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Resumo:

A presente pesquisa buscou analisar a distribui¢do de resultados das empresas domésticas
ndo-financeiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) emissoras de
American Depositary Receipts (ADRs), compreendendo o periodo de 2006 a 2015. Para tanto,
foi aplicado o método de regressdo com dados em painel. Os resultados apontaram maior
payout para as empresas emissoras de ADR’s comparadas aquelas que ndo emitem tais titulos,
aléem de identificar uma relagdo positiva entre distribuicdo de resultados e os eventos de crise,
0 que pode ser explicado pela Teoria dos Dividendos como Substitutos de La Porta et al
(2000), para a qual, considerando a instabilidade econémica e a fraca protecdo legal aos
acionistas, as empresas distribuem dividendos como substitutos a protecdo legal, mantendo a
atratividade de suas agoes.
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Empresas Brasileiras Emissoras de ADRs: Um estudo da distribuicdo de
dividendos em periodos de crise

Resumo

A presente pesquisa buscou analisar a distribuicdo de resultados das empresas domeésticas
nédo-financeiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa) emissoras de
American Depositary Receipts (ADRs), compreendendo o periodo de 2006 a 2015. Para tanto,
foi aplicado o método de regressdo com dados em painel. Os resultados apontaram maior
payout para as empresas emissoras de ADR’s comparadas aquelas que ndo emitem tais titulos,
além de identificar uma relacdo positiva entre distribuicdo de resultados e os eventos de crise,
0 que pode ser explicado pela Teoria dos Dividendos como Substitutos de La Porta et al
(2000), para a qual, considerando a instabilidade econémica e a fraca protecdo legal aos
acionistas, as empresas distribuem dividendos como substitutos a protecédo legal, mantendo a
atratividade de suas agoes.

Palavras-chave: ADR. Dividendos. Crise.

Area Temética: Abordagens contemporaneas de custos

1 Introducao

Alvo das atencBes de investidores domésticos e internacionais, a crise econdmica
brasileira deu seus primeiros sinais a partir do ano de 2012, quando constatou-se que 0
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ficou abaixo da média mundial. Além disso,
verificou-se a queda do saldo da balanca comercial brasileira.

Dentro desse contexto de crise econdmica, 0 Brasil teve rebaixado seu grau de
investimento por trés das maiores agéncias internacionais de avaliacdo de risco: Fitch,
Moody’s e Standard and Poor’s. Essas agéncias de rating sdo independentes e avaliam a
capacidade e disponibilidade de um determinado pais em honrar suas dividas. Tais avaliacGes
sdo fontes de analise que possibilitam aos potenciais investidores terem conhecimento sobre o
risco inerente as aplicacdes de recursos que pretendam efetuar em determinado pais.

As variagOes dos indicadores econdmicos supracitados, bem como o rebaixamento do
grau de investimento pelas agéncias de rating mencionadas, tém alarmado os investidores, de
fato e potenciais, quanto ao risco de investimento no mercado brasileiro.

Um estudo realizado pela Fundacdo Dom Cabral (2015) constatou que apenas 15,5%
das empresas analisadas ndo tiveram suas estratégias de internacionalizacdo afetadas pela
crise politico-econémica vivida pelo Brasil, indicando que tal crise exerce influéncia sobre a
internacionalizacdo de empresas brasileiras, sendo que algumas dessas empresas possuem
titulos negociados na bolsa de valores de Nova York (NYSE), denominados American
Depositary Receipts (ADR’s).

Conforme defini¢cdo da National Association Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ), os ADR’s sdo certificados sob a guarda de um banco depositario representantes
de acBes estrangeiras custodiadas por tal banco. Esses certificados estdo sujeitos a mesma
politica monetaria e riscos econdmicos das agdes das companhias a que estdo vinculados.

Considerando a relagdo estabelecida no mercado internacional decorrente do
fendmeno da globalizacéo, cabe destacar a crise financeira internacional (subprime), que teve
inicio em meados de 2007. Tal crise iniciou-se no mercado norte-americano e repercutiu
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mundialmente, partindo de uma crise setorial — mercado imobiliario — para uma crise
sistémica. (FARHI et al, 2009)

O Brasil ndo foi poupado dos efeitos da crise internacional. Devido a elevada
exposicdo a instrumentos derivativos de cambio, o aumento cambial brusco desestabilizou a
economia brasileira, acarretando prejuizos significativos principalmente as empresas
exportadoras. (OREIRO e BASILIO, 2009)

Dentro dessa perspectiva de crise, tendo em vista analisar o comportamento da
distribuicdo de dividendos de empresas emissoras de titulos negociados internacionalmente,
este artigo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a relacdo das crises
econdmicas, internacional e doméstica, com a distribuicdo de dividendos de empresas
brasileiras emissoras de ADR’s?

Alinhado ao referido problema de pesquisa, o objetivo geral do presente estudo €
analisar a influéncia das crises econémicas internacional e brasileira sobre a distribuicdo de
dividendos das companhias domésticas emissoras de American Depositary Receipts — ADR’s.
Para alcancar tal objetivo, adotaram-se 0s seguintes objetivos especificos: listar as
companhias cotadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — Bovespa no periodo de
2006 a 2015; selecionar as variaveis independentes que influenciam a distribuicdo de
dividendos; analisar o comportamento da distribuicdo de dividendos das companhias
brasileiras emissoras de ADR’s considerando as épocas de crise econdmica.

