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RESUMO

Essa dissertag@o analisa lacunas sobre dividend smoothing na literatura de negocios
internacionais e mercados emergentes. Para tanto, foram elaborados dois ensaios. O primeiro
analisou os determinantes do dividend smoothing nas empresas brasileiras € mexicanas. A
amostra foi constituida por todas as empresas ndo-financeiras de capital aberto do Brasil e
Meéxico que possuiam dados financeiros e contabeis disponiveis no Economatica de 2006 a
2015, totalizando 815 empresas brasileiras € 194 empresas mexicanas. Os resultados do
primeiro ensaio mostram que: (i) com relagdo a estrutura de propriedade, ndo aceita-se a
hipotese para as empresas brasileiras e mexicanas de que quanto maior € a concentragdo de
propriedade e a participagdo de acionistas institucionais menor ¢ a pratica do dividend
smoothing, (i) com relagdo aos efeitos de competicdo e informagao, os resultados mostram
que quanto menor a concorréncia na economia, menor € a assimetria de informagao, logo as
empresas tendem a ajustar mais rapidamente os seus dividendos praticando um menor
dividend smoothing e; (ii1) com relagdo aos investidores e regime fiscal resultados mostram
que quanto maior o indice, menos as empresas praticam o dividend smoothing. O segundo
ensaio analisou o dividend smoothing nas empresas internacionalizadas do Brasil.
Considerou-se na amostra as 815 empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa do
Brasil com dados disponiveis no Economatica no periodo de 2010 a 2015. Os resultados do
segundo ensaio mostram que: (i) as empresas tendem a estabilizar seus dividendos pois com o
aumento do endividamento no exterior ha riscos importantes no contexto econdmico atual,
portanto, as empresas que buscam recursos no exterior, para reduzirem a assimetria
informacional e os problemas de agéncia, praticam maior dividend smoothing; (ii) Os efeitos
da internacionaliza¢do sdo mais significativos que os efeitos da estrutura de propriedade sobre
o dividend smoothing, isso se deve pelo aumento do risco cambial que leva a uma maior
assimetria de informagdo e maior custo de agéncia, (iii) As empresas tendem a adquirir mais
dividas no mercado externo do que no interno tendendo a praticar mais o dividend smoothing.
Sendo assim, pode-se concluir que as empresas que captam recursos no exterior estio mais
sujeitas a assimetria de informag@do e problemas de agéncia e por isso adotam mais a pratica

de dividend smoothing.

Palavras-chave: dividend smoothing, internacionalizagdo, assimetria de informacao, conflitos
de agéncia



ABSTRACT

This dissertation analyzes a gap concerns to dividend smoothing in emerging market and
international business literature. Therefore, we propose two essays. The first one analyzed the
determinants of the dividend smoothing in Brazilian and Mexican companies. The sample
consisted of all public non-financial companies in Brazil and Mexico that had financial and
accounting data available in the Economatica from 2006 to 2015, totaling 815 Brazilian
companies and 194 Mexican companies. The results of the first essay show that: (i) in relation
to the ownership structure, it is not accepted the hypothesis for Brazilian and Mexican
companies that the greater the ownership concentration and the participation of institutional
shareholders, the lower the practice of dividend smoothing; (i1) with respect to the effects of
competition and information, the smaller the competition in the economy, the smaller the
information asymmetry, so the companies tend to adjust their dividends faster practicing a
lower dividend smoothing; (iii) with regard to investors and tax regime the higher the index,
the less companies practice the dividend smoothing. The second essay analyzed the dividend
smoothing in the internationalized companies of Brazil. The sample was the 815 Brazilian
public companies listed on the BM&FBovespa with data available in the Economatica from
2010 to 2015. The results of the second trial show that: (i) companies tend to stabilize their
dividends because with the increase of external debt there are important risks in the current
economic context, therefore, companies that seek resources abroad, to reduce informational
asymmetry and agency problems, practice greater dividend smoothing; (ii) The effects of
internationalization are more significant than the effects of the ownership structure on the
dividend smoothing, due to the increase in exchange risk that leads to greater information
asymmetry and higher agency costs; (iii) companies tend to acquire more debt in the foreign
market than in the internal market tending to practice more dividend smoothing. Thus, it can
be concluded that companies that raise funds abroad are more subject to information
asymmetry and agency problems and therefore adopt more the practice of dividend

smoothing.

Keywords: dividend smoothing, internationalization, information asymmetry, agency

conflicts
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

Esta dissertagdo consiste em dois ensaios empiricos em paises emergentes sobre o
tema dividend smoothing. Cada ensaio teorico ¢ apresentado em um capitulo independente da
dissertagdo e constitui uma contribuicio tedrica ao tema dividend smoothing a partir da teoria
da agéncia e da assimetria de informag@o. Javakhadze, Ferris e Sen (2014) sdo os primeiros a
estabelecer uma relagdo entre dividend smoothing e estas teorias, inaugurando um novo
campo de pesquisa sobre esse fenomeno. Segundo os autores a pratica do dividend smoothing
¢ determinada pelos problemas de agéncia e assimetria de informagdes, de modo que quanto
maior a assimetria informacional e o conflito entre os agentes, maior a pratica de dividend
smoothing.

Dividend smoothing ¢ a pratica de manter a distribui¢do de dividendos constante ao
longo de dois ou mais periodos consecutivos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN, 2014) e foi
documentado pela primeira vez no estudo de Lintner (1956). Apesar de sua origem em
Lintner (1956), existem poucos trabalhos que discutem os motivos pelos quais as empresas
praticam o dividend smoothing, sobretudo em paises em desenvolvimento, como por exemplo
Brasil e México. Nestes dois paises especificamente o regime de protecdo legal sdo iguais,
contudo os impostos, legislacdo e desenvolvimento economico sdo distintos e distantes da
realidade dos paises desenvolvidos. Estas caracteristicas, conforme Javakhadze, Ferris e Sen
(2014) afetam a assimetria de informagdes e problemas de agéncia, determinando uma maior
ou menor pratica de dividend smoothing.

Neste sentido o primeiro ensaio, que corresponde ao Capitulo 2 da dissertagdo, e
analisa os determinantes do dividend smoothing nas empresas brasileiras € mexicanas para
identificar as diferencgas e a forma como estas empresas ajustam seus dividendos ao longo do
tempo, analisando as seguintes hipdteses:

e HI. Quanto maior ¢ a concentracdo de propriedade e a participacdo de acionistas
institucionais menor € a pratica do dividend smoothing nas empresas brasileiras e
mexicanas.

e H2. Empresas em que o efeito da competi¢do € maior e que a assimetria de informag@o
¢ maior a pratica do dividend smoothing ¢ maior.

e H3. Empresas cuja protecdo legal e o regime fiscal protegem mais o acionista contra

problemas de agéncia a pratica do dividend smoothing ¢ menor.
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Adicionalmente conflitos de agéncia e assimetrias de informa¢do podem também
surgir do excesso de recursos disponiveis em posse dos gestores da empresa e acesso as fontes
de financiamentos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN, 2014). Neste contexto, Sheng e Pereira
(2014) analisam que a internacionalizagdo de empresas de paises em desenvolvimento pode
reduzir a restri¢do financeira destas empresas, acessar fontes de financiamento internacionais,
aumentar a complexidade de gestdo e com isso aumentar os conflitos de agéncia e assimetria
informacional.

Neste sentido o segundo ensaio, que corresponde ao Capitulo 3 da dissertacdo,
analisa os efeitos da internacionalizacdo das empresas brasileiras a partir da captacdo de
recursos no exterior na pratica do dividend smoothing, testando a seguinte hipotese:

e H4. Empresas que captam recursos no exterior estio mais sujeitas a assimetria de
informacgdo e problemas de agéncia e por isso adotam mais a pratica de dividend
smoothing.

Os dois ensaios foram construidos a partir da metodologia e dos modelos da pesquisa
de Javakhadze, Ferris e Sen (2014). O Quadro 1 mostra as adaptag¢des feitas do artigo base
para o primeiro ensaio. Ademais, para o segundo ensaio foram acrescentadas as variaveis que
mensuram a internacionalizagdo ENDEXT, FORNEXT, MULTI e suas intera¢des em todos
os modelos para avaliar o impacto do dividend smoothing na internacionalizagdo das

empresas brasileiras.

Quadro 1: Adaptagdo das varidveis de estudo.

ESTRUTURA DE | EFEITOS DE COMPETICAO E INVEIS)I;I(;)?ISEASOE%(;E%ME
PROPRIEDADE INFORMACAO SCAL
ARTIGO | ADAPTACAO ADAPTACA ADAPTACA
BASE MODELO1 | ARTIGOBASE | vioppro2 | ARTIGOBASE | o vi6DELO 3
MB MB INDCHAR HHI PROTECTION CPI
CASHAT CASAHT MB MB MB MB
PAX%%TR PAYOgTRATI CASHAT CASHAT CASHAT CASHAT
INSTINVE ST PAYOUT PAYOUT PAYOUT PAYOUT
STOR RATIO RATIO RATIO RATIO
OWN OWNER SHIP OWNERSHIP
CONLARG | ACI/AC3 | CONCENTRATIO | ACI/AC3 | CONCENTRATIO |  ACI/AC3
EST N N
INDUSTR ST
Y SETOR INSTINVESTOR INST INVESTOR INST
DUMMIES
COUTRY ASSET ASSET
DUMMIES | TAISSEDE TANGIBILITY TANG TANGIBILITY TANG
SD(EBIT) SDEBIT SD(EBIT) SDEBIT
SD(RETURN) | SDRETURN | SD(RETURN) | SDRETURN
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SOTCK STOCK SOTCK STOCK
TURNOVER TURNOVER TURNOVER TURNOVER
AGE IDADE AGE IDADE
SIZE TAM SIZE TAM
INDUSTRY INDUSTRY
DUMMIES SETOR DUMMIES SETOR
COUTRY COUTRY
DUMMIES PAISESEDE DUMMIES PAISESEDE

Nota: Elaborada pelo autor

Outrossim, a Unica variavel que houve substitui¢do foi a variavel relacionada com a

protecdo do investidor. Em seu lugar, colocou-se o Indice de Percepgdo de Corrupgdo — CPI,
pois os paises analisados nessa pesquisa, Brasil e México, apresentam o mesmo regime de

protecdo dos investidores — Civil Law.

Capftulo 1:
Introdugao
ao Tema

Capitulo 2:
Determinantes
do Dividend
Smoothing

Capftulo 4:

Conclusdo

Figura 1: Estrutura da pesquisa.

Para discutir cada um dos objetivos propostos por este trabalho relacionados ao
dividend smoothing, a dissertagdo foi estruturada, em quatro capitulos. O Capitulo um traz
uma introdugdo ao tema e organizagdo da dissertacdo. Os capitulos dois e trés referem-se aos
ensaios apresentados. O quarto e ultimo capitulo faz o encerramento com as conclusdes gerais
extraidas a partir dos resultados de ambos os ensaios. A Figura 1 apresenta a estrutura da

pesquisa.
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CAPITULO 2: OS DETERMINANTES DO DIVIDEND SMOOTHING NAS
EMPRESAS BRASILEIRAS E MEXICANAS

2.1. Introducio

Os dividendos por muito tempo tém sido um assunto que tem intrigado pesquisadores
da area de finangas corporativas. Miller e Modigliani (1961) argumentam que, em um
mercado perfeito, ndo importa se uma empresa paga ou ndao dividendos. Os autores
argumentam que, enquanto o pagamento de dividendos ndo interferir na politica de
investimentos da empresa, este ndo deve afetar o valor, e, portanto, a gestdo da mesma.
Assim, a politica de pagamento de dividendos da empresa neste cenario seria irrelevante.

No entanto, os estudos empiricos mostram que a politica de dividendos pode interferir
de maneira significativa no valor e na gestdo da empresa. Em contraste com Miller e
Modigliani (1961), Jensen (1986) argumenta que os dividendos podem ser usados para
atenuar problemas de agéncia relacionados com o fluxo de caixa livre da empresa. Empresas
com baixo crescimento e com fluxos de caixa livre em excesso a disposi¢cdo dos gestores ao
invés de distribuido aos acionistas aumentam o conflito de interesses entre acionistas e
gestores (conflito de agéncia tipo I). Por esse motivo, hd também teorias que indicam que os
investidores e outros participantes do mercado veem os dividendos como uma ferramenta de
sinalizagdo que pode transmitir informac¢des sobre o desempenho futuro da empresa
(OGDEN; JEN; O'CONNOR, 2003). Ou seja, se os gestores retém os fluxos de caixa livres e
pagam menos dividendos aos acionistas, sinalizam para o mercado que a empresa tem planos
de investimento e crescimento para o futuro, o que afeta positivamente o valor da empresa.

Além disso, Allen, Bernardo e Welch (1999) argumentam que as empresas pagam
mais ou menos dividendos para atrair certos tipos de investidores sendo substitutos da
governanga corporativa de uma empresa, auxiliando na diminui¢do da assimetria de
informagdes e na redugdo dos problemas de agéncia. Empresas que pagam mais dividendos,
geralmente possuem uma pior governanga e segundo os autores o pagamento de dividendos
auxilia na garantia do fluxo de caixa ao investidor que esperam o retorno no curto € médio
prazo; enquanto empresas que distribuem menos dividendos possuem melhor governanga e
esperam atrair investidores que visam o retorno a longo prazo. No mesmo sentido os
dividendos podem ser utilizados como ferramenta para reduzir o conflito de agéncia entre

acionistas majoritarios e minoritarios (conflito de agéncia tipo II), proporcionando aos
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minoritarios através da maior distribui¢do de dividendos uma maior garantia de que ndo sera
expropriado pelo majoritario, conforme La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000).
Assim, problemas de agéncia sdo uma forte razdo pelo qual as empresas optam por pagar
dividendos.

Em sintese em uma economia imperfeita, onde ha assimetria de informagdes e
conflitos de agéncia (tipo I e II), os dividendos sinalizam os planos futuros da empresa, sendo,
portanto, relevantes. Sendo assim, a politica de dividendos que a empresa adota pode
interferir no nivel de assimetria de informagdo, nos conflitos de agéncia e consequentemente
no valor da empresa.

A politica de dividendos pode, portanto, considerar a assimetria de informagdo e os
conflitos de agéncia presentes na empresa para entdo decidir se distribui mais ou menos
dividendos a seus acionistas, de modo que quanto maiores forem as assimetrias
informacionais e os conflitos de agéncia, maior tende a ser a distribui¢do de dividendos para
atrair os investidores. Acontece que a politica de dividendos, apesar de relevante, parece ndo
ser uma variavel que o gestor pode alterar drasticamente ao longo do tempo. Uma vez
estabelecida a politica de dividendos da empresa, aumentar ou diminuir bruscamente a
distribui¢do de dividendos gera implicagOes para a empresa, fazendo com que a mesma decida
por manter ou alterar gradativamente o percentual dos seus lucros distribuidos na forma de
dividendos. Esse fendmeno ¢ denominado de dividend smoothing.

Dividend smoothing ¢ a pratica de manter o nivel de distribuicdo de dividendos
constante ao longo de dois ou mais periodos consecutivos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN,
2014) e foi documentado pela primeira vez no estudo de Lintner, em meados da década de
1950. Lintner (1956) concluiu que os dividendos distribuidos foram bastante estdveis ao
longo do tempo e que as empresas nos Estados Unidos (EUA) estavam relutantes em
aumentar os seus dividendos, a menos que tivessem aumentos permanentes dos seus lucros.
Seu estudo também demonstrou que as empresas estio menos propensas a reduzir seus
dividendos, mesmo quando ha queda dos lucros. Neste sentido, os dividendos tendem a
aumentar de forma constante e suave ao longo do tempo, de acordo com o lucro da empresa, a
fim de manter um determinado alvo de pagamento. Apos passar mais de meio século das
observagdes de Lintner, seu modelo de ajustamento parcial ainda é comumente utilizado para
medir o comportamento do dividend smoothing das empresas, como nos estudos de Allen et al
(1999), Hamed Al-Yahyaee, Pham e Walter (2010), Chemmanur, He, Hu e Liu (2010), Leary
e Michaely (2011); Jeong (2013) e Javakhadze, Ferris e Sen (2014).
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Conforme ressaltado por Javakhadze, Ferris e Sen (2014), apesar de sua origem com o
trabalho de Lintner (1956), existem poucos trabalhos que discutem os motivos pelos quais as
empresas praticam o dividend smoothing. Mesmos em paises desenvolvidos hd poucos
estudos sobre o tema. Em paises em desenvolvimento os trabalhos sdo ainda mais escassos.

Ha de se ressaltar que paises como os EUA possuem origem tributaria baseada na
Common Law, enquanto que paises latinos colonizados por portugueses e espanhois pela Civil
Law. Segundo La Porta et al (2000) a Common Law protege mais 0s acionistas minoritarios
da expropriagdo dos majoritarios, enquanto paises baseados na Civil Law a expropriagdo ¢
maior, o que faz com que os dividendos possuam um papel ainda mais importante para
diminuir esse conflito de agéncia. Ainda os problemas de agéncia tipo II nos Estados Unidos
tendem a ser menores devido a concentracdo de propriedade dos acionistas majoritarios em
empresas de capital aberto ser mais diluida se comparados com os paises emergentes como
Brasil e México, cujo mercado de capital € menos desenvolvido e com participagdo de
familias no controle.

No Brasil o estudo sobre o tema de distribui¢do de dividendos tem contornos
peculiares, tanto no aspecto do desenvolvimento econdmico e do mercado de capitais quanto
no aspecto legislativo. Enquanto o papel dos dividendos era discutido internacionalmente por
Lintner (1956) e outros autores ja citados, no Brasil, os dividendos tornaram-se algo relevante
somente apos a estabilizagdo econdmica com o Plano Real em 1994. Antes disso, a politica de
distribui¢do de dividendos era deixada em segundo plano, pois os valores de dividendos
definidos pelas politicas de dividendos em assembleias eram corroidos pela inflagdo
(PROCIANOY, 2006; MARTINS; FAMA, 2011). Somente apds a estabilizagio econdmica
do Pais as empresas e as pesquisas comegaram a discutir o papel dos dividendos e de sua
politica de distribuicdo. No entanto, o papel dos dividendos ainda era relegado a segundo
plano. Com a estabilizagdo econdmica a economia e o mercado de capitais passam a se
desenvolver e varias companhias abriram o capital na bolsa, fazendo com que os investidores
priorizassem o ganho de capital em detrimento dos dividendos. Os dividendos passariam a ter
importancia de fato a partir do inicio dos anos 2000 com o desenvolvimento da governanga
corporativa das empresas (PROCIANOY, 2006; MARTINS; FAMA, 2011). Sob o ponto de
vista fiscal, segundo Martins e Fama (2011), entre 1989 a 1992 a empresa pagava imposto
sobre o lucro liquido de 8% independentemente da distribuigdo de dividendos, ou seja, os
dividendos n3o eram dedutiveis do imposto sobre o lucro liquido. Em 1993 os dividendos

passam a ser isentos do imposto sobre o lucro liquido, mas ja em 1994 e 1995 (anos da
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estabilizacdo econdmica) passaram a ser novamente tributados a uma aliquota de 15%. Em
1996 até os dias atuais o Brasil, diferentemente da maior parte dos paises do mundo, isenta os
acionistas do pagamento de imposto de renda sobre os dividendos. Na mesma data ¢ criada a
figura dos Juros sobre Capital Proprio (JSCP), uma forma alternativa de distribuigdo do lucro
liquido que podem ser deduzidos do célculo do imposto de renda das empresas, gerando um
beneficio fiscal a empresa. Para o acionista o JSCP ja ¢ deduzido na fonte & mesma aliquota
dos dividendos de 15%, tendo tratamento diferenciado para acionistas pessoas fisicas,
juridicas e estrangeiros. O Brasil ainda diferentemente dos demais paises do mundo pela Lei
6404/76 estabelece a figura do dividendo minimo obrigatério que obriga as empresas que
deram lucro em determinado exercicio de distribuirem parte de seu lucro, definido pelo
estatuto da empresa, geralmente um valor de 25% do lucro liquido, uma pratica entre as
empresas.

No México, assim como no Brasil o regime juridico ¢ o Civil Law. No entanto a
forma de distribui¢do de dividendos no México se assemelha mais com a forma de
distribui¢do dos nos EUA. No M¢xico ndo ha JSCP, dividendo obrigatorio e ndo ha isengdo
fiscal sobre o pagamento dos dividendos (KADAPAKKAM; MARTINEZ, 2008). Até 2013 a
lei de imposto de renda mexicana tratava o dividendo como um sistema totalmente integral,
onde os lucros distribuidos pelas empresas residentes no México ja eram tributados na fonte
ndo impactando em nenhum imposto adicional para o acionista. A partir de 2014 além do
pagamento de imposto de renda pela empresa os acionistas terdo que pagar imposto adicional,
dependendo se o dividendo é pago para uma pessoa fisica residente no México ou a um
estrangeiro ou por uma pessoa juridica sediada no México ou estrangeira, semelhante ao
tratamento que ¢ dado no Brasil para JSCP (FREITAS; PRATES, 2016).

