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Este artigo ¢ construido sobre as predicoes da teoria de catering de dividendos e examina a interagdo entre os incentivos
e a estrutura de propiedade em um contexto comportamental com a percep¢io do investidor nos dividendos. Temos a
intengdo de avaliar como a estrutura de propriedade afeta a disposicao das empresas em paises da zona euro para ajus-
tar seus pagamentos aos sentimentos dos investidores. Para atingir este objetivo, propomos um modelo de dividendos
que incorpora uma varidvel ao nivel de empresas para aproximar-se o efeito de catering. Os resultados da estimacdo do
modelo usando 0 GMM revelam um efeito de interacdo entre as varidveis de catering e de propriedade, especialmente
no nivel de propriedade e da interacdo entre o primeiro e o segundo maior acionista, tendo em conta a existéncia uma
colusdo ou controvérsia entre eles.
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Ownership structure and dividend catering incentives in eurozone countries

This paper is built upon the predictions of the catering theory of dividends and examines the interaction effect between
catering incentives and corporate ownership structure in a behavioral context with investor s perceptions for dividends. We
intend to evaluate how the ownership structure affects the disposition of companies in Eurozone countries to adjust their
payouts to the investors’ sentiments. To achieve this aim, we propose a dividend model that incorporates a variable at a firm-
level proxying for the catering effect. The results from the estimation of the model by using the GMM reveal an interaction
effect between catering and ownership variables, particularly the level of insider ownership and the interaction between
the first and second largest shareholders, taking into account whether there is collusion or contestability between them.
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Estructura de la propiedad e incentivos de catering para el reparto de dividendos en los paises de la zona euro /

Este articulo estd construido sobre las predicciones de la teorfa de catering de dividendos y examina la interacciéon
entre los incentivos para el catering y la estructura corporativa de propiedad, en un contexto conductual, con la per-
cepcién de los inversores respecto al reparto de dividendos. Tratamos de evaluar como la estructura de propiedad
afecta la disposicién de las empresas en los paises de la zona euro para modificar los pagos segin los sentimientos de
los inversionistas. Para lograr esto, proponemos un modelo de dividendos que incorpora una variable proxy a nivel de
firma para captar el efecto catering. Los resultados de la estimacién del modelo usando el GMM revelan un efecto de
interaccidn entre el catering y las variables de propiedad, particularmente en el nivel de participacién de los accionistas
y la interaccién entre los dos principales accionistas, tomando en cuenta la alguna posible colusién o disputa entre ellos.

Palabras clave: reparto, dividendos, pago, estructura de propiedad
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1. Introdugao

Desde o inicio dos anos 1980 um grande nimero de
artigos cientificos tém apresentado explicacoes alter-
nativas para desvendar o papel desempenhado pela
estrutura de propriedade na determinagio da politica
de distribuigao de dividendos por parte das empre-
sas (ver Baker, Stein & Wurgler, 2003; Bohren ez 4l.,
2012; Arshad ez al., 2013).

Os dividendos revelam-se ao longo de décadas como
um puzzle e desde Miller e Modigliani (1961) que
muitos estudiosos tentaram dar explicacoes alternati-
vas para os dividendos em mercados imperfeitos. Na
verdade, a investigagio teve algum sucesso em explicar
os pagamentos de dividendos através de uma variedade
de imperfeigoes de mercado, tais como problemas de
agéncia (ver Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; La
Porta et al., 2000; Gugler, 2003; Pornsit ez al., 2011),
assimetrias de informagio (ver, por exemplo, Miller &
Rock, 1985; Baker, Stein & Wurgler, 2003) e impos-
tos (ver Lasfer, 1996; Amihud & Murgia, 1997; Bell
& Jenkinson, 2002; Rau & Vermaelen, 2002; Oswald
& Young, 2004; Morck & Yeung, 2005).

O presente estudo, para explicar a politica corporativa
de definicao dos dividendos a pagar, combina a teoria
de agéncia com questdes comportamentais —a Teoria
de Catering dos Dividendos— e considera diferentes
estruturas de propriedade nos paises da zona euro.

E de salientar que diversos estudos prévios tém forne-
cido importantes contributos sobre como os conflitos

de agéncia afetam a politica de pagamento das empre-
sas (ver Fenn &Liang, 2001; Michaely &Roberts,
2012 para empresas nos EUA; La Porta ez al., 2000;
Faccio, Lang & Young, 2001 para andlises de cross-
country). De acordo com as teorias de agéncia, quem
controla a empresa estd tentado a tomar decisoes do
seu préprio interesse (Pinkowitz, Stulz & Williamsom,
2006)". Quando as caracteristicas de governo corpora-
tivo funcionam bem, os gestores estio mais propensos
a agir no interesse dos acionistas e a maximizar o valor
da empresa, ou seja, as decisdes corporativas sdo feitas

para aumentar a riqueza de shareholder s.

Em contrapartida, com um governo corporativo
fraco, o acionista dominante tem maior capacidade
para expropriar os demais, podendo obter substanciais
beneficios privados de controle a custa dos acionistas
minoritdrios (ver Nenova, 2003; Dyc & Zingales,
2004; Dahya, Dimitrov & McConell, 2008).

