ceris de distribuicdo, etc. Tem-se 0s
instrumentos de governanca distribuidos pela compdma, como comité de auditoria,
comité de partes relacionadas, conselho com membroxependentes, um canal de
ética terceirizado, por uma empresa independentedigo de ética, comité de ética,
formado por pessoas de diferentes setores da compéan Politicas de publicacbes de
informagbes estdo todas no site da empresa. Temosdas o0s instrumentos de
governanca que precisaria ter para atender o novo encado.

Todas as decisOes da politica de dividendos séotadas no comité de auditoria. A
politica de distribuicdo de dividendos € monitoradapela area financeira, mas a
definicdo da politica € tomada no comité de audit@a, com pessoas do conselho de
administracdo, com membros independentes, ex soécide empresas de auditorias e

representantes dos acionistas.
C. Tax preference and dividend clientele - Preferéma tributaria e teoria clientela
22. Stocks that pay high (low) dividends attrastestors in low (high) tax bracket#&

acbes que pagam altos (baixos) dividendos atraem mwestidores com baixa (alta)

tributacdo?
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Resposta — Conheco pouco da tributagdo de ganhos chgpitais das acdes. Mas creio
gue para determinado grupo de investidores com suigso, tenha-se um apetite maior
por receber dividendos no curto prazo. Mas consider que nado tenha algo téo

discrepante entre investidores.

23. Investors generally prefer to invest in firmBase dividend policies complement their
particular tax circunstances®s investidores geralmente preferem investir em
empresas cujas politicas de dividendos complementaras suas circunstancias

tributarias particulares?

Resposta — Acredito que sim, apesar de ndo conhegaofundamente as diferentes
formas de tributacdo sobre estes ganhos, pode saregsim, se tiver algum investidor

gue tenha algum subsidio tributario, pode ter um mar apetite para estes grupos.

D. Agency theory — Teoria da agéncia

24. The payment of dividends forces a firm to seef#re external (debt or equity)
financing, which subjects the firm to additionalv@stor scrutiny?0 pagamento de
dividendos obriga uma empresa a procurar mais capal de terceiros (divida ou
emissdo de acbes), 0 que torna a empresa sujeita cantrole adicional dos

investidores?

Resposta — Uma politica de dividendos na minha visdndo poderia aumentar ou

diminuir o nivel de alavancagem da companhia. Se@mpanhia decidiu ter, supondo

duas vezes divida liquida/Ebitda, o dividendo n&o quleria ser aumentado ou

diminuido, ele deveria na verdade ser aumentado odiminuido, respeitando esses
limites. Se a companhia se propés a manter um detammado nivel de alavancagem,
ela ndo poderia aumentar este nivel, em detrimentde distribuir mais ou menos

dinheiro para o seus acionistas. Entdo eu acreditgue a distribuicdo de dividendos

deveria estar vinculado também ao nivel de alavangam da companhia.

Sou favoravel em ajustar a remuneragdo dos acionad, por que para mim o que vem
antes da definicdo da distribuicdo é o nivel de alancagem. Se a companhia optou

por manter um determinado nivel de alavancagem, edeveria sim ajustar o meu
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nivel de distribuicdo para poder respeitar a regraanterior. Para mim o nivel de

alavancagem vem antes da de distribuigc&o.

25. The payment of dividends encourages a firm'sagers to act in the interest of the
firm's outside shareholder€? pagamento de dividendos incentiva os gestores dma

empresa a agir de acordo com o interesse dos acsmas externos da empresa?

Resposta — Influencia sim.

E. Catering theory — Teoria da restauracao

26. A firm should be responsive to the dividendfgmences of its shareholder&/na

firma deve considerar (ser sensivel) as preferénaale dividendos de seus acionistas?

Resposta — Nao, Primeiro preservar o interesse maigue € perpetuar ou fazer com
gue a companhia continue criando valor. A ndo serug a empresa tenha interesse em

liquidar os negécios.