A relevancia deste estudo reside na escassez de pesquisas acerca do comportamento da
distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras internacionalizadas em épocas de crise
econdmica. Além disso, a presente pesquisa mostra-se relevante porque permite aos
investidores do mercado internacional avaliar quanto a viabilidade em aplicar recursos em
ADRs brasileiras, bem como subsidiar suas decisGes quanto a manutencdo ou ndo de seus
investimentos nesses titulos em casos de desestabilizacdo da economia.

2 Referencial Teérico

Ao analisar a politica de distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras emissoras
de ADR’s nos periodos de crise internacional e doméstica, deve-se levar em consideragdo 0s
aspectos inerentes a definicdo da politica de dividendos, bem como as caracteristicas
associadas as crises econdmico-financeiras, sendo esses tratados nesta secao.

2.1 Crises e Internacionalizacéo

Um estudo realizado pela Fundacdo Dom Cabral (FDC) em 2015 identificou que 31%
das empresas internacionalizadas brasileiras tiveram suas estratégias afetadas. Dentre essas
alteracBes estratégicas, o estudo identificou que 68,9% das multinacionais brasileiras
ampliaram seus investimentos no mercado internacional como resposta a crise do mercado
interno brasileiro, enquanto 31,1% reduziram suas aplicacGes no mercado internacional.

Com relagdo aos investimentos no mercado interno, a pesquisa da FDC (2015)
identificou que 31,1% das empresas brasileiras internacionalizadas ampliaram seus
investimentos no Brasil, enquanto 33,3% reduziram os investimentos e 35,5% mantiveram o
nivel de investimento inalterado.

Neste contexto, Aldrighi e Cardoso (2009) afirmam que a abertura financeira, dos
paises emergentes, inaugurou um periodo no qual se observou sucessdes de crises financeiras
internacionais. Devido a esta abertura e a grande interligacdo dos paises em escalas globais,
levou-se a criacdo de um mercado mundial e unificado de crédito e de dinheiro. Ainda de
acordo com os autores, as crises tendem cada vez mais a se espalhar para outros paises, sejam
estes de uma mesma regido ou mesmo pelo fato de terem vinculos comerciais muito atrelados.
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Assim, mesmo paises com soélida base de aplicacdo dos fundamentos macroecondmicos
podem estar sujeitos a entrarem em uma crise provocada por fatores exdgenos.

Minsky (1982) aponta que as crises sdo ciclicas e podem ocorrer por diversos fatores,
como a mé administracdo das Politicas Econdmicas por parte do Governo, especulacao pelos
investidores, gestdo precaria das politicas de crédito pelas Instituicbes Financeiras e até
mesmo fatores como interesses politicos, fortemente atrelados a corrupgéo.

Em se tratando de mercado de capitais, Aldrighi e Cardoso (2009) argumentam que
grandes investidores expostos ao risco em paises emergentes ou em regifes proximas a crise
tendem a recompor seus portfolios em reacéo a crise cambial em determinado pais, liquidando
suas posi¢des visando aumentar sua liquidez ou reduzir os riscos agregados. Sendo assim,
conforme Simpson (2010), os efeitos das crises econdmicas sdo refletidos quase que
imediatamente nos mercados de capitais internacionais.

Aldrighi e Cardoso (2009) enfatizam que a assimetria de informacgdes pode levar ao
efeito manada, que influencia inclusive os gestores dos grandes fundos, que mesmo sabendo
que esta seria uma decisdo em desacordo com os fundamentos, precisam evitar problemas de
agéncia, reduzindo os riscos de seus investimentos.

Uma ferramenta que as empresas possuem para manter os investidores interessados
em adquirir os seus papéis é a distribuicdo de dividendos, contudo, segundo Bliss, Cheng e
Denis (2015), em momentos de crise, é esperado que as empresas retenham grande parte de
seus fluxos de caixa através da reducdo de pagamentos aos acionistas, para financiar suas
operacdes e reduzir os custos com juros, de acordo com a Teoria Pecking Order. No entanto,
segundo 0s mesmos autores, a crise afeta significativamente o crescimento da empresa e
reduz suas oportunidades de investimento, diminuindo a eficiéncia do capital, levando a uma
maior distribuicdo aos acionistas, de forma a evitar problemas de agéncia.

Desta forma, faz-se necessario compreender os aspectos relacionados a politica de
dividendos para analisar de que forma uma crise pode influenciar esta politica e 0 que 0s
investidores e acionistas podem esperar destes momentos de incerteza e dificuldades advindas
do ambiente externo.

2.2 Consideracdes Acerca da Politica de Dividendos

Assaf Neto (2010) destaca alguns dos aspectos que influenciam diretamente a decisao
sobre a politica de dividendos a ser definida. Um desses aspectos refere-se as oportunidades
de investimentos acessiveis a empresa no desenvolver de suas atividades. Tais oportunidades,
qguando oferecem retornos acima daqueles que os acionistas obteriam em outras aplicacdes,
justificariam a retencdo de lucros em detrimento da distribuicdo de dividendos. Em
contrapartida, caso ndo haja essa expectativa acerca das oportunidades de investimentos, a
empresa deve distribuir seus resultados aos acionistas.