A inclusdo do México na pesquisa se da pelo fato de que o efeito do conflito de
agéncia e assimetria de informag@o sobre a decisdo de dividend smoothing de gestores varia
basicamente de pais para pais. Além das especificidades dos dividendos ja comentadas hoje,
existem diferencas consideraveis de como o Brasil e o México tém administrado suas
economias. E essas divergéncias sugerem ligdes Uteis para outros paises emergentes. Uma
diferencga € que a economia do México € muito mais aberta do que a do Brasil. O México ndo
¢ apenas uma parte do Acordo de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA) com os
Estados Unidos e Canada, mas também participa de uma rede de outros acordos que se
estendem a Europa e a4 Asia. No Brasil, em contrapartida, ¢ limitada pelas restricdes do

Mercosul, um agrupamento regional cujo compromisso com o crescimento através do
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comércio €, na melhor das hipoteses, instavel. Uma segunda diferenca crucial reside na
combinagdo de politicas monetaria e fiscal dos dois paises. O Brasil e o México
implementaram em 2009 pacotes fiscais anti-crise, mas, o M¢xico removeu o estimulo
prontamente conforme sua economia se reconstruia, e além disso, mantém uma politica fiscal
mais rigorosa do que o Brasil nos anos que se seguiram. Portanto, o México tem sido capaz de
manter as taxas de juros muito mais baixas, mantendo assim, uma taxa de inflagdo mais baixa
também (FREITAS; PRATES, 2016).

Neste sentido, a questdo que norteia este trabalho é: Qual o comportamento do
dividend smoothing nas empresas brasileiras € mexicanas?

Assim, tem-se como objetivo analisar os determinantes do dividend smoothing nas
empresas brasileiras e mexicanas de capital aberto.

Quanto aos objetivos especificos, destacam-se:

e Analisar os efeitos da estrutura de propriedade sobre o dividend smoothing de
empresas brasileiras e mexicanas de capital aberto;

e Analisar os efeitos de competicdo e informacdo sobre o dividend smoothing de
empresas brasileiras e mexicanas de capital aberto;

e Analisar os efeitos da protecdo do investidor e regime fiscal sobre o dividend
smoothing de empresas brasileiras e mexicanas de capital aberto.

Para justificar a pesquisa, esclarece-se que ha poucos estudos acerca do dividend
smoothing em empresas de paises emergentes, sendo assim, essa pesquisa podera trazer novos
elementos sobre o tema em questdo. Além disso, estudos tém mostrado que existem
diferengas internacionais em termos de grau do dividend smoothing (CHEMMANUR et al,
2010; JEONG, 2013) e, portanto, € plausivel supor que as empresas brasileiras e mexicanas
podem mostrar um comportamento de dividend smoothing diferente entre si € com relag@o as

empresas de paises desenvolvidos como os Estados Unidos.

2.2. Referencial Teorico

No Brasil e no restante do mundo, varios estudos empiricos utilizam as teorias

classicas para tentar explicar o comportamento da relagdo entre diversas varidveis € o

pagamento de dividendos. Os subcapitulos seguintes apresentam os conceitos e estudos que
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sdo potencialmente relevantes para esclarecimentos empiricos no comportamento do dividend

smoothing.

2.2.1. Dividend smoothing

Dividend smoothing € a pratica de manter o nivel de distribui¢do de dividendos
constante ao longo de dois ou mais periodos consecutivos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN,
2014). Esta ¢ uma definicdo mais restrita de dividend smoothing do que a apresentada por
Lintner (1956), que exige que a variagdo da distribui¢@o de dividendos seja inferior a variagéo
do rendimento do valor da ac¢do da empresa. Independentemente da defini¢do, mais restrita ou
mais genérica, de dividend smoothing, a ideia apresentada pelos autores € a mesma, ou seja,
os gestores acreditam que os acionistas preferem um fluxo constante de dividendos. Um nivel
elevado de dividendos estaveis também pode forgar as empresas a buscar capital externo mais
frequentemente uma vez que tais pagamentos reduzem o fluxo de caixa livre. Isso expde a
gestdo das forcas disciplinares dos mercados financeiros, reduzindo os custos de agéncia e a
necessidade de realizar o dividend smoothing. (EASTERBROOK, 1984; JENSEN, 1986).

Sendo assim, as empresas tendem a fazer ajustes parciais e periddicos em dire¢do a um
dividendo alvo, em vez de mudancas drasticas de distribui¢do de dividendos ou retengdo de
lucros. De acordo com este modelo, as empresas ndo se movem imediatamente para um novo
dividendo alvo, mas em vez disso suavizam mudangas em seus dividendos, transferindo uma
parte para o dividendo alvo a cada periodo. No mesmo sentido, Fama e Babiak (1968) e Brav,
Graham, Harvey e Michaely (2005) argumentam que 0os gestores procuram proporcionar aos
acionistas um fluxo estavel de dividendos previsiveis.

A literatura de dividend smoothing tem as suas raizes na pesquisa de Lintner (1956)
que acha que as empresas tendem a suavizar dividendos relativos aos lucros. O modelo de
Lintner pode ser visto nas obras de Rozycki (1997), Chemmanur, He, Hu e Liu (2010), Leary
e Michaely (2011) e Omar e Rizuan (2014) e esses estudos tém tentado explicar por que as
empresas praticam o dividend smoothing. No estudo de Omar e Rizuan (2014) foi utilizado o
modelo de Lintner (1956) para verificar se as empresas da Malasia que pagam dividendos
estdo envolvidas em atividades de dividend smoothing. Como resultados, tem-se que as
empresas seguiram os mesmos determinantes da politica de dividendos como recomendado

por Lintner (1956) onde as empresas estabelecem uma relagdo alvo de pagamento a longo
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prazo e movem-se gradualmente em direcdo ao alvo. Sendo assim, chegou a conclusdo de que
as empresas na Malésia analisadas estdo envolvidas na pratica do dividend smoothing.

Brav et al (2005) também encontraram considera¢des analogas as de Lintner (1956).
No estudo, os autores realizaram uma pesquisa com 384 executivos financeiros no inicio do
século 21 e concluiram que 90% (noventa por cento) das empresas analisadas, fortes ou muito
fortes, praticam o dividend smoothing. Ainda de acordo com os autores, a ligacdo entre
dividendos e lucros enfraqueceu pois, os gerentes estdo favorecendo as recompras. Isso
porque sdo vistas como sendo mais flexiveis dos que os dividendos e podem ser utilizadas
numa tentativa de cronometrar o mercado de a¢des ou para aumentar o lucro por acdo. Nessa
pesquisa, eles também relatam que as empresas privadas sdo mais propensas a pagar
dividendos em resposta a mudangas temporarias nos lucros, sugerindo que as politicas de
dividendos das empresas privadas sejam mais imprevisiveis.

No mesmo sentido, Chen et al (2009) afirmam que o dividend smoothing pode ter
contribuido para a falta de previsibilidade do crescimento dos dividendos. Em sua pesquisa,
os autores classificaram as empresas em carteiras com base no dividend smoothing e
concluiram que o crescimento de dividendos € previsivel para as empresas que ndo praticam o
dividend smoothing e imprevisivel para as empresas que o praticam. Além disso informam
que quando a politica de dividendos leva ao dividend smoothing, os dividendos ndo
representam bem as perspectivas de fluxo de caixa futuros.

Na mesma linha, Rangvid, Schmeling e Schrimpf (2009) analisaram um total de 50
paises, de 1973 a 2009, com atengdo especial ao tamanho dos mercados. Para isso, formaram
duas carteiras agregadas de ac¢des, uma igualmente ponderada e uma média ponderada pelo
valor dos paises da amostra. ApoOs isso, executaram regressdes preditivas de taxas de
crescimento de dividendos futuros dessas carteiras sobre os rendimentos de dividendos do
periodo corrente. Como resultado, eles mostram que o crescimento dos dividendos ¢
altamente previsivel em paises onde o dividend smoothing ¢ muito menos pronunciado.

Para esse trabalho foram analisadas a estrutura de propriedade, os efeitos de
competi¢do e informagdo, e a protecdo aos investidores e regime fiscal. A literatura estabelece
a importancia da estrutura de propriedade em varias politicas corporativas, incluindo
dividendos (LA PORTA, 2000; FACCIO, 2001; FACCIO; MARCHICA; MURA, 2011). Ha
uma extensa producdo académica sobre os efeitos de competi¢do e informacgdo relacionados
aos dividendos (LA PORTA et al, 2000; CHEMMANUR et al, 2010; LEARY; MICHAELY,

2011). Nao menos importante, tem-se os estudos sobre a importancia da protecdo legal as
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decisdes de gestdo e pagamento de dividendos (LA PORTA et al, 1997, 1998, 2000, 2002,
JOHNSON; SHLEIFER, 1999). A natureza do sistema fiscal nacional também tem
implicagdes importantes para a politica de pagamento conforme observado por pesquisadores

(PINKOWITZ; STULZ; WILLIAMSON, 2008; ALZAHRANI; LASFER, 2012).

2.2.2. Dividend smoothing e a estrutura de propriedade

De fato, a literatura tem documentado o efeito da estrutura de propriedade sobre a
politica de dividendos (LA PORTA, 2000, FACCIO; MARCHICA; MURA, 2011;
GONZALEZ; MOLINA; PABLO; ROSSO, 2016). Gonzalez et al (2016) analisaram o efeito
da concentragdo de propriedade e composi¢do dos dividendos usando dados de empresas de
capital aberto de paises da América Latina no periodo de 2007 a 2014. Com resultados
obtidos através de regressdes de dados em painel concluiram que quando a concentracido de
propriedade ¢ alta e o maior investidor € identificado como um individuo, as empresas tendem
a pagar menos dividendos. Quando a concentra¢do da propriedade ¢ alta, um problema de
agéncia aparece entre os grandes acionistas e acionistas minoritarios (FACCIO; MARCHICA;
MURA et al (2001). Em seu estudo, FACCIO, MARCHICA E MURA et al (2001)
verificaram que, para diminuir a exposi¢do a expropriagdo dos minoritarios, os pagamentos de
dividendos tendem a ser basicamente maiores quando as empresas sdo filiadas a grupos
empresariais severamente controlados. E Shleifer e Vishny (1997) garantem que o principal
problema de agéncia dentro de uma empresa € a expropria¢do dos acionistas minoritarios.

La Porta et al (1999) averiguaram que a média das empresas no mundo tem niveis de
concentragdo de alta de propriedade e, na maior parte, os maiores acionistas estdo fortemente
envolvidos em fung¢des de gestdo. La Porta et al (2000) apds examinar 4000 empresas de 33
paises concluiram que os dividendos sdo pagos devido a pressdo dos acionistas minoritarios.
Byrne e O’Connor (2012) chegaram na mesma conclusdo em uma anélise de empresas de 35
paises relatando provas ao modelo estudado. Silva (2004), Bellato, Silveira e Savoia (2006),
também analisaram o impacto entre a estrutura de propriedade e distribui¢do de dividendos e
ambos chegaram a conclusio de que empresas com maior concentracido de agdes com direito
a voto em poder dos controladores, pagam menos dividendos.

Existem esclarecimentos fundamentados na teoria da agéncia sobre a estrutura de

propriedade e o dividend smoothing. Michaelly e Roberts (2012), em uma analise do



25

comportamento do dividend smoothing de 1985 a 2005, com 1335 empresas norte-
americanas, concluiram que empresas com conflitos de agéncia suavizavam mais 0s seus
dividendos e os mesmos autores em estudo de 2012 cogitaram que a estrutura de propriedade
pode desempenhar um comportamento fundamental em relacdo ao dividend smoothing. De
acordo com a pesquisa, as empresas com um nivel maior de grandes investimentos em ag¢des
sdo menos propensas a suavizar dividendos relativos ao lucro, pois eles sdo menos
relacionados a questdes de agéncia e informagao assimétrica.

Em controvérsia, tem-se estudos internacionais que confirmam uma relagdo inversa
entre a estrutura de propriedade e os dividendos, entre eles Khan (2006), Mancinelly e Ozkan
(2006) e Harada e Nguyen (2011). Nesses estudos os autores apresentam evidéncias empiricas
de uma relagdo negativa entre a concentragdo da propriedade e nivel de dividendos pagos por
empresas. Assim como os autores citados, Jeong (2013) encontra um coeficiente negativo
significativo entre estrutura de propriedade e dividend smoothing e sugere que as empresas
com propriedade concentrada tendem a praticar mais o dividend smoothing. Além disso,
conclui que o resultado da analise ndo € consistente com as explicacdes baseadas na teoria da

agéncia. Sendo assim, analisou-se a seguinte hipotese:

H1. Quanto maior ¢ a concentracdo de propriedade e a participagdo de acionistas

institucionais menor € a pratica do dividend smoothing nas empresas brasileiras e mexicanas.

2.3.3. Dividend smoothing e os efeitos de competicio e de informacao

Sdo muitos os fatores que influenciam a politica de dividendos de uma empresa. No
estudo de La Porta et al (2000), os autores alegam que os problemas de agéncia entre gestores
e acionistas seria uma resposta para os assuntos concernentes a politica de dividendos.
Baseadas nas teorias classicas surgiram outras discussdes mais abrangentes no que diz
respeito a distribui¢do de dividendos: teoria de agéncia e assimetria informacional.

No tocante a teoria de agéncia apresentada por Jensen e Meckling (1976), identificou
a existéncia de conflitos de interesse entre os acionistas e os gestores. Segundo eles, enquanto
os gestores preferem que os lucros sejam retidos, de forma a maximizar os recursos sob sua
gestdo, os acionistas preferem que os lucros sejam distribuidos, surgindo assim, o conflito.

Uma das conclusdes dos autores € que a distribui¢do de dividendos reduziria o conflito. No
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Brasil, devido a particularidade da relagdo propriedade e controle, este conflito se da entre os
acionistas majoritarios e minoritarios (DA SILVA, 2004).

J& as empresas que operam em industrias competitivas enfrentam menos conflito de
agéncia pois os gestores dessas empresas enfrentam fortes incentivos para reduzir folga e
maximizar os lucros (MACHLUP, 1967, RAITH, 2003). Os gerentes dessas empresas
enfrentam uma concorréncia mais acentuada, por 1sso, S30 mais propensos a acatar as
preferéncias dos investidores (BAKER; WURGLER, 2004). Sendo assim, os gestores que
operam em industrias competitivas sdo mais propensos a suavizar dividendos em um
esforgo para atrair capital de investimento.

Diante do exposto, observa-se que ha explica¢des baseadas nessas teorias para o
dividend smoothing. Leary e Michaely (2011) constataram que o dividend smoothing vem
aumentando ao longo dos ultimos 50 anos e que os resultados sdo consistentes com a teoria da
agéncia e a teoria da assimetria informacional. Isso indica que os gestores estdo a cada dia
mais preocupados com dividend smoothing.

Em linha com La Porta et al (2000), os autores identificam que os problemas de
agéncia parecem ser uma razdo pela qual as empresas empregam o dividend smoothing,
enquanto que a assimetria de informacgdo e clientela fiscais ndo parecem explicar essa
suavizacdo. Isso vai contra o que Chemmanur et al (2010) constataram em seu estudo,
concluindo que o elemento de sinalizagdo de dividendos teve um impacto sobre o

comportamento de suaviza¢do de uma empresa. Dessa forma analisou-se a seguinte hipotese:

H2. Empresas em que o efeito da competi¢do ¢ maior e que a assimetria de informacio ¢

maior a pratica do dividend smoothing ¢ maior.

2.2.4. Dividend smoothing e proteciio aos investidores e regime fiscal

De acordo com La Porta et al (2000), a legislagdo de um determinado pais oferece
aos investidores certos poderes para proteger seus investimentos das a¢des dos gestores e
essas normatizagdes sdo diferentes entre paises, em fungdo das caracteristicas legais
existentes. Também constataram que os investidores em paises da Common Law (alta
protecdo legal) empregam o seu poder legal para extrair dividendos de empresas. Isso ndo

seria possivel em outras regides do mundo onde podem ser utilizados outros veiculos de



27

governanga, assim como a presenca de um acionista poderoso que pode impedir a
expropriagdo através da monitorizagdo intensa (TRUONG; HEANEY, 2007, SHORT;
ZHANG; KEASEY, 2002).

De um lado, Pinkowitz et al (2006) apresentam que os dividendos sdo mais
valorizados nos paises onde a protecdo dos investidores ¢ mais fraca. Por outro lado,
Alzahrani e Lasfer (2012) analisaram o impacto da proteg¢@o dos investidores e da tributagdo
sobre a politica de dividendos em 24 paises da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico — OCDE, e ao contrario de pesquisas anteriores, eles
apresentam que nas empresas de paises com alta prote¢do dos investidores pagam menos
dividendos do que em empresas de paises com baixa prote¢do quando o sistema fiscal classico
¢ praticado. E concluem que em paises de baixa prote¢do dos investidores o impacto da
tributagdo € fraco.

Existe explicacdes quanto ao regime fiscal na pratica do dividend smoothing no
estudo de Jeong (2013). Ele investigou na Coréia o comportamento do dividend smoothing
devido ao fato do pais possuir um regime fiscal e configuragdes institucionais do mercado
financeiro diferentes dos paises desenvolvidos como os EUA. Para isso, foram investigadas
279 empresas listadas na Bolsa de Valores da Coréia de 1980 a 2012. Os resultados mostram
que as caracteristicas das empresas influenciam nos resultados, além disso, tanto as taxas de
juros e impostos tem relagdes significativamente positivas com o grau de dividend smoothing.
A pesquisa apresenta também que a maioria das empresas coreanas praticam o dividend
smoothing e os resultados indicam que fatores institucionais do mercado financeiro podem
desempenhar um papel critico na compreensdo do comportamento de dividendos em
mercados emergentes.

No mesmo sentido, verifica-se que os impostos podem influenciar o padrdo de
dividend smoothing no estudo de Rozycki (1997), que analisou o impacto dos codigos fiscais
sobre a lucratividade e os dividendos. O autor mostrou que o imposto sobre o rendimento
pessoal € uma motivag@o para o pagamento de dividend smoothing. Além disso, concluiu que
para uma empresa que ndo esta crescendo, o pagamento fixo de dividendos ¢ a melhor politica
de dividendos.

Em complemento aos estudos, no Brasil, tem-se que a distribui¢do de dividendos ¢
regulamentada pela lei n° 6406/76, que estabelece um percentual de, no minimo, 25% do
lucro liquido ajustado que deve ser distribuido aos acionistas, podendo ser na forma de

dividendos ou juros sobre o capital préprio (CORSO; KASSAI, LIMA, 2012). O pagamento
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deste ao acionista foi adicionado como incremento a distribuicdo de dividendos brasileira em
1996, pela Lei 9.249/1995. Através dela, as empresas optantes pelo regime do lucro real
podem classificar a distribuicdo de JSCP como despesa dedutivel e soma-la ao percentual
minimo de 25% a ser distribuido, gerando assim um beneficio fiscal as pessoas juridicas,
sendo esta, a principal vantagem da distribui¢do de JSCP para as empresas. Com base nesses

estudos analisou-se a seguinte hipotese:

H3. Empresas cuja protecdo legal e o regime fiscal protegem mais o acionista contra

problemas de agéncia a pratica do dividend smoothing ¢ menor.

2.3. Metodologia

2.3.1. Descricio da Amostra e Variaveis

O periodo de amostragem para esta pesquisa se estende de 2006-2015. Utilizou-se
todas as empresas do Brasil e México que possuem os dados financeiros e contabeis
disponiveis no Economatica. Excluimos empresas financeiras por causa de suas exigéncias
legais e de contabilidade especializados. A amostra final € constituida por 1009 empresas,
sendo: 815 empresas brasileiras e 194 empresas mexicanas.

A medida tradicional de dividend smoothing de Fama e Bebiak (1968), ¢ a velocidade

de ajuste (SOA), calculado a partir da seguinte regressdo:

AD;y = a+ ByD;, y +6E:+ €4

Onde, Di,t € o nivel alvo de dividendos para a empresa i no ano t, enquanto Ei,t € o
lucro da empresa por ag¢do no ano t.

Esta estimativa do SOA, variavel dependente, serve como medida de dividend
smoothing porque mede como os dividendos mudam ao longo do ano, em resposta a uma
mudanga no resultado (FAMA; BEBIAK, 1968). Além de Fama e Bebiak (1968), outros
autores também utilizaram a varidvel como Dewenter ¢ Warther, (1998), Brav et al (2005) e
Leary e Michaely (2011). Primeiramente analisou-se como o dividend smoothing varia entre

os paises da amostra. Para isso, foi calculado o SOA para cada uma das empresas avaliadas.
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E, para a andlise da pesquisa, serdo realizadas regressdes separadas para cada variavel
independente relacionadas aos topicos: 1) estrutura de propriedade; 2) efeitos de competigdo e
informagdo e 3) prote¢do do investidor e regime fiscal.

O Indice de Percepcio de Corrupgio (CPI) é elaborado por pesquisadores da
Universidade de Gottingen, situada na Alemanha, desde 1995. Utilizado nos estudos de
Avnimelech, Zelekha e Sharabi (2014) e Bologna e Ross (2015), é mensurado em uma escala
de 0 a 100, sendo que, quanto menos corrupto for o pais, maior sera a sua nota e assim vice-
versa. Nessa pesquisa, a variavel em questdo, foi adicionada para substituir a variavel de
protecdo que ¢ analisada no estudo de Javakhadze, Ferris e Sem (2014). A substituicdo se faz
necessaria devido que os paises de analise, Brasil e México, possuirem o mesmo regime de
protecdo dos investidores — Common Law. Logo, estima-se que o resultado relacionado ao
dividend smoothing seja positivo significativo.