No que concerne a teoria de catering dos dividendos,
proposta por Baker e Wurgler (2004), é uma teoria
que assenta em componentes psicolégicos/comporta-
mentais. Baker e Wurgler demonstraram uma relagio
positiva entre as alteragdes na propensio a repartir
dividendos e aquilo que denominaram de incentivos
de catering, uma medida a nivel de mercado dos senti-

mentos dos investidores®.

Partindo desta nova visao dos dividendos, é proposta
uma medida de catering construida a nivel de empresa

e com uma relagio positiva com o ricio de payout’

Para uma recente visao sobre o assunto em epigrafe, ver Liang ez a/. (2010).
Para uma visdo acerca do contdgio ¢ da influéncia dos sentimentos, como teoria comportamental, veja Global, Local and Contagious

Investor Sentiment, por Baker et al. (2012). Também num recente atrigo de Mark e Roberts (2014) pode-se verificar a importincia da

teoria comportamental na explicacio das decisoes financeiras.

Neves ez al. (2006) demonstram esta relagio positiva, concluindo que os sentimentos dos investidores determinam em parte as propor-

coes na distribuicdo de dividendos nos paises da zona euro depois de controlar os determinantes tradicionais dos dividendos. A evidéncia
mostra a existéncia de um importante componente psicolégico na decisao de repartir dividendos.
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Este artigo centra a atengio nas caracteristicas de pro-
priedade, tanto nas questoes de propriedade da gestao
como de concentragio aciondria, com o objetivo de
examinar o papel moderador destas caracteristicas no
efeito catering dos dividendos.

O argumento principal estd relacionado com o fato de
que, quando as empresas apresentam diferentes niveis
de propriedade diretiva, assim como de concentragio
de propriedade e também a natureza dos problemas
de agéncia ¢ diferente, entdo haverd igualmente dife-
rencas na relagio entre dividendos e incentivos de

catering.

Assim, partindo do amplamente aceito efeito da
estrutura de propriedade sobre os dividendos®, e com
os mesmos pontos de partida definidos por Neves
et al. (2006) sobre a influéncia do efeito catering
nos dividendos, propoe-se avaliar como a estrutura
de propriedade nas empresas da zona euro afeta a
disposi¢ao das empresas para ajustarem a sua taxa de
distribuicao de dividendos aos sentimentos dos seus
investidores. O objetivo serd, entdo, investigar empi-
ricamente a possibilidade de que a preferéncia dos
investidores pelos titulos pagadores seja moderada por
caracteristicas de propriedade. Apesar de nao haver
evidéncia empirica prévia, tanto quanto se sabe, sobre
esta matéria, hd argumentos fortes que permitem afe-
rir que as preferéncias dos investidores pelas empresas
pagadoras estao condicionadas pelas caracteristicas de

propriedade.

O resto do artigo encontra-se dividido da seguinte
forma: na segao 2 descrevem-se as principais caracteris-
ticas de propriedade e o seu impacto no pagamento de
dividendos para depois transpor aqueles argumentos

a teoria de catering e formular as hipdteses. Na secio
3 descreve-se a fonte dos dados utilizados e discute-se
a estimacio dos modelos. Na se¢do 4 expoem-se os

resultados obtidos e, por fim, na se¢do 5, as conclusoes.

2. Literatura prévia e hipéteses

Em primeiro lugar, serio resumidas as contribui-
¢oes principais da investigagio prévia, que explica o
impacto da estrutura de propriedade nos dividendos
para depois transpor esses argumentos a um contexto
da teoria de catering que permitirdo propor as hipSte-

ses a contrastar.
2.1. Literatura prévia

Quanto a importancia da propriedade diretiva nos
dividendos:

Uma das bases deste estudo ¢ a importancia dos pro-
blemas de agéncia na estrutura de propriedade. De
acordo com a teoria de agéncia, aqueles que controlam
e/ou dirigem as empresas estdo tentados a tomar deci-
sbes para os seus proprios interesses em detrimento de

outros interessados.

Concretamente, a discussao acerca da estrutura de
propriedade e a sua influéncia na politica de dividen-
dos tem-se centrado na importincia da percentagem
de participacio dos designados #nsiders na propriedade
e do grau de concentragio aciondria.

Um dos primeiros trabalhos a abordar a importincia
da estrutura de propriedade na decisio de dividendos
foi o de Rozeff (1982), que comprovou uma relacio
negativa entre a reparticio de dividendos e os niveis

% Para uma recente revisao de literatura, Al-Najjar ¢ Belghitar (2014) mostram empiricamente que as caracterfsticas de corporate gover-
nance afetam o pagamento de dividendos para as empresas do Reino Unido.
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de propriedade diretiva’. Também Fenn e Liang (2001)
mostram que empresas com mais baixos niveis de pro-
priedade da gestao tém significativamente maiores
payouts.

Porém, Miller e Rock (1985) encontram uma relagio
positiva, baseados na premissa de que os diretivos tém
que pagar dividendos para manterem uma boa repu-
tagao no mercado.

Mais recentemente, outros autores mostraram uma
relagio nio linear, o que significa que para baixos
niveis de propriedade diretiva pode existir uma relagio
positiva, no entanto esta torna-se negativa para niveis
mais elevados (Schooley & Barney, 1994; Farinha,
2003; Zhoub & Hua, 2008)°.