Um segundo fator determinante da politica de dividendos refere-se a liquidez da
empresa, que representa a capacidade de pagamento no curto prazo. Nesse aspecto, ainda que
a empresa possua elevados resultados econdmicos, caso seu nivel de liquidez ndo seja
suficiente para fazer frente as dividas de curto prazo, a mesma nao tera condicGes de distribuir
dividendos. Outro aspecto a se considerar na fixagdo da politica de dividendos refere-se ao
acesso as fontes externas de financiamento, sendo que, quanto melhores as condicGes de
financiamento para a empresa, maior a propensdo da mesma em distribuir dividendos.
(ASSAF NETO, 2010)

Gitman (2010) destaca outros fatores relevantes para a determinacdo da politica de
dividendos. O primeiro fator refere-se as restricfes legais, as quais possuem como objetivo
principal proteger os direitos dos investidores. Um exemplo de restricdo legal é o caso
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brasileiro do dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido ajustado, determinado
pela Lei 6.404/1976.

Da mesma forma, tem-se um limite maximo a ser distribuido em dividendos, tendo por
objetivo a protecdo aos direitos dos credores, determinado pelas restricdes contratuais, que
tratam das limitacGes a que a empresa esta sujeita devido a clausulas restritivas exigidas por
contratos de empréstimo. (BREALEY, MYERS, MARCUS, 2007; GITMAN, 2010)

Além desses aspectos, Brealey, Myers e Marcus (2007) ressaltam que a politica de
dividendos funciona como forma de sinalizagdo para os investidores, provendo os mesmos de
informacdes sobre as expectativas de rentabilidade da companhia. Isso porque, devido ao
custo inerente aos elevados niveis de pagamento de dividendos, o que pressupde nivel de
liquidez suficiente, maiores pagamentos de dividendos sinalizam a habilidade da empresa em
gerar caixa para manter a distribuicéo de dividendos.

Considerando um pais onde o regimento legal ndo ofereca protecdo aos acionistas
minoritarios, como ocorre em paises de legislagdo civil law, os dividendos funcionariam como
substitutos da protecdo legal aos investidores, visto que 0s mesmos, ao estarem expostos a
maiores riscos de expropriacdo, receberiam dividendos para compensar a auséncia de
protecdo legal efetiva. A partir dessas consideracfes sustenta-se a teoria dos dividendos como
substitutos, onde a distribuicdo de dividendos ndo estaria atrelada as expectativas de
crescimento da empresa, mas sim a protecdo legal dada aos acionistas pelo pais em que a
empresa se localiza (LA PORTA et al, 2000).

Lintner (1956) verificou em seu estudo que o lucro constitui-se em fator preponderante
na politica de dividendos, originando a Teoria da Relevancia dos dividendos, onde empresas
com maiores lucros seriam mais propensas a distribuir resultados.

2.3 Estudos Anteriores

Relacionando os mercados doméstico e internacional, estudos realizados por Gusmao
e Garcias (2008), com o objetivo de analisar quanto as possibilidades de arbitragem nos
processos de ADR’s, e Matsumoto e Borges (2004), com o proposito de analisar o nivel de
integragdo entre o mercado de acdes brasileiro € o mercado de ADR’s de companhias
brasileiras, mediante comparacao entre os precos das acdes de companhias brasileiras com 0s
precos de suas respectivas ADR’s, utilizaram-se da estimativa de correlacdo e concluiram que
a cotacdo dos ADR'’s brasileiros, em dolar, esta fortemente relacionada com os precos das
acOes negociadas na Bovespa, em real.

Corroborando com os resultados desses estudos, Marcon, Alberton e Costa Jr. (2001)
realizaram uma pesquisa com o intuito de analisar o comportamento das cotacdes das agoes
de companhias brasileiras e argentinas em relagdo as cotagdes dos ADR’s das respectivas
companhias. Para tanto, foi utilizado o modelo de Hietala em 1989 para testar a hip6tese de
segmentacdo do mercado e a ocorréncia de divergéncias entre os precos dos ADR’s com os
precos no mercado interno, tendo considerado o periodo entre Julho/1997 e Junho/2000. Os
resultados encontrados pelos autores demonstraram que, em ambos o0s paises, tanto as acdes
quanto os ADR’s sofrem influéncia do mercado doméstico.

Com enfoque nos determinantes da politica de dividendos, ao analisar uma amostra
composta por empresas de 33 paises, La Porta et al (2000) concluiram que a distribuicdo de
dividendos em paises com fraca protecédo efetiva dos acionistas minoritarios ndo esta atrelada
a oportunidade de crescimento da empresa, funcionando os dividendos como substitutos na
auséncia de protecdo legal efetiva aos investidores.

Ao analisar os fatores determinantes da politica de dividendos de uma amostra
composta pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa entre 1997 e 2011, Almeida, Pereira e
Tavares (2015) concluiram que a politica de dividendos da amostra analisada apresentou



XXIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de nhovembro de 2016

relacdo positiva entre distribuicdo de dividendos e estabilidade do pagamento de dividendos,
valor de mercado, payout anterior e tamanho da empresa. Os autores verificaram ainda uma
relacdo negativa entre oportunidade de crescimento e distribuicéo de dividendos.

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), ao realizarem um estudo sobre a politica de
dividendos de uma amostra composta pelas empresas brasileiras listadas na Bovespa no
periodo de 2000 a 2004, verificaram que as companhias brasileiras emissoras de ADRS
pagaram menos proventos do que as empresas que nao possuem titulos negociados no
mercado internacional.