O Indice de Herfindahl, também conhecido como Herfindahl-Hirschman Index,
representado nesse trabalho como HHI, ¢ uma medida da concentragdo da induastria na
economia. Ele ¢ definido como a soma dos quadrados das quotas de todas as empresas do
mercado em uma induastria. De acordo com Sun e Shao (2009) valores maiores indicam maior
concentragdo, menos concorréncia e mais controle do mercado realizado por empresas
individuais, ao passo que valores menores implicam o oposto. Outros autores também
pesquisaram a variavel, entre eles, Tirole (1988) e Hall (2005). Sendo assim, estima-se que o
indice de Herfinadahl tenha efeito positivo relacionado com o dividend smoothing.

O Indice Market-to-book (MB), relacionado a finangas corporativas, ¢ um indicador
utilizado para medir as oportunidades de desenvolvimento das empresas. E calculado como a
soma do valor de mercado do capital e valor contabil dos ativos subtraindo o valor contabil do
patrimonio liquido, tudo divido pelo valor contabil dos ativos. De acordo com Santanna et al
(2003), quando esta relagdo ¢ maior do que a unidade, constitui que o mercado estd
valorizando algo que ndo esta sendo registrado e captado pela contabilidade ou que esta sendo
registrado e captado de forma incompleta. Por outro lado, quando esta razdo ¢ menor que a
unidade, o mercado avalia negativamente a empresa e tem expectativas que explicam a oferta
de um valor abaixo do que a empresa tem registado na contabilidade. Lang e Litzenberger
(1989) também analisaram o indice Market-to-book em seus estudos. Assim, espera-se, nessa
analise, que o Market-to-book esteja associado positivamente com o dividend smoothing.

A variavel CASHAT ¢é mensurada pela divisdo do dinheiro dimensionado pelo ativo

total. De acordo com Javakhadze, Ferris e Sem (2014), com o nivel de aumentos de
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dividendos, as empresas tornam-se mais atraente para os investidores institucionais, que
forcam a gestdo para praticar o dividend smoothing. Sendo assim, espera-se que a relagdo do
CASHAT com o dividend smoothing seja positiva.

O Indice de Pagamento de Dividendos (PAYOUTRATIO) representa a parte dos
resultados liquidos distribuida aos acionistas na forma de dividendo. E mensurado pela razio
entre o dividendo pago e o lucro liquido. Estudiosos como Guttman, Kadan e Kandel (2010) e
Leary e Michaely (2011) examinaram o indice em seus estudos, e, além desses autores, Alli et
al (1993) analisaram os fatores que definem as politicas de dividendos, admitindo como
variavel dependente o Payout Ratio. Como conclusdo, sugeriram que a politica de dividendos
tem uma relag@o positiva como as definidas por Lintner (1956) e da Teoria de Agéncia. Logo,
estima-se como resultado, uma relagdo positiva entre o Payout Ratio e o dividend smoothing.

Com base na literatura (LA PORTA et al, 1999; FACCIO; MARCHICA; MURA et
al, 2011), determina-se trés formas de mensura¢do de concentracdo de propriedade: o
percentual de participagdo do acionista (AC1); a porcentagem média de ag¢des ordinarias
detidas pelos trés maiores acionistas (AC3), e (3) uma variavel dummy que ¢é igual a 1 se a
participagdo do maior acionista ¢ maior do que 10 por cento. Nesse caso, espera-se que O
dividend smoothing diminua com a concentracdo de propriedade.

O indicador de ag¢les por instituicdo, nesse trabalho representado por INST, €
determinado pela porcentagem de ac¢des detidas pelas instituicdes. De acordo com
Javakhadze, Ferris e Sen (2014), as empresas com maior participa¢do institucional praticam
mais o dividend smoothing. Em vista disso, espera-se que uma relagdo positiva entre este
indicador e a variavel de estudo.

O nivel de tangibilidade (TANG) ¢ mensurado pela divisdo do ativo imobilizado pelo
ativo total da empresa no final de cada exercicio. Para Titman e Wessels (1988), os ativos
tangiveis acabam por auxiliar as empresas a contrair dividas, na medida em que, no caso de
insucesso do investimento, o credor cobrara a garantia ofertada. Além dele, Carvalho, Kayo e
Martins (2010) e Hall (2012) também avaliaram a variavel. Dessa forma, estima-se que o
nivel de tangibilidade dos ativos esteja relacionado positivamente com o dividend smoothing.

O indicador EBITDA (Larning before interest, taxes, depreciation and
amortization), segundo Assaf Neto (2002, p. 207), equivale ao conceito restrito de fluxo de
caixa operacional da empresa apurado antes do calculo do imposto de renda. Catapan e
Colauto (2014) e Vasconcelos (2002) também utilizaram a variavel em seu estudo. Neste

trabalho, a exemplo do que foi feito no de Javakhadze, Ferris e Sen (2014), calculou-se o
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desvio padrdo da relagdo entre esse indicador pelo ativo total das empresas no periodo. Sendo
assim, espera-se nesse trabalho que a relagdio com a varidvel dependente seja
significativamente positiva.

O indicador do retorno das ac¢des, nessa pesquisa apresentado por SDRETURN, foi
mensurado a partir do desvio padrdo anual dos retornos das a¢des mensais, incluindo as
distribui¢des. O’Hara (2003) utilizou a variavel em seu estudo, e em conformidade com
Javakhadze, Ferris e Sem (2014), espera-se uma relagdo positiva com a variavel dependente
dessa pesquisa.

A variavel StockTurnover ¢ calculada pela média anual do indice do volume
negociado mensal de agdes dividido pelo total de agdes em circulagdo. Guttman et al (2010)
preveem que o dividend smoothing diminui com o horizonte de investimentos dos
investidores. Por conseguinte, estima-se que essa variavel tenha relagdo negativa com o
dividend smoothing.

A variavel idade (idade) representa o nimero de anos desde que a empresa apareceu
pela primeira vez no Economatica. Frank e Goyal (2003) e Lemmon e Zender (2010),
argumentam que quando essa varidvel aumenta as empresas tendem a praticar menos o
dividend smoothing. Portanto, espera-se que a relacdo entre essas variaveis seja negativa.

A varidvel tamanho da empresa (TAM) € determinada pelo Log do total de ativos.
De acordo com Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), nas empresas menores o controle
acionario ¢ bastante concentrado, e os gestores podem trocar de projetos com maior
facilidade, mesmo que essa troca seja contraria ao interesse dos credores, sendo assim, essa
flexibilidade das empresas menores aumenta os custos de agéncia. Logo, nessas empresas, 0s
conflitos de interesse entre acionistas e credores sdo maiores. Assim como Gaud et al (2005),
Frank ¢ Goyal (2003) ¢ Lemmon ¢ Zender (2010) também utilizaram a variavel em suas pesquisas.
Sendo assim, estima-se que a varidvel tamanho da empresa tenha uma relagdo negativa com o
dividend smoothing.

A variavel dummy para Industria (SETOR), apresenta o controle dos resultados
através dos setores aos quais as empresas estdo relacionadas. A classificacdo dada pelo
Economatica ¢ dada por 18 setores, sendo que uma das classificagdes € “outros”, totalizando
246 empresas nessa categoria. Nunes, Teixeira, Nossa e Galdi (2010), avaliaram a dummy em
seu estudo. Para essa analise, estima-se que a relacdo com a variavel de estudo seja positiva.

Para os paises em que as empresas estdo sediadas, controlou-se o nivel de

concentragdo atribuindo variaveis dummy (PAISSEDE) para os paises considerados na



32

amostra, considerando 1 para o Brasil e 2 para o México, pois as condi¢des politicas,

macroecondmicas e legais desses paises podem resultar em maiores ou menores niveis de

dividend smoothing.

O Quadro 2 resume as variaveis utilizadas na pesquisa.

Quadro 2: Variaveis de estudo

Varidveis Sigla Forma de mensuracgio Fonte Efeito Autores
Dividend _ (D; 2); 3);
_— :  E- : 9
smoothing Lt ADip = at Bubies+ Bofiet e ' @e®
Ingive de Site da Transparéncia
percepg:ilo de CPI Internacional (+) ©)e
corrupcio
Indice de Herfindahl-Hirschman -
calculado como a soma do e
Industria HHI quadrado da participagio de () OF ((Ei)o,)(9) -
mercado das empresas dentro de
uma induastria
] (Valor de mercado do capital +
Indice Market- valor contabil dos ativos — valor 7% (1); (11);
; . . . +
to-book MB contdbil do patrimdnio liquido) / Economafiea. (4] (12)
Valor contabil dos ativos
CASHAT CASHAT Caixa / ativo total Economatica (+) (D
Indice de . (5
pagamento de Ei;{"%UT Dividendos pago / lucro liquido Economdtica  (-) (1)’6(?1)2‘513)
dividendos
Nas regressoes (1); (3) ¢ (5) como
AC1 (Porcentagem de agdes detidas
Concentraciio pelo maior acionista) € nas (1): (15) e
de ACI ou AC3 regressoes (2); (49 e (6) como Economatica (-) ,(16)
propriedade AC3 (Porcentagem média de agdes
ordindrias de propriedade dos trés
maiores acionistas)
{&co-es- _por et Porc.:er}tz{gem de acdes detidas por Hoonomgtics.  (+) )
instituicio nstitui¢des
Tangibilidade TANG ativo imobilizado / ativo total Economatica  (-) ((118)) e(:1(71)9;)
. Desvio padrio da relagdo de . .
Loy . SDEBIT EBITDA / ativos no periodo da Economatica (+) (1), 20);
operacional 2D e (22)
amostra
Retorno  das Desvio padrio anual dos retornos
= SDRETURN das agdes mensais, incluindo as Economatica (+) (D e(23)
acoes RN
distribuigcoes
Yaolimg He SIOCK I?e;)i?;?isn 1;1211;13(1 1(?31 :gﬁg: :1/(()) IE)I::; Economatica  (-) (DHe3)
negociacio TURNOVER 4 : ~
de acdes em circulacio
Idade da O namero de anos degde que a . (1): (24) ¢
IDADE empresa apareceu pela primeira vez  Economatica  (-)
empresa s 25
no Economatica
Tamanhos TAM Log do total de ativos Economatica  (-) (s 240,
(25) ¢ (26)
Setor SETOR Varidvel categorica transformada Economatica 1) e 27)
em dummy de controle
Pais PAISSEDE Varidvel categoérica transformada Economética o

em dummy de controle
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Notas i. Autores: (1) Javakhadze, Ferris ¢ Sen (2014); (2) Fama ¢ Bebiak (1968); (3) Dewenter ¢ Warther
(1998); (4) Brav et al (2005); (5) Leary ¢ Michaely (2011); (6) Avnimelech et al (2011, 2014); (7) Bologna ¢
Ross (2015); (8) Sun e Shao (2009); (9) Tirole (1988); (10) Hall (2005); (11) Santanna et al (2003); (12) Lang
and Litzenberger (1989); (13) Guttman et al (2010); (14) Alli et al (1993); (15) La Porta et al (1999); (16)
FACCIO, MARCHICA E MURA et al (2011); (17) Titman ¢ Wessels (1988); (18) Carvalho, Kaio ¢ Martins
(2010); (19) Hall (2012); (20) Catapan ¢ Colauto (2014); (21) Vasconcelos (2002); (22) Assaf Neto (2002); (23)
O’Hara (2003); (24) Frank ¢ Goyal (2003); (25) Lemmon ¢ Zender (2010); (26) Gaud et al (2005); (27) Nunes,
Teixeira, Nossa ¢ Galdi (2010).

2.3.2. Modelos de pesquisa e técnicas econométricas

A seguir, apresenta-se as regressdes para a analise da relacdo do dividend smoothing

com as variaveis teste (INST, HHI e CPI).

2.3.2.1. Regressao da relacio do dividend smoothing e estrutura de propriedade

Para analisar a estrutura de propriedade com relag@o ao dividend smoothing, verifica-

se a seguinte regressio:

SOAit = BO + BlMBit + BzCASHATn + BBPAYOUTRATIOn o B4INSTit e BSAClit+
¥17. v, SETOR; + PsPAISSEDE; + &

Modelo 1

SOA; = Po + PiMB; + B,CASHAT; + BsPAYOUTRATIO; + B4INSTy + BsAC3;y +
ZIL. v, SETOR; + BsPAISSEDE; + ¢

Modelo 2

Onde,

SOA = velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

MB = valor de mercado do capital mais o valor contabil dos ativos menos o valor contabil do
patrimonio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT = dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO= sdo os dividendos totais dividido pelo lucro liquido;
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INST= o percentual de agdes detidas por instituigdes;
AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

SETOR = variavel dummy para industria;

PAIS = variavel dummy para paises ¢;

€ = €IT10.

2.3.2.2. Regressio da relacio do dividend smoothing e os efeitos de competicio e de

informacio

Examina-se o papel que a concorréncia da industria e da informagéo exerce sobre o

comportamento do dividend smoothing. Para essa analise, tem-se a seguinte regressao:

SOA; = By + B{HHI; + B,MB;; + BsCASHAT; + B,PAYOUTRATIO; + BsACl; +
B¢INST; + B;TANG; + BgSDEBIT; + BoSDRETURN; +
B1;STOCKTURNOVER; + B IDADE; + B;,TAM; + XiZ.y SETOR; +
B3sPAISSEDE; + €

Modelo 3

SOA; = By + BHHI; + B,MB; + B;CASHAT; + B,PAYOUTRATIO; + BsAC3; +
B¢INST; + B;TANG; + BsSDEBIT; +  BoSDRETURN; +
B1tSTOCKTURNOVER;; + By IDADE; + B;,TAM; + XL,y SETOR; +
PAISSEDE + ¢

Modelo 4

Onde,

SOA= velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

HHI = o Indice Herfindahl-Hirschman da competitividade da industria estimado para cada
industria;

MB-= valor de mercado do capital mais o valor contabil dos ativos menos o valor contéabil do
patrimonio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT= dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO = dividendos comuns divididos pelo lucro liquido;
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AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

INST = variavel dummy para o percentual de ag¢des detidas por institui¢des;

TANG= net imdveis, instalagdes e equipamentos escalados pelo ativo total,

SDEBIT = desvio-padrao da relacdo de EBITDA sobre ativos no periodo da amostra;
SDRETURN= o desvio padrdo anual de retornos mensais de a¢des, incluindo distribuigdes;
STOCKTURNOVER= a média anual do indice de volume mensal negociado das a¢des ao
total de a¢des em circulagio;

IDADE= niimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no banco de dados;
TAM = o log natural de ativos;

SETOR = variavel dummy para industria e;

PAISSEDE = variavel dummy para paises e € 0 erro.

2.3.2.3. Regressao da relacdo do dividend smoothing e protecio aos investidores e regime

fiscal

Estudos anteriores, tais como La Porta et al (2002), Leary e Michaely (2011) alegam
que as empresas tendem a pagar maiores dividendos quando os seus acionistas minoritarios

desfrutam de protegOes mais fortes. Sendo assim, nesse trabalho verifica-se a regressao:

SOA; = Bo + BICPIh =+ BZNlBit =+ B3CASHATit + B4PAYOUTRATIOit + BSAClit i
B6INST;+ B;TANG; + PsSDEBIT; + BoSDRETURN; + B10STOCKTURNOVERj
+ B1IDADE; + B12,TAM; + 17, v SETOR; + B13sPAISSEDE; + ¢

Modelo 5

SOA; = Bo = BICPIh =+ BZMBit = B3CASHATit =+ B4PAYOUTRATIOit =+ BSAC3it =+
B6INST;+ B;TANG; + PsSDEBIT; + BoSDRETURN; + B10STOCKTURNOVERj
+ B IDADE;; + B12,TAM; + 12, yv_SETOR; + B13sPAISSEDE; + £

Modelo 6
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Onde,

SOA= velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

CPI = indice de Percepg¢io de Corrupcio;

MB-= valor de mercado do capital mais o valor contéabil dos ativos menos o valor contéabil do
patrimonio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT= dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO= dividendos comuns divididos pelo lucro liquido;

AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

INST = variavel dummy para o percentual de a¢Ses detidas por institui¢des;

TANG = net imoveis, instalagdes e equipamentos escalados pelo ativo total;

SDEBIT= desvio-padrio da relagcdo de EBITDA sobre ativos no periodo da amostra;
SDRETURN= o desvio padrdo anual de retornos mensais de a¢des, incluindo distribuigdes;
STOCKTURNOVER= a média anual do indice de volume mensal negociado das a¢des ao
total de a¢des em circulagio;

IDADE= niimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no banco de dados;
TAM = o log natural de ativos;

SETOR = variavel dummy para industria e;

PAISSEDE = variavel dummy para paises e € 0 erro.

As variaveis foram “winsorizadas” com o intuito de tratar os outliers, porém a variavel
CPI ndo foi tratada, os dados de 2011 para México (0.30) e 2012 para Brasil (0.43)
apresentaram valores abaixo e 1,5 1Q acima da mediana respectivamente. Da mesma forma,
para identificar problemas de autocorrelagdo e mutilcolinearidade, realizou-se o teste de
correlagdo de Pearson e o teste VIF (Variance Inflation Factors). Em seguida, os testes de
Breusch-Pagan, Chow e Hausman foram analisados para identificagdo do modelo de
regressdo mais adequado para o estudo. Por fim, realizaram-se os testes de autocorrelagdo

(teste de Wooldridge) e heterocedasticidade (teste de Wald) no modelo.
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2.4. Resultados

Previamente aos resultados, apresenta-se a matriz de correlacdo das varidveis da
pesquisa (Tabela 1). Verifica-se que entre as varidveis de teste, a que apresentou maior
correlagdo foi entre o CPI e HHI (17%). Quanto as varidveis de controle, tem-se que a AC1,
AC3, STOCKTURNOVER e TAM foram as Gnicas com valores superiores a 40%, sendo a
maior entre STOCKTURNOVER e AC3 (47%). Mas essa correlagdo ndo interfere
significativamente nos resultados haja visto que todas sdo variaveis de controle. Sendo assim,

ndo se verificou possiveis problemas de multicolinearidade entre as variaveis.
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Tabela 1: Matriz de correlagido

) 2 Q) “4) 3 (6) (7 @®) ©) 1w an a2 a3 14

SOA (1) 1
HHI (2) -0.02 1

CPI (3) 0.04" 0177 1

MB (4) 0.00 -0.01 007" 1

CASHAT (5) 0.00 0.06" 0.08" 0.13" 1

PAYOUTRAT (6) 0.09" 020" -0.00 0.04°  -0.09" 1

AC1 (7) -0.03 017 0.07 0.01 0.00 0.01 1

AC3 (8) -0.02 -0.16°  0.09" -0.03 -0.03"  0.02 087" 1

TANG (9) -0.03"  0.12° 020" -0.02 -0.19°  0.01 -0.13" -0.10" 1

SDEBIT (10) -0.04°  -025"  0.12° 0.25" 0.11" 0.21" 0.10° 0.11° -0.18" 1

SDRETUR (11) -0.02 -0.18"  -0.02 -0.00 -0.10° 030 -0.01 001 -001 027" 1

STOCKTURN (12) 0.04" 0.28" -0.00 0.10" 0.23" -0.12"  -040" -047" -0.11" -0.01 -0.11" 1

IDADE (13) -0.01 0.12" 0.18" 0.07°  -0.18"  -0.01 -0.05"° -0.02 012" 003" -0.04" -030" 1
TAM (14) -0.02 0.53" -0.19° 022" -0.06" 029"  -0.23" -027" 0.19° -050" -034" 042" -0.09" 1

Notas: ~ Significante a menos de 5%. SOA - AD;; = a+ ByD;; s + BoE; 1+ e, estimado por Fama e Bebiak (1968): CPI (indice de Percepcio de Corrupgio) —
estimado pelo site da Transparéncia Internacional; HHI (indice de Herfindahl-Hirschman) — calculado como a soma do quadrado da participago de mercado das empresas
dentro de uma industria; MB (indice Market-to-book) — (Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor contabil do patriménio liquido) / Valor contabil dos
ativos; CASHAT - caixa/ativo total; PAYOUTRATIO (indice de pagamento de dividendos) — Dividendos pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade - Nas regressdes
(1); 3) e (5) como AC1 (Porcentagem de agdes detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressoes (2); (4) e (6) como AC3 (Porcentagem média de agdes ordindrias de propriedade
dos trés maiores acionistas); INST (agdes por institui¢des) - Variavel categdrica transformada em dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo imobilizado/ativo total;
SDEBIT - Desvio padrio da relagdo de EBITDA / ativos no periodo da amostra; SDRETURN — Desvio padrdo anual dos retornos das agdes mensais, incluindo as
distribui¢oes; STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado mensal de a¢des ao total de agdes em circulagdo; IDADE - O nimero de anos desde que a
empresa apareceu pela primeira vez no Economatica; TAM (tamanho da empresa) — Log do total de ativos.
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A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis da amostra da pesquisa,
mostrando os resultados da média, desvio padrdo, valor minimo e valor maximo de cada

variavel.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis

VARIAVEIS OBSERVACOES MEDIA DESVIO MIN MAX
PADRAO

SOA 4,362 0.101731 0.22256 -0.69151 0.729806
CPI 10,090 37.23479  3.567466 30 43
AC1 4,296 5341156 2930433  0.138775 100
AC3 4,296 70.48529  24.54526  0.138775 100
INST 4,134 0.820271  0.384008 0 1
TANG 6,033 0.294272  0.271094 0 0.9949
IDADE 7,226 5667.86 2928.082 10 10955
HHI 6,013 0.00024 0.000415  8.08E-11 0.001128
MB 3,751 1.517392  0.694498  0.796298 3.0527
CASHAT 5,626 0.086162  0.091597  0.001346  0.289598
PAYOUTRATIO 4,171 0.25029 0.348863 0 1.01
SDEBIT 7,250 0.067614  0.051882  0.018888 0.1688
SDRETURN 3,608 11.11681  6.013396  4.021258  25.02426
STOCKTURNOVER 7,007 0.150757  0.239729 0 0.606534
TAM 6,045 9.186808 1.047677  6.882984  10.71626

Notas: SOA - ADl;, = e+ FyD;; ; + B;E; . + e, estimado por Fama e Bebiak (1968); CPI (Indice de
Percepcio de Corrupgio) — estimado pelo site da Transparéncia Internacional; HHI (indice de Herfindahl-
Hirschman) — calculado como a soma do quadrado da participagdo de mercado das empresas dentro de uma
industria; MB (Indice Market-to-book) — (Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor
contdbil do patriménio liquido) / Valor contabil dos ativos; CASHAT - caixa/ativo total; PAYOUTRATIO
(Indice de pagamento de dividendos) — Dividendos pago/lucro liquido; Concentragio de propriedade - Nas
regressoes (1); (3) e (5) como ACI (Porcentagem de agdes detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressoes (2); (4)
¢ (6) como AC3 (Porcentagem média de agdes ordinarias de propriedade dos trés maiores acionistas); INST
(agdes por instituigdes) - Variavel categoérica transformada em dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo
imobilizado/ativo total; SDEBIT - Desvio padrio da relagdo de EBITDA / ativos no periodo da amostra;
SDRETURN - Desvio padrio anual dos retornos das agdes mensais, incluindo as distribuiges;
STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado mensal de acgbes ao total de agdes em
circulagio; IDADE - O niimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no Economatica; TAM
(tamanho da empresa) — Log do total de ativos.