Quanto a importincia do grau de concentragao
aciondria nos dividendos:

Segundo Shheifer e Vishny (1997), os grandes acionis-
tas tém um duplo impacto nas empresas, pois, se por um
lado tém o incentivo para monitorar ou supervisionar a
diregdo, por outro tém poder para extrair rendimentos
e gozar dos beneficios privados do controle.

Nesta linha de investigagio, a literatura oferece duas
hipéteses concorrentes: a Hipétese de Substituicio e a
Hipétese de Expropriagio.

A Hipétese de Substitui¢io estd fundamentada no
argumento de que as empresas necessitam aumentar
os seus fundos externos para estabelecerem uma boa
reputagdo no mercado, nio expropriando os acionis-
tas minoritdrios e distribuindo mais dividendos. Os

beneficios da existéncia de grandes acionistas podem,

neste contexto, ser resumidos em termos de monito-
ring effect.

A Hipétese de Expropriagio, por seu lado, prevé que
os acionistas dominantes possam adotar uma politica
de reten¢io dos resultados para beneficio proprio e
desta maneira diminuem os dividendos.

Maury e Pajuste (2002) encontraram uma relagio nega-
tiva entre payout e controle maioritdrio dos acionistas
para a Finlindia. Também Gugler e Yurtoglu (2003)
apresentam resultados interessantes relativamente a
extracdo de rendimentos pelos acionistas dominantes,

que se traduz em menores payouts para a Alemanha.

Pelos argumentos expostos, o controle da dire¢io que
garante uma propriedade concentrada poderia condu-
zir a um maior efeito catering, no entanto este efeito
poderia diminuir quando o elevado grau de concen-
tragdo permite aos grandes acionistas a expropria¢io
dos minoritérios.

E de salientar que, quando os problemas de agéncia
fundamentais sao de segunda ordem (entre acionistas
maioritdrios e minoritdrios), o acionista dominante
tem maior habilidade e poder para extrair rendimen-
tos expropriando os demais acionistas, que é de fato o
que se passa nos paises da civil law e que compoem a
quase totalidade da nossa amostra dos paises da zona
euro (com excegio da Irlanda). Por exemplo, Gugler e
Yurtoglu (2003) mostram que os pagamentos de divi-
dendos diminuem com o poder do maior acionista.
Também Henrik e Fahlenbrach (2009) mostram que o
poder dos grandes acionistas tem um amplo efeito nas

decisbes corporativas. Salienta-se que, num trabalho

> Um trabalho recente de Hao Wang (2011) mostra como o poder dos diretores pode aumentar a sua riqueza pessoal.

S Por exemplo, para um interessante estudo na relagio entre propriedade diretiva, designada de propriedade dos nsiders, concentragao de
propriedade e performance de investimentos, veja Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008). Um outro recente estudo de Pornsit e Chintrakarn
(2009) mostra uma relagdo entre propriedade diretiva e dividendos mediante caracteristicas de corporate governance.
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recente, Adjaoud e Ben-Amir (2010) mostram uma
relagdo positiva entre os direitos do acionistas e os
dividendos, evidenciando um efeito monitoring, no
entanto esta relagio foi evidenciada para o Canad4,
que ¢ um pais considerado de lei comum, diferente da
amostra usada neste trabalho.

A literatura também destaca o papel do primeiro e
segundo acionista baseado na possivel relagio de desa-
cordo ou collusion entre eles, como Maury e Pajuste
(2002, 2005). Com a existéncia de um novo grande
acionista, o primeiro acionista nao tem os mesmos
incentivos para expropriar os minoritdrios utilizando
os recursos da empresa em beneficio préprio.

Pode-se assim concluir que, por um lado, uma maior
percentagem de propriedade nas mios dos gestores
contribui para o alinhamento dos seus interesses com
os dos demais proprietdrios, o que se poderia traduzir
num maior efeito catering. No entanto, o entrenchment
diretivo que ¢ suscetivel de aparecer a niveis elevados
de propriedade faz esperar um menor reflexo dos sen-
timentos dos acionistas na repartigio de dividendos’.

Relativamente a4 concentragio acionista, o maior
controle da dire¢io que garante uma propriedade con-
centrada poderia conduzir a um maior efeito catering,
jé que hd o incentivo para monitorar ou supervisio-
nar a dire¢do, isto é, maior poder para os maiores
acionistas pode reduzir os problemas de agéncia de
primeira ordem resolvendo o problema de free rider e,
por conseguinte, seriam consumidos poucos recursos
para projetos de investimento pouco rentdveis, o que
significaria maiores incentivos de catering para os divi-
dendos. Todavia, este efeito poderia diminuir quando o
elevado grau de concentragio permite aos grandes acio-
nistas a expropriagao dos minoritirios, ou seja, quanto

maior seja a participa¢do do primeiro acionista, meno-
res serdo os incentivos de catering para os dividendos,
uma vez que os investidores preveem os comporta-
mentos de expropriagio naqueles grandes acionistas.

