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Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar a influéncia da composicdo de remuneracdes aos
acionistas sobre a capacidade informacional dos lucros contébeis nas acbes das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. A amostra foi composta por 172 a¢bes de empresas negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo durante o ano de 2010 a 2014, com o total de 595
observacBes por varidvel. Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos por meio de
informag0es coletadas na base de dados do software Comdinheiro e site da BM&FBovespa.
Em relacdo as informacdes principais, dividendos e juros sobre capital proprio a coleta foi
realizada pontualmente nas demonstracOes financeiras padronizadas e disponibilizas no site
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Verificou-se ao longo do estudo que a
remuneracdo total dos acionistas, os dividendos e a remuneragdo futura contribuem
positivamente para a capacidade informacional dos lucros contabeis para explicar o retorno
das acOes das empresas listadas na BM&FBovespa. Além disso, constatou-se que no
momento da divulgacdo das DFPs, os juros sobre capital proprio e as remuneragfes passadas
ndo contribuem para capacidade informacional dos lucros contdbeis, dado que ja foram
refletidos nos pregos das agdes. O lucro liquido mostrou-se positivo e estatisticamente
significativo em todos os modelos, como a principal variavel que impacta nos retornos das
acdes, este resultado é condizente com os achados de Ball e Brown (1968), Beaver (1968) e
Sarlo Neto (2009).

Palavras-chave: Capacidade Informacional. Remuneragdo aos acionistas. Dividendos. Juros
sobre capital proprio.

1 Introducéo

A formacdo do valor das acdes comercializadas em mercado financeiros reflete as
diversas nuances e influéncias de inUmeras outras varidveis correlacionadas, tais como: a
expectativa do mercado, as politicas econémicas, as infraestruturas, confianca e outras
peculiaridades do mercado no qual operam as empresas, que combinadas levam o0s
investidores a precificarem o valor das firmas. No ambito dessa premissa, em meados da
década de 1960, surgiram trabalhos que analisaram como as varidveis contabeis impactavam
0s precos das acBes das empresas.
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Dentre esses trabalhos destacam-se os realizados por Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968), que, ao analisarem a relacdo entre variaveis contabeis e de mercado, contribuiram
para a formacdo de um escopo e vertente da Ciéncia Contabil que ficou conhecida como
Teoria Positiva. Desde o periodo da ascensdo positivista das Ciéncias Contabeis no mundo, e
nos ultimos anos no Brasil, as pesquisas na area de contabilidade tem incorporado
sistematicamente modelos, técnicas e instrumentos matematicos e estatisticos como forma
inevitavel para busca de respostas.

Assim, diversos estudos passaram a utilizar as informagdes contabeis como pardmetro
para as decisdes sobre investimentos no mercado de capitais, oferecendo a Contabilidade uma
perspectiva informacional na exploracdo da relacdo entre nimeros contabeis e os pregos das
acoes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

Ball e Brown (1968) relatam que o lucro liquido é uma informacéo contébil relevante
para os investidores, que serve de critério na decisdo sobre investir, ou ndo, na empresa. Deste
modo, as informacdes produzidas pelas demonstracGes contibeis podem explicar o retorno
das acOes. Neste contexto, outras variaveis contabeis podem influenciar as decisdes dos
investidores, inclusive no tocante & remuneracgao aos acionistas.

No que tange a capacidade informacional dos lucros, a interacdo entre o lucro e outras
informac0es contabeis pode detectar a possibilidade de melhoria da capacidade informacional.
Francis, Schipper e Vicent (2005) constataram, no ambiente americano, que os dividendos séo
mais informativos que os lucros contabeis para a formacéo dos precos das agdes.

Estudos na literatura nacional sobre capacidade informacional dos lucros evidenciaram
que o prego das acOes reage a divulgacdo das informagdes contabeis no mercado brasileiro
(MARTINEZ, 2001; LOPES, 2001; LIMA; TERRA, 2004; SARLO NETO, 2004). Neste
contexto, esse artigo contribui ao avangar na construcdo desse conhecimento. Inicialmente, a
relevancia da pesquisa esta na perspectiva alternativa adotada pela analise, que se pauta na
contribuicdo da remuneragdo aos acionistas para capacidade informacional dos lucros
contabeis, sendo que o foco situa-se na relagcdo entre a remuneracao aos acionistas e 0S precos
das acoes.

Ressalta-se que, no contexto brasileiro, a remuneracdo aos acionistas diferencia-se
daquelas adotadas por outros paises. A legislagdo societéria e tributaria brasileira determina
que a remuneracdo aos acionistas seja efetuada de duas formas: por dividendos (Lei n.
6.404/76, art. 202); ou por juros sobre o capital proprio (JSCP) (Lei n. 9.249/95, art. 9).
Também reconhece a faculdade de imputacdo dos juros sobre o capital préprio aos dividendos
minimos obrigatorios estatuarios. No entanto, observou-se que estudos anteriores nao
contemplaram este aspecto em particular, fato que motivou a problematica geral da presente
pesquisa: As composi¢des da remuneracdo aos acionistas contribuem para capacidade
informacional dos lucros no retorno anormal das a¢des?