A Tabela 3, apresenta a média de todas as varidveis para os paises da analise.
Observa-se que as variaveis teste INST, CPI e HHI apresentaram-se diferentes para o Brasil e
Meéxico, devido ao fato do F < 0.01. As empresas mexicanas apresentam em meédia uma
menor competi¢do dentro de seus setores (HHI) que as empresas brasileiras. Observa-se
também que a média do indice de percepcdo de corrupgdo (CPI) para o México se apresenta
menor. Mas ressalta-se que o CPI € uma variavel analisada inversamente, quanto mais baixo o
seu indice, maior o seu grau de percepcdo de corrupgdo. Sendo assim, a média indica que a
percepcdo de corrupcdo nas empresas do México € maior que das empresas do Brasil. Do
mesmo modo, outras variaveis como ACI, AC3, TANG, IDADE, PAYOUTRATIO,
SDEBIT, SDRETURN, STOCKTURNOVER e TAM também apresentaram médias
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diferentes para os paises. Apesar disso, observa-se que a média do SOA para o Brasil e

Meéxico ndo sdo diferentes pois, o F = 1,53 ndo foi significativo.

Tabela 3: Média dos determinantes do SOA para os paises da amostra

Brasil Meéxico
Varidvel F
Obs. Média Obs. Média
SOA 3,313 0.10 1,049 0.09 1.53
CPI 8,150 38.10 1,940 33.60 3311.397
AC1 4,050 53.76 246 47.60 10307
AC3 4,050 71.18 246 59.04 57517
INST 3,890 0.84 244 0.55 129.24™
TANG 4,916 0.27 1,117 0.39 164.8°"
IDADE 5,546 5815.97 1,680 5178.91 6155
HHI 4,890 0.000176 1,123 0.000519 695717
MB 2,826 1.52 925 1.51 0.25
CASHAT 4,912 0.09 714 0.08 0.22
PAYOUTRATIO 3,999 0.25 172 0.18 6.25"
SDEBIT 5,890 0.07 1,360 0.04 428.137
SDRETURN 2,724 11.89 884 8.75 191.76"
STOCKTURNOVER 5,403 0.15 1,604 0.16 3.160°
TAM 4,920 8.97 1,125 10.12 1339.25™

Notas:  Significancia  estatistica: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01; Notas: SOA -
AD;, = e+ By0; . + B1E ; + g, estimado por Fama e Bebiak (1968); MB (Indice Market-to-book) —
(Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor contabil do patriménio liquido) / Valor
contdbil dos ativos; CASHAT — caixa/ativo total; PAYOUTRATIO (Indice de pagamento de dividendos) —
Dividendos pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade — Na regressdo (1) como AC1 (Porcentagem de
agdes detidas pelo maior acionista) ¢ na regressdo (2) como AC3 (Porcentagem média de agdes ordindrias de
propriedade dos trés maiores acionistas); INST (ag¢Ges por instituigdes) - Varidvel categérica transformada em
dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo imobilizado/ativo total; SDEBIT - Desvio padrio da relagdo
de EBITDA / ativos no periodo da amostra;, SDRETURN — Desvio padrdo anual dos retornos das agdes
mensais, incluindo as distribui¢ées; STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado
mensal de agdes ao total de agdes em circulagio; IDADE - O nuimero de anos desde que a empresa apareceu
pela primeira vez no Economatica, TAM (tamanho da empresa) — Log do total de ativos. *** ** ¢ *
significante a menos de 10%, 5% e 1%.

Na Tabela 4, apresenta-se todas as regressdes de forma que se possa fazer a analise
de todas as variaveis e analisar as hipoteses da pesquisa.

A primeira analise que se faz ¢ a de que a varidvel PAISSEDE ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum dos modelos, o que significa que apesar das diferencas na
economicas, legais e normativas sobre dividendos, as empresas de Brasil e México
comportam-se de forma semelhante no que diz respeito a pratica de dividend smoothing. Os
efeitos da estrutura de propriedade, da competicdo e informagado e da prote¢do do investidor e

regime fiscal sobre o dividend smoothing parecem ser os mesmos independentemente do pais.
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Nos modelos 1 e 2 faz-se a analise da relagdo do dividend smoothing e a estrutura de
propriedade. Para essa analise utiliza-se as variaveis INST que informa quais empresas sdo
institucionais, AC1 que apresenta o maior acionista ¢ AC3 que mostra a média dos trés
maiores acionistas. Ao contrario da expectativa (Quadro 2), ndo foi encontrada uma relagdo
significava. Portanto, ndo se aceita a hipotese para as empresas brasileiras e mexicanas de que
quanto maior ¢ a concentragdo de propriedade e a participagdo de acionistas institucionais
menor ¢ a pratica do dividend smoothing.

Apesar disso, os resultados apresentaram varidveis com significancia. Tem-se que o
indice market-to-book tem uma relagdo positiva e significativa a nivel de p < 0.01 com o
SOA, informando que quanto maior as oportunidades de crescimento das empresas mais elas
ajustam os seus dividendos. Esse resultado vai em acordo com o encontrado por Javakhadze,
Ferris e Sen (2014), as empresas com baixo market-to-book devem ajustar mais rapidamente
os seus dividendos e, portanto, realizam menos dividend smoothing. Segundo os autores, as
empresas com uma baixa relagdo market-to-book sdo susceptiveis de ter excesso de caixa em
relacdo as oportunidades de investimento rentaveis (JENSEN, 1986), o que aumenta os
problemas de agéncia. Ou seja, maior market-to-book, maiores as oportunidades de
crescimento o que diminui os problemas de agéncia entre gestores e acionistas, fazendo com
que ajustem mais rapidamente seus dividendos ao dividendo alvo, suavizando menos os
dividendos.

Outra relagdo significativa, porém inversa com a variavel teste foi a PAYOUTRATIO,
onde apresentou p < 0.01, mostrando que quanto maior o indice de pagamento de dividendos
menor a velocidade (maior o dividend smoothing), o que é um resultado controverso com a
literatura. Esperava-se que a empresa que paga mais dividendos aos seus acionistas reduz o
conflito de agéncia entre gestores e acionistas, porque deixa a disposi¢do da empresa um fluxo
de caixa livre menor, e entre majoritarios e minoritarios pois parte do retorno ¢ distribuido e
ndo acumulado, portanto ndo expropriado, na forma de dividendos, o que aumenta a
velocidade de ajuste, reduzindo a suavizagdo de dividendos. Talvez pelo fato dos paises
analisados possuirem um regime Civil Law com baixa protecdo aos acionistas, a distribui¢io
de dividendos possa ser um substituto a essa baixa prote¢do (LA PORTA et al, 2000).

Para os modelos 3 e 4, utiliza-se o indice de Herfindahl (HHI) como varidvel de teste
para analisar a relagdo do dividend smoothing e os efeitos de competi¢do e de informagdo. Ha
uma relagdo significativa positiva, p < 0.01, indo de acordo com o trabalho de referéncia,

indicando que quanto maior a concentragdo da industria (menor concorréncia) na economia,
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menor a assimetria de informagdo, portanto mais rapido elas tendem a ajustar os seus
dividendos, sendo assim, um menor dividend smoothing. Por outro lado, as empresas que
estdo em setores competitivos encaram menos conflitos de agéncia, pois os gestores dessas
empresas recebem altos incentivos para diminuir a folga e maximizar os lucros (MACHLUP,
1967, RAITH, 2003) e quando esses gestores enfrentam uma maior concorréncia pelo capital
nessas empresas, eles sdo mais predispostos a realizar as preferéncias dos investidores
(BAKER; WURGLER, 2004).

Assim como nos modelos 1 e 2, a variaveis MB e PAYOUTRATIO tiveram a mesma
relagdo com a variavel teste. Além delas, a variavel IDADE apresentou uma relagdo negativa
significativa, p < 0.01, com o dividend smoothing. Indicando que os gestores de novas
empresas tendem a ajustar mais rapidamente, suavizar mais os seus dividendos, praticando
menos o dividend smoothing, visto que, as empresas mais velhas sdo relativamente mais
conhecidas pelos investidores, logo enfrentam um menor grau de assimetria de informagdo
sobre perspectivas futuras (EDDY; SEIFERT, 1998). Além disso, a teoria da sinalizag@o
sugere que essas empresas possuem um maior incentivo para suavizar seus dividendos desde
que a informag¢do dos dividendos seja significativamente alta para as pequenas empresas.
(GHOSH,; WOOLRIDGE, 1988; DEWENTER; WARHER, 1998). Logo, aceita-se a hipotese
2, onde as empresas em que o efeito da competicdo € maior e que a assimetria de informagao
¢ maior a pratica do dividend smoothing € maior.

Nos modelos 5 e 6, utiliza-se o indice de percepgdo de corrupgdo para a analise da
relacdo do dividend smoothing e a protec¢do aos investidores e o regime fiscal. Nos resultados,
a variavel teste apresenta uma relagdo negativa com o SOA, a nivel de p < 0.01, porém deve-
se analisar inversamente devido ao fato que, quanto menor o indice, maior o seu grau de
corrup¢do do pais. Sendo assim, observa-se que quanto maior o indice de corrupg@o, maior € a
velocidade de ajustamento nos paises da amostra, logo as empresas praticam menos o
dividend smoothing. Isso implica, de acordo com o referencial, que tanto as taxas de juros e
impostos tem relagdes significativamente positivas com o grau de dividend smoothing
(JEONG, 2013). Sendo assim, os resultados indicam que fatores de corrupg¢do do mercado
financeiro podem desempenhar um papel critico na compreensdo do comportamento de
dividendos em mercados emergentes.

Verifica-se também, que quando hé influéncia dos impostos e juros relacionados com
o dividend smoothing, a variavel SDRETURN tem relag@o negativa significativa a um nivel

de p < 0.05 com a varidvel dependente. Isso significa que o SOA aumenta quando o retorno
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de agdes diminui e € menor seu dividend smoothing. Ou seja, uma vez que o retorno das agdes
¢ menor, indica que os acionistas preferem receber os dividendos mesmo na presenga de
projetos com perspectivas positivas e ndo estdo dispostos a esperar retorno de oportunidades
de investimento.

Outra varidvel significativa nos modelos 5 e 6, foi a varidvel que mede o tamanho da
empresa (TAM). Analisando a Tabela 4 verifica-se que quanto maior a empresa, maior € a sua
velocidade de ajustamento. Uma empresa que ndo estd crescendo o pagamento fixo de
dividendos ¢ a melhor politica de dividendos (ROZYCKI, 1997). Os resultados vao de acordo
com a expectativas indicando que empresas pequenas tendem a praticar menos o dividend
smoothing. Sendo assim, depois de todas as analises, aceita-se a hipotese 3 onde as empresas
cuja protegdo legal e o regime fiscal protegem mais o acionista contra problemas de agéncia a

prética do dividend smoothing ¢ menor.

Tabela 4: Regressdes dos Modelos 1, 2,3, 4, 5e6

Variaveis Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 ModeloS Modelo 6
CONSTANTE 0.03 0.01 -0.43 -0.45 -0.53 -0.56
Varidveis de | MB 0.07%k%  (.07%%k  Q06%k*  (.06%*k  (.07FF (. 07kFk
controle nivel | CASHAT 0.13 0.13 0.10 0.11 0.09 0.09
da firma, PAYOUTRATIO 0078k Q07 0.0TRER L0.06%RF 20,07 FKF 0 0Tkkk
setorepais | sproR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PAISSEDE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Estrutura de | INST -0.01 -0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
propriedade | AC1 0.00 0.00 0.00
Hipotese Hi | 3 0.00 0.00 0.00
HHI 137.02%%  136.69%*
TANG 0.04 0.04 0.03 0.03
Competi¢io e | SDEBIT 0.00 0.00 0.00 0.00
K‘sfs‘:;l“;‘fi‘; SDRETURN 0.00 0.00  -0.00%  -0.00%*
Hipétese H, | STOCKTURNOVER -0.02 -0.02 -0.02 -0.01
IDADE 20.00%%% L0 00%kF  -0,00%%F 0, 00%**
TAM 0.07 0.07 0.10%* 0.10%*
Protecio aos
investidores CPI1 -0.01%%% Q] ***
Hipétese H;
N 1926 1926 1735 1735 1735 1735
R? Ajustado 0.031 0.031 0.079 0.079 0.082 0.083
VIF Médio 1.09 1.09 1.58 1.4 1.26 1.27
Breusch-Pagan 268.58% k% 26T AQRkk  ]5] 45%k% |49 5TR*k 66, 18%F* 63, 58%k*
Chow 2.89%k% D gOwik ) Qfudkk ) g3k ) kk ) Gk

Hausman 42 48%*% 4D 34xkx BS5B*E*F  B6.61FFF  BL.65¥F*F  §2.96%**
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Notas: SOA - AD; .= a+ B.D;._, +BE .+ &, estimado por Fama e Bebiak (1968); CPI (indice de
Percepcio de Corrupcio) — estimado pelo site da Transparéncia Internacional; MB (Indice AMarket-to-book) —
(Valor de mercado do capital + valor contdbil dos ativos — valor contdbil do patriménio liquido) / Valor contabil
dos ativos; CASHAT - caixa/ativo total; PAYOUTRATIO (indice de pagamento de dividendos) — Dividendos
pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade - Nas regressdes (1); (3) ¢ (5) como ACI1 (Porcentagem de agdes
detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressdes (2); (4) e (6) como AC3 (Porcentagem média de agdes ordinarias de
propriedade dos trés maiores acionistas); INST (a¢les por instituiges) - Variavel categorica transformada em
dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo imobilizado/ativo total; SDEBIT - Desvio padrio da relagdo de
EBITDA / ativos no periodo da amostra; SDRETURN — Desvio padrdo anual dos retornos das agdes mensais,
incluindo as distribui¢des; STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado mensal de a¢des
ao total de acoes em circulacio; IDADE - O numero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no
Economatica; TAM (tamanho da empresa) — Log do total de ativos; SETOR — Varidvel categérica transformada
em dummy de controle; PAISSEDE — Variavel categérica transformada em dummy de controle. O teste de
Breusch-Pagan, que testa a adequacio de se utilizar efeitos aleatérios ao invés de pooled OLS, o resultado foi Prob
> chi2 = 0.0000, tanto para o Modelo 1 quanto para o Modelo 2, logo o modelo de painel mais adequado foi o de
efeitos aleatorios. O teste de Chow, que testa a adequagdo de se utilizar efeitos fixos ao invés de pooled OLS,
acusou Prob > F = 0.0000, tanto para o Modelo 1 quanto para o Modelo 2 ¢ por isso 0 modelo de painel mais
adequado foi o de efeitos fixos. O teste de Hausman, que testa a adequagdo de se utilizar efeitos aleatorios ou
efeitos fixos, acusou Prob > chi2 = 0.0000, sendo assim, o0 modelo de painel mais adequado para as duas equagdes
foi o de efeitos fixos. ***, ** ¢ * significante a menos de 10%, 5% ¢ 1%.

2.5. Consideracées Finais

Este trabalho se prop0s a estudar as empresas listadas na BM&FBovespa no periodo
de 2006 a 2015, com a intencdo de constatar se a estrutura de propriedade, os efeitos de
competi¢do e informagdo e a protecdo do investidor e regime fiscal tém alguma relagdo com o
dividend smoothing nas empresas brasileiras e mexicanas.

Um primeiro resultado ¢ que apesar das diferencas institucionais e legais de
dividendos entre México e Brasil as empresas desses paises adotam praticas de dividend
smoothing semelhantes. O payout e o crescimento das empresas parecem explicar mais o
dividend smooting que as diferengas institucionais e legais sobre dividendos entre estes
paises.

Com relagdo a andlise do dividend smoothing e a estrutura de propriedade
analisaram-se as variaveis que representam quais empresas sdo institucionais, a variavel que
apresenta 0 maior acionista e a variavel que mostra a média dos trés maiores acionistas.
Apesar da expectativa, de que a estrutura de propriedade influencia na realiza¢do do dividend
smoothing, nossos resultados apontam que ndo foi encontrada uma relagdo significativa entre
as variaveis analisadas. Ou seja, estrutura de propriedade mostrou-se irrelevante.

Com relagdo a analise do dividend smoothing e os efeitos de competicdo e de
informacgdo analisa-se o indice de Herfindahl, os resultados mostram que quanto menor a

concorréncia na economia, menor ¢ a assimetria de informag@o, logo as empresas tendem a
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ajustar mais rapidamente os seus dividendos praticando um menor dividend smoothing. Além
disso, as empresas que possuem maior competitividade, seus gestores recebem incentivos para
reduzir a folga e aumentar os lucros, sendo assim, apresentam menos conflitos de agéncia
(MACHLUP, 1967; RAITH, 2003) e quando esses gestores defrontam com maior
concorréncia nessas empresas, eles sdo mais suscetiveis a exercer o interesse dos investidores
(BAKER; WURGLER, 2004).

Com relagdo a analise da relagdo do dividend smoothing e a protegdo aos investidores
e o regime fiscal analisa-se o Indice de Percep¢do de Corrupgdo chegando a conclusdo de que
quanto maior o indice, menos as empresas praticam o dividend smoothing. Logo, conclui-se
que os fatores que indicam a corrupg¢do no mercado financeiro tém capacidade de executar um
papel decisivo no comportamento dos dividendos no mercado emergente.

A importancia destes achados, se faz, nos resultados que eles fornecem sobre as
politicas de dividendos tanto do Brasil quanto do México. A pratica do dividend smoothing
vem sendo observada em todo o mundo e, esses resultados indicam a presenga tanto do efeito
de agéncia quanto ao efeito de assimetria de informagdo nas decisdes das empresas em
realizar o dividend smoothing. A principal implica¢do € que uma vez estabelecida a politica de
dividendos da empresa, aumentar ou diminuir bruscamente a distribui¢do de dividendos gera
sinalizagdes ao mercado impactando em flutua¢des no valor do preco da agcdo da empresa.
Para evitar essas sinalizagdes e flutuacdes as empresas brasileiras e mexicanas adotam a
pratica do dividend smoothing quando ha: maiores expectativas de crescimento, menores
payout ratios, maior concorréncia, menores retornos, menor tempo de listagem na bolsa,
maior tamanho e menor protecdo legal aos investidores.

Desta feita, as conclusdes desta pesquisa ficam restritas a amostra, as técnicas
multivariadas e econométricas utilizadas e aos modelos desenvolvidos, sugerindo-se como
novas pesquisas a utilizacdo de outras técnicas estatisticas, outros modelos e variaveis. Para
trabalhos futuros pretende-se analisar uma amostra com diversos paises para confrontar com
os resultados obtidos nesse trabalho.