F. Life cycle theory — Teoria do ciclo de vida
27. The pattern of cash dividends generally chaoges a firm's life cycle® padrao de
pagamento de dividendos em dinheiro geralmente mud&o longo do ciclo de vida de

uma empresa?

Resposta — Pode mudar sim. Se a companhia estd nomento de investimento, em
minha opinido o fluxo de distribuicdo deveria ser bm pequeno, pois a companhia
esta crescendo. Mas pode ser que existam companhee ja estejam no seu ponto
ideal de maturacdo e que seu nivel de investimengeja menor do que o nivel de
investimento de uma companhia mais jovem. Entdo umeompanhia no seu estagio de
maturacao, talvez possa se dar ao luxo de pagar malividendos que outras que estao
crescendo ainda. A Empresa E3 ainda esta no seu @lide crescimento, a pesar de ser
0 3° maior grupo de varejo farmacéutico do BrasilO mercado farmacéutico cresce
em média 10% ou 8% ao ano. As pessoas estdo enveditelo, consumindo mais

medicamento, vitaminas, dentre outros. Se pararmo® nivel de investimento os
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nossos concorrentes podem continuar o seu nivel devestimento e ganhar mais

participacdo do mercado em detrimento da Empresa E3

9.2 Transcricdo das respostas do questionario cdimco em Governanca

Apéndice 5 — Empresa E1
Apéndice 6 - Empresa E2
Apéndice 7 — Empresa E3
Apéndice 8 — Empresa Q1

GOVERNANCA CORPORATIVA
Caro Executivo,

Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de GovernanCarporativa) Governanca
Corporativa € o sistema pelo qual as empresas aisleonganizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boeiicas de governanca corporativa
recomendadas pelo IBGC ou outro 6érgédo nacionahturiacional? Desde quando? Como

a empresa divulga isto para os stakeholders enfgera

A empresa Q1 é uma companhia de capital abertmldisho segmento do Novo Mercado,
seguindo, portanto, o maior nivel de governanc83la As praticas de governanca estdo
traduzidas no Estatuto da Companhia, Codigo dexBHolitica de Transagdo com Partes
Relacionadas, Acordo de Acionistas, além de serementadas no “Informe sobre o
Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Carhfs Abertas”. Todos os
documentos estédo disponiveis no site de rela¢desimoeestidores (ri.ourofino.com) bem

como sao publicados junto ao 6rgao regulador (CVM).

i) Vocé considera que pode haver relacéo entrelitiga de dividendos e as diretrizes da

governanca corporativa da empresa?
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O Estatuto social da Companhia delibera, em acowdoos regulamentos da lei aplicavel,
0 pagamento de 25% do lucro liguido do exercicmas@ara pagamentos de dividendos
obrigatorios, aléem dos 5% (que ndo podem exced¥r @0 capital social) destinados a
reserva legal. A destinacdo do saldo remanescemtéuato liquido € definida em
Assembleia Geral, na qual, pelo fato da governatgaempresa prever apenas acgoes
ordinarias, todos os acionistas possuem direitote. VAssim, pode haver relagdo entre a

politica de dividendos e a diretriz de governanca.

iii) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédjcde governanca corporativa que
possa(m) ter efeito direto (favoravel ou desfavebagobre o nivel de distribuicdo de

dividendos para os acionistas? Quais? De que forma?

Na Empresa Q1, entendo que o nivel de distribuilgddividendos aos acionistas esta mais
correlacionado ao momento da empresa, entdmdimento dos acionistas de que
o reinvestimento do lucro na propria empresa faztide para sustentar a tese de

crescimento da Companhia.
Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execugwo guaisquer informacdes sensiveis

ao negdcio, mas utilizadas somente no ambito iotdanpesquisa:

Data de resposta: 10/12/2019
Cargo do Respondente: CFO e Diretor de Relagbedroastidores
Tempo no exercicio do cargo (meses): 3,5 anos

Nome: Kleber Gomes

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Raz&o Social: OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOESA
Numero de empregados: 1.114 em 31/12/2018

Capital Social: R$ 377.065.033,43 em 29/03/2019

Faturamento do ultimo ano:R$589,2milhdes em 2018

Origem do capital:Nacional Privado (x)Nacional Eaté)Internacional ()
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Apéndice 9 — Empresa Q2

GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrai@orporativa) Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisl@mganizaces sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boadticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro orgémonal ou internacional?
Desde quando? Como a empresa divulga isto pataksholdergm geral?