Quanto a relagio entre o primeiro ¢ o segundo acio-
nista, a literatura assinala que, por um lado, sendo
proprietdrio de uma percentagem significativa de
capital, um segundo acionista tem o poder ¢ os incen-
tivos para supervisionar o maior acionista e, por
conseguinte, a habilidade de desafiar as suas decisoes;
isto é, de estar em desacordo com o maior acionista.
Por outro lado, o segundo acionista pode formar uma
unido com o primeiro acionista e pode compartilhar
com ele um possivel beneficio obtido de desvios do

principio de maximizagio de valor de uma empresa.

Para comprovar o papel moderador daquelas caracte-
risticas de propriedade na relagdo entre os dividendos e
os sentimentos dos investidores, propoem-se as hipéte-

S€s quc constam a seguir.

2.2. Hipoteses
A. Propriedade Diretiva e Payout

Apesar da falta de evidéncia prévia acerca da incidén-
cia das caracteristicas de propriedade sobre o efeito
catering dos dividendos, hd argumentos fortes que
nos levam a esperar que a preferéncia do investidor
por titulos pagadores possa ser diferente de acordo
com as caracteristicas de propriedade antes descritas.
Assim, baseados nestas ideias basilares de que, por
um lado, uma maior percentagem de propriedade nas
mios da gestdo contribui para alinhar os seus interes-
ses com os dos demais proprietdrios, o que se poderia
traduzir num maior efeito catering dos dividendos.

7 A respeito do managerial entrenchment e valor dos dividendos, ver Lee (2011).
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No entanto, o entrenchment diretivo, que ¢ suscetivel
de aparecer a niveis elevados de propriedade, pode fazer
esperar um menor reflexo dos sentimentos dos acio-
nistas na distribuicio de dividendos, traduzindo-se em
menores payous.

Transpondo estes argumentos ao contexto da teoria de
catering, apresenta-se a nossa primeira hipétese.

Hipétese 1: Quanto maior é a propriedade diretiva,
menor ¢ a disposi¢io a ajustar os dividendos da empresa
aos sentimentos dos seus investidores.

B. Concentragao de propriedade e payout

Em empresas com uma estrutura de propriedade con-
centrada, como sdo as empresas de civil Jaw (e quase
todas as dos paises da zona euro), o conflito de interes-
ses é entre grandes e pequenos acionistas.

Os grandes acionistas podem ser eficientes monitores,
no entanto eles também podem pretender manter bai-
xos niveis de dividendos para expropriar os acionistas
minoritdrios em beneficios privados®.

De acordo com a literatura, quando o maior conflito
de agéncia ¢é entre os grandes acionistas e os minori-
térios, que ¢ o caso da nossa amostra, a propriedade
do primeiro acionista é favordvel ao risco de expro-
priagao, isto é, os acionistas dominantes desviam para
beneficios privados os recursos da empresa, o que
significa que preferem os baixos niveis de reparti¢io
de dividendos. Baseados nesta intui¢o, propomos a
seguinte hipdtese.

Hipoteses 2: Quanto mais concentrada estd a proprie-
dade nas mdos do maior acionista, menor é a disposi¢io
para ajustar os dividendos da empresa aos sentimentos
dos seus investidores.

C. Presenga de um segundo acionista

Cl. Existéncia de um segundo acionista e impacto
nos dividendos

A literatura prevé uma relagio positiva entre a exis-
téncia de um segundo acionista nos dividendos. Por
exemplo, de acordo com Gugler e Yurtoglu (2003),
os acionistas controladores obtém beneficios privados,
retendo recursos das empresas e recusando satisfazer os
demais acionistas que preferem os dividendos. Toda-
via, os seus resultados salientam a existéncia de uma
considerdvel fungio de supervisio (monitoring) pelos
outros acionistas que nio seja o primeiro acionista.
Isto é, estes autores mostram uma relagéo positiva
entre a existéncia de um segundo acionista ¢ os divi-
dendos. A literatura sugere, portanto, que quando os
investidores percebem a existéncia de outro acionista,
este pode moderar o controle exercido pelo primeiro
acionista e a procura por dividendos pode aumentar.
Em acordo propomos a nossa terceira hipétese:

Hipéteses 3: O efeito conjunto da propriedade dos dois
maiores acionistas modifica a disposi¢io a ajustar os divi-
dendos da empresa aos sentimentos dos seus investidores.

C2. Relagio entre os dois primeiros acionistas e
impacto nos dividendos

A literatura existente também d4 conta que a presenca
de um segundo acionista pode ter um efeito duplo:
Maury e Pajuste (2002, 2005) falam de dois efeitos
distintos, collusion e contestability. Eles mostram que
o valor de uma empresa ¢ positivamente afetado pelo
efeito de contestability e negativamente com a possi-
bilidade de conspiragao (collusion) entre eles. Assim,
por um lado, detendo uma percentagem substancial
de agdes, um segundo acionista tem o poder e os

8 Por exemplo, Hu e Kumar (2004) encontraram evidéncia que suporta que o dividendo payouz diminui significativamente na presenca de

grandes acionistas dominantes.
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incentivos de supervisionar o maior acionista e, por
conseguinte, a habilidade de desafiar o maior bloco,
isto é, por contestability. Por outro lado, o segundo
acionista pode formar uma unido controlando com o
primeiro acionista e pode partilhar os resultados des-
viados, neste caso, conspirando, a presenca destes dois
blockholders, pode aumentar a eficdcia de extracio de
beneficios privados. Em acordo com este argumento
propomos a nossa quarta hipStese:

Hipoétese 4: O efeito conjunto da propriedade do maior
acionista com a possibilidade de desacordo ou collusion
com o segundo maior acionista modifica a disposi¢io a
ajustar os dividendos da empresa aos sentimentos dos seus
investidores

3. Procedimentos metodolégicos
3.1. Dados e varidveis

Para contrastar as hipdteses propostas, foram utiliza-
dos dados de empresas pertencentes a 9 dos 12 paises
da zona euro, pois 3 tiveram que ser excluidos por
diversos motivos de anilise, nomeadamente o fato de
os dividendos serem mandatory ou os mercados nao
terem um ntmero de transacoes suficiente.

A informagio foi extraida da base de dados Worldscope’
e dos principais Indicadores Econémicos publicados
pela OCDE. Para cada pais foi construido um painel
com aquelas empresas nao financeiras com informa-
¢ao disponivel para pelo menos seis anos consecutivos,
entre 1990 e 2003.

O resultado apresenta-se como um painel nao balance-
ado composto por 487 empresas e 4535 observacoes,
como mostram a Tabela I e II.

Tabela I. Estrutura da amostra por pais

Pais | cmpreae || obacresgoes | ®
Alemanha 91 18.69 885 19.51
Franca 79 16.22 721 15.90
Bélgica 67 13.76 693 15.28
Espanha 62 12.73 603 13.30
Finlandia 60 12.32 528 11.64
Portugal 44 9.03 362 7.98
Irlanda 39 8.01 394 8.69
Austria 31 6.37 241 5.31
Itdlia 14 2.87 108 2.38
Total 487 100.00 4,535 100.00

A tabela mostra os dados extraidos de empresas para as quais a informagao
estd disponivel, pelo menos, para cinco anos consecutivos, entre 1990 ¢
2003. Depois de retirar os dados do primeiro ano, usado apenas para a
construgdo de uma série de varidveis, a amostra resultante compreende 91
empresas (885 observagoes) para a Alemanha, 79 empresas (721 obser-
vagoes) para a Franca, 67 empresas (693 observagoes) para a Bélgica, 62
empresas (603 observagdes) para a Espanha, 60 empresas (528 obser-
vagoes) para a Finlandia, 44 empresas (362 observagées) para Portugal, 39
empresas (394 observagoes) para a Irlanda, 31 empresas (241 observagoes)
para a Austria ¢ 14 empresas (108 observagoes) para a Itdlia.

Tabela II. Estrutura do painel

Num.
anualde | Nim.de | % de Nuim. de % de
observ. por | empresas | empresas | observacoes | observagoes
empresa
13 96 19.71 1,248 27.52
12 50 10.27 600 13.23
11 40 8.21 440 9.70
10 39 8.01 390 8.60
9 53 10.88 477 10.52
8 59 12.11 472 10.41
7 50 10.27 350 7.72
6 58 11.91 348 7.67
5 42 8.62 210 4.63
Total 487 100.00 4,535 100.0

O painel niao balanceado resultante compreende 487 empresas (4.535
observagoes).

? A base de dados Warldscape oferece dados contabilisticos e financeiros fundamentais sobre as principais empresas puiblicas e privadas de
todo o mundo, tratando-se de uma base de dados da Thomson Reuters.
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Finalmente, a Tabela III oferece um resumo dos esta-
tisticos descritivos (Média, Desvio Padrio, Minimo e

Miximo) das varidveis usadas nesta andlise.

Tabela III. Resumo das principais estatisticas

Varidvel | Média | Desvio padrio | Minimo | Mdximo
FCE, 04878 11942 16551 | 1.2737
D, 10835 12269 0000 | .83362
NI, .02696 .06346 -78456 | .65152
TANG, | .43242 18674 00006 | .98799
S, 12.6767 1.6982 77376 | 18.4956
CAT, .0000 .64772 -2.9818 8.0215

A tabela fornece estatisticas de resumo (média, desvio padrdo, minimo e
méximo) das varidveis utilizadas na construgio das varidveis explicativas.
D, representa o rdcio da divida, FCF), é o fluxo de caixa livre, VI, denota o
lucro liquido, ZANG,, denota ativos fixos tangiveis, S,,é o tamanho, e CAT},
denota a varidvel catering, construida de acordo com o segundo capitulo.

3.2 Modelos

Usando a varidvel dependente e as varidveis explica-
tivas, assim como a varidvel de catering, obtida como
se explica em Neves et al., (20006), apresentamos os
nossos modelos:

CPR;, =Yy + nFCF, + 1,D; + 3NIL, + 1, TANG;, +

VsSIZE; + CAT,(ys + ADV,) + &. (1)
Neste modelo ¢ investigada a interagio entre o efeito
catering e o nivel de propriedade diretiva para avaliar o
papel moderador desta varidvel no efeito catering dos
dividendos. No primeiro modelo DV}, toma valor 1 se

o nivel de propriedade diretiva ¢ superior 2 mediana e
0 nos outros casos.