O Quadro 3 apresenta um resumo abordando os objetivos do capitulo, seus principais

autores e determinantes e os resultados encontrados nessa pesquisa.
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Objetivos Principais autores ¢ determinantes Resultados
Analisar os | Estrutura de propriedade. Ao contrario da expectativa, ndo se¢ aceita a hipétese
determinantes para as empresas brasileiras ¢ mexicanas de que
do dividend | Principais autores: La Porta (2000), | quanto maior ¢ a concentragdo de propriedade ¢ a
smoothing mnas | Faccio, Marchica ¢ Mura (2011); participagdo de acionistas institucionais menor ¢ a
empresas Jeong (2013). pratica do dividend smoothing.
brasileiras e
mexicanas para Efeitos de competicio e informacdo. | Os resultados mostram que quanto menor a
identificar  as concorréncia na economia, menor ¢ a assimetria de
diferencas e a Principais autores: Machlup (1967); | informagao, logo as empresas tendem a ajustar mais
forma como | Raith, (2003); Baker ¢ Wurgler, os seus dividendos praticando um menor dividend
estas empresas (2004). smoothing.
ajustam  seus | Protecdo aos investidores ¢ regime Os resultados mostram que quanto maior o indice,

dividendos ao
longo do tempo

fiscal.

Principais autores: Rozycki (1997),
Pinkowitz et al (20006); Alzahrani ¢
Lasfer (2012); Jeong (2013).

menos as empresas praticam o dividend smoothing.
Logo, conclui-se que os fatores que indicam a
corrupgio no mercado financeiro tém capacidade de
executar um papel decisivo no comportamento dos
dividendos no mercado emergente.

Nota: Quadro elaborado pelo autor
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CAPITULO 3: UMA ANALISE DO DIVIDEND SMOOTHING NAS EMPRESAS
INTERNACIONALIZADAS DO BRASIL

3.1. Introducio

Os dividendos vém sendo um tema de grande interesse para pesquisas desde o trabalho
de Miller e Modigliani (1961) postularam sobre sua irrelevancia. Miller e Modigliani (1961)
afirmam que numa economia de concorréncia perfeita se a distribui¢do de dividendos ndo
afeta os fluxos de caixa livres para os investimentos da empresa os dividendos seriam
irrelevantes.

Nessa pesquisa, explora-se uma parte da politica de dividendos que tem sido pouco
analisada: o dividend smoothing. Autores como Lintner (1956), Fama e Babiak (1968) e
Brav et al (2005) concluem em suas pesquisas que os gestores buscam oferecer dividendos
estaveis e previsiveis aos seus acionistas, sendo assim, as empresas ao inveés de fazerem
mudangas radicais em seus dividendos, buscam fazer ajustes parciais e periddicos.
Atualmente, alguns autores como Lambrecht e Myers (2010) e Leary e Michaely (2011)
apresentam interesse no assunto, em fun¢do dos poucos estudos que analisam o porqué de as
empresas praticarem o dividend smoothing.

Apesar dos estudos escassos, ha diversas teorias que buscam explicar o dividend
smoothing. Entre elas, a teoria da agéncia e a teoria da assimetria de informagdo. Fudenberg
e Tirole (1995) e Allen et al (2000) declaram que as empresas que possuem maior conflito de
agéncia tendem a praticar mais o dividend smoothing para abrandar o conflito de agéncia
entre gestores e acionistas. Por outro lado, tem-se também que a assimetria de informag@o
influencia no dividend smoothing. De acordo com os autores, Brennan e Thakor (1990),
Guttman et al (2010), as empresas em que mais praticam o dividend smoothing sdo aquelas
em que os acionistas possuem piores capacidades de analisar os lucros e o valor da
organizagdo, portanto empresas com maior assimetria de informagao.

Neste trabalho, avalia-se a teoria da agéncia e da assimetria de informagdo para
explicar a pratica do dividend smoothing em empresas multinacionais do Brasil. A selecdo de
empresas transnacionais ¢ justificada devido ao aumento exponencial da internacionalizagdo
de empresas brasileiras onde, entre os anos de 1990 e 2011, os investimentos globais em
internacionalizagdo aumentaram mais de 900%, conforme dados da United Nations

Conferenceon Trade and Development (UNCTAD, 2013). Este fato pode ser explicado, pois,
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no atual cenario organizacional, a internacionalizagdo ¢ utilizada por varias empresas com o
intuito de aumentar a capilaridade e, por consequéncia, a rentabilidade dos neg6cios (ROSS
et al, 2002). E, apesar desse crescimento, os estudos que relacionam a internacionalizagdo e
o dividend smoothing das empresas brasileiras sdo inexistentes.

Cabe argumentar também que a distribui¢do de dividendos num contexto de
internacionaliza¢cdo pode afetar os fluxos de caixa das empresas. Tendo em vista que as
empresas multinacionais possuem maiores oportunidades de investimento, tanto no mercado
local quanto nos mercados em que se expandiram internacionalmente, hd uma demanda maior
pelos fluxos de caixa livre da empresa. Com a demanda pelo fluxo de caixa livre para
realizagdo de investimentos espera-se que haja uma menor distribui¢do dos dividendos aos
acionistas destas empresas de forma abrupta para ajustar as demandas de investimento, e,
portanto, menor a pratica de dividend smoothing. Se por um lado a internacionalizagio
minimiza os problemas de agéncia tipo I ao ndo deixar caixa em excesso aos gestores, por
outro a maior distdncia geografica e cultural entre os mercados, gestores e acionistas pode
aumentar a assimetria de informac¢do fazendo com que as empresas adotem mais a pratica do
dividend smoothing. Ou seja, o fato da empresa se internacionalizar pode interferir nas
decisdes da politica de dividend smoothing das empresas.

Neste sentido, a questdo que norteia esta pesquisa ¢ Qual o impacto da
internacionaliza¢io na pratica do dividend smoothing das empresas transnacionais brasileiras?

Assim, tem-se como objetivo avaliar o impacto da internacionalizagdo, a partir da
captagdo de recursos no exterior, na pratica do dividend smoothing de empresas
transnacionais brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa).

Quanto aos objetivos especificos, destacam-se:

e Analisar a relacdo internacionalizacdo e dividend smoothing;

e Analisar se Teoria da Agéncia e Teoria da Assimetria Informacional explicam o
dividend smoothing;

e Analisar os efeitos da internacionalizagdo das empresas brasileiras a partir da
captacdo de recursos no exterior na pratica do dividend smoothing.

A justificativa para a pesquisa, faz-se devido ao fato de que ndo existem pesquisas que
relacionam a internacionalizagdo de empresas a partir da capta¢do de recursos e a pratica de
dividend smoothing. Portanto este trabalho traz novos testes a aplicabilidade da Teoria da
Agéncia e da Assimetria Informacional para explicar a pratica de dividend smoothing, pela

Otica da captacdo de recursos externos ao Pais.
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3.2. Referencial teorico

3.2.1. Internacionalizacao

No ambito empresarial, entende-se por internacionalizagdo o processo em que uma ou
mais atividades desenvolvidas pela empresa se da fora do pais de origem (CALOF;
BEAMISH, 1995; MEYER, 1996; FREIRE, 2001). Este processo se tornou possivel com a
abertura dos mercados, onde o acesso a informacéo e a reducdo de obstaculos resultantes da
globalizagdo passaram a ser trabalhados pelas empresas, a fim de maximizar seus resultados
através de novas pragas, tecnologias, etc.

Os primeiros estudos sobre internacionalizag@o desenvolvidos por Johanson e Vahlne
(1977) sdo anteriores a esta abertura e citam entre as atividades de internacionalizagdo, dentre
outras: importagdo, exportagdo, abertura de filiais ou franquias, utilizagdo de patentes,
fornecedores. Segundo os autores, o processo de ingresso a um novo pais se da por etapas e
levam em consideracdo, além da necessidade de expansdo, a distancia cultural e psicologica
entre os mercados.

No Brasil ¢ possivel observar este comportamento, ja que grande parte das
transnacionais iniciou o processo de internacionalizacdo em paises da América Latina
(FREIRE, 2001). Neste contexto, as variaveis utilizadas nesta pesquisa, FORNEXT
(fornecedores no exterior), ENDEXT (endividamento no exterior) e MULT (empresas
multinacionais), corroboram com esse movimento, ja que, grande parte das empresas
brasileiras que se internacionalizaram tem como principal foco o mercado sul-americano.

Com relag@o ao dividend smoothing, o estagio inicial da internacionalizagdo se traduz
como uma oportunidade de investimento e crescimento da empresa. Nesse sentido, a
internacionaliza¢do faz com que a empresa necessite de mais recursos para realizar
investimentos reduzindo assim a distribuicio de dividendos. Apds a maturagdo dos
investimentos relacionados a internacionaliza¢do, a empresa passa a colher os beneficios o
que aumenta o retorno e consequentemente os lucros e a distribui¢do de dividendos.

Assim, a empresa deveria distribuir menos dividendos nos estagios iniciais de
internacionaliza¢do e mais dividendos apds a maturagdo dos investimentos. Por outro lado, a
empresa deve manter uma estabilidade na sua distribuigdo de dividendos, tendo em vista que
os acionistas podem interpretar esse aumento ou diminui¢cdo da distribuicdo de dividendos

com uma sinalizagdo ao mercado de um baixo crescimento ou de uma estagnagdo da empresa
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que significaria expectativas de lucros futuros menores ou maiores empurrando o preco da

acdo para baixo ou para cima respectivamente.

3.2.2. Teoria da Agéncia e estudos empiricos

A Teoria da Agéncia surgiu nos anos 70 apos publicag@o de Jensen e Meckling (1976)
quando analisaram os conflitos de interesses que havia entre os acionistas e os gestores e entre
estes e os credores. Além disso, os mesmos autores, definem a Teoria da Agéncia como sendo
um contrato onde uma ou mais pessoas (principal) empregam uma outra (o agente) para
desempenhar alguma tarefa a seu favor, envolvendo a delegacido de autoridade para a tomada
de decisdo para o agente. No mesmo sentido, Hendriksen e Breda (1999) definem a Teoria de
Agéncia como um modelo de tomada de decisdo para mais de um individuo, em que um
individuo € o agente e o outro o principal, um cumpre certas tarefas para o outro, o qual se
compromete a remunera-lo. De acordo com os autores citados, ha uma relagdo de agéncia
sempre que um principal contrata outra pessoa que possui habilidades e conhecimento
especifico (o agente).

Dentre os trabalhos que buscaram relacionar a politica de dividendos e teoria de
agéncia, Procianoy e Poli (1996), Silva (2003), Gonzaga e Costa (2009), utilizando diferentes
amostras e métodos, confirmaram a hipétese do impacto dos custos de agéncia na politica de
dividendos. Ja Silva (2004), Bellato, Silveira e Savoia (2006), analisaram o impacto entre a
estrutura de propriedade e distribui¢do de dividendos e ambos chegaram a conclusdo de que
empresas com maior concentracdo de agdes com direito a voto em poder dos controladores,
pagam menos dividendos.

Para Miller e Modigliani (1961), uma das conjeturas do mercado de capitais perfeito ¢
de que ndo existe conflitos de interesses entre gestores e acionistas. Porém, para Al-Malkawi,
Rafferty e Pillai (2010), essa suposi¢do € questionavel na pratica quando os proprietarios da
empresa sdo distintos de sua gestdo. Nessa situacdo, 0s gestores sdo sempre agentes
imperfeitos de acionistas pois os interesses ndo sdo sempre os mesmos interesses do principal,
e eles podem realizar processos que saem caros aos acionistas e esses custos de agéncia sdo
um custo implicito resultante do potencial conflito de interesse entre acionistas e gerentes
corporativos. Analisando que as informag¢des sejam assimétricas, tem-se que o agente ao

procurar elevar ao maximo a sua propria utilidade nio terd sempre os melhores resultados
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esperados pelos os acionistas. Esse conflito entre o agente e o principal ddo origem aos
conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

O pagamento de dividendos pode auxiliar no alinhamento dos interesses e suavizar os
problemas de agéncia entre gestores e acionistas através da reducdo dos fundos discricionarios
disponiveis para gestores, diminuindo as chances de gastarem recursos em planos que ndo dao
lucros ou de outro jeito que ndo seja lucrativo para os acionistas. Porém, os gestores podem
acabar destruindo o valor da empresa e claro, ndo ¢é interesse dos acionistas. (JENSEN;
MECKLING, 1976, EASTERBROOK, 1984; JENSEN, 1986; LANG; LITZENBERGER,
1989; FAMA; FRENCH, 2001). Os problemas de agéncia podem ser resolvidos mediante o
pagamento de grandes dividendos aos acionistas (FAMA E JENSEN, 1983).

Em seu estudo, La Porta et. al. (2000) com uma amostra de 4000 empresas de 33
paises, analisa as politicas de dividendos e os problemas de agéncia das grandes corporagdes.
De acordo com os autores, a abordagem do agenciamento e a qualidade da protecdo legal
recebida pelos acionistas sdo significantes para o entendimento da politica de dividendo dos
paises analisados. Além disso, empresas que possuem melhor protecdo aos acionistas
minoritarios pagam mais dividendos e as empresas de crescimento rapido pagam dividendos
mais baixos do que as empresas de crescimento mais lento, consistente com a ideia de que os
acionistas legalmente protegidos estdo dispostos a esperar por seus dividendos quando as
oportunidades de investimento forem melhores.

A teoria da agéncia € uma estrutura fundamental por trds de muitas suposi¢des em
finangas corporativas. E uma teoria que descreve a complexa situagdo em que os gestores
estdo lidando com os ativos dos acionistas. Custos de agéncia podem surgir através de
assimetrias de informagéo e conflitos de interesse. Quando existem assimetrias de informacgao,
problemas de agéncia podem incluir suspeita dos investidores de que os gestores ndo estdo
agindo pelo melhor interesse dos acionistas. Easterbrook (1984) argumenta que uma vez que
os gerentes ndo recebem qualquer reivindicagdo residual sobre os lucros da empresa, ha um
grande risco de desvio entre o interesse dos gestores e a dos investidores. O risco de que os
gestores vao agir em seu proprio interesse em vez de maximizar a riqueza dos acionistas sao
muitas vezes incorrendo em custos de agéncia (BEBCHUK; FRIED, 2005).

Uma empresa que leva uma grande quantidade de ativos em dinheiro pode ser objeto
de problemas de agéncia. Jensen (1986) descreve os problemas de agéncia de fluxo de caixa
livre e argumentam que os gerentes tém incentivos para deixar que as suas empresas cresgam

para além do seu tamanho ideal. Além disso, o autor declara que altos dividendos também
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podem reduzir o risco de agéncia que a gestdo vai se envolver em atividades desnecessarias,
uma vez que ndo ha simplesmente menos dinheiro disponivel.

Allen et al (1999) argumentam que os investidores institucionais podem diminuir os
custos de agéncia devido ao seu acompanhamento, que por sua vez pode reduzir o custo de
capital da empresa. Leary e Michaely (2011) apresentam que os gestores podem atrair
investidores institucionais se decidir pagar dividendos elevados. Brav et al (2005) constataram
que ao entrevistar varios CEOs, CFOs e outros gestores chave em empresas norte-americanas,
as empresas realmente ndo pretende usar os dividendos como uma maneira de atrair a
participagdo institucional.

Sendo assim, Leary e Michaely (2011) preveem que as empresas com grandes
conflitos de agéncias sdo aguardadas para pagar maiores niveis de dividendos. Eles também
concluem que ha uma troca entre baixa alavancagem (em ordem para acessar financiamento
externo barato) e pagando altos niveis de dividendos (a fim de lidar com questdes de agéncia).
Isto leva a uma hipotese de que uma empresa exposta a problemas de agéncia esta praticando
o dividend smoothing, a fim de pagar constantemente dividendos elevados, preservando uma

alavancagem bastante baixa.

3.2.3. Teoria da Assimetria Informacional e estudos empiricos

A Politica de Dividendos também pode ser discutida do ponto de vista da assimetria de
informacdo. A assimetria de informacéo ¢ devida a uma potencial contradi¢@o entre gestores e
acionistas. Assim, quando os gestores que sdo proprietarios vendem parte de suas agdes para
os investidores sem qualquer papel na gestdo, as informag¢des de assimetria aumentam.
(ROZEFF, 1992).

Basiddig e Hussainey (2010) em seu estudo, analisaram a relagdo entre assimetria de
informagdo e politica de dividendos na Gra-Bretanha usando modelos de regressdes multiplas.
Como resultados, descobriram que ha uma relagdo negativa significativa entre a politica de
lucro das ac¢des e a assimetria de informagdo. De acordo com os autores, os resultados ainda
mostram que a assimetria de informagdo ¢ um fator importante e essencial para definir a
politica de pagamento de lucros de a¢des das empresas avaliadas.

Valipor ¢ Rostami (2009) estudaram a assimetria de informag@o e a politica de

dividendos na bolsa de Teerd, capital do Ird. Os autores mostram que ha uma relagdo inversa e
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significativa entre a assimetria de informacgdo e politica de dividendos. Outros resultados
apresentam uma relacdo significativa entre a politica de dividendos e saida de a¢des, porém
ndo existe uma relagdo significativa entre a politica de dividendos e o tamanho da empresa.

Zare, Kiafar, Kanani e Farzanfar (2013) analisaram 88 empresas de Teerd no periodo
de 2003 a 2010 com o intuito de analisar a importancia da politica de dividendos a partir da
perspectiva de sinalizagdo e seus efeitos sobre a assimetria de informagdes entre a gestdo e os
investidores e, além disso, comparar o conteudo da informagdo relativa deles. Os resultados
mostram que a politica de dividendos tem relagdo positiva e significativa com a assimetria de
informacgdo de mercado, ou seja, quando a politica de dividendos aumenta a assimetria de
informagdo aumenta também. Por outro lado, os resultados dos testes indicam que os
investidores sdo sensiveis as mudangas e quando as mudangas sdo positivas ha aumentos de
dividendos, mas quando o dividendo da empresa diminui a informag¢ido confunde sua mente e
assimetria de informac¢do aumenta.

Em relacdo ao dividend smoothing, Leary e Michaely (2011) dividiu os problemas de
assimetria de informag@o em quatro categorias diferentes: modelos grosseiros de sinalizagdo,
modelos agente-principal, assimetria de informagdo que contribui para as dificuldades
financeiras externas e assimetria de informagéo entre os investidores com base na sua situagdo
informacdo relativa. Os diferentes modelos de assimetria de informagdo implicam que as
empresas com maior assimetria de informag¢do sdo mais propensas a aprovar no dividend
smoothing do que as empresas com menor assimetria de informagéo (JEONG, 2013).

Apés a analise de todo o contexto tem-se a seguinte hipotese:

H4. Empresas que captam recursos no exterior estdo mais sujeitas a assimetria de informagéo

e problemas de agéncia e por isso adotam mais a pratica de dividend smoothing.

3.3. Metodologia

3.3.1. Descricao da Amostra e Variaveis

Consideram-se, como amostra, as empresas de capital aberto listadas na Bovespa do

Brasil, excluindo-se as empresas financeiras e as que ndo apresentam indice de

internacionaliza¢cdo. A amostra final ¢ composta por 815 empresas. O indice utilizado para
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internacionaliza¢do sdo as variaveis FORNEXT (percentual de fornecedores do exterior)
ENDNEXT (percentual de endividamento exterior) e MULT (variavel dummy, O para
doméstica e 1 para multinacional). Todos os dados estdo disponiveis no Economatica. O
periodo analisado, 2010 a 2015, se d4 devido ao fato de que os dados das variaveis de teste de
internacionaliza¢do oferecem informag¢des somente a partir de 2010. A variavel de teste CPI
foi mensurada a partir do site da transparéncia internacional. As demais varidveis foram
coletadas no Economatica e ajustadas a inflagdo para melhor andlise e tratadas no software
Stata e os resultados foram apresentados através da analise com dados em painel.

Para calcular a velocidade de ajustamento (SOA) medida que calcula o dividend
smoothing utiliza-se a formula tradicional desenvolvida por Fana e Bebiak, 1968, onde o SOA

¢ calculado através da seguinte regressao:

AD;p = a+ ByDy, 3 +6E:+ e

Onde, Di,t € o nivel alvo de dividendos para a empresa i no ano t dividido pelas
acdes em circulagdo, enquanto Eit é o lucro da empresa por agdo no ano t também dividido
pelas acdes em circulagao.

A variavel dependente, representada nessa pesquisa como SOA, de acordo com Fama
e Bebiak (1968), representa o dividend smoothing devido ao fato de mensurar como os
dividendos se comportam ao longo do ano em relagdo a uma mudanga de resultados. Para a
analise dessa pesquisa, utiliza-se regressdes separadas conexas com os sub topicos do
referencial teorico. No Brasil, o estudo dessa variavel € bastante restrito, porém, na literatura
internacional tem-se diversos autores que averiguaram o comportamento do dividend
smoothing. Entre eles, Dewenter e Warther, (1998), Brav et al (2005) e Leary e Michaely
(2011). O SOA foi calculado para cada uma das empresas avaliadas e analisado como varia
entre as empresas analisadas.

Para avaliar se os efeitos de internacionalizagdo influenciam na as empresas na
pratica do dividend smoothing serdo utilizadas trés variaveis de teste. A FORNEXT ¢
mensurada pela razdo dos fornecedores internacionais pelos fornecedores totais da empresa, a
fim de obtermos a percentualidade de fornecedores internacionais que a empresa possui. A
ENDEXT ¢ calculada pela divisdo do nivel de endividamento no exterior pelo endividamento
total da empresa, com a finalidade de possuirmos a porcentagem de endividamento externo.