Sim. Divulgamos isso aos investidores atravésodeuaicados e durante reunides
(presenciais ou nao)

i) Vocé considera que pode haver relacdo entpoldica de dividendos e as
diretrizes da governanca corporativa da empresa?

Eu acho que ndo. Nossa politica de dividendos dipetia politica de
investimentos, ou seja, quando temos muitos pjetmiciativas para o futuro,
pagamos menores dividendos (seng@aypoutminimo 25%)

iil) Vocé considera que pode haver alguma(s)qaéd) de governanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfavel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

Eu acho que iniciativas de governanca tendem arafatis os multiplos de
valuation da empresa, portanto afetando somenteatates como o dividend
yield (dividendo por acdo sobre preco por acadojempacho que iniciativas de
governanca ndo afetam significativamente a luddsoe/lucros da empresa,
portanto também nao afeta muitgayout (dividendos pagos sobre lucro liquido
ajustado).

Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execuawognaisquer informacdes sensiveis
ao negécio, mas utilizadas somente no ambito iatdanpesquisa:
Data de resposta: 9/12/19
Cargo do Respondente: Gerente de Relacfes contitfores
Tempo no exercicio do cargo (meses): 6 meses
Nome: Fernando Klein
DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA
Razao Social: Guararapes Confecgcdes S/A
Numero de empregados: 40 mil (aproximadamente)

Capital Social: R$ 3,1 bilhdes
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Faturamento do ultimo ano: R$ 7,2 bilhdes
Origem do capital:

Nacional Privado (x )

Nacional Estatal ()

Internacional ()

Apéndice 10 — Empresa Q3

GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrai@orporativa) Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisl@mganizaces sdo dirigidas,

monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boadticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro org@monal ou internacional?
Desde quando? Como a empresa divulga isto pataksholderem geral?
Adotamos politicas de boas praticas de governanga Q&ao seguem
especificamente o recomendado pelo IBGC ou outrgddrnacional ou
internacional, mas sim uma mescla de recomendagies o disposto no Pratique
ou Explique defendido pela Abrasca, recomendacae€S\dM, e o disposto pelo
Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3. Tem masuda década que
disponibilizamos em nosso site as politicas aprasvagelo Conselho de
Administragcdo ou Assembleia Geral.

i) Vocé considera que pode haver relacdo entreldiqga de dividendos e as
diretrizes da governanca corporativa da empresa?

A politica de dividendos tem aderéncia com a Ralitle Gestdo de Riscos e
Mercado Financeiros aprovada pelo Conselho de Adtragdo. A politica de
dividendos prevé a periocidade semestral e proaigemcar determinado nivel de

endividamento.
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iil) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédlcde governanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfavel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

N&o tem uma relacdo especifica, a politica de eidds esta relacionada ao nivel
de rentabilidade da companhia, seus planos de timagsgos e o nivel de
endividamento. N&o acredito que praticas de gowemaliferenciadas (maior

rigidez) altere para cima ou para baixo a distgéaide dividendos.
Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execugwo guaisquer informacdes sensiveis

ao negaqcio, mas utilizadas somente no ambito ioteanpesquisa:

Data de resposta: 09/12/2019

Cargo do Respondente: Vice Presidente Financeiro
Tempo no exercicio do cargo (meses): 23 anos
Nome: Mauricio Perez Botelho

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Razé&o Social: ENERGISA S/A
Numero de empregados: aprox. 14 mil
Capital Social: R$ 3,36 bilhdes
Faturamento do ultimo ano: R$ 23,7 bilhdes
Origem do capital:

Nacional Privado (X))

Nacional Estatal ()

Internacional ()

Apéndice 11 — Empresa Q4

GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

240



- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrean€orporativa) Governanga
Corporativa € o sistema pelo qual as empresas aisleonganizacdes sao dirigidas,

monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boe#ticas de governancga corporativa
recomendadas pelo IBGC ou outro érgédo nacionahturiacional? Desde quando? Como

a empresa divulga isto parasiakeholdergm geral?