Nesta visdo, essa pesquisa adota como perspectiva a remuneragdo aos acionistas na
integra e por meio de seu desmembramento, sendo: ora os dividendos desconsiderando a
imputacdo dos juros sobre o capital prdprio, ora uma visdo temporal, com a remuneracao
subdividida entre remuneracdo passada e futura. Logo, esse estudo busca avancar na
investigacdo sobre a influéncia da composicdo da remuneragdo aos acionistas no retorno
anormal das acdes (retorno de lucro acima da média de mercado), nas empresas listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro (BM&FBovespa), no periodo de 2010 a 2014,

2 Plataforma Tedrica
2.1 Dividendos

A remuneracdo por dividendos no Brasil diferencia-se daquelas adotadas por paises
desenvolvidos, como os Estados Unidos e a Inglaterra. Dentre as particularidades brasileiras,
estdo: a obrigatoriedade no pagamento de dividendos; os aspectos de contabilizacdo de
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operagdes; e da tributagdo sobre este tipo de rendimento (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002; BRUGNI et al, 2012).

No que se refere a taxonomia, os dividendos podem ser divididos em prioritario ou
ndo prioritario, cumulativo ou ndo cumulativo e minimo, fixo ou obrigatério (MARTINS et.
al, 2013, p. 435).

No critério de prioridade, os detentores de acbes que conferem aos seus titulares
dividendos prioritarios tém prioridade em relacdo aos demais acionistas sobre a parcela dos
lucros sociais (MARTINS et. al, 2013, p. 435; COSTA JUNIOR et. al, 2004). Qutrora, 0s
demais acionistas ndo titulares de acbes com direito de dividendos prioritarios, sdo
denominados ndo prioritarios.

Em relacdo a sistematica de cumulativo e ndo cumulativo, os dividendos cumulativos
séo 0s que concedem aos titulares das respectivas agcOes o direito de receber os dividendos no
exercicio em que houver lucros suficientes para sua distribuicdo, quando ndo for possivel a
distribuicdo no exercicio social de sua competéncia. Logo, os dividendos ndo cumulativos
representam 0s que nao proporcionam aos titulares de acdes serem classificados de tal forma
(MARTINS et. al, 2013, p. 436; COSTA JUNIOR et. al, 2004). Ainda em casos que ndo
houver lucros suficientes para distribuicdo dos dividendos estatutarios, os detentores de a¢des
que fazem jus ao dividendo cumulativo ndo terdo prejudicada sua vantagem econdmica. Tais
valores serdo acumulados para exercicios futuros (MARTINS et. al, 2013, p. 436).

No que tange a taxonomia fixo e minimo, em esséncia sdo diferenciados pelo direito
aos lucros remanescentes. Salvo disposicdo estatutaria em contrario, o dividendo fixo nédo
permite aos seus acionistas participacdo em lucros remanescentes a serem distribuidos (lucros
excedentes). Ja os dividendos minimos permitem aos seus acionistas participacdo nos lucros
remanescentes a serem distribuidos (Lei n. 6.404/76, art. 17; MARTINS et. al, 2013, p. 436;
COSTA JUNIOR et. al, 2004). Em suma, os dividendos minimos séo aplicados aos acionistas
preferencialistas, entretanto, pode ser atribuido aos acionistas ordinarios (MARTINS et. al,
2013, p. 436).

O dividendo obrigatdrio, a legislacdo societaria brasileira regulamenta que o estatuto
pode determinar este dividendo com porcentagem do lucro ou do capital social. No caso de
omissdo do estatuto e a assembleia decidirem altera-lo, o dividendo obrigatorio ndo pode ser
inferior a 25% do lucro liquido ajustado, sendo obrigatoria a aprovacdo por metade dos
acionistas, com direito ao voto, para reducdo do dividendo obrigatério (Lei n. 6.404/76, art.
202, art.136).

Ressalta-se que existem acionistas que podem ter direito ao recebimento de minimo e
obrigatdrio ou fixo e obrigatorio. Existem casos em que o dividendo pode estar “por dentro”
do dividendo obrigatério (em situacdes que o dividendo obrigatério for maior que o fixo ou
minimo), e outros, o dividendo obrigatorio pode ficar “por dentro” do dividendo fixo ou
minimo (situacdes que o dividendo obrigatério for menor que o fixo ou minimo) (MARTINS
et. al, 2013, p. 436).

No norte de tal disposto, as retencdes de lucros (exceto as reservas de legais) nédo
prejudicardo o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos
a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos (Lei n. 6.404/76, art.203).
Santos e Schmidt (2002, p. 177) relatam que o dividendo foi estabelecido pela Lei 6.404/76
com a finalidade de assegurar a distribuicdo dos lucros da companhia aos acionistas
minoritarios, ou seja, para impedir uma retencdo indiscriminada dos lucros pelas companhias.
2.2 Juros sobre o capital proprio

A criacdo dos juros sobre o capital proprio foi destinado a minimizar os efeitos da
extincdo da correcdo monetéria, diminuindo a carga tributaria nas empresas (CARVALHO,
2003; MOTA, 2007; SARLO NETO, 2009).
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Rolim (1996) destaca que a remuneracao pelos juros sobre o capital proprio trata-se de
um incentivo ao autofinanciamento das empresas, ja que reduz as diferencas entre o
financiamento de terceiros e o préprio. Pressi (2003) complementa que a natureza juridica dos
JSCP possui duas vertentes: a primeira defende que a imputacdo dos JSCP é uma despesa
financeira (pessoa juridica) e o rendimento financeiro (beneficiario); e a segunda que vé os
JSCP como uma mera distribuicao de resultados.

Na pesquisa que objetivou conhecer o processo decisério na distribuicdo de
dividendos, realizada por Decourt e Procianoy (2012), identificou-se que as empresas utilizam
os JSCP, com vistas ao beneficio fiscal que eles suscitam. Os juros sobre o capital proprio,
pagos ou creditados, geram uma dedutibilidade para fins de apuragédo do lucro real e para a
base de célculo da contribuicdo sobre o lucro liquido, definidos com base no patriménio
liquido, limitados & variacdo pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (Lei n.
9.249/95, art. 9).