Para a variavel de teste MULT, foi criada uma dummy, sendo O para as empresas domésticas e
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1 para as empresas que possuem fornecedor externo e/ou endividamento externo, ou seja,
empresas multinacionais. Com a andlise dessas varidveis teste, estima-se que a
Internacionalizagdo tenha uma relagdo negativa com a variavel dependente.

Utiliza-se nesse trabalho o Indice de Percepcio de Corrupgdo (CPI), mensurado por
pesquisadores da Alemanha desde 1995. O CPI € uma variavel que determina o grau de
corrup¢do de um pais em uma escala de 0 a 100, atribuindo valores maiores para os paises
menos corruptos € menores para os paises mais corruptos. O indicador em questdo, foi
acrescido nesse trabalho para substituir a variavel que mensura o regime de protecdo
mencionada na pesquisa de Javakhadze, Ferris e Sen (2014), pois ndo conseguiu 08 mesmos
dados utilizado pelos autores. Outras pesquisas que avaliaram essa medida, entre eles,
Avnimelech et al (2011) e Bologna e Ross (2015), e como base neles, espera-se que o
resultado relacionado com o dividend smoothing seja positiva.

A medida de concentragido da industria (HHI), mensurada nessa pesquisa pelo indice
de Herfindahl, ¢ a soma dos quadrados das quotas de todas as empresas do mercado em uma
industria. Dentre os autores que analisaram essa variavel tem-se Tirole (1988), Hall (2005) e
Sun e Shao (2009). De acordo com esses estudos, estima-se uma relagdo positiva do HHI com
o dividend smoothing.

Para medir a oportunidade de desenvolvimento das empresas, utiliza-se o indice
Market-to-book, aqui representado como MB. E mensurado pela soma do valor de mercado
do capital e valor contabil dos ativos, subtraindo o valor contébil do patrimoénio liquido, tudo
divido pelo valor contabil dos ativos. Dos diversos autores que pesquisaram a variavel, cita-se
Santanna et al (2003), Lang e Litzenberger (1989) e Carosi (2016). Consequentemente, apds o
estudo desses autores, espera-se, que o Market-to-book esteja associado positivamente com o
dividend smoothing.

De acordo com Javakhadze, Ferris e Sen (2014), com o nivel dos dividendos
aumentando, as empresas passar a ser mais atraente para os investidores institucionais, que
coagem os gestores dessa empresa a realizar o dividend smoothing. A variavel que foi
atribuida para mensurar esse indicador foi a CASHAT, que ¢ mensurada pela divisdo do
dinheiro dimensionado pelo ativo total. Portanto, espera-se que a relagdo do CASHAT com o
dividend smoothing seja positiva.

Os dividendos distribuidos aos acionistas sdo atribuidos pelo Indice de Pagamento de
Dividendos (PAYOUTRATIO), medido pela razdo do dividendo pago pelo lucro liquido.

Entre os autores que pesquisaram os fatores que determinam as politicas de dividendos com o
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PAYOUTRATIO, tem-se Alli et al (1993), Guttman et al (2010) e Leary e Michaely (2011).
Esses autores fazem uma relagdo positiva da variavel com os dividendos. Assim sendo,
estima-se um resultado positivo entre as variaveis.

Para a mensuragdo da concentra¢do de propriedade, de acordo com a pesquisa de
base e autores como La Porta et al (1999) e Faccio, Marchica e Mura et al (2011), foram
criadas trés variaveis distintas. AC1 que mede o percentual de participagdo do acionista; AC3
que ¢ média das agdes ordinarias dos trés maiores acionistas da empresa. Assim, espera-se
que o dividend smoothing diminua com a concentragio de propriedade.

Para a analise do indicador de a¢des por institui¢des (INST), coletou-se os dados do
Economatica onde defini a porcentagem de ac¢des detidas por cada empresa. Os autores do
artigo base, Javakhadze, Ferris e Sen (2014), declaram que as empresas com maior
participagdo institucional tendem a realizar mais o dividend smoothing. Em vista disso,
espera-se que uma relagdo positiva ente este indicador e a variavel de estudo.

O nivel de tangibilidade (TANG) ¢ mensurado pela divisdo do ativo imobilizado pelo
ativo total da empresa no final de cada exercicio. Assim como Carvalho, Kaio e Martins
(2010) e Hall (2012), Titman e Wessels (1988), também analisaram a variavel em seu estudo
e concluiram os ativos tangiveis ajudam a contrair mais dividas nas empresas, em decorréncia
do insucesso do investimento, o credor cobrara a garantia que foi ofertada. Sendo assim,
espera-se, nesse trabalho que o SOA tenha uma relag@o positiva com a TANG.

O indicador EBITDA (FEarning before interest, taxes, depreciation and amortization)
representa o quanto uma empresa produz de recursos somente com suas atividades
operacionais, sem contar com as decorréncias financeiras e os impostos. Para mensurar essa
variavel, assim como no estudo base, mensurou-se o desvio padrio da relagdo entre o
EBITDA e o ativo total das empresas da amostra SDEBIT. Além dele, outros autores como
Catapan e Colauto (2014) e Vasconcelos (2002) também utilizaram a variavel em seu estudo.
Sendo assim, estima-se nesse trabalho que a relagdo com a variavel dependente seja positiva.

A variavel SDRETURN, que ¢ um indicador do retorno das agdes foi calculada
realizando o desvio padrdo anual dos retornos das agdes mensais, incluindo as distribuigdes.
Assim como Javakhadze, Ferris e Sem (2014), O’Hara (2003) também utilizou a variavel em
sua pesquisa, e, de acordo com os autores, estima-se uma relagdo positiva entre o SOA e esse
indicador.

A variavel StockTurnover foi mensurada pela média anual do indice do volume

negociado mensal de a¢des dividido pelo total de a¢des em circulagdo. Além de Javakhadze,
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Ferris e Sem (2014), encontrou-se que Guttman et al (2010) também analisou a variavel, e
chegou a conclusdo que o horizonte de investimento dos investidores diminui o dividend
smoothing. Mediante o exposto, espera-se que a StockTurnover esteja relacionada
negativamente com o dividend smoothing.

A variavel idade, representada nessa pesquisa por IDADE, apresente o numero de
anos desde que os dados da empresa apareceram no Economadtica. De acordo com alguns
autores, quando essa variavel aumenta, as empresas realizam menos o dividend smoothing
(FRANK; GOYAL, 2003; LEMON; ZENDER, 2010). Em vista disso, estima-se que a relagdo
da idade de uma empresa tenha uma relagdo negativa com a variavel teste.

A variavel tamanho da empresa (TAM), estudada por Gaud et al (2005), Frank e
Goyal (2003) e Lemmon e Zender (2010), ¢ determinada pelo Log do total de ativos. A
flexibilidade dos gestores de poder trocar projetos em pequenas empresas aumenta os custos
de agéncia, e, portanto, os conflitos de interesse entre acionistas e credores sdo maiores. Isso
posto, espera-se uma que a variavel que mensura o tamanho da empresa relaciona-se
negativamente com o dividend smoothing.

Para apresentar o controle dos resultados através dos setores das industrias que as
empresas compdem, foi analisada a variavel dummy (SETOR). Também analisada por Nunes,
Teixeira, Nossa e Galdi (2010), a variavel ¢ classificada no Economatica em 18 setores, sendo
que uma das categorias € classificada como “outros”. Para esse trabalho, espera-se que a
relagdo com o SOA seja positiva.

E para finalizar, para controlar o nivel de concentragdo, foi adicionada uma variavel
dummy (PAISSEDE). Para as empresas sediadas no Brasil atribui-se 1 e para as empresas
Mexicanas atribui-se 2, visto que podem haver divergéncias de resultados devido as condigdes
macroecondmicas, politicas e legais desses paises.

O Quadro 4 resume as variaveis utilizadas nessa pesquisa.

Quadro 4: Variaveis de estudo

Varidveis Sigla Forma De Mensuracio Fonte Efeito  Autores
Dividend SOA AD; c=a+ B0 +BLE 4 & 2 1); ()
smoothing - ' ' ' 3@ e
(%)
Fornecedores FORNEXT  Fornecedores externo /  Economdtica  (-)
fornecedores totais
Endividamento ENDEXT Endividamento externo /  Economatica  (-)
endividamento totais
Multinacionais MULT Varidvel categérica transformada Economdtica (-)
em dummy de controle
Indice de CPI Site da Transparéncia Internacional ©)e(7)

percepcio de
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corrup¢cio
Indistria HHI Indice de Herfindahl-Hirschman - (+) ; 3
calculado como a soma do 9) e (10)
quadrado da participagio de
mercado das empresas dentro de
uma induastria
Indice Market- MB (Valor de mercado do capital + Economdtica (+) (D; (1),
to-book valor contabil dos ativos — valor 12) e
contdbil do patrimdnio liquido) / (13)
Valor contabil dos ativos
CASHAT CASHAT Dinheiro dimensionado / ativo total ~ Economadtica  (+) (1)
Indice de PAYOUT Dividendos pago / lucro liquido Economitica  (+) ; %)
pagamento de RATIO 14) ¢
dividendos (15)
Concentracdo  ACI ou AC3 Nas regressdes (1) ¢ (3) como AC1 Economatica  (-) (D; 16)
de propriedade (Porcentagem de agdes detidas pelo e(17)
maior acionista) ¢ nas regressoes
(2) e (4) como AC3 (Porcentagem
média de acgdes ordindrias de
propriedade de trés maiores
acionistas)
Agoes de INST Varidvel categorica transformada Economdtica (+) ¢))
instituiciio em dummy de controle
Tangibilidade = TANG (ativo imobilizado / ativo total Economitica  (+) ); (18);
19) e
(20)
Risco SDEBIT Desvio padrio da relagdo de Economdtica (+) ; @2
operacional EBITDA / ativos no periodo da e (22)
amostra
Retorno das SD Desvio padrio anual dos retornos Economatica (+) (D e(23)
acoes RETURN das agdes mensais, incluindo as
distribuicoes
Volume de STOCK A média anual do indice de volume Economdtica  (-) (De(14)
negociacio TURNOVR  negociado mensal de agdes ao total
de a¢des em circulacio
Idade IDADE O naimero de anos desde que a Economdtica (-) D; 24
empresa apareceu pela primeira vez e (25
no Economatica
Tamanhos TAM Log do total de ativos Economitica  (-) D); 24,
25 e
(26)
Setor SETOR Varidvel categérica transformada Economadtica €h)
em dummy de controle
Pais PAIS Varidvel categorica transformada FEconomadtica €))

em dummy de controle

Notas i. Autores: (1) Javakhadze, Ferris ¢ Sen (2014); (2) Fama ¢ Bebiak (1968); (3) Dewenter ¢ Warther
(1998); (4) Brav et al (2005); (5) Leary ¢ Michaely (2011); (6) Avnimelech et al (2011, 2014); (7) Bologna ¢
Ross (2015); (8) Sun e Shao (2009); (9) Tirole (1988); (10) Hall (2005); (11) Santanna et al (2003); (12) Lang
and Litzenberger (1989); (13) Carosi; (14) Guttman et al (2010); (15) Alli et al (1993); (16) La Porta et al
(1999); (17) Faccio et al (2011); (18) Titman ¢ Wessels (1988); (19) Carvalho, Kaio ¢ Martins (2010); (20) Hall
(2012); (21) Catapan ¢ Colauto (2014); (22) Vasconcelos (2002); (23) O’Hara (2003); (24) Frank ¢ Goyal
(2003); (25) Lemmon ¢ Zender (2010); (26) Gaud et al (2005) e (27) Nunes, Teixeira, Nossa ¢ Galdi (2010).

As variaveis da pesquisa foram tratadas em relagdo aos seus outliers, para isso, elas

foram winsorizadas. Para identificar os problemas de auto correlagdo e multicolinariedade,

efetuou-se os testes de correlagdo de Person e o teste VIF (Variance Inflation Factors).
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Imediatamente, para verificar o modelo mais apropriado para a regressdo, foram analisados os
testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Finalmente, realizou-se os testes de
heterocedasticidade (teste de Wald) e de autocorrelagdo (teste de Wooldridge), que de acordo
com Wooldridge (2001), o teste implementa o teste de correlagdo serial dos erros

idiossincraticos no modelo de painel linear.

3.3.2. Modelos de pesquisa e técnicas econométricas

A seguir, apresenta-se as regressdes para a analise da relacdo do dividend smoothing
com as variaveis teste (INST, HHI e CPI) e com as varidveis de controle de

internacionalizagdo de empresas (FORNEXT, ENDEXT E MULT).

3.3.2.1. Regressao da relacio do dividend smoothing e estrutura de propriedade com

internacionalizacio de empresas

Para analisar a estrutura de propriedade com relag@o ao dividend smoothing, verifica-

se as seguintes regressoes:

SOA; = Bo S BlNlBit S BzCASHATh 2 B3PAYOUTRATIOit S B4INSTit 2 BsACliﬁ‘
211, v,.SETOR; + BsFORNEXT; +22_; 1, FORNEXT;+ ¢

Modelo 1A

SOA; = Bo =+ BlNlBit =+ BzCASHATh + B3PAYOUTRATIOit =+ B4INSTit + BsACliﬁ‘
217 v SETOR; + BsENDEXT; +22_, 2 ENDEXT;+ ¢

Modelo 1B

SOA; = Bo + BiMBj + B,CASHATy + BsPAYOUTRATIO; + B4INSTy + BsAClit+
317, v, SETOR; + BeMULT; +22_, Q,, MULTj+ ¢
Modelo 1C
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SOA; = Bo + BlNlBit + BzCASHATh + B3PAYOUTRATIOit + B4INSTit + BsACliﬁ‘
317 v,.SETOR; + pFORNEXT; +X2_, 2., FORNEXT;+ ¢
Modelo 2A

SOA; = Bo S BlNlBit S BzCASHATh 2 B3PAYOUTRATIOit S B4INSTit 2 BsACliﬁ‘
217 v SETOR; + BsENDEXT; +22_, 2 ENDEXT;+ ¢
Modelo 2B

SOA; = Bo + BlNlBit + BzCASHATh + B3PAYOUTRATIOit + B4INSTit + BsACliﬁ‘
217 v SETOR; + BsMULT; +22_, 0 MULT;+ ¢
Modelo 2C

Onde,

SOA = velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

MB = valor de mercado do capital mais o valor contabil dos ativos menos o valor contabil do
patrimonio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT = dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO = sédo os dividendos totais dividido pelo lucro liquido;

INST = o percentual de agdes detidas por instituigdes;

AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

SETOR = variavel dummy para industria;

FORNEXT = fornecedores externos (importagdo) sobre o total de fornecedores;

ENDEXT = endividamento em moeda estrangeira sobre o total do endividamento

MULT = variavel dummy, sendo 1 para empresas multinacionais (FORNEXT ou ENDEXT >
0) e 0 para empresas domésticas (FORNEXT ou ENDEXT = 0)

_FORNEXT = interag@o da variavel FORNEXT com as varidveis de estrutura de propriedade
_ ENDEXT = interagdo da variavel ENDEXT com as variaveis de estrutura de propriedade
_MULT = interag@o da variavel MULT com as variaveis de estrutura de propriedade

€ = €IT0.
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3.3.2.2. Regressao da relacio do dividend smoothing e os efeitos de competicio e de
informacio com internacionalizacio de empresas

Examina-se o papel que a concorréncia da industria e da informag@o exerce sobre o

comportamento do dividend smoothing. Para essa analise, tem-se as seguintes regressdes:

SOA; = By+ B{HHI; + B,MB;; + B;CASHAT; + B)PAYOUTRATIO; + BsAC1; + BsINST;
+ B;TANG; + BgSDEBIT; + BoSDRETURN; + B;(STOCKTURNOVER; -+
B;IDADE; + BpTAM; + XML,y SETOR; + Bj3 FORNEXT; +
20, 0. FORNEXT; + ¢

Modelo 3A

SOA; = Bg+ B;HHI; + B,MB; + B;CASHAT; + B,PAYOUTRATIO; + BsAC1; + B6INST;
+ B,TANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURN; + B;;STOCKTURNOVER; +
B11IDADE; + Bi;TAM; +Z.Z, v, SETOR; + Bis ENDEXT; + £12, 0 ENDEXT; +
€

Modelo 3B

SOA; = Bo+ BHHI;; + B,MB;; + Bs;CASHAT; + B,PAYOUTRATIO; + BsAC1; + BsINST;,
+ B;TANG; + BsSDEBIT; + BySDRETURN; + B;(STOCKTURNOVER; +
B11IDADE; + Bi;TAM; + Z.7; ¥, SETOR; + Bi3s MULT; + 322 0 MULT; +¢

Modelo 3C

SOA; = Bo+ B;HHI; + B,MB;; + BsCASHAT;; + BsPAYOUTRATIO; + BsAC3j + BcINST;
+ B;TANG;; + BsSDEBIT; + BoSDRETURN; + B STOCKTURNOVER; +
B;jIDADE; + BjTAM; + 2.y, SETOR; + B FORNEXT; +
Y18 0 FORNEXT;+e¢

Modelo 4A
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SOA; = By + BiHHI;; + BoMBj; + BsCASHAT; + BPAYOUTRATIO; + BsAC3; + BgINST;
+ BsTANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURN; + BjSTOCKTURNOVER; -+
B11IDADE; + Bi1aTAMy + 2,7, v, SETOR; + Bi3ENDEXT; + £, . ENDEXT; +
S

Modelo 4B

SOA;; = Bo+ BHHI; + B,MB;; + B;CASHAT; + B;,AYOUTRATIO; + BsAC3; + BJINST;
+ B;TANG; + BgSDEBIT; + BySDRETURN; + B;;STOCKTURNOVER; +
B11IDADE; + B1;TAM; + 17, ¥, SETOR; + BisMULT + 22 . 0 MULT; +¢

Modelo 4C

Onde,

SOA = velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

HHI = o Indice Herfindahl-Hirschman da competitividade da industria estimado para cada
industria;

MB = valor de mercado do capital mais o valor contabil dos ativos menos o valor contabil do
patrimoénio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT = dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO = dividendos comuns divididos pelo lucro liquido;

AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

INST = variavel dummy para o percentual de ag¢Ses detidas por institui¢des;

TANG = net imoveis, instalagdes e equipamentos escalados pelo ativo total;

SDEBIT = desvio-padrao da relagdo de EBITDA sobre ativos no periodo da amostra;
SDRETURN = o desvio padrdo anual de retornos mensais de ac¢des, incluindo distribuigdes;
STOCKTURNOVER = a média anual do indice de volume mensal negociado das agdes ao
total de a¢des em circulagéo;

IDADE = nimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no banco de
dados;

TAM = o log natural de ativos;

SETOR = variavel dummy para industria e;
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FORNEXT = fornecedores externos (importagdo) sobre o total de fornecedores;

ENDEXT = endividamento em moeda estrangeira sobre o total do endividamento

MULT = variavel dummy, sendo 1 para empresas multinacionais (FORNEXT ou ENDEXT >
0) e 0 para empresas domésticas (FORNEXT ou ENDEXT = 0)

_FORNEXT = interacdo da varidvel FORNEXT com as variaveis de competicdo e de
informacéo

_ENDEXT = interagdo da variavel ENDEXT com as varidveis de competicio e de
informagéo

_MULT = interag@o da variavel MULT com as variaveis de competi¢do e de informagao

3.3.2.3. Regressio da relacio do dividend smoothing e a protecio aos investidores e

regime fiscal com internacionalizacio de empresas

SOA; = Bo + BICPIh + BZNlBit + B3CASHATit + B4PAYOUTRATIOit + BSAClit + B6INSTit+
B;TANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURNj; + B1o0STOCKTURNOVER; + B1:IDADE;
+ B2 TAM; + 217, v, SETOR;; + B13 FORNEXT; + 12 0 FORNEXT;+ ¢

Modelo SA

SOA; = Bo + P1CPIy + B;MBj + BsCASHAT; + BsPAYOUTRATIO; + BsAC Ty + PINST;+
B;TANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURNj; + B1o0STOCKTURNOVER;; + B1:IDADE;

+ B2 TAM; + 217, v, SETOR + B13 ENDEXT; + 212, 0 ENDEXTj+ ¢
Modelo 5B

SOAi = Bo + BiCPI + B:MBy + BsCASHAT; + BiPAYOUTRATIO; + BsAC1y + BINST;+
B, TANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURN;, + B1oSTOCKTURNOVER;, + B1,IDADE;

+ B TAMy + T =1 YaSETOR;, + Bis MULT + X220 MULTyt &
Modelo 5C

SOA; = Bo o BICPIh e BZMBit = B3CASHATit e B4PAYOUTRATIOit + BSAC3it + B6INSTit+
B7TANGit + BgSDEBITh + BgSDRETUKNit o BloSTOCKTURNOVERit + BMIDADEit
+ BIZTAMit + Zf:l ¥.SETOR; + B13 FORNEXT; + % . 0. FORNEXT;+ ¢

n=1""n—

Modelo 6A
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SOA; = Po + B1CPL; + PoMBj; + B3CASHAT; + B4aPAYOUTRATIO; + BsAC3y + BsINSTi+
B7TANG; + BsSDEBITj + BoSDRETURNj; + B10STOCKTURNOVER;; + 311 IDADE;

+ B1aTAM; + Z17, v, SETOR; + B13 ENDEXT; + 12,0, ENDEXTi+ e
Modelo 6B

SOA; = Po + Bi1CPI;; + BoMBy + BsCASHAT; + B4PAYOUTRATIO; + BsAC3y + BINST;+
B,TANG; + BsSDEBIT; + BoSDRETURNj; + B1oSTOCKTURNOVER;; + B IDADE;

+ B2 TAM; + 217, v, SETOR; + B13 MULT; + 312 0 MULT;+ ¢
Modelo 6C

Onde,

SOA = velocidade de ajustamento calculado por Fama e Bebiak (1968);

CPI = indice de Percepgio de Corrupcio;

MB = valor de mercado do capital mais o valor contabil dos ativos menos o valor contabil do
patrimonio liquido, tudo dividido pelo valor contabil dos ativos;

CASHAT = dinheiro dimensionado pelo total de ativos;

PAYOUTRATIO = dividendos comuns divididos pelo lucro liquido;

AC1 = a¢des do maior acionista;

AC3 = a¢des dos trés maiores acionistas;

INST = variavel dummy para o percentual de ag¢des detidas por institui¢des;

TANG = net imoveis, instalagdes e equipamentos escalados pelo ativo total;

SDEBIT = desvio-padrao da relacdo de EBITDA sobre ativos no periodo da amostra;
SDRETURN = o desvio padrdo anual de retornos mensais de ac¢des, incluindo distribuigdes;
STOCKTURNOVER = a média anual do indice de volume mensal negociado das agdes ao
total de a¢des em circulagdo;

IDADE = nimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no banco de
dados;

TAM = o log natural de ativos;

SETOR = variavel dummy para industria e;

FORNEXT = fornecedores externos (importagdo) sobre o total de fornecedores;

ENDEXT = endividamento em moeda estrangeira sobre o total do endividamento
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MULT = variavel dummy, sendo 1 para empresas multinacionais (FORNEXT ou ENDEXT >
0) e 0 para empresas domésticas (FORNEXT ou ENDEXT = 0)

_FORNEXT = interagdo da varidvel FORNEXT com as varidveis de prote¢do aos
investidores e regime fiscal

_ENDEXT = interago da variavel ENDEXT com as variaveis de protecdo aos investidores e
regime fiscal

_MULT = interagdo da variavel MULT com as variaveis de protecdo aos investidores e

regime fiscal

3.4. Resultados

Para analisar a relagdo do dividend smoothing e a internacionalizagdo, os modelos de
regressdes foram divididos em trés Tabelas a fim de facilitar a visualizagdo dos resultados.