Sim, a Empresa Q4 norteia sua atuacdo, embasaduatlagres praticas de Governanca.
No sitio eletrénico do BNB, existe a se¢ao ‘Acitesse Investidores’ contendo relatérios e
documentos para conhecimento do publico, além mforthe de Governanca — Cédigo’.
Existe, também, a secdo ‘Sobre o Banco’ onde pedeisualizada a ‘Carta Anual de
Politicas Publicas e Governanca Corporativa’'.

i) Vocé considera que pode haver relacdo entreliiga de dividendos e as diretrizes da
governanca corporativa da empresa?

A Politica de Dividendos adota como premissasigmdicOes das Leis n° 6.404/1976 e n°
13.303/2016; as regulamentacBes expedidas pelasS@mide Valores Mobilidrios —
CVM; o Estatuto Social do Banco; as deliberagbedsi®embleia Geral dos Acionistas do
Banco; e as deliberagées do Conselho de Admingsirag

iii) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédjcde governanca corporativa que
possa(m) ter efeito direto (favoravel ou desfavebagobre o nivel de distribuicdo de
dividendos para os acionistas? Quais? De que forma?

A politica de dividendos do Banco busca formaletaavés de parametros transparentes, a
remuneragcdo a Sseus acionistas, levando em corsderalentre outras coisas, a
sustentabilidade financeira do Banco, tendo conemsas a demonstracdo da solidez
financeira para a manutencdo de seus negéciogt®roo financeiro dos recursos diretos
alocados pelo seu corpo de acionistas. A distidlmuigos Dividendos obedece ao que
determina a Lei das Sociedades Anbnimas — Lei 40461976, portanto ndo ha pratica
adicional — seja ela favoravel ou desfavoravelra pam o acionista.

Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execuwo quaisquer informacdes sensiveis

ao negaocio, mas utilizadas somente no ambito inteanpesquisa:
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Data de resposta: 31.10.2019

Cargo do Respondente: Area de RI

Tempo no exercicio do cargo (meses): Area de RI
Nome: Area de RI

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA

Razéo Social: BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
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Numero de empregados: Posicdo 31.12.2018 - 7.0@0ohario Capital Social: R$
3.813.000.000

Faturamento do ultimo ano: Vide Demonstracdes [ewiaas. Favor verificar em:
https://www.bnb.gov.br/demonstrativos-contabeissetnnentos-cvm

Origem do capital:

Nacional Privado ()

Nacional Estatal ( X)

Internacional ()

Apéndice 11 — Empresa Q5

GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrai@orporativa) Governanca
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisl@mganizacbes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boadticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro org@monal ou internacional?

Desde quando? Como a empresa divulga isto pataksholderem geral?

Sim, a Companhia ap06s a realizacdo do re-IPO, nal file 2016, vem se

adequando as boas praticas de governanca corporatiomendadas pelo IBGC. A
divulgacao é feita nos 6rgaos reguladores e fismddires e no site da Companhia.

i) Vocé considera que pode haver relacdo entreldiga de dividendos e as
diretrizes da governanca corporativa da empresa?

Sim, até por que a politica de dividendos € umruns&nto de governanca
corporativa.

iil) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédlcde governanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfavel) sobre o nivel de

distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

O Estatuto Social e a politica de dividendos.
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No Estatuto Social deve estar bem definida a reragée para o0 acionista e a
politica de dividendos deve regulamentar as défe@scestipuladas no Estatuto

Social.

Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execuswo quaisquer informacdes sensiveis

ao negécio, mas utilizadas somente no ambito iatdanpesquisa:

Data de resposta: 28/10/2019
Cargo do Respondente: Gerente de Relac¢bes contitfores
Tempo no exercicio do cargo (meses): 11 anos esésne

Nome: Sonival Bergamann

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA
Razao Social: Companhia de Saneamento do Paramep&
Numero de empregados: 7 mil
Capital Social: R$ 2.854.951.992,50
Faturamento do ultimo ano: R$ 4 bilhdes
Origem do capital:
Nacional Privado (38,5% )
Nacional Estatal (20,0% )

Internacional (41,5% )

Apéndice 12 — Empresa Q6
GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverrai@orporativa) Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisi@mganizacdes sao dirigidas,

monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga
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i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boaédticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro org@monal ou internacional?

Desde quando? Como a empresa divulga isto pastaksholder&m geral?

Desde 2012, quando realizou a abertura de capmtaegmento Bovespa Mais da
entdo BM&FBOVESPA (atual B3), passou a adotar vialiamente praticas de
governancga superiores as exigidas pela legislaggnte. Adicionalmente, em
2017, migrou para o Novo Mercado, segmento recodbepor ser o mais
avancado em governancga. A divulgacao é feita nassités da B3, CVM e do RI
da Singia.

i) Vocé considera que pode haver relacdo entreldiga de dividendos e as
diretrizes da governanca corporativa da empresa?

N&o, visto que a distribuicdo de dividendos depeatwicro liquido ajustado, que
por sua vez ndo depende do nivel de governanca,simasla capacidade de
geracao de resultados (lucro/caixa) pela Companhia.

iii) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédicde governanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfavel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?

Diretamente néo, de acordo com o Estatuto Soci@laapanhia, a distribuicdo de
dividendos deve ser de, no minimo, 25% do lucraidio ajustado, em
conformidade com a Lei das S.A., mas podera delgadistribuir dividendos ou
JSCP em algumas hipéteses, como a inexisténciaade liqguido no exercicio
social ou a inexisténcia de saldo positivo nas aorte lucros acumulados e
reservas de lucros. De acordo com a LSA, a distdloude dividendos deixara de
ser obrigatdria no exercicio social em que os @g@oadministracao informarem a
assembleia geral ordinaria serem os dividendosnipetiveis com a situacao
financeira.

Portanto, o nivel de distribuicdo de dividendosrétdmente afetado pelo resultado
financeiro da Companhia que, por sua vez, ndo sagamente esta associado as

praticas de governanca corporativa.
Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execuswoquaisquer informacdes sensiveis

ao negaocio, mas utilizadas somente no ambito inteanpesquisa:
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Data de resposta: 12/12/2019
Cargo do Respondente: Assistente de RI
Tempo no exercicio do cargo (meses): 2 meses

Nome: Eduardo Froes

DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA
Razéao Social: SINQIA S.A.
Numero de empregados: Mais de 1.100.
Capital Social: R$ 413.261.000,00.
Faturamento do dltimo ano: R$ 142.109.000,00.
Origem do capital: Dado néo divulgado.
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()

Internacional ()

Apéndice 13 — Empresa Q7
GOVERNANCA CORPORATIVA

Caro Executivo,

- Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Goverraai@orporativa) Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas aisl@mganizaces sdo dirigidas,

monitoradas e incentivadas. Sobre este tema, intzga

i) Sua empresa tem adotado voluntariamente “boaéticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC ou outro org@monal ou internacional?

Desde quando? Como a empresa divulga isto pastaksholder&m geral?