Em relacdo ao evento crise, Benegas (2008) com o objetivo de analisar os efeitos que
as reservas de caixa podem exercer sobre a politica de investimento, considerando para tanto
trés periodos distintos (pré-crise, crise e pds-crise), concluiu pela relevancia das reservas de
caixa para as atividades das empresas em periodo de crise, funcionando tais reservas como um
hedge nesse periodo, em consonancia com a teoria da pecking order.

Goldstein et al (2015) evidenciaram em suas pesquisas que ¢ uma tendéncia mundial
que o investidor procure adquirir agdes de empresas que pagam maiores dividendos, como
forma de garantir o seu retorno e também pela possibilidade de maior ganho, ja que tais acGes
se valorizam mais.

2.4 Formulacao das Hipoteses

Partindo dos estudos referenciados neste artigo, considerando que lucro e fluxo de
caixa livre se relacionam positivamente com a distribuicdo de dividendos, foram formuladas
hipo6teses sobre as quais o presente estudo esta embasado. Alinhada ao estudo de La Porta et
al (2000), a primeira hipotese baseia-se na premissa de que, em ambiente de fraca protecdo
legal aos acionistas minoritérios, as empresas utilizariam os dividendos como substitutos da
protecdo legal efetiva, devido ao elevado risco de expropriacdo a que estdo expostos esses
investidores, onde:

Ho: Em periodo de crise econdmica, considerando que a legislacdo vigente no Brasil é
a civil law, o indice payout ndo sofreria reducdes representativas, pois a distribuicdo de
resultados funcionaria como um substituto a protecdo legal efetiva, de forma a manter a
atratividade das acbes pelos investidores, em especial nos momentos de instabilidade
econdmica.

Nesse sentido, considerando que o mercado americano é regido pela legislacdo
Common Law, a qual oferece maior protecdo legal aos investidores daquele mercado, tais
investidores ndo se interessariam nas ADR’s provenientes de um mercado de fraca protecao
legal, como é o caso brasileiro, a ndo ser que tivessem alguma compensacdo por optar em
investir em tais titulos. Dessa forma, espera-se que as empresas brasileiras emissoras de
ADR’s distribuam maior payout do que as empresas domésticas que ndo emitem tais titulos.
Assim, formulou-se a segunda hipotese:

Hi: As empresas emissoras de ADR’s distribuem mais resultados do que as que nao
emitem esses titulos de forma a compensar os investidores estrangeiros pelo maior risco de
expropriacao a que estdo expostos ao investir no mercado de capitais brasileiro.

3 Metodologia

Visando analisar como as empresas brasileiras emissoras de ADR’s se comportam em
relacdo a politica de dividendos em periodos de crise, este estudo utilizou-se de uma amostra
composta pelas empresas brasileiras ndo-financeiras listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BMF&Bovespa), incluindo as empresas emissoras de ADR’s, considerando o periodo
entre 2006 e 2015.
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As variaveis explanatdrias sdo similares aquelas utilizadas em Da Silva et al (2014)
através da definico de uma varavel dummy denominada CRISEI, representada pelo valor um
para periodos de crise e zero para periodos de ndo crise. Os anos considerados como crise
internacional serdo aqueles nos quais o Brasil sofreu efeitos da denominada crise do subprime
afetando as empresas domeésticas principalmente nos anos de 2008 e 2009, conforme utilizado
nos estudos de Peixoto et al (2013) e Souza, Peixoto e Dos Santos (2016).

Em relacdo a crise doméstica, ndo existe na literatura um consenso sobre a partir de
qual momento se deu inicio o periodo de recessdo pelo qual a economia brasileira se encontra
no momento da elaboracdo deste artigo. Assim, para que haja a devida contextualizacdo e
defini¢do do periodo entendido como crise faz-se necessario analisar o progresso de alguns
dos indicadores macroecondémicos.

Primeiramente, verificou-se, conforme dados divulgados pelo Banco Central do Brasil,
que a partir de 2012, a Balangca Comercial brasileira comecou a reduzir o seu superavit, se
tornando deficitaria a partir do ano de 2013 e mantendo-se nesta condicdo nos anos
subsequentes. Para Bender Filho (2015), o resultado comercial tem aumentado a sua
relevancia devido ao fato de que seu comportamento indica a capacidade da atividade
doméstica, considerando-se producdo e consumo, além de refletir no saldo das transacdes
correntes e no Balango de Pagamentos como um todo, afetando assim no valor da divida e nas
formas de financiamento do pais.

Analisando ainda os dados dos Resultados Fiscais do Governo Central, divulgados
pelo Tesouro Nacional, observa-se que apds o ano de 2011, ano no qual o Governo conseguiu
seu maior resultado primério (R$93,5 bilhdes) na série desde 1997, os resultados foram
piorando sucessivamente, atingindo um déficit de R$114,7 bilhGes no ano de 2015.

Adicionalmente, no ano de 2012, o PIB brasileiro apresentou, pela primeira vez apés o
evento da crise internacional, crescimento abaixo da média mundial. Segundo dados do Fundo
Monetério Internacional (FMI), em 2012, o PIB do Brasil cresceu apenas 1%, ficando assim,
abaixo da média das economias emergentes (5,1%), dos paises dos BRICs (Russia: 3,6%;
China: 7,8%; India: 4,5% e Africa do Sul: 4,5%) e da média mundial (3,2%). Nos anos
subsequentes, esse indicador continuou apresentando redugdes, chegando a 3,8% negativo ao
final de 2015.