A dedutibilidade dos juros ndo podera exceder a 50% dentre os maiores valores
(RIR/99, art. 347, § 1°): a) do lucro liquido, referente ao periodo-base do pagamento ou
crédito dos juros, antes da provisdo para o imposto de renda e da dedugéo dos referidos juros;
ou b) dos saldos das contas sobre os lucros acumulados e reservas de lucros de periodos
anteriores.

Neste contexto, as empresas estariam propensas a distribuir seus resultados em forma
de juros sobre o capital proprio. Entretanto, observa-se certa resisténcia no mercado brasileiro
em pagar juros sobre o capital proprio, uma vez que as expectativas dos acionistas recaem
sobre o pagamento por meio de dividendos (BOULTON; ALVES; SHASTRI, 2012).

Os dividendos e os juros sobre o capital préprio diferem ainda entre a base de calculo
e a definicdo. Os juros sobre o capital préprio é a remuneracdao sobre o capital proprio dos
acionistas, com base de célculo no patriménio liquido (Lei n. 9.249/95, art. 9); e 0s
dividendos sdo os lucros distribuidos aos acionistas, apurados a partir do proprio lucro
liquido. Ainda, os dividendos séo tributados em nivel corporativo, ja os juros sobre o capital
préprio sdo dedutiveis para a empresa, mas sujeitos a retencdo na fonte para os acionistas
(BOULTON; ALVES; SHASTRI, 2012).

Destaca-se que a legislacdo tributaria determina a faculdade de imputacdo dos JSCP
aos dividendos. Desta maneira, os JSCP podem ser incorporados no valor do dividendo
minimo obrigatério (Lei n. 9.249/95, art. 9). Costa Junior et. al (2004) destaca que 0s juros
sobre capital proprio s6 podem ser imputados ao dividendo de que dispde o artigo 202 da Lei
n°® 6.404/76, isto é o dividendo obrigatério.

Ressalta-se que por meio da Deliberacdo n. 683, da CVM, foi aprovada a Interpretacédo
Técnica do Comité de Pronunciamentos Contébeis (ICPC) 08 (RI), que trata da contabilizacdo
da proposta de pagamento de dividendos e, por analogia, a contabilizacdo dos juros sobre o
capital proprio, imputados aos dividendos.

Salienta-se que 0s juros pagos ou creditados, a titulo de remuneracdo do capital
préprio, somente poderdo ser imputados aos dividendos obrigatérios pelo seu valor liquido no
imposto de renda na fonte (Lei n. 9.249/95, art. 9; ICPC 08-R1).

Em sua pesquisa Costa Junior et. al (2004) identificaram em uma amostra de 29
companhias abertas listadas na BM&FBovespa, que a magnitude das empresas imputa os
juros sobre capital préprio de forma errdnea. Cabe ressaltar que esta pesquisa limita-se as
informacdes divulgadas, sem verificacdo se o procedimento de calculo das empresas esta
adequado ou n&o. Contudo, o trabalho buscou verificar o impacto das informacdes divulgadas
sobre a capacidade informacional dos lucros contabeis.
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3 Hipoteses de Pesquisa

Com base na questdo central desta pesquisa e no referencial tedrico apresentado foram
desenvolvidas as hipdteses para solucionar a problematica.

A relevancia da Contabilidade esta relacionada a sua capacidade de gerar informacdes
aos usudrios externos, esta capacidade informacional denomina-se informatividade (SARLO
NETO, 2009). O lucro liquido é uma informacdo contabil relevante para os investidores como
critério para a decisdo de investir (ou ndo) na empresa (BALL; BROWN, 1968).

Deste modo, as informagdes produzidas pelas demonstragdes contabeis podem
explicar o retorno das agdes. Neste contexto, diversas outras varidveis contabeis podem
influenciar as decisdes dos investidores, inclusive aquelas relacionadas & remuneracdo aos
acionistas (BRUGNI et al, 2012).

Uma analise descritiva da composicdo da remuneracdo aos acionistas - via proventos
em dinheiro - nas empresas listadas na BM&FBovespa, foi possivel construir um
organograma do funcionamento das praticas adotadas por essas empresas.

Figura 1 — Organograma da Composicdo da Remuneracéo aos acionistas no Brasil

Remuneragéo dos Acionistas

|
| Remuneracéo Passadal

]
Dividendos | JSCP |

JSCP Imputados
aos dividendos
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Como forma de ilustrar as hipoteses de pesquisa, a Figura 1 apresenta 0 organograma
do funcionamento da composi¢cdo da remuneragdo aos acionistas no ambiente brasileiro:
primeiramente forma de pagamento, dividendos ou JSCP; e em uma visdo temporal,
dividindo-se em remuneragéo passada e remuneracao futura.

A primeira hipétese formulada para essa pesquisa fundamenta-se na premissa de que:
diante das formas para a remuneragdo aos acionistas - dividendos (Lei n. 6.404/76, art. 202),
juros sobre o capital proprio (Lei n. 9.249/95), ou ambos - essas sdao as formas de
remuneracbes dos proventos em dinheiro para o0s acionistas no mercado brasileiro
(DECOURT; PROCIANOQY, 2012).

Na teoria de agéncia existe um conflito de interesse entre os acionistas e 0s executivos,
Jensen e Meckling (1976) identificaram que quanto mais proventos sdo distribuidos aos
acionistas, menor € o fluxo de caixa livre da empresa. Diante disto, diminui os conflitos entre
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executivos e acionistas, e em conseqiéncia, aumenta o valor da empresa (NOVIS; SAITO,
2003).