A Empresa Q7 segue as mais avancadas praticas wern@nca Corporativa e,
dentre elas cabe destacar, membros independentésnselho de Administracao,

diferentes executivos na Presidéncia do Conseltla Biretoria, Conselho Fiscal
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permanente, Comité de Pessoas, Comité de Susteladb] Comité de Auditoria e
Gestéo de Riscos e Comité Estratégico, ManualParigcipacdo de Acionistas em
Assembleia, regimentos internos proprios para cs€lbo de Administracéo (CA),
Conselho Fiscal, Comités e Diretoria, mecanismoawddiacdo formal do CA, da
Diretoria, da Presidéncia do CA e dos Comités gagao do cargo de secretério do
CA e dos Comités.

No ano de 2018, a Companhia revisou todo o seensis de Governanca
Corporativa, na qual novas praticas foram adotamtasp a elei¢cdo individual para
o Conselho de Administragéo, e outras ja existdotasn aprimoradas. A Empresa
Q7 foi a primeira empresa brasileira a divulgarna@rcado o “Informe sobre o
Caodigo Brasileiro de Governanca Corporativa”, e cagmenas dois itens a serem
explicados dentre os 54 constantes no documentmlaAém 2018, a Companhia
criou a Secretaria de Governanca Corporativa, gqao@ as atividades relacionadas
ao funcionamento de governanga, ao atendimentta@aeamento com acionistas
e agéncias de voto, inclusive de questdes relatamnas assembleias, assim como
para a proposicdo e implementacdo de processospguBovam sempre as
melhores praticas.

Ja em 2019 a Companhia fez novos movimentos gamm@ar seu sistema de
Governancga Corporativa, passando para apenas omaiter explicado dentre os

54 constantes no Informe sobre o Cédigo Brasidé&overnanca Corporativa.

Todas as informacdes e detalhes sobre as pratc&odernanca Corporativa da
Empresa estéo disponiveis em séa de Relacdes com Investidores, no Relatorio
Anual e Formuléario de Referéncia, os quais tambédem ser acessados site de

RI.

i) Vocé considera que pode haver relacdo entreldiga de dividendos e as

diretrizes da governanca corporativa da empresa?

Quanto aos dividendos, a Companhia prevé em satuEsiSocial que parcela de
pagamento obrigatéria ndo podera ser inferior, ada @xercicio, a 25% do lucro
liquido anual ajustado. Além disso, a Empresa syidPolitica de Destinacéo de

Resultados da Companhia, aprovada pelo ConselhoAdtministracdo em
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outubro/2018, que traz maiores detalhes sobre tabdigdo de dividendos. A
mesma segue em anexo.

No més de janeiro de cada ano, o Conselho de Asiragéo, apds considerar a
politica de crescimento sustentado da Companhi@uepkno de investimentos,
determina o percentual do lucro liquido do exeocésiterior que sera levado para
apreciacado dos acionistas em assembleia geral, destrduicdo de dividendos.
Desde o0 ano de 2013, apesar do minimo previsto saiufo Social, o percentual
de distribuicdo de dividendos tem sido de 40% daltado do exercicio.

iil) Vocé considera que pode haver alguma(s) paédlcde governanca corporativa
que possa(m) ter efeito direto (favoravel ou demfavel) sobre o nivel de
distribuicdo de dividendos para os acionistas? Quae que forma?
Trimestralmente, a Companhia credita juros sobrgitadaproprio aos seus
acionistas, que sdo pagos juntamente com o dividendal (até 10 (dez) dias apo6s
a Assembleia Geral Ordinaria que aprovar a destmaips resultados do ano

anterior).

Adicionalmente, favor responder a identificacaobaha

N&o serdo divulgados nome da empresa e execuswo quaisquer informacdes sensiveis

ao negécio, mas utilizadas somente no ambito iatdanpesquisa:

Data de resposta: 19/12/2019
Cargo do Respondente: Analista de governanca cinpar
Tempo no exercicio do cargo (meses):
Nome: Juliana Brasil Reis
DADOS GERAIS SOBRE A EMPRESA
Razéao Social: Lojas Renner S/A
Numero de empregados:
Capital Social:
Faturamento do ultimo ano:
Origem do capital:
Nacional Privado ()
Nacional Estatal ()
Internacional ()
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