A Tabela 5 apresenta os resultados da relagdo do dividend smoothing e estrutura de
propriedade com internacionaliza¢do de empresas. Observa-se que o market-to-book ¢
significativo positivo a nivel p <0.01 nos modelos 1A, 1C, 2A e 2C. Nos modelos 1B ¢ 2B
também foi positivamente significativo, porém com significancia a p < 0.05. Esse resultado
vai de acordo com a expectativa, onde as empresas com indice baixo de Market-to-book
possuem excesso de fluxo de caixa livre, sem investir, € devem ajustar os seus dividendos
mais rapidos, sendo assim praticando menos o dividend smoothing. Portanto, quanto maior o
Market-to-book, aumenta as oportunidades de crescimento, diminui os problemas de agéncia,
fazendo com que os gestores ajustem seus dividendos com maior velocidade e assim
realizando menos dividend smoothing.

Nos Modelos 1A e 2A, com a utilizacdo da variavel de controle internacional
FORNEXT, observar-se uma relagdo negativa das variaveis de estrutura de propriedade (AC1
e INST) quando ha a interagdo delas com a varidvel de controle e 0 SOA. Nos dois modelos
ha uma relagdo significativa negativa, a nivel de p < 0.10, informando que quando as
empresas sdo institucionais e possuem mais fornecedores no exterior (INSTXFORNEXT),
mais elas suavizam seus dividendos. Enquanto que somente no modelo 1A verifica-se que
quanto maior porcentagem de agdes detidas pelo maior acionista e quanto maior o numero de
fornecedores no exterior (ACIXxFORNEXT), menos as empresas ajustam seus dividendos,

praticando mais o dividend smoothing. Geralmente, as empresas buscam fornecedores no
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exterior a fim de possuir maiores variedades de produtos, bens e servicos que ndo sdo
oferecidos no pais. Sendo assim, a importagdo de produtos e servigos faz com que a empresa
encontre novos mercados, clientes e fornecedores. Logo, a empresa se posiciona de maneira
mais efetiva dentro do mercado, possibilitando o aumento da competitividade, aumento da
produtividade e rentabilidade. Para isso, num estagio inicial de internacionalizagdo ha a
necessidade de distribuir menos os seus dividendos.

Para os modelos 1B e 2B, tem-se uma relagdo significativa negativa a nivel de p <
0.01 da variavel que mensura o nivel de endividamento no exterior (ENDEXT) e a variavel
dependente. Isso indica que, as empresas que possuem maiores endividamentos
internacionais, ajustam menos seus dividendos e assim tendem a realizar mais o dividend
smoothing. Também, no modelo 2B verifica-se outra relagdo significante negativa da
interagdo AC3XxENDEXT, a nivel de p <0.10, mostrando que quanto maior a média de
porcentagem de ac¢des dos trés maiores acionistas e quanto maior o endividamento no
exterior, elas realizam mais o dividend smoothing. As empresas aproveitam as condi¢des
financeiras mundiais para elevar seu grau de endividamento e alavancagem no exterior. Sendo
assim, o aumento do endividamento no exterior traz riscos importante no contexto econdémico
atual pois muitas dessas empresas ndo t€m cobertura para sua exposi¢do as taxas de cambio.
Por isso, elas tendem a estabilizar seus dividendos.

Analisando os modelos 1C e 2C, que tem a variavel MULT como variavel de
controle internacional, verifica-se que somente a interacdo AC3xMULT foi significativa
negativamente a nivel de p < 0.05, representando que quando maior a média de porcentagem
de agdes dos trés maiores acionistas e quando a empresa ¢ uma multinacional, elas ajustam
menos os seus dividendos, aumentando o dividend smoothing.

Conclui-se com a Tabela 5, que ha uma relacdo significativa entre

,
internacionalizac¢io e estrutura de propriedade, visto que, em quase todos os modelos, exceto
1C, as variaveis que mensuram a internacionalizagdo estdo relacionadas com as variaveis que
avaliam a estrutura de propriedade. Dessa maneira, as empresas com um maior nivel de
propriedade de grandes acionistas sdo menos propensas a suavizar os dividendos relativos aos
ganhos, uma vez que eles estdo menos relacionados com questdes de agéncia e informagdes
assimétricas.

De maneira geral, na Tabela 5 percebe-se que o Unico efeito da internacionalizagio

no dividend smoothing ¢ quando a empresa que contrai dividas no exterior (ENDEXT). Nao

foi encontrada relagdo qualquer entre empresas que importam (FORNEXT) com o fato da
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empresa praticar ou ndo dividend smoothing. Empresas que contraem mais dividas no exterior
que dividas no mercado interno tendem a diminuir a velocidade de ajuste, praticando maior
dividend smoothing. Esse fato pode ser explicado, pois contrair dividas no exterior pressupde
uma relagdo de negociagdo com um credor internacional que envolve riscos cambiais,
aumentando a assimetria de informagdo e problema de agéncia entre gestores e acionistas.
Para reduzir a assimetria e problemas de agéncia a empresa pratica maior dividend smoothing.
Ainda, constata-se em termos gerais que a empresa multinacional que busca reduzir o
dividend smoothing manipulando as varidveis de sua estrutura de propriedade, ndo
conseguirdo €xito, pois continuam praticando maior dividend smoothing. Aumentar a
concentragdo ou alterar os principais acionistas para exercer maior controle sobre os gestores
e diminuir a assimetria de informagdo e problemas de agéncia parece ndo conseguir reduzir a

assimetria e problemas de agéncia adicionais da internacionalizagdo da empresa.

Tabela 5: Regressdo da relacdo dividend smoothing e estrutura de propriedade com
internacionaliza¢do de empresas

Variaveis M(l)(ielo Modelo 1B M(l)(éelo M(Z)(ielo Modelo 2B M(Z)(éelo
CONSTANTE 0.01 0.04 -0.02 0.04 0.06 0.01
MB 0.06%** 0.05%* 0.06%** 0.06%** 0.05%* 0.06%**
CASHAT 0.03 0.06 0.02 0.03 0.06 0.02
PAYOUTRATIO -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
AC1 0.00 0.00 0.00
AC3 0.00 0.00 0.00
INST 0.00 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
FORNEXT -0.06 -0.07

AC1xFORNEXT -0.01*

AC3xFORNEXT 0.00

INSTxFORNEXT -0.45% -0.47%%*
ENDEXT -0, 17%%* -0, 17%%*

ACIXENDEXT 0.00

AC3xENDEXT -0.00*

INSTxENDEXT 0.19 0.19
MULT -0.13 -0.16

ACIxMULT 0.00

AC3xMULT -0.00%**

INSTxMULT 0.01 0.01
N 1109 1071 1008 1109 1071 1008
R? Ajustado 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01
VIF Médio 1.13 1.11 1.12 1.13 1.12 1.13
Breusch-Pagan 126.41%** 114.64%** 124.32%** 113.53%** 73.78%** T4 5] %**
Chow 3 3kk* 3. 3] %%k 3.36%** 3.29%** 3. 3] k%% 3. 35%*%
Hausman 23.17%%* 17 35%** 20.73%*%* 24 35%** 18.5%%* 21.74%%*

Notas: SOA - AD;; = e+ B0 o + E+ + &, estimado por Fama ¢ Bebiak (1968); CPI (indice de
Percepcio de Corrupgio) — estimado pelo site da Transparéncia Internacional; HHI (Indice de Herfindahl-
Hirschman) — calculado como a soma do quadrado da participagdo de mercado das empresas dentro de uma
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industria; MB (Indice Market-to-book) — (Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor contabil
do patriménio liquido) / Valor contabil dos ativos; CASHAT - caixa/ativo total;, PAYOUTRATIO (Indice de
pagamento de dividendos) — Dividendos pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade - Nas regressdes (1A);
(1B) ¢ (1C) como AC1 (Porcentagem de agdes detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressdes (2A); (2B) e (20)
como AC3 (Porcentagem média de acdes ordinarias de propriedade dos trés maiores acionistas); INST (agdes por
institui¢gdes) - Variavel categdrica transformada em dummy de controle;, FORNEXT - fornecedores no
exterior/fornecedores totais; ENDEXT — endividamento no exterior/endividamento total da empresa; MULT —
variavel dummy, 0 para empresa doméstica ¢ 1 para empresa multinacional. O teste de Breusch-Pagan, que testa a
adequagio de sc utilizar efeitos aleatérios ao invés de pooled OLS, o resultado foi Prob > chi2 = 0.0000, para
todos os modelos, logo o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos aleatdrios. O teste de Chow, que testa a
adequagio de se utilizar efeitos fixos ao invés de pooled OLS, acusou Prob > F = 0.0000, para todos os modelos ¢
por isso o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos fixos. O teste de Hausman, que testa a adequagao de se
utilizar efeitos aleatdrios ou efeitos fixos, acusou Prob > chi2 = 0.0000, sendo assim, o modelo de painel mais
adequado para as seis regressoes foi o de efeitos fixos. ***, ** ¢ * significante a menos de 10%, 5% ¢ 1%.

Os resultados da Tabela 6 apresentam a relag@o do dividend smoothing e os efeitos
de competi¢do e informacdo e a internacionalizagdo das empresas brasileiras. A variavel teste
nesse modelo (HHI), que avalia o nivel de competi¢do nas empresas, ndo foi significativa
estatisticamente. Porém, observa-se que outras varidveis foram significantes.

Em todos os modelos observa-se a significincia do PAYOUTRATIO com o SOA,
com significdncia de p < 0.01, indicando que quanto maior o indice de pagamento de
dividendos, menor a velocidade de ajustamento de seus dividendos e maior o seu dividend
smoothing. Analogamente, La Porta et al (2000) afirma que as empresas aumentardo os
dividendos pagos em um ambiente fraco em protecdo ao investidor para constituir uma
reputagdo positiva para o tratamento dos acionistas minoritarios. Isso implica que os gestores
sdo mais propensos a suavizar os dividendos para aumentar ainda mais a reputagdo da
empresa para o pagamento previsivel de dividendos para os seus investidores.

Outra variavel que apresenta relagdo significativa com todos os modelos ¢ a
SDEBIT, p < 0.01. Sendo assim, quanto maior o risco operacional das empresas, maior a
suavizacdo de dividendos. Os resultados vao de acordo com as expectativas, as empresas de
alto risco com maior desvio padrdo do EBITDA teriam um maior incentivo para suavizar seus
dividendos. Sendo assim, Kumar (1988) prevé que as empresas em induastrias mais arriscadas
também sdo mais propensas a praticarem o dividend smoothing, a fim de desenvolver uma
reputacdo de ter baixo risco sistematico. Os resultados de estudos de volatilidade de lucros
também enfatizam a relag@o entre o risco e o incentivo para reduzir os dividendos, uma vez
que se verificou que as volatilidades de alto rendimento estdo associadas a uma rentabilidade
futura inferior a esperada e a retornos futuros das a¢cdes (RONEN; SADAN, 1981; CHANEY;
LEWIS, 1995; BILLINGS, 1999).

No modelo 3A e 4A, ainda se verifica que a variavel SDRETURN teve uma

significancia negativa de p < 0.05, sendo assim, quanto maior o retorno das agdes, menor seu
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ajuste e as empresas suavizam mais os seus dividendos. Indo de acordo com os resultados
esperados, isso indica que quando o retorno das agdes diminui, os acionistas preferem receber
seus dividendos e ndo estdo predispostos a esperar retorno de oportunidade de investimentos
futuros.

As variaveis que analisam a estrutura de propriedade (AC1 e AC3) apresentaram
significdncia positiva com alguns modelos analisados. A variavel ACl1 tem relagdo
significativa, p < 0.05, somente com o modelo 3A, mostrando também uma significancia,
porém negativa, a nivel de p < 0.10, quando h& uma interagdo com a varidvel de controle de
internacionalizacdo FORNEXT. Essa interagdo nos mostra que quanto maior a porcentagem
de acdes do maior acionista e quanto maior o numero de fornecedores no exterior, menor a
velocidade de ajustamento, logo, as empresas praticam mais o dividend smoothing. A variavel
AC3, mostrou significancia positiva, p < 0.10, com os trés modelos analisados, sinalizando
que quanto maior o percentual da média dos trés maiores acionistas, menos elas suavizam
seus dividendos. Sob o mesmo ponto de vista, Silva (2004), Bellato, Silveira e Savoia (2006),
chegaram a conclusdo de que empresas com maior concentragdo de a¢des com direito a voto
em poder dos controladores, pagam menos dividendos. Na internacionalizagdo, € previsivel
que as empresas paguem menos dividendos no estagio inicial e mais dividendos apds a
maturagdo dos investimentos, porém devem manter uma certa estabilidade, devido ao fato que
os acionistas podem avaliar essa variagdo de dividendos como uma sinalizagdo ao mercado
aumentando expectativas de lucros maiores ou menores elevando ou diminuindo o prego da
acao.

As variaveis de controle de internacionalizagio FORNEXT, ENDEXT e MULT néo
apresentaram significancia quando analisadas separadamente. Ou seja, ao adicionarmos aos
primeiros modelos os efeitos da competig¢do e informagdo, a contratagdo de divida no exterior
parece ndo ser mais um fator importante. A varia¢do do EBITDA (SDEBIT) que mensura o
risco do lucro da empresa parece ser mais relevante que o efeito da internacionalizagdo no
dividend smoothing das empresas brasileiras.

Porém, quando as variaveis de internacionalizagdo foram analisadas com outras
variaveis, verifica-se alguns resultados significativos. Nos modelos 3A e 4A, observa-se que
houve significancia da variavel FONEXT quando houve uma interag@o com as variaveis AClI,
INST e SDRETURN. A varidvel ENDEXT, teve significancia negativa somente no modelo
4B quando houve interagdo com a variavel AC3. Ja com a variavel MULTI, houve

significancia no modelo 3C na interagdo com as variaveis SDEBIT e STOCKTURNOVER e
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no modelo 4C na interagdo das variaveis AC3, IDADE, SDEBIT e STOCKTURNOVER.
Percebe-se que as variaveis de estrutura de propriedade continuam sendo menos relevantes
para o ajuste dos dividendos que a internacionalizagéo.

Interessante  observar a  relacdo  positiva entre  SDEBITXMULT e
SDRETURNxFORNEXT com o SOA. A internacionaliza¢do, o risco do lucro operacional e o
risco do retorno sozinhos parecem diminuir a velocidade de ajuste, mas quando analisados em
conjunto, aumentam a velocidade de ajuste. Nesses casos parece que a internacionalizagdo
reduz a variagdo nos lucros operacionais da empresa, talvez pelo fato da empresa
multinacional ter acesso a outros mercados, o que dilui o risco de operar num unico mercado
para vender seus produtos, diminuindo os custos de agéncia, aumentado o SOA e diminuindo

o dividend smoothing.

Tabela 6: Regressdo da rela¢do dividend smoothing e os efeitos de competi¢do e informagao
com a internacionalizag¢do de empresas

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo

Variaveis 3° 3B 3C 4A 4B 4C
CONSTANTE 0.10 0.03 0.13 0.08 2001 007
HHI 2666 6312 24551  -3849 6500  -245.55
MB 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
CASHAT 0.10 0.13 0.14 0.10 0.13 0.14
PAYOUTRATIO L0.00%H% L0 00%KE 0 08%KE 0. 00kEE 0 09FKK () gk
AC1 0.00%*  0.00 0.00

AC3 0.00+  0.00%  0.00%
TANG -0.05 -0.05 007 007  -006  -0.08
SDEBIT L0 T4REE L0 J0%KE 0 QLRRE L) T3k 0 GOFRK () QO
SDRETURN -0.00%% 0.0 0.00 -0.00%% 0.0 0.00
STOCKTURNOVER 0.00 0.00 0.06 0.00 0.01 0.09
IDADE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TAM 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
INST 0.05 0.02 0.03 0.05 0.02 0.03
FORNEXT -0.84 -0.69

HHIxFORNEXT 46332 -392.25

AC1xFORNEXT -0.01%

AC3xFORNEXT 0.00

INSTxFORNEXT L0.53% -0.55%*

TANGxFORNEXT -0.58 -0.58

SDEBITxFORNEXT 1.57 1.35
SDRETURNxFORNEXT 0,02+ 0.02%*
STOCKTURNOVERXFORNEXT .02 0.06

IDADEXFORNEXT 0.00 0.00

TAMxFORNEXT 0.13 0.11

ENDEXT 20.90 078
HHIXENDEXT 170.63 187.91
AC1xENDEXT 0.00

AC3xENDEXT -0.00%

INSTxENDEXT 0.19 0.19
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TANGXENDEXT 0.02 0.02
SDEBITXENDEXT 1.12 1.15
SDRETURNxENDEXT -0.01 -0.01
STOCKTURNOVERXENDEXT -0.20 -0.26
IDADEXENDEXT 0.00 0.00
TAMXENDEXT 0.08 0.09

MULT -0.31 -0.23
HHIxMULT 245.84 254.30
ACIxMULT 0.00
AC3xMULT -0.00%*
INSTxMULT 0.01 0.01
TANGxMULT -0.03 -0.02
SDEBITxMULT 0.89%** 0.86%**
SDRETURNxMULT -0.01 -0.01
STOCKTURNOVERXxMULT -0.14%* -0.19%*
IDADExMULT 0.00 -0.00%*
TAMxMULT 0.04 0.04

N 1013 980 920 1013 980 920

R? Ajustado 0.08 0.07 0.08 0.07 0.07 0.08

VIF Médio 1.44 1.44 1.45 1.45 1.46 1.47

Breusch-Pagan T3.78FkE A SIRRE O S528%FEF 69.26%FEF  66.62%F* 49 5wE*

Chow TG s G T otk B N NG 1 )G 1 o G 10t

Hausman 4.30 7.50 16.66 4.73 8.58 15.84

Notas: SOA - AD;; = o+ B0 4 + fE+ &, estimado por Fama e Bebiak (1968); CPI (Indice de
Percepcio de Corrupgio) — estimado pelo site da Transparéncia Internacional; HHI (Indice de Herfindahl-
Hirschman) — calculado como a soma do quadrado da participagdo de mercado das empresas dentro de uma
industria; MB (Indice Market-to-book) — (Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor contabil
do patriménio liquido) / Valor contabil dos ativos; CASHAT — caixa/ativo total; PAYOUTRATIO (indice de
pagamento de dividendos) — Dividendos pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade - Nas regressdes (3A);
(3B) ¢ (3C) como AC1 (Porcentagem de acgdes detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressdes (4A); (4B) e (4C)
como AC3 (Porcentagem média de acdes ordinarias de propriedade dos trés maiores acionistas); INST (agdes por
institui¢ées) - Variavel categdrica transformada em dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo
imobilizado/ativo total, SDEBIT - Desvio padrdo da relagdo de EBITDA / ativos no periodo da amostra;
SDRETURN - Desvio padrio anual dos retornos das agbes mensais, incluindo as distribuigdes;
STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado mensal de agdes ao total de agdes em
circulagio; IDADE - O nimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no Economatica, TAM
(tamanho da empresa) — Log do total de ativos; SETOR — Varidvel categoérica transformada em dummy de
controle; PAISSEDE — Varidvel categoérica transformada em dummy de controle; FORNEXT — fornecedores no
exterior/fornecedores totais; ENDEXT — endividamento no exterior/endividamento total da empresa; MULT —
variavel dummy, 0 para empresa doméstica ¢ 1 para empresa multinacional. O teste de Breusch-Pagan, que testa a
adequagio de sc utilizar efeitos aleatorios ao invés de pooled OLS, o resultado foi Prob > chi2 = 0.0000, para
todos os modelos, logo o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos aleatdrios. O teste de Chow, que testa a
adequagio de se utilizar efeitos fixos ao invés de pooled OLS, acusou Prob > F = 0.0000, para todos os modelos ¢
por isso o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos fixos. O teste de Hausman, que testa a adequagao de se
utilizar efeitos aleatdrios ou efeitos fixos, acusou Prob F >0,05 para todas as regressées, sendo assim, o modelo de
painel mais adequado para as seis regressdes foi o de efeitos aleatdrio. ***, ** ¢ * significante a menos de 10%,
5% ¢ 1%.