Em outras palavras, a distribuicdo dos resultados por meio de dividendos e juros sobre
o capital proprio diminui o valor que depende de critérios gerenciais (discricionariedade), o
que decorre que esta informagdo também € divulgada aos acionistas (BOULTON; ALVES;
SHASTRI, 2012).

Hipotese 1 (H1): As remuneragdes aos acionistas contribuem positivamente para capacidade
informacional dos lucros contbeis para explicar o retorno das agdes.

Em uma visdo temporal, 0s juros sobre o capital proprio sdo pagos em sua maioria
mensalmente ou trimestralmente. Desta forma, em sua magnitude essa remuneracao reflete
imediatamente nos precos das acgdes, seguindo a hipotese do mercado eficiente, na forma
semiforte (FAMA, 1970).

Por isso, acrescenta-se ao lucro contabil (BALL; BROWN, 1968), os dividendos,
entretanto, agora sem o efeito da imputacdo dos JSCP (FRANCIS, SCHIPPER; VINCENT,
2005, p. 27). Os dividendos representam a remuneracdo que estd sendo publicada e
disponibilizada pela divulgagdo das demonstracdes financeiras padronizadas, logo
imediatamente refletirdo nos precos das acdes (FAMA, 1970). Neste contexto, surgem as
seguintes hipdteses desta pesquisa sobre a analise temporal que caracteriza os dividendos e 0s
JSCP:

Hipdtese 2 (H2): Os dividendos puros (ndo enviesados pelos JSCP) contribuem
positivamente para a capacidade informacional dos lucros contébeis para explicar o retorno
das acoes.

Loss e Sarlo Neto (2003) complementam com a Teoria da Preferéncia Tributaria, onde
a taxacgéo diferenciada de impostos leva os acionistas a escolher a forma de remuneragéo que
tiver menor encargo tributario. Entretanto, os JSCP em sua magnitude ja foram distribuidos
antes da divulgacdo das demonstracOes financeiras padronizadas, assim, tem-se a terceira
hipdtese:

Hipotese 3 (H3): Os juros sobre o capital préprio ndo contribuem para a capacidade
informacional dos lucros contabeis para explicar o retorno das agoes.

Entretanto, na andlise temporal € possivel considerar as informagdes que efetivamente
foram pagas (remuneracdo passada) e as informacgdes creditadas ou previstas (remuneragao
futura), seja por meio de dividendos, por juros sobre o capital préprio, ou por ambos; com
base no organograma da composic¢ao da remuneracdo aos acionistas adotada pelas empresas
listadas na BM&FBovespa.

Diante disto, seguindo o mesmo embasamento da hipdtese do mercado eficiente, na
forma semiforte (FAMA, 1970), considera-se que a remuneracdo passada ja foi refletida nos
precos das acdes na data do anuncio do pagamento das remuneragdes aos acionistas. Assim,
na data da divulgacdo das demonstracdes contabeis financeiras padronizadas o elemento
surpresa que impactaria é a divulgacdo da remuneracdo futura. Desta forma, seguem outras
duas hipéteses desta pesquisa.

Hipdtese 4 (H4): As remuneracdes futuras dos acionistas (valores creditados e propostos de
dividendos e juros sobre o capital préprio) contribuem positivamente para a capacidade
informacional dos lucros contabeis para explicar o retorno das acoes.

Hipotese 5 (H5): As remuneragdes passadas dos acionistas (valores pagos de dividendos e
juros sobre capital proprio) ndo contribuem para a capacidade informacional dos lucros
contéabeis para explicar o retorno das acdes.
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4 Procedimentos Metodoldgicos
4.1 Coleta de Dados e Definicdo das Amostras

A populacdo usada como amostra neste artigo € formada por empresas com acgdes
negociadas na BM&FBovespa. A pesquisa abrange o periodo de 2010 a 2014. A base de
dados da pesquisa foi obtida por meio do software Comdinheiro, das demonstragoes
financeiras padronizadas (DFPSs) e pelos sitios eletrdnicos da BM&FBovespa e da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

A Tabela 01 apresenta a constituicdo da amostra final por ano e o total das

observagoes.
Tabela 01 - Constitui¢cdo das amostras finais

Painel A - Amostra final 2010 2011 2012 2013 2014 TOTAL
Amostra geral 716 716 716 716 691 3555
(-) Exclusdo das observagdes firma-ano nivel

inferior a 80% de presenca na bolsa (476)  (467) (462) (458) (437) (2300)
(-) Exclusdo das observagdes a¢oes duplicadas

por menor liquidez (30) (28) (30) (30) (32) (150)
(-) Exclusdo das observagdes firma-ano por

auséncia de valor (miss value) na base de dados  (33) (28) (14) (16) 9) (100)
(-) Exclusdo das observagdes firma-ano

financeiras (20) (21) (23) (23) (22) (109)
(-)Exclusdo das empresas com prejuizo e/ou

sem remuneracao (43) (58) (68) (65) (67) (301)
(=) Amostra Final por ObservacGes 114 114 119 124 124 595
(=) Amostra Final por Empresas 114 114 119 124 124 172

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelos autores.

A amostra geral da pesquisa corresponde as empresas ativas que possuem acgdes
negociadas na BM&FBovespa. Trata-se de um painel desbalanceado, a pesquisa compreende
o total de 595 (quinhentos e noventa e cinco) observac@es por variavel, perfazendo o total de
empresas analisadas no periodo de 172 (cento e setenta e duas).