Diante do exposto, em relagdo aos indicadores macroecondmicos do Brasil, foi
considerada a convergéncia da queda dos valores da Balanca Comercial, do Resultado
Priméario do Governo Central e do PIB no ano de 2012 como sinal de crise doméstica, a qual
foi compreendida pelo presente estudo entre 2012 e 2015, sendo representada por uma
variavel dummy denominada CRISEII.

O indicador utilizado para representar a quantidade de dividendos distribuidos foi
dado pelo indice payout, obtido pela multiplicacdo do dividend yeld no periodo dos Gltimos
12 meses pela cotacao de fechamento da ac¢do no Gltimo pregao de cada ano analisado. Assim,
esta varidvel foi definida com a sigla PAY.

As variaveis de controle utilizadas sdo aquelas que apresentaram relacdo com as
politicas de dividendos em pesquisas realizadas anteriormente, a saber: lucro liquido, porte da
empresa, fluxo de caixa, endividamento, oportunidades de crescimento e concentracdo de
propriedade do acionista controlador. O Quadro 1 apresenta um resumo das variaveis.

Quadro 1 — Classificagdo das Variaveis

O Quadro 1 mostra as variaveis, tipo, sigla, formas de mensuracdo, fonte de obtencdo de dados e
autores gue as utilizaram em estudos anteriores.

Variavel Tipo de Sigla Forma de Mensuracao Fonte Autores
Variavel®
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Payout por acio VD PAY | Dividendyeldxprecodaacde | Economatica |  (7)
CRISE] e Dummies de controle:
Crise (sim ou nao) Vi 1 para periodos de crise - @) e (2
CRISE 1l . :
0 para periodos sem crise
Dummies de controle:
1 para empresas que emitem
ADR Vi ADR ADR’s Economatica (6)
0 para empresas que ndo
emitem ADR’s
P Logaritmo Natural de .
Lucro Liquido VvC LL Lucro/Prejuizo Liguido Economatica | (3) e (4)
Porte da Empresa VC TAM Logaritmo natural de Ativos | Economatica ((%) ’e(%
Fluxo de Caixa VvC FC —FBITDA - Economatica (4): (6) e
AtivosTotais 8
DividaTotal(DFCP + ELP .
Endividamento VC END ividaTotal(DFCP + ELP) | o atica | (5)e (8)
PatrimoénioLiquido
(\Valor de mercado + Passivo
Oportunidades de VG cresc | Circulante + Exigivel aLongo | o . | (1) (6)e
crescimento Prazo + Estoques - Ativo @)
Circulante)/Ativo Total
Concentragéo de 0 ~ - .
. % de agdes ordinarias detidas .
propr_led_ade do VC CONC pelo maior acionista Economatica | (6) e (8)
acionista
Normas Contébeis VC CONT Dummies de controle CPC© 9)
Setor da empresa VC SETOR Dummies de controle Economatica | (1) e (2)

(a): (1) Souza, Peixoto e dos Santos (2016); (2) Da Silva et al (2014); (3) Heineberg e Procianoy (2003);
(4) Decourt e Procianoy (2009); (5) lquiapaza, Barbosa e Bressan (2005); (6) Iquiapaza, Lamounier e
Amaral (2008); (7) Ferreira Junior et al (2010); (8) Mota e Eid Junior (2010); (9) Cavalier-Rosa e
Tiras (2013). (b): VD = Variavel Dependente; VI = Varidvel Independente; VC = Variavel de
Controle; DFCP = Divida Financeira de Curto Prazo; ELP = Exigivel a Longo Prazo. (c): Comité de
Pronunciamentos Contébeis.

Fonte: elaborado pelos autores.

Para encontrar os valores da variavel ADR foi utilizada uma dummy de controle, a
qual assumiu o valor um nos anos em que a empresa possuia acdes negocidveis na NYSE e
zero para 0s anos em que ndo possuia. Considerando que houveram casos de cancelamento ou
emissdo de uma ADR no decorrer do ano, foi adotado o seguinte critério: foi considerada a
existéncia de uma ADR apenas aquelas acdes que foram negociadas por pelo menos 50% do
ano analisado. Desta maneira, papéis cancelados antes de 30/06 do referido ano ou emitidos
apos 01/07 nao foram considerados como existéncia de ADR para o respectivo ano.

Para representar o Lucro/Prejuizo foi considerado o logaritmo natural do valor de
Lucro Liquido extraido do software Economatica. Considerando os resultados apresentados
pelos estudos referenciados no Quadro 1 e a Teoria da Relevancia dos Dividendos, espera-se
gue quanto maior o lucro, maior a quantidade de dividendos pagos.

O tamanho da empresa foi calculado através do logaritmo (em base dez) de ativos.
Segundo Ferreira Junior et al (2010), espera-se uma relagdo positiva entre o tamanho e
distribuicdo de dividendos, uma vez que empresas maiores tem mais acesso a mercados
financeiros e melhores condicdes de financiamento.
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O fluxo de caixa foi obtido conforme Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008),
considerando o indicador como uma taxa percentual da divisdo de lucro antes de juros,
impostos e amortizagdo e depreciacbes (EBITDA) dividido pelo ativo.