Na Tabela 7, analisou-se a relagdo do dividend smoothing em relagdo a prote¢do aos
investidores e regime fiscal com internacionalizacdo de empresas brasileiras. A variavel teste
(CPI) apresenta relag@o positiva a nivel de p < 0.01 com a variavel dependente nos modelos
5A, 5B, 6A e 6B. Lembrando que a analise da variavel CPI ¢ feita inversamente, pois quanto

menor o indice de percepg¢do de corrupgdo, mais corrupto € o pais em analise. Portanto, pode-
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se constatar que quanto menor o CPI, menor serd a velocidade de ajustamento e assim
realizando mais dividend smoothing. Sendo assim, tem-se que as empresas que possuem
melhor prote¢@o aos acionistas minoritarios pagam mais dividendos, consistente com a ideia
de que os acionistas legalmente protegidos estdo dispostos a esperar por seus dividendos
quando as oportunidades de investimento forem melhores.

Nas regressdes da Tabela 7, observa-se que, diferente das Tabelas 5 e 6, a variavel
IDADE tem uma significancia negativa a nivel de p < 0.01 com a variavel SOA. Indicando
que quanto mais velha a empresa, menor o seu ajustamento e maior o dividend smoothing.
Essa variavel também apresentou uma significdncia negativa a nivel de p < 0.10 quando
houve uma intera¢do com o endividamento no exterior. Ou seja, quanto mais velha a empresa

e mais alto o seu endividamento, maior tendéncia de realizar o dividend smoothing.

Tabela 7: Regressdo da relagdo dividend smoothing e prote¢do aos investidores e regimes
fiscal com a internacionalizagdo de empresas

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo

Variaveis 5A 5B 5C 6A 6B 6C
CONSTANTE 0.10 2008 027 011 2008 028
MB 0.04%  0.03*  0.03 0.04%%  0.04* 004
CASHAT 0.03 0.14 0.07 0.05 0.15 0.08
PAYOUTRATIO 004 003 002 003 -0.03 -0.02
AC1 0.00%*  0.00 0.00
AC3 0.00 0.00 0.00
TANG 004 004 005 =006 005  -0.06
SDEBIT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SDRETURN 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
STOCKTURNOVER 0.06 0.06 0.18%  0.05 0.05 0.20%*
IDADE L0.00%F%  0.00%F  0.00%F  -0.00%F% 000Kk -0 00
TAM 0.04 0.06 0.01 0.04 0.06 0.01
INST 0.07 0.02 0.07 0.07 0.02 0.07
CPI 0.01%%  001% 001 00145 0.01% 0,01
FORNEXT 0.22 -0.09

AC1xFORNEXT -0.01%

AC3xFORNEXT -0.01

INSTxFORNEXT 20,50 -0.54

TANGxFORNEXT 113 -1.05

SDEBITxFORNEXT 3.20 2.54

SDRETURNxFORNEXT 0,03%+ 0.03%*

STOCKTURNOVERXFORNEXT  0.17 0.24

IDADEXFORNEXT 0.00 0.00

TAMxFORNEXT 0.03 0.01

CPIxFORNEXT 0.01 0.01
ENDEXT -0.59 -0.55

AC1xENDEXT 0.00

AC3xENDEXT 0.00

INSTXENDEXT 0.29 0.28

TANGXENDEXT -0.08 -0.09
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SDEBITXENDEXT 0.99 1.07
SDRETURNxENDEXT 0.00 0.00
STOCKTURNOVERXENDEXT -0.22 -0.21
IDADEXENDEXT 0.00 -0.00%*
TAMXENDEXT 0.12 0.11
CPIxENDEXT -0.01 -0.01

MULT -0.30 -0.30
ACIxMULT 0.00
AC3xMULT 0.00
INSTxMULT 0.00 0.00
TANGxMULT -0.14 -0.14
SDEBITxMULT 0.95 0.89
SDRETURNxMULT 0.00 0.00
STOCKTURNOVERXxMULT -0.20%* -0.23%*
IDADExMULT 0.00 0.00
TAMxMULT 0.07 0.07
CPIxMULT -0.01 -0.01

N 1013 980 920 1013 980 920

R? Ajustado 0.09 0.09 0.10 0.08 0.08 0.10

VIF Médio 1.30 1.31 1.31 1.32 1.32 1.33

Breusch-Pagan 80.38%**  B(.49%** 65 43%¥*  F597kkE 7)Y |5¥k* 50 95wk

Chow J37¥kk 3ok 3 ddekes g3 A3REE 3 9gsdk 330

Hausman T7.09%*%  60.85%*F* 79 69%Ek* T4 4wkEk (3 TgKKE 79 9oFE*

Notas: SOA - AD;; = o+ B0 4 + fE+ &, estimado por Fama e Bebiak (1968); CPI (Indice de
Percepcio de Corrupgio) — estimado pelo site da Transparéncia Internacional; HHI (Indice de Herfindahl-
Hirschman) — calculado como a soma do quadrado da participagdo de mercado das empresas dentro de uma
industria; MB (Indice Market-to-book) — (Valor de mercado do capital + valor contabil dos ativos — valor contabil
do patriménio liquido) / Valor contabil dos ativos; CASHAT — caixa/ativo total; PAYOUTRATIO (indice de
pagamento de dividendos) — Dividendos pago/lucro liquido; Concentragdo de propriedade - Nas regressdes (3A);
(3B) ¢ (3C) como AC1 (Porcentagem de acgdes detidas pelo maior acionista) ¢ nas regressdes (4A); (4B) e (4C)
como AC3 (Porcentagem média de acdes ordinarias de propriedade dos trés maiores acionistas); INST (agdes por
institui¢ées) - Variavel categdrica transformada em dummy de controle; TANG (tangibilidade) — ativo
imobilizado/ativo total, SDEBIT - Desvio padrdo da relagdo de EBITDA / ativos no periodo da amostra;
SDRETURN - Desvio padrio anual dos retornos das agbes mensais, incluindo as distribuigdes;
STOCKTURNOVER - A média anual do indice de volume negociado mensal de agdes ao total de agdes em
circulagio; IDADE - O nimero de anos desde que a empresa apareceu pela primeira vez no Economatica, TAM
(tamanho da empresa) — Log do total de ativos; SETOR — Varidvel categoérica transformada em dummy de
controle; PAISSEDE — Varidvel categoérica transformada em dummy de controle; FORNEXT — fornecedores no
exterior/fornecedores totais; ENDEXT — endividamento no exterior/endividamento total da empresa; MULT —
variavel dummy, 0 para empresa doméstica ¢ 1 para empresa multinacional. . O teste de Breusch-Pagan, que testa a
adequagio de sc utilizar efeitos aleatérios ao invés de pooled OLS, o resultado foi Prob > chi2 = 0.0000, para
todos os modelos, logo o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos aleatdrios. O teste de Chow, que testa a
adequagio de se utilizar efeitos fixos ao invés de pooled OLS, acusou Prob > F = 0.0000, para todos os modelos ¢
por isso o modelo de painel mais adequado foi o de efeitos fixos. O teste de Hausman, que testa a adequagao de se
utilizar efeitos aleatérios ou efeitos fixos, acusou Prob > chi2 = 0.0000, sendo assim, o modelo de painel mais
adequado para as seis regressoes foi o de efeitos fixos. ***, ** ¢ * significante a menos de 10%, 5% ¢ 1%.

Apés a andlise das Tabelas (5, 6 e 7) pode-se concluir que as empresas que captam
recursos no exterior estdo mais sujeitas a assimetria de informag@o e problemas de agéncia e
por isso adotam mais a pratica de dividend smoothing. Sendo assim, aceita-se H4.

Constatou-se ainda que os efeitos da internacionalizag@o sdo mais significativos que

os efeitos da estrutura de propriedade sobre o dividend smoothing, aumentando tal pratica
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devido a uma maior assimetria de informagdo e custo de agéncia provocados pelo aumento do
risco cambial. No entanto, a internacionalizagdo separadamente, seja por meio de importagao
ou por dividas externas, ndo perdem o efeito sobre o dividend smoothing, quando analisada
juntamente com as variaveis de competi¢do e informagao, prote¢do aos investidores e regime
fiscal. Constatou-se ainda que empresas internacionalizadas podem também reduzir assimetria
de informacgdo e custos de agéncia ao reduzir a volatilidade do EBITDA e do retorno, talvez
pelo fato de que estas empresas ao mesmo tempo que importam e contraem divida externa,
também acessam os mercados consumidores destes paises, diversificando suas vendas e

reduzindo o risco de operagdo em um Unico pais.

3.5. Consideracées Finais

Este trabalho se propds a estudar as 815 empresas internacionalizadas do Brasil
listadas na BM&FBovespa, com dados disponiveis na base de dados Economatica, no periodo
de 2010 a 2015. O estudo contribui para a literatura sobre os determinantes do comportamento
do dividend smoothing nas empresas internacionalizadas do Brasil.

Percebe-se que em um estégio inicial de internacionaliza¢do que as empresas buscam
fornecedores no exterior a fim de possuir maiores variedades de produtos, bens e servigos que
ndo sdo oferecidos no pais. Sendo assim, a importagdo de produtos e servigos faz com que
encontre novos mercados, clientes e fornecedores fazendo com que essas empresas distribuam
menos dividendos. Além disso, as empresas aproveitam as condi¢des financeiras mundiais
para elevar seu grau de endividamento e alavancagem no exterior. Logo, elas tendem a
estabilizar seus dividendos pois com o aumento do endividamento no exterior ha riscos
importantes no contexto econdmico atual pois muitas dessas empresas ndo tém cobertura para
sua exposi¢do as taxas de cambio. Portanto, as empresas que buscam recursos no exterior,
para reduzirem a assimetria informacional e os problemas de agéncia, praticam maior
dividend smoothing.

Outro resultado significativo € que as empresas tendem a adquirir mais dividas no
mercado externo do que no interno tendendo a praticar mais o dividend smoothing. Isso ¢
justificado pois, as empresas contraindo essas dividas supde-se que hd uma transacdo
internacional que abrange riscos cambiais fazendo que haja um aumento da assimetria de

informacdo e dos problemas de agéncias entre acionistas e gestores. Sendo assim, pode-se
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concluir que as empresas que captam recursos no exterior estdo mais sujeitas a assimetria de
informagdo e problemas de agéncia e por isso adotam mais a pratica de dividend smoothing.

Ademais, identificou-se que a decisdo de praticar o dividend smoothing ¢
consideravelmente influenciada ndo s6 pela estrutura de propriedade da empresa, mas também
por fatores macroecondmicos como o imposto e as taxas de juros, fortalecendo os resultados
encontrados na literatura. Verificou-se ainda que os efeitos da internacionaliza¢do sdo mais
significativos que os efeitos da estrutura de propriedade sobre o dividend smoothing, 1sso se
deve pelo aumento do risco cambial que leva a uma maior assimetria de informagao e maior
custo de agéncia. Quanto aos fatores macroecondmicos, tanto os impostos quanto as taxas de
juros tém uma relacdo significativamente positiva com o dividend smoothing. Essas
descobertas sugerem que os fatores institucionais do mercado financeiro podem exercer uma
acdo decisiva na abrangéncia do desempenho dos dividendos nos mercados emergentes.

Todavia a internacionalizagdo quando analisada juntamente com as variaveis de
competi¢do e informagdo, protecdo aos investidores e regime fiscal, ndo perde o efeito sobre o
dividend smoothing. Nota-se ainda que as empresas internacionalizadas podem também
diminuir a assimetria de informacdo e os custos de agéncia ao reduzir a volatilidade do
EBITDA e do retorno, possivelmente pela razdo de que estas empresas adentram os mercados
consumidores de outros paises ao mesmo tempo que importam e adquirem divida externa,
diversificando suas vendas e diminuindo o risco de operagdo em um Unico pais.

Isso posto, ressalta-se que as conclusdes deste estudo ficam restritas a amostra, as
técnicas utilizadas e aos modelos desenvolvidos, sugerindo-se como novas pesquisas a
utilizacdo de outras técnicas estatisticas, outros modelos e variaveis. Sugere-se ainda, a
expansdo do método utilizado para outros mercados e a comparagdo com o Brasil.

O Quadro 5 apresenta um resumo abordando os objetivos do capitulo, seus principais

autores e determinantes e os resultados encontrados nessa pesquisa.
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Objetivos

Principais autores e teorias

Resultados

Analisar 0s efeitos da
internacionalizagdo das empresas
brasileiras a partir da captagdo de
recursos no exterior ¢ a pratica
do dividend smoothing.

Teoria da Agéncia

Principais autores: Jensen
e Meckling (1976);
Easterbrook (1984); Jensen
(1986); Lang ¢ Litzenberger
(1989); Fama ¢ French
(2001); Leary ¢ Michaely
(2011)

Teoria da Assimetria

Principais autores:

Rozeff (1992); Basiddig ¢
Hussainey (2010); Valipor ¢
Rostami (2009); Zare,
Kiafar, Kanani ¢ Farzanfar
(2013); Leary ¢ Michaely
(2011)

e As empresas tendem a estabilizar seus
dividendos pois com o aumento do
endividamento no exterior ha riscos
importantes no contexto econdmico atual.
Portanto, as empresas que buscam recursos
no exterior, para reduzirem a assimetria
informacional ¢ os problemas de agéncia,
praticam maior dividend smoothing;

e Qs efeitos da internacionalizacdo sdo
mais significativos que os efeitos da
estrutura de propriedade sobre o dividend
smoothing, isso se deve pelo aumento do
risco cambial que leva a uma maior
assimetria de informacgdo ¢ maior custo de
agéncia;

e As empresas tendem a adquirir mais
dividas no mercado externo do que no
interno tendendo a praticar mais o dividend
smoothing. Sendo assim, pode-se concluir
que as empresas que captam recursos no
exterior e¢stdo mais sujeitas a assimetria de
informacdo ¢ problemas de agéncia ¢ por
isso adotam mais a pratica de dividend
smoothing.

Nota: Elaborado pelo autor
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CAPITULO 4: CONCLUSAO

A presente dissertacdo expds os principais indices que influenciam para a realizagio
do dividend smoothing nas empresas de capital aberta do Brasil e México, visando detectar as
minucias ¢ a forma como as empresas se adaptam ao uso de seus dividendos ao longo do
periodo. E também, os efeitos ocasionados pela internacionalizagdo nas empresas brasileiras
que realizam o dividend smoothing. As perguntas de pesquisa analisadas na dissertag@o, suas

implicagdes e recomendagdes para pesquisas futuras sdo expostas a seguir.

Qual o comportamento do dividend smoothing nas empresas brasileiras e
mexicanas?

Na primeira fase da pesquisa foi analisado os principais pontos de utilizagdo da
pratica do dividend smoothing, como, seu conceito e os principais autores desta linha de
pesquisa, que tem como base a maioria de autores estrangeiros. Além disso, enaltece que a
ideia principal do dividend smoothing ¢ que os acionistas tenham um fluxo continuo de
dividendos e que suas empresas passem por mudangas constantes com o valor do dividendo
alvo ja preestabelecido.

Conclui-se, nessa pesquisa, ao contrario do esperado, que ndo houve relagdo
significativa entre as variaveis que mensuram a estrutura de propriedade e o dividend
smoothing e, portanto, ndo se aceita a hipotese para as empresas brasileiras e mexicanas de
que quanto maior € a concentracdo de propriedade e a participacdo de acionistas institucionais
menor ¢ a pratica do dividend smoothing.

Ja a questdo dos efeitos de competi¢do e informagdo, traz a luz outro conflito,
contendo 0s mesmos personagens, acionistas e gestores, concluindo-se que as empresas onde
as informagOes sdo restritas e efeitos de competigdo maiores a realizagdo do dividend
smoothing ¢ maior. Sendo assim, as empresas que estdo em setores competitivos encaram
menos conflitos de agéncia, pois os gestores dessas empresas recebem altos incentivos para
diminuir a folga e maximizar os lucros (MACHLUP, 1967; RAITH, 2003)

Além disso, temos que os dividendos sdo mais valorizados nos paises onde os
investidores ndo possuem protecdo legal rigida. Verifica-se que os impostos também tém

papel decisorio na utilizag@o de dividend smoothing mostrando que as empresas que possuem
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protecdo legal e regime fiscal direcionada aos acionistas, a pratica de suavizagdo de
dividendos ¢ menor. Talvez pelo fato dos paises analisados possuirem um regime Civil Law
com baixa protecdo aos acionistas, a distribui¢do de dividendos possa ser um substituto a essa

baixa protecdo (LA PORTA et al, 2000).

Qual o impacto do dividend smoothing na internacionalizacio das empresas
transnacionais brasileiras?

Na segunda parte da pesquisa averiguou-se a teoria da agéncia e assimetria de
informagdo para dividend smoothing para as empresas internacionalizadas brasileiras, tal
efeito ¢ enfatizado na pesquisa pelo fato do aumento da internacionalizacdo das empresas
brasileiras desde 1990 e, além disso, sdo poucos os estudos que relacionam a
internacionalizac¢io e dividend smoothing.

Em um estagio inicial, entende-se que as empresas no inicio de suas operagdes de
internacionaliza¢do tendem a pagar menos dividendos, porém é necessario que elas tenham
uma certa estabilidade pois estdo mais propensas a contrairem mais dividas. Ainda mais,
percebe-se que essas dividas sdo adquiridas mais no mercado externo do que no interno e, por
conseguinte, realizam mais o dividend smoothing para diminuirem os conflitos de agéncia e
assimetria informacional.

Intensificando os dados ja encontrados na literatura, verificou-se que a realizagdo do
dividend smoothing é notavelmente influenciada tanto pela estrutura de propriedade de
empresa quanto os impostos e taxas de juros. E devido ao aumento do risco cambial, que
implica a uma maior assimetria de informacdo e maior custo de agéncia, os efeitos da
internacionaliza¢do s3o mais significativos que os efeitos da estrutura de propriedade sobre o
dividend smoothing.

Nota-se também que os fatores macroecondmicos tém uma relagdo significativa
positiva em relagdo ao dividend smoothing sugerindo que os fatores institucionais do mercado
financeiro podem exercer uma ac¢do decisiva na abrangéncia do desempenho dos dividendos
nos mercados emergentes. L.ogo, conclui-se que as empresas que dispdem de maior protecio
aos acionistas pagam mais dividendos, isso vai de acordo com a ideia de que os acionistas
legalmente protegidos estdo predispostos a esperarem por seus dividendos quando s@o mais
favoraveis as oportunidades de investimento.

A importancia destes efeitos, se faz, nos resultados que eles oferecem sobre o

impacto da internacionalizagdo sobre o dividend smoothing. Conclui-se, entdo, que a
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realizagdo do dividend smoothing vem sendo observada em todo o mundo e, esses
resultados indicam a presenga tanto do efeito de agéncia quanto ao efeito de assimetria de

informacdo nas decisdes das empresas nessa pratica.

Pesquisas futuras

Para pesquisas futuras recomenda-se analisar uma amostra que contenha empresas de
paises desenvolvidos para poder comparar os resultados obtidos nessa dissertagdo. Para esse
estudo foram utilizados apenas empresas do Brasil e México, sendo necessario averiguar se o
mesmo acontece com as empresas dos demais paises.

Recomenda-se ainda, que trabalhos posteriores possam ser desenvolvidos com o
intuito de verificar os resultados obtidos com a utilizagdo do modelo aqui proposto e
incorporar variaveis de estudos que podem influenciar na decisdo na realizagdo da pratica do
dividend smoothing, como a governanga corporativa e a cultura de cada pais. Sendo assim,
todos os esfor¢os seriam validos no intuito de auxiliar na tomada de decis@o na realizagdo ou

ndo do dividend smoothing das empresas em todo o mundo.
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