4.2 Definigdes das Variaveis
4.2.1 Variaveis Dependente

Os modelos apresentam como varidvel dependente o retorno anormal do preco das
acdes. No caso o retorno anormal da acdo é ajustado pelo mercado, similarmente as pesquisas
de Francis, Schipper e Vincent (2005), Sarlo Neto (2009) e Brugni et al (2012), conforme a
formula:

RAi = R;; — RIBOV, Equacéo 1

Em que:
RAi = Retorno Anormal da acdo da empresa i no periodo t;
R;;= Retorno da acdo da empresa i no periodo t;
RIBOV,= Retorno do mercado no periodo t (retorno do mercado a variagdo do IBOVESPA).
A apuracgéo do retorno da acdo e do retorno do mercado (RIBOV) foram calculados
similarmente, de acordo com as equacdes 2 e 3:
Rit = Ln (%) Equagéo 2 e RIBOV; = Ln (%) Equacéo 3
Conforme proposto por Fama (1965), utilizou-se a forma logaritmica para calculo dos
retornos realizados.
Vale ressaltar que adotou-se como métrica para “t” a data efetiva da divulgagio
disponivel no sitio da CVM (ou data anterior disponivel do fechamento de negociacdo no
pregdo), como proxy de divulgacdo das demonstragdes financeiras padronizadas para precos
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de fechamento das a¢des das empresas e indice lIbovespa, utilizados nos célculos dos retornos.
E que o preco diario de fechamento das a¢des sdo ajustado por dividendos e proventos.
4.2.2 Variaveis Independentes

Os modelos apresentam como variavel comum explicativa o lucro liquido devido sua
capacidade informacional (BALL; BROWN, 1968; SARLO NETO, 2004, 2009). Neste caso,
o0 lucro liquido divulgado ajustado pelo valor de mercado, conforme proposto por Sarlo Neto
(2009) e Brugni et al (2012), obtém-se por:

LLA;; = (ﬂ) Equacéo 4
VMt
Em que: Lucro Liquido Ajustado (LLAis): é o lucro liquido da empresa i no periodo t,
ajustado ao valor de mercado em t-1.

Para a primeira hipétese, inclui-se ao modelo a remuneracdo total dos acionistas,
compreendendo os valores pagos e creditados de dividendos e juros sobre o capital préprio,
apresentados na Figura 2. Segue formula:

REM;, = (szw;f) Equacéo 5

Em que: Remuneracdo aos acionistas (REMiy): é o percentual da remuneracdo aos
acionistas sobre o lucro liquido da empresa i no periodo t.

Para responder a segunda hipétese desta pesquisa, acrescenta-se como variavel
independente, os dividendos puros divulgados no exercicio (DIVP). Os dividendos puros
compreendem todos os valores pagos e creditados e/ou propostos. Vale ressaltar que para o
calculo dos dividendos puros sdo excluidos os juros sobre o capital préprio, imputados aos
dividendos, conforme informacédo evidenciada nas notas explicativas das demonstragdes
padronizadas das empresas. Este procedimento de excluséo evita a duplicidade de valores,
simultaneamente em dividendos e JSCP. Segue calculo:

DIVP; = (%) Equacéo 6
Em que: Dividendos puros ajustados (DIVPiy): € o percentual dos dividendos sobre o lucro
liquido da empresa i no periodo t.

Adicionalmente, para constituir evidéncias para a terceira hipotese desta pesquisa, 0
segundo modelo contempla a variavel: juros sobre o capital proprio divulgados. Os juros
sobre o capital proprio compreendem todos os valores pagos e creditados e/ou propostos.
Conforme calculo abaixo:

JSCP; = (ﬁ) Equacéo 7

LLit
Em que: Juros sobre o capital proprio ajustados (JSCPi,t): é o percentual dos juros sobre o
capital proprio sobre o lucro liquido da empresa i no periodo t.

Para analisar a quarta e quinta hipdteses desta pesquisa, o terceiro modelo modifica a
apresentacdo das variaveis: dividendos e juros sobre o capital préprio. Agora, 0 modelo
apresenta classificacdes diferentes, com a dissociacdo dos valores pagos e valores creditados
ou propostos a pagar, constituindo, respectivamente, as variaveis: remuneracdo passada e
remuneracao futura, ambas ajustadas pelo valor de mercado.

A remuneracao passada é composta por pagamentos de dividendos e juros sobre o
capital préprio efetuados no exercicio analisado. Neste caso, compde a remuneragdo passada:
0s juros sobre o capital proprio pagos (imputados e ndo imputados aos dividendos), 0s
dividendos pagos (dividendos intermediarios e dividendos extraordinérios). De acordo com a
Hipdtese do Mercado Eficiente, tais valores ja foram refletidos nos pregos das agdes, visto
que ja foram publicados (presume-se pelos pagamentos efetuados). Segue céalculo da
remuneracgdo passada.



XVI1I Congresso Nacional de Administracao e Contabilidade - AdCont 2016
28 e 29 de outubro de 2016 - Rio de Janeiro, RJ

RP;, = (RP“) Equacéo 8

LLit
Em que: Remuneracdo passada (RPi,t): é o percentual da remuneracdo passada sobre o lucro
liquido da empresa i no periodo t.

A remuneracdo futura é composta por dividendos a pagar e juros sobre o capital
préprio a pagar e proposto a pagar. Assim, compde a remuneracdo futura: os juros sobre o
capital a pagar e propostos (imputados aos dividendos, proposto a pagar, JSCP a pagar); e 0s
dividendos a pagar e propostos (dividendos complementares ao minimo a pagar e dividendos
propostos). Segundo a Hipotese do Mercado Eficiente, os precos das acdes refletem
devidamente as informagbes publicamente disponiveis (FAMA, 1970). Segue célculo da
remuneracao futura:

RF;, = (RF“) Equacéo 9

LLit

Em que: Remuneracdo Futura (RFi,t): € o percentual da remuneracdo futura sobre o lucro
liquido da empresa i no periodo t.
4.2.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle foram escolhidas de acordo com a relacdo encontrada com a
informatividade. Neste ponto, a intencdo é isolar os efeitos sobre as variaveis dependentes da
informatividade, buscando mitigar distor¢des nas analises.