Entende-se que um maior endividamento implica em maior pagamento de juros e
amortizacdes, 0 que contribui para reduzir as disponibilidades em caixa e, conforme
resultados evidenciados em Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), consequentemente, reduz
a distribuicdo de proventos, assim, espera-se uma relacdo negativa entre endividamento e
payout.

A oportunidade de crescimento foi mensurada através do Q de Tobin, o qual pode ser
obtido pela soma de Valor de mercado, Passivo Circulante, Exigivel a Longo Prazo e
Estoques reduzindo-se o Ativo Circulante e dividindo o resultado pelo Ativo Total. Para este
indicador, de acordo com lquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), quanto maiores as
oportunidades de crescimento, maiores serdo as retencGes pela empresa, visando realizar
investimentos. No entanto, em momentos de crise, é esperado que ndo existam oportunidades
de crescimento, e consequentemente, sejam distribuidos maiores valores aos acionistas.

Para a variavel concentracéo de propriedade do acionista foi considerado percentual de
acOes ordinérias detidas pelo acionista controlador. Conforme Silva (2004) em tempos de
estabilidade espera-se uma relacdo negativa entre concentragdo de propriedade e distribuigéo
de dividendos, uma vez que 0s acionistas majoritarios, no Brasil, tendem a expropriar 0s
acionistas minoritarios.

Cavalier-Rosa e Tiras (2013) sugerem investigar se 0 aumento da qualidade das
informagdes transmitidas aos investidores, atraves da adocdo do International Financial
Reporting Standard (IFRS) permite a reducdo de pagamento de dividendos excessivos,
principalmente pelas empresas do Mercado Tradicional que possuem a obrigatoriedade de
distribuicdo de resultados para acionistas preferenciais, uma vez que esta nova metodologia
incorpora ferramentas para melhorar a qualidade das informagdes transmitidas. Assim, foi
acrescentada a variavel CONT ao modelo, na qual foram considerados os valores zero para 0s
anos anteriores a adocdo da IFRS no Brasil, ou seja, anteriores a 2010 e um para 0s demais.

Ainda como variavel de controle, foi utilizada uma variadvel dummy utilizando-se os 19
setores remanescentes na amostra, desconsiderando o setor financeiro. Devido ao problema de
multicolinearidade, esses setores foram reagrupados em quatro segmentos: comércio,
industria, servicos et al. Essa variavel pode ser observada no modelo pela sigla SETOR.

Com base nas varidveis apresentadas, foi adotado o modelo de regressdo com dados
em painel, conforme equacdo 1, utilizando-se o software Stata® para a obtencdo dos
resultados.

DIVit=a + B1 LLit + B2 TAMit + B3 FCit + B4 ENDit + Bs CRESCit + Bs CONCit + 7 CONTit +
Bs CRISE It +B9 CRISEll B1oADRit+p1SETOR+4 (1)

4 Anédlise dos Resultados

Inicialmente sdo apresentadas as estatisticas descritivas, para possibilitar a
identificacdo da relacdo entre as variaveis do modelo, bem como alguns fatores que afetam
diretamente a distribui¢éo de dividendos.

Tabela 1 — Andlise descritiva das empresas em relacdo a emissao de ADR

Empresas que ndo emitem ADR Empresas que emitem ADR

Variavel Obs Média Min. Max. Obs Média Min. Max.
WwWDIV 2.362 0,45 0,00 1,87 232 0,86 0,00 1,87
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WLL 2.370 7,89 5,68 9,60 203 9,12 6,50 9,60
WTAM 3.656 8,94 6,74 10,48 241 10,36 8,87 10,48
WFC 3.341 0,07 -0,17 0,23 241 0,12 -0,07 0,23
WEND 3.655 0,61 -0,19 2,37 241 0,91 -0,19 2,37
WCRESC 2.499 1,04 0,24 2,66 232 0,95 0,24 2,66
CONC 3.162 58,41 0,00 100,00 232 51,57 0,14 100,00

Fonte: elaborado pelos autores.

Primeiramente, observa-se ainda que as empresas que possuem seus papéis negociados
na NYSE sdo maiores, apresentam maiores lucros, fluxos de caixa e endividamento. Outro
fato interessante a se destacar € de que a amostra de empresas que emitem ADR demonstrou
ter um crescimento inferior aqueles de empresas que ndo emitem ADR, o que indica que, por
serem maiores, ja estdo consolidadas no mercado e possuem menores expectativas de
crescimento. Ja em relacdo as empresas que ndo emitem ADR foi observada maior
concentracdo de propriedade em somente um acionista, comparando-se com 0 grupo de
empresas que emitem ADR.

Em relagdo ao comportamento da distribuicdo de payout total em tempos de crise foi
verificado que houve menor distribuicdo em momentos de instabilidade do mercado, no
entanto, a reducdo na média foi de apenas 10% em tempos de crise internacional e de 6% em
tempos de crise doméstica, mantendo-se constante os valores maximos distribuidos em todos
os periodos. Verifica-se pelo Grafico 1 uma reducdo na distribuicdo de resultados em
periodos de crise, contudo, pouco representativa.

Gréfico 1 — Payout em relagdo as crises
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Fonte: elaborado pelos autores.