Para avaliar se a concentragio de propriedade nas
mios do primeiro acionista modera o mesmo efeito
catering, propoe-se o seguinte modelo:

CPRit =%t ylFCFit + 1D, + NI, + }/4TANG” +
VsSIZE, + CAT,(ys + ADV,) + &, )
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Onde DV, é uma dummy construida de acordo com os
niveis de propriedade do primeiro acionista e que toma
valor 1 se o nivel de propriedade do primeiro acionista

¢ superior 3 média da amostra e 0 nos demais casos.

Para testar a intera¢do entre o primeiro e segundo
acionista com os incentivos de catering, propde-se:

CPRit =%+t 71FCFit + D+ v NI, + }/4TANG” +
¥YsSIZE, + CAT (v, + 2DV, + aSV,) + &-.. 3)

Onde DV, é a mesma dummy e SV, é uma dummy
construida de acordo com a existéncia (em ndmero
de titulos) de um segundo acionista. Neste caso, DV,
toma valor 1 se o nivel de propriedade do primeiro
acionista ¢ superior 4 média da amostra e 0 nos demais
casos. SV, toma valor 1 se o segundo acionista tem

titulos e 0 se nio existe.

Finalmente, foi investigado se o efeito conjunto do pri-
meiro e segundo acionista, atendendo se hd collusion
ou contestability entre eles, moderam o efeito catering:

CPRit =%t 7/1FCFit + D+ NI, + v, TANG” +
VSIZE, + CAT,(¥s + A:DViy + o SVy) + & 4)

Neste caso, a nova varidvel dummy, CV,, toma valor 1
se hd contestability e 0 se existe collusion (varidvel cons-
truida de acordo Maury & Pajuste, 2002).

3.3. Metodologia

Todos os modelos sao estimados utilizando a meto-
dologia de dados de painel, pois com ela é possivel
resolver dois problemas fundamentais. Por um lado
permite eliminar a heterogeneidade inobservavel que,
pela natureza dos problemas abordados, pode alterar
os resultados, e por outro também permite controlar
o problema da endogeneidade, que surge pela relagao



Estrutura de propiedade e incentivos de catering para os dividendos nos pafses da zona euro

de casualidade que, com o payous, tém as varidveis
explicativas do estudo aqui analisado. Dado que a
solugio do problema de endogeneidade passa pela
estimacio com um método de varidveis instrumentais,
entio usa-se, neste trabalho, o Generalized Method
of Moments (GMM) na medida em que este supera
todos os outros métodos de varidveis instrumentais.
Em concreto, foi utilizado o estimador desenvolvido
em 1991, por Arellano e Bond.

4. Resultados

Na coluna I da tabela IV apresentam-se os resul-
tados do modelo que inclui a interagio da varidvel
de catering com a propriedade diretiva (managerial

ownership).

Como mostra a tabela para empresas com baixos niveis
de propriedade diretiva, hd um efeito positivo dos sen-
timentos dos investidores relativamente 4 distribuigao
de dividendos. Todavia, o efeito é negativo quando a
propriedade diretiva é elevada. Esta evidéncia sugere
que os dividendos sio mais importantes para os
investidores quando os diretivos nio tém grande capa-
cidade para expropriar resultados das empresas em seu
préprio beneficio.

Estes resultados corroboram os argumentos de Rozeff
(1982) ou Mohyd, Perry e Rimbey (1995), que vém
demonstrar que sio em empresas com maiores niveis
de propriedade diretiva que a distribui¢do de dividen-

dos é menor.

O nosso resultado estd de acordo com o efeito de entren-
chment, que afirma que o diretivo com um ndimero
substancial de titulos pode determinar as politicas que
melhor se ajustam aos seus proprios beneficios, resul-
tando em menores payouts (Jensen, Solberg & Zorn,
1992, entre outros).

Tabela IV. Resultados sobre o papel moderador
de algumas caracteristicas de propriedade:

(Propriedade da Gestao e Concentragao de

propriedade nas maos do maior acionista)

1 II
Constante -.0263* (.00074) -.02969* (.00064)
FCE, .00537* (.00023) | .00863* (.00022)
D, .01097* (.00032) | .01608* (.00038)
NI, .14767* (.00040) .02017* (.00047)
TANG,, .00665* (.00023) .01142* (.00027)
S, .00178* (.00006) | .00186* (.00044)
CAT, .00121% (.00005) | .00914* (.00014)
CAT,DV, -.00380* (.00012) | -.01099* (.00018)
t -30.57 -25.97
7 323.89 (7) 684.53 (7)
Z, 10735.26 (11) 23577.50 (11)
Z 90.10 (6) 130.37 (6)
m, 0.08 -0.03
m, 124 -1.03
Hansen 347.25 (392) 391.75 (392)

A regressio usa o painel de dados descrito na Tabela II. DV, ¢ uma
varidvel dummy que toma os seguintes valores: a) 1 se a concentragdo de
propriedade nas maos dos insiders ¢ maior que a média e 0 nos demais
casos, na coluna I. I; b) 1 se a concentragio de propriedade nas mios do
maior acionista é maior que a média ¢ 0 nos demais casos na coluna II.