Este trabalho utiliza como varidveis de controle: o tamanho da empresa (ATIASE,
1985; FREEMAN, 1987; COLLINS; KOTHARI, 1989; SARLO NETO, 2009); o
endividamento (DHALIWAL; LEE; FARGHER, 1991; FAN; WONG, 2002; FRANCIS;
SCHIPPER; VINCENT, 2005); Market-book (COLLINS; KOTHARI, 1989; SARLO NETO,
2009); e o prejuizo (SARLO NETO, 2009).

As variaveis de controle que serdo representadas nos modelos pela seguinte expressao:

TynControley=w; TAM; s + w, END;y + w3 MTB;; + w4 ANO;,

Em que:
Controle;,: séo as variaveis de controle da empresa i no periodo t.
w, = Coeficiente angular entre a varidvel tamanho e o retorno ajustado;
TAM,; .= Variavel de controle do tamanho da empresa i no periodo t;
w, = Coeficiente angular entre a variavel Endividamento e o Retorno Ajustado;
END; .= Variavel de controle do endividamento da empresa i no periodo t;
w3 = Coeficiente angular entre a variavel MTB e o retorno ajustado;
MTB = Variavel de controle Market-to-Book da empresa i no periodo t.
w, = Coeficiente angular entre a varidvel ANO e 0 Retorno Ajustado;
ANO = Variavel Dummy que assume valor de 1 para determinado ano e 0 para 0s outros anos;

4.4 Métodos Analiticos e Estatisticos
4.4.1 Modelos de Regressado — Informatividade dos Lucros

Utilizou-se 0 modelo de regressdo multipla linear para testar as hipdteses levantadas
neste trabalho.

Os modelos sdo estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e
estd configurado sob a abordagem POOLED. Utilizou-se a técnica de correcao de erros pelo
teste de White para corrigir problemas de heterocedasticidade nas amostras de pesquisa ao
aplicar os modelos economeétricos. E ressalta-se que os nimeros das observacdes ndo sao 0s
mesmos para cada periodo “t”.

O modelo (M1) tem énfase na remuneracéo total dos acionistas, varidvel de interesse,
com o propdsito de responder a primeira hipdtese.

RA;; =ag+ By LLA;; + yq LLA;;.REM;, + Y 1 y,Controle; + &;, (M1)

9



XVI1I Congresso Nacional de Administracao e Contabilidade - AdCont 2016
28 e 29 de outubro de 2016 - Rio de Janeiro, RJ

Em que:

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

a,= Intercepto;

B, = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustado e o Retorno Ajustado;

LLA; .= Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;

y1 = Coeficiente angular entre a interagcdo do LLA e REM e o Retorno Ajustado;
LLA;:.REM;,= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e a Remuneragdo total dos
acionistas ajustada;

Controle;,: sdo as variaveis de controle da empresa i no periodo t;

&;¢+= Termo de erro do Modelo.

O segundo modelo (M2) busca evidéncias para as hipoteses H2 e H3, com énfase na
influéncia dos dividendos e dos juros sobre o capital préprio na informatividade dos lucros
contabeis sobre os retornos anormais das acdes das empresas.

RAi,t = ap+ ﬂl LLAi’t +7v1 LLAi,t.DIVPi,t + Y2 LLAi,t.]SCPi't +

TynControle; + &, (M2)

Em que:
RA; = Retorno Anormal da acéo da empresa i no periodo t;
a,= Intercepto;
B, = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustado e o Retorno Ajustado;
LLA; ;= Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;
y1 = Coeficiente angular entre a interacdo do LLA e DIVP e o Retorno Ajustado;
LLA;,.DIVP; .= Interagdo entre o Lucro Liquido Ajustado e os Dividendos Puros Ajustados;
¥, = Coeficiente angular entre a interacdo do LLA e JSCP e o Retorno Ajustado;
LLA;,.]SCP; .= Interagdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o JSCP Ajustado;
Controle; ,: séo as variaveis de controle da empresa i no periodo t;
&;¢+= Termo de erro do Modelo.

Por fim, segue o0 modelo de informatividade (M3) para constituir evidéncias empiricas
para as duas Ultimas hipoOteses desta pesquisa, considerando os efeitos das remuneracfes
futuras e passadas.

RAi,t =0y + ﬂ1 LLAi,t + Y1 LLAi,t'RFi,t + Y2 LLAi't. RPi,t +

TynControle; + &;, (M3)

Em que:

RA; = Retorno Anormal da acéo da empresa i no periodo t;

ay= Intercepto;

f1 = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustado e o Retorno Ajustado; LLA; .=

Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;

y1 = Coeficiente angular entre a interacdo do LLA e RF e o Retorno Ajustado;

LLA; ;. RF; .= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o RF Ajustado;

v, =Coeficiente angular entre a interagdo do LLA e RP e 0 Retorno Ajustado;

LLA; ;. RP; .= Interacéo entre o Lucro Liquido Ajustado e o RP Ajustado;

Controle;,: sd0 as variaveis de controle da empresa i no periodo t;

MTB = Variavel de controle Market-to-Book da empresa i no periodo t;

&; ¢+ = Termo de erro do Modelo.