Em seguida, foi realizado o teste VIF de multicolinearidade, para averiguar se havia
problemas de altas correlagdes entre as varidveis que distorceriam os resultados do modelo de
regressdo aplicado. Nao foi observado problemas de multicolinearidade, obtendo-se VIF
menor que 10 em todas as variaveis e média 1,96.

Posteriormente, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Teste de Chow e Teste
de Hausman para identificar se 0 modelo de regressdo mais adequado a ser aplicado seria o
modelo pooled, efeitos aleatorios ou efeitos fixos. Os p-valores dos testes mencionados foram
menores que 1%, indicando assim que o modelo de efeitos fixos foi o que melhor de adequou
aos objetivos propostos pela analise. A regressao foi processada no software STATA, versédo
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13.0, utilizando-se o método robust para tratar os problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade que ainda estivessem presentes. Os resultados da regressdo estéo
disponiveis na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados da Regresséo em painel

WDIVB Coef. Desv. Pad. T P>[t| Intervalo de Confianca
95%

WLL 0,1594*** 0,0463 3244 0,001 0,6825 0,2505

WTAM 0,2729** 0,1227 2,22 0,027 0,0316 0,5142

WFC 0,7805* 0,4066 1,92 0,056 -0,0193 1,5804

WEND -0,0057 0,3550 -0,16 0,873 -0,0756 0,06417

WCRESC 0,0804** 0,0338 2,38 0,018 0,0139 0,1470

CONC 0,0004 0,0017 0,22 0,823 -0,0030 0,0037

CONT 1,343%** 0,0017 0,22 0,823 0,0524 0,2163

CRISEI 0,0640* 0,0336 1,90 0,058 -0,0022 0,0130

CRISEII 0,0584** 0,0283 2,07 0,039 0,0028 0,1140

ADR 0,3761** 0,1782 2,11 0,036 0,0256 0,7267

SETOR 0 (omitted)

Constante -3,6048*** 1,1606 -3,11 0,002 -5,8880 -1,3214

Breusch-Pagan p < 0,0000

Teste de Chow p < 0,0000

Hausman P < 0,0000

Modelo de Regresséo Escolhido: Efeitos Fixos

Rz Ajustado 0,0824

As varidveis ANO e SETOR foram omitidas da tabela por néo interferirem no resultado. Os asteriscos
* ** g *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores.

Corroborando os estudos de Heineberg e Patrocianoy (2003), Iquiapaza, Lamounier e
Amaral (2008) e Ferreira Jr. et al (2010), as variaveis lucro liquido, fluxo de caixa e tamanho
da empresa apresentaram relagcdo positiva e estatisticamente significativa com a distribuicao
de resultados.

Quanto a relacdo positiva entre as normas contabeis internacionais e o indice payout,
segundo Cavalier-Rosa e Tiras (2013), no modelo anterior a adocdo de tais normas, as
BRGAAP’s tinham como principal intencdo a de fornecer informacdes sobre o lucro
tributavel, no entanto, a introducao das IFRS permitiu que as empresas emitissem relatérios
contabeis com melhor qualidade, assim, 0s investidores passaram a ter acesso a mais
informacBes, dificultando a omissdo de dados pelos gestores e, consequentemente,
aumentando o valor a ser distribuido aos sécios de forma a compensar a fraca protecao legal.

No que tange as varidveis explanatdrias, a emissdo de ADR’s apresentou relacdo
positiva e estatisticamente significativa com a distribuicdo de resultados, indicando que
empresas emissoras desses titulos buscam distribuir maior payout como uma forma de
proteger seus investidores estrangeiros, ja que nos Estados Unidos, onde as ADR’s brasileiras
sdo negociadas, o regimento legal € a Common Law, que oferece maior protecdo legal aos
investidores e, caso seus investimentos nas ADR’s brasileiras ndo sejam devidamente
compensados, esses investidores tenderiam a optar por outros investimentos. Dessa forma,
para manter o interesse dos investidores estrangeiros pelas ADR’s brasileiras, as empresas que
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emitem tais titulos optam por compensa-los por meio de uma maior distribuicéo de resultados,
0 que corrobora com a Teoria da Substituicdo de que trata a Hipotese Hy.

O Grafico 2 mostra o comparativo do payout médio distribuido por empresas
emissoras e ndao emissoras de ADR, reforcando que as primeiras, mesmo em periodos de
instabilidade distribuem maior quantidade de proventos aos acionistas.

Grafico 2 — Comparativo de payout médio anual em relacdo a existéncia de ADR

SEM ADR
m COM ADR

Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, as variaveis CRISElI e CRISEIl apresentaram relacdo positiva e
estatisticamente significativas com o indice payout. Estes resultados sdo condizentes com 0s
obtidos por Decourt e Procianoy (2009), que em entrevista com os CFOs (Chief Financial
Oficer) das empresas listadas na BM&FBovespa, evidenciaram que 0s gestores se preocupam
com os efeitos generalizados que podem ocorrer na empresa em consequéncia de uma queda
geral nas bolsas, 0 que os leva a distribuir maior payout como uma forma de manter o
interesse dos investidores em suas agfes. Nessa perspectiva, de acordo com os achados de
Lintner (1956), em momentos de crises e/ou recessoes, as empresas tendem a ndo reduzir o
nivel de proventos a seus acionistas.