O resto das informagoes necessirias para ler este quadro ¢ a seguinte:
i) Heteroscedasticidade erro padrio assintético consistente entre parénteses.
i) *, ** e ** indicam significAncia a 1%, 5%, e 10%, respectivamente;
iii) t é a estatistica t de teste de restrigio linear sob a hipétese nula de nao
significAncia; iv ) z,, z, e z; sdo testes de Wald da significAncia conjunta
dos coeficientes relatados, dummies de tempo, e de paises, respetivamente,
assintoticamente distribuida como %2 sob a hipétese nula ou de nenhuma
significAncia, com graus de liberdade entre parénteses; v ) m; ¢ um teste
de correlagio serial de ordem i usando residuos em primeiras diferengas,
assintoticamente distribuida como N (0,1), sob a hipétese nula de nio
correlacao serial; vi) Hansen é um teste das restrigoes de sobre-identificagio,
assintoticamente distribuida como 2 sob a hipétese nula de nio correlacio
entre os instrumentos e o termo de erro, graus de liberdade entre parénteses.

A interacio do efeito catering com a varidvel de pro-
priedade do primeiro acionista ¢ testada no modelo
da coluna II da mesma tabela IV. Como se verifica,
o efeito catering é positivo para empresas com baixos
niveis de participagio acionista do primeiro acionista
(g=0.00914), todavia o efeito torna-se negativo para

empresas em que o primeiro acionista tem um niimero
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elevado de titulos. O nosso resultado comprova a
segunda hipdtese, uma vez que as empresas contro-
ladas pelo primeiro grande acionista atendem em
menor grau aos sentimentos dos investidores. Correia
da Silva e Renneboog (2005) encontraram evidéncia
que suporta que, quando os grandes acionistas exer-
cem o seu poder de controle, no hd necessidade de
pagar dividendos. Para uma amostra de empresas ita-
lianas que integram a zona euro também, Mancinelli e
Ozkan (2006) mostraram uma relagio negativa entre
o dividendo payout, a varidvel dependente do pre-
sente trabalho e o poder do maior acionista. Harada e
Nguyen (2011) encontraram uma importante relagio
negativa entre concentra¢do de propriedade e divi-
dendo payout para as empresas japonesas.

A evidéncia dos resultados deste trabalho sugere
que o acionista dominante tem poder para desviar
recursos da empresa para o seu préprio beneficio e
isto traduz-se em menores incentivos por dividendos
por parte dos investidores que percebem o poder deste
acionista controlador.

Para além disso, também foi testado o efeito conjunto
do primeiro e segundo acionista com os incentivos de
catering. Para testar o efeito conjunto dos dois grandes
acionistas com os incentivos de catering, apresenta-se

o modelo que aparece na coluna I da tabela V.

Na coluna I da tabela V ¢ possivel ver que para baixos
niveis de propriedade em maos do primeiro acionista
e onde nio existe segundo acionista, o efeito catering
¢ positivo (g5= 0.00943). Isto intuitivamente sugere
que, quando nao hd segundo acionista, mas onde o
primeiro nio tem poder para controlar, os diretivos
estao mais encorajados para atenderem mais as prefe-
réncias dos seus investidores por dividendos (note-se
que os resultados sido consistentes com os que se
haviam mostrado para a hipétese 2).
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Tabela V. Resultados sobre o papel moderador
de algumas caracteristicas de propriedade:
Concentragdo de propriedade nas maos do maior
acionista e existéncia de contestagio pelo segundo

grande acionista

1 1I
Constante -.02746* (.00056) | -.01734* (.00050)
FCF, .00885* (.00020) .01194* (.00030)
D, 01885 (.00037) | .01713* (.00038)
NI, .02068* (.00040) | .01708* (.00040)
TANG,, .00779* (.00030) .00777* (.00029)
S .00183* (.00004) .00106* (.00004)
CAT, .00943* (.00012) .00967* (.00019)
CAT,DV, -.01273* (.00018) | -.01224* (.00023)
CAT,SV, 02975* (.00121)
CAT,CV,, .35055* (.01776)
tl -36.32 -30.73
6 31.32 20.21
2 840.57 (8) 42021 (8)
7, 16212.29 (11) 15061.86 (11)
2, 131.29 (6) 150.63 (6)
m, -0.08 0.12
m, 0.96 0.87
Hansen 397.00 (391) 382.10 (391)

A regressio usa o painel de dados descrito na Tabela II. DV}, é uma varidvel
dummy que toma os seguintes valores: a) 1 se a concentragio de proprie-
dade nas mios do maior acionista é maior que a média e 0 nos demais
casos.]; b) SV, é uma varidvel dummy que toma valor 1 se o Segundo acio-
nista existe e 0 se nio existe na coluna I; ¢) CV,, é uma varidvel dummy
que toma valor 1 se hd contestagdo entre o primeiro e o segundo grande
acionista e 0 se entre eles se verifica um conluio na coluna II.