5 Andlises de Dados e Resultados da Pesquisa

As hipoteses de pesquisa retratam a influéncia da composicdo da remuneracdo aos
acionistas no poder da informatividade do lucro do retorno anormal das acfes. Para tanto,
foram construidos trés modelos, que buscaram identificar a composicdo da remuneracdo que

10
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impacta nos precos das acles. Inicialmente, apresentam-se as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas nos modelos M1, M2 e M3.
Tabela 02— Estatistica descritiva para os modelos de Informatividade

ESTATISTICA |RA LLA LLA - LLA LLA JLLA S LLA TAM END |MTB
REM [DIVP [JSCP [RF RP

Observagdes 595 595 595 595 595 595 595 595 595 595
Média 0.0349| 0.118] 0.049 0.037( 0.012| 0.034| 0.017| 22.230| 0.535 2.734
Desvio-padréo 0.4488| 0.122] 0.053 0.059( 0.019( 0.044] 0.036 1.451| 0.171 3.867
Min -1.613| 0.001| 0.000 0.000| 0.000| 0.000| 0.000| 18.048| 0.005 0.128
p25 -0.185| 0.050| 0.018 0.006( 0.000( 0.009| 0.000| 21.212| 0.432 0.974
p50 0.0537| 0.086| 0.031 0.021] 0.003| 0.022] 0.001| 22.153| 0.546 1.625
p75 0.2877| 0.144| 0.062 0.046( 0.018| 0.042| 0.020| 23.230| 0.649 2.933
Max 40.212| 1.154] 0.459 0.452] 0.166| 0.421]| 0.452| 27.347| 0.931| 51.752

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelos autores.

Na Tabela 02, observa-se pelas estatisticas descritivas que as variaveis de controle
MTB e TAM apresentam maior dispersdo dos dados, respectivamente com desvio-padrao de
3,8665 e 1,4505. Em contraponto, as varaveis explicativas LLA, LLAREM, LLADIVP,
LLAJSCP, LLARF e LLARP sdo as que apresentam a menor dispersdo de dados, quando
comparadas as demais variaveis.

A seguir na Tabela 03, apresentam-se os resultados da regressao, conforme a aplicacéo

do modelo de Pooled.
Tabela 03— Resultados das regressées

VARiAvels | REMUNERAGAO | DIVIDENDOS E JsCP FURTEU“QE\(“ggﬁé’X%A
*kxk *k*k *k*k
LLA 0'-546?854 offfm 0'-2(.)35’08
2 e
LLAREM e e
_____ * ———
LLADIVP (_)f;; _____
LLAJSCP — (01'?1357) —
__________ *
LLARF . ?'1(?;34
LLaRe = - Lis
TAM (O i.()32411§3) (O 1.?326203; (0 i.oszlllz)
D -0.0626 -0.0555 -0.0736
(-0.579) (-0.505) (-0.689)
L e
ANO2011 D002 St 59
**k* *k*k *k*k
ANO2012 2252 S A
ANO2013 (0(;_063549(; 2)69734823) (06952682%
st sl e
Constant 0.405 0.404 0.399
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| -1.174 | -1.171 | -1.159
Observations 595 595 595
R-squared 12.80% 12.90% 12.90%
r2_a 11.50% 11.40% 11.50%
F 8.827 8.010 8.247

Nota:*** ** * sjgnificante a 1%, 5% e 10%.
Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 03, para modelo M1 de informatividade, com énfase na
remuneracdo total dos acionistas, observa-se que a varidavel explicativa LLA possui
coeficiente positivo e estatisticamente significante no modelo, condizente com a teoria. No
gue tange a interacdo entre as remuneracgdes aos acionistas (REM) e o lucro contabil ajustado
(LLA), a variavel LLAREM, de interesse neste modelo, verifica-se que o coeficiente Y, foi
positivo e estatisticamente significante, no nivel de significancia de 10%, ha evidéncias que a
remuneragdo aos acionistas contribuem positivamente para a capacidade informacional do
lucro contabil, ndo rejeita-se H1.

O segundo modelo de informatividade proposto busca evidéncias com énfase nos
dividendos puros e nos juros sobre o capital proprio para segunda e terceira hipéotese desta
pesquisa. Analisando a Tabela 03, constata-se a interacdo entre os dividendos puros (DIVP) e
0 lucro contébil ajustado (LLA), a variavel LLADIVP, verifica-se que o coeficiente y, foi
positivo e estatisticamente significante, ao nivel de 10% de confianca, assim ha evidéncias
que os dividendos puros exercem influéncia positiva na sobre a capacidade informacional do
lucro contabil, ndo rejeita-se a H2.

Em relagdo a variavel LLAJSCP, de interesse neste modelo, verifica-se que o
coeficiente y, ndo foi estatisticamente significante, logo nao ha evidéncias que os juros sobre
o capital proprio exercem influéncia sobre a capacidade informacional dos lucros contébeis,
ndo rejeita-se a H3. Vale ressaltar, que os juros sobre capital proprio € pago em sua
magnitude no decorrer do exercicio contdbil, mensalmente ou trimestralmente. Contudo, na
data da divulgacéo da informacéo contabil, tal valor ja foi absorvido pelo mercado.

No terceiro modelo de informatividade proposto busca evidéncias sobre a
informatividade, com énfase nas remuneracgdes futura e passada para as Ultimas trés hipoteses
deste estudo. Com base no disposto na Tabela 03, a varidvel explicativa LLA possui
coeficiente positivo e estatisticamente significante no modelo, condizente com a teoria. Em
relacdo a variavel LLARF, de interesse neste modelo, verifica-se que o coeficiente Y, foi
positivo e significativo, ao nivel de confianca de 10%, com evidéncias que a remuneracao
futura exerca influéncia positiva na sobre a capacidade informacional do lucro contabil, ndo
rejeita-se H4.