A variavel crescimento seguiu 0 mesmo comportamento das variaveis crise. Este fato
pode ser explicado pela Teoria dos Dividendos como Substitutos a auséncia de protecdo legal,
bem como a instabilidade econdémica que tende a aumentar os niveis de inseguranga dos
investidores, corroborando a hipdtese Ho, na qual, conforme La Porta et al (2000), em paises
com menor prote¢do legal aos acionistas minoritarios (regidos pela Civil Law), as empresas
distribuem maior payout a seus acionistas em momentos de instabilidade como forma de
substituicdo as garantias legais daqueles.

Segundo Goldstein et al (2015), em mercados em declinio, principalmente nos paises
em desenvolvimento, as empresas que distribuem mais dividendos apresentam melhor
desempenho no mercado acionario, evidenciando assim, a preferéncia dos investidores por
estas companhias, desta forma, mesmo nos periodos de crise, as empresas optam por
distribuirem o maior payout possivel visando manter o retorno ao seu acionista e para que ndo
haja reducdo no seu valor de mercado.

Os resultados apontam que, em momentos de crise, o valor bruto do payout apresentou
reducdes sob influéncia principalmente do declinio dos niveis de lucro liquido e fluxo de
caixa, afetados pelo baixo desempenho da economia, no entanto, a reducéo do indice payout
ndo se mostrou acentuada, pois, nos periodos de crise, como forma de garantir os rendimentos
dos acionistas e manter a atratividade de suas ag0es para os investidores, as empresas fazem
maiores esfor¢os para evitar quedas bruscas da distribuicdo de resultados, corroborando a
hipotese Ho. Verificou-se entdo que, se por um lado, a queda do lucro liquido nos periodos de



XXIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de nhovembro de 2016

crise influenciou na reducédo da distribuicao de resultados, por outro, a emissao de ADR's e a
ocorréncia de crise se relacionam com maiores indices payout, conforme verifica-se no
Gréfico 3.

Grafico 3 — Relagdo entre Crise, Lucro Liquido e emissao de ADR's com o indice payout
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Fonte: elaborado pelos autores.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou relacionar a politica de distribuicio de resultados e a
internacionalizacdo de empresas ao analisar se empresas brasileiras emissoras de ADR’s
apresentaram comportamento diferenciado no que tange a distribuicdo de dividendos em
épocas de crise, tanto internacional quanto doméstica, quando comparadas as empresas
brasileiras que ndo emitem tais titulos.

Baseando-se na Teoria da Relevancia dos Dividendos (Lintner, 1956) e na Teoria da
Substituicdo (La Porta et al, 2000), além de diversos estudos sobre politica de dividendos das
empresas brasileiras, o presente artigo utilizou-se da analise de regressdo com dados em
painel, analisando o periodo compreendido entre 2006 e 2015.

Com relacdo aos resultados obtidos para as varidveis de controle lucro liquido,
tamanho, fluxo de caixa e oportunidades de crescimento, foi observado que as mesmas
apresentam relacdo positiva e estatisticamente significativa com o nivel de payout, indicando
que empresas maiores em tamanho e expectativa de crescimento tendem a distribuir mais
dividendos, bem como empresas mais lucrativas também sdo mais propensas a distribuicdo de
dividendos. Estes dados estdo em conformidade com aqueles obtidos por Lintner (1956), no
qual considera que o lucro é o determinante primario a respeito da politica de dividendos.

No que tange aos periodos de crise, de 2008 a 2009 (crise subprime) e de 2012 a 2015
(crise domeéstica), verificou-se relacdo positiva e estatisticamente significativa entre as
variaveis CRISEI e CRISEII com a distribuicdo de resultados, o que corrobora com a Teoria
de Substituicdo de garantias legais, na qual, segundo La Porta et al (2000) empresas de paises
sob regime da civil law distribuem dividendos como uma forma de compensar a auséncia de
protecdo legal aos investidores para manté-los atraidos por seus titulos. Em relacdo a
influéncia da emissdo de ADR’s na politica de payout das empresas brasileiras, verificou-se a
menos de 5% de significancia que empresas que possuem agdes negociadas na NYSE
distribuem, em média, mais dividendos do que as empresas que negociam seus titulos
somente no mercado nacional.
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Esse resultado corrobora a Teoria dos Dividendos como Substitutos, visto que as
empresas emissoras de ADR’s distribuem mais resultados do que as empresas que nao
emitem tais titulos, pois o investidores do mercado americano se encontram em um pais
regido pela common law, e para que assuma o risco de aplicar seus recursos em acfes de
empresas de paises com menor protecao tais investidores exigem uma maior compensacao, do
contrério tais titulos seriam substituidos por outros mais atrativos. Observou-se ainda que, em
momentos de crise, as organiza¢bes optam por distribuir a maior quantidade possivel de
payouts visando compensar seus investidores pela fraca protecdo legal aos acionistas
minoritarios, resultado também condizente com a Teoria dos Dividendos como Substitutos.

Por fim, foram identificadas limitacdes na realizagdo do presente estudo tais como o
fato de ndo se ter analisado mais variaveis permitindo um melhor poder explicativo, bem
como a auséncia de aprofundamento na relacdo promovida pela alteracdo das normas
contabeis na politica de distribuicdo das empresas brasileiras em decorréncia do aumento de
monitoramento sobre os gestores.
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