O resto das informagdes necessdrias para ler este quadro é a seguinte:
i) Heteroscedasticidade erro padrio assintdtico consistente entre
parénteses. ii) *, ** e *** indicam significAncia a 1%, 5%, e 10%,
respetivamente, respetivamente; iii) t ¢ a estatistica t de teste de restri¢ao
linear sob a hipdtese nula de nio significAncia; iv ) z;, z, € z; 530 testes
de Wald da significAncia conjunta dos coeficientes relatados, dummies de
tempo, e de paises, respetivamente, assintoticamente distribuida como 2
sob a hipétese nula ou de nenhuma significincia, com graus de liberdade
entre parénteses; v ) m; é um teste de correlagao serial de ordem i usando
residuos em primeiras diferengas, assintoticamente distribuida como N
(0,1), sob a hipétese nula de nao correlagao serial; vi) Hansen ¢ um teste
das restrigoes de sobre-identificacdo, assintoticamente distribuida como
%2 sob a hipétese nula de nio correlagio entre os instrumentos e o termo
de erro, graus de liberdade entre parénteses
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O efeito catering é positivo e mais significativo em
empresas onde o maior acionista tem uma participa-
¢do significativa, mas hd também um segundo grande
acionista. Este resultado confirma que o segundo
acionista tem incentivos para monitorar o acionista
dominante e que isto se possa traduzir em maio-
res distribui¢oes de dividendos. Como argumentam
Gugler e Yurtoglu, o poder do segundo acionista pode
contribuir para maiores payouts. Nota-se que o efeito
catering é, todavia, mais pertinente quando o nivel de
propriedade do primeiro ¢ baixa e existe um segundo
acionista na empresa, corroborando a evidéncia pré-
via e dando conta que sempre que hd a possibilidade
do segundo existir hd uma maior seguranca para os
dividendos.

A coluna Il da tabela V, modelo 4, mostra que o efeito
catering se torna negativo quando o maior acionista
tem poder para controlar as decisoes da empresa e
adicionalmente existe uma conivéncia (collusion/
ou conspira¢io) de interesses com o segundo acio-
nista. A presenca destes dois fortes acionistas pode
aumentar a eficiéncia para extrair beneficios priva-
dos e desta forma os incentivos de catering podem
perder prioridade naquelas empresas. Entao, pode-
se daqui concluir que em empresas onde o acionista
tem poder de contestar e quando o primeiro nio tem
poder de controlar sozinho as decisées da empresa,
os diretivos estio mais encorajados para atenderem
aos sentimentos dos seus investidores e respectiva

procura por dividendos.

5. Conclusoes

Este estudo baseia-se nos pressupostos da teoria
de catering de dividendos e contribui para a litera-
tura empirica dando a conhecer as implicagoes dos
incentivos de catering na politica de dividendos, exa-
minando o papel desempenhado por certas varidveis

de propriedade, utilizando uma amostra com as
empresas cotadas em paises da zona euro. Na ver-
dade, esta pesquisa faz uma verifica¢io adicional para
ver quais as varidveis de propriedade que moderam o
pagamento de dividendos, atendendo aos sentimentos
dos seus investidores. Os resultados confirmam que
a maneira como os investidores avaliam os pagamen-
tos de dividendos e os incentivos das empresas para
satisfazerem esses desejos depende do nivel de proprie-
dade da gestdo, da concentragio de propriedade por
parte do maior acionista, da presenga de um segundo
acionista e, finalmente, com a possibilidade de con-
testabilidade ou conluio entre o maior acionistas e o

segunda maior acionista.

Ressaltar que este trabalho proporciona nova evidén-
cia empirica do efeito moderador das caracteristicas de
propriedade no efeito catering dos dividendos. Usando
o modelo GMM com dados de painel, os resultados
mostram que para os paises da zona euro, de civil law
a exceglo da Irlanda, a estrutura de propriedade dire-
tiva e a maior concentragio de propriedade nas maos
dos maiores acionistas influencia a forma como os
investidores sentem o pagamento de dividendos por
parte das empresas. No que diz respeito as caracteris-
ticas de propriedade que moderam o efeito catering,
a evidéncia empirica sugere que os sentimentos dos
investidores perante a distribuicao de dividendos, ¢ os
incentivos das empresas para satisfazerem esses desejos,
estao condicionados por baixos niveis de propriedade
diretiva e baixos niveis de propriedade do primeiro
grande acionista. Mais se comprova empiricamente
que, quando o maior acionista tem o poder para con-
trolar a empresa, e nio existe um segundo acionista
com poder para o contestar, o efeito catering dos divi-
dendos torna-se negativo. Estes resultados salientam
que o esperado efeito catering se manifesta mais cla-

ramente quando existe um segundo grande acionista
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na empresa. Concretamente, quando este segundo
acionista ndo conspira com o primeiro, mas antes se
posiciona em desacordo com ele, observa-se um efeito
catering significativamente mais forte.

A principal limitagio deste trabalho estd relacionada
com a medida de catering usada para capturar os sen-
timentos dos investidores por dividendos, trata-se de
uma varidvel desenhada em nivel de empresa e que
poderd ser substituida em trabalhos futuros de acordo
com os autores precursores desta teoria; Baker e
Waurgler, contemplando também um conjunto mais
alargado de paises e separados pela sua origem legal:
commom versus civil law e diferenga de fatores institu-
cionais e para anos mais recentes que contemplem os
ciclos econémicos.
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