Em consonancia, o coeficiente da interacdo entre o percentual da remuneracéo passada
(RP) e o lucro contabil ajustado (LLA), a varidvel LLARP, ndo foi estatisticamente
significativo, logo ndo hé evidéncias que exerce influéncia sobre a capacidade informacional
do lucro contabil. Ha evidéncias para ndo rejeitar a H5, o que indica que a informacdo da
remuneracao passada ja foi absorvida pelo mercado no momento do pagamento e, agora, na
divulgacéo dos resultados contabeis das empresas ndo reflete nos precos das acdes.

Destaca-se que a remuneragdo futura comtempla os valores creditados e previstos aos
acionistas, constantes na divulgacdo das demonstracBes financeiras padronizadas que ainda
ndo foram liquidados. Estes valores sdo os que ainda tém poder informacional e refletiriam na
divulgacdo das DFPs. Todavia, ndo significa que os valores dos proventos pagos durante o
exercicio ndo tenham poder informacional, mas que na data da divulgacdo anual dos nimeros
contabeis, estes ja foram absorvidos pelo mercado.

Adicionalmente, verifica-se em todos os modelos (M1, M2 e M3), que 0s coeficientes
das varidveis de controle, TAM, END e MTB nédo foram significativos. Em relagdo ao
Endividamento, o resultado foi similar ao encontrado por Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011)
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em estudo realizado em paises da América Latina. Entretanto, quanto ao tamanho da empresa,
0s autores apontaram uma relacdo de influéncia negativa; e uma relacdo positiva do indice de
Market-to-book.

6 Consideragdes Finais

A presente pesquisa teve por objetivo geral verificar a contribuicdo da composicédo da
remuneracdo aos acionistas, adotada pelas empresas listadas na BM&FBovespa, para a
capacidade informacional dos lucros para explicar o retorno das agOes, na divulgacdo das
demonstragdes financeiras padronizadas anuais.

Em andlise geral, o lucro liquido mostrou-se positivo e estatisticamente significativo
em todos os modelos testados, como a principal variavel que impacta no retorno das acdes,
este resultado é condizente com a teoria (BALL; BROWN, 1968; BEAVER 1968; SARLO
NETO, 2009).

Na hipdtese 1, a interagdo entre lucro liquido ajustado e o percentual das
remuneracdes aos acionistas (todos valores de proventos pagos, creditados e/ou propostos)
mostraram-se significativas e positivas, indicando que a remuneragdo total dos acionistas
contribuem positivamente para a capacidade informacional dos lucros contabeis, confirmando
a H1. Este indicio é conflitante, quando comparado ao apontado por Nagem e Amaral (2013)
que evidenciaram a irrelevancia das remuneracdes no retorno das acdes, ressalva-se que o
periodo de analise dos autores contemplou um ambiente de instabilidade econémica, de 2009
a 2011.

Na hipotese 2, A interacdo entre o lucro liquido ajustado e o percentual dos dividendos
puros (desconsiderando a imputacéo dos juros sobre o capital proprio) sobre os lucros liquido,
foram significativos e positivos, indicando que os dividendos contribuem positivamente para
capacidade informacional dos lucros contabeis para explicar os retorno das acdes, logo
confirma-se a H2. Os resultados foram similarmente encontrados no estudo Brugni et. al
(2012) em relacédo a contribuicao positiva dos dividendos. Entretanto, nos estudos de Brugni
et. al (2012) no mercado brasileiro e Francis, Schipper e Vincent (2005) no mercado
americano, os dividendos apresentaram mais informativos que os lucros isolados.

No que tange a hipétese 3, as intera¢Ges entre o lucro liquido contébil o percentual dos
juros sobre o capital préprio sobre o lucro liquido ndo foram significativas, indicando que nao
tém impacto na capacidade informacional do lucro contébil. Assim, ha evidéncias de que essa
composicdo de remuneracdo aos acionistas ndo impacta no retorno das acGes, na data da
divulgacdo das demonstragdes financeiras anuais, ndo rejeita-se H3.

Neste aspecto, destaca-se que os achados da caracteristica da amostra final desta
pesquisa € similar aos resultados de Boulton, Alves e Shastri (2012), que mesmo perante a
vantagem fiscal dos juros sobre o capital proprio, as empresas continuam a pagar dividendos,
para atender a demanda dos acionistas.

Neste ponto, o resultado indica que a remuneracdo aos acionistas por juros sobre o
capital préprio é uma informac&o ja absorvida pelo mercado, dado aos pagamentos mensais €
trimestrais no decorrer do exercicio, condizente com HME, na forma semiforte (FAMA,
1970). Deste modo, na divulgacdo das demonstragdes contabeis anuais, tal informacao ja foi
refletida nos precos das acdes.

Em relacdo a hipdtese H4 e H5, as remuneragdes totais dos acionistas foram divididas
entre: remuneragfes passadas (valores dos proventos pagos) e remuneracdes futuras (valores
dos proventos creditados e propostos). Conforme se esperava, 0s resultados foram
significativos apenas para as remuneragdes futuras, sinalizando que essa informacdo em sua
magnitude que tem impacto positivo na capacidade informacional do lucro.

No geral, as composi¢des a remuneracdo total dos acionistas, os dividendos e a
remuneracdo futura contribuem positivamente para capacidade informacional dos lucros
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contabeis para explicar o retorno das agdes das empresas listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2010 a 2014. Todavia, 0s juros sobre capital proprio e as remuneracdes passadas
ndo contribuem para capacidade informacional dos lucros contdbeis, dado que ja& foram
refletidos nos precos das acGes em momento oportuno antes da divulgacdo das DFPs.
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