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L. G. L. Quinteiro, J. K. Nivama 102

RESUMO

Na ultima década houve forte expansdo das nornb@smationais de contabilidade (IFRS)
no mundo, incluindo a decisdo de sua adocgao pessilBem 2007. Desde entdo, a
contabilidade brasileira passou por significatiiansformacdes e diversos estudos
nacionais e internacionais procuram avaliar ogcfala ado¢éo das IFRS. Este estudo visa
avaliar se a adocédo das IFRS no Brasil se reflesiudistribuicdo de dividendos de
companhias abertas do setor elétrico, com espé&cfake em dividendos sobre lucros néo
realizados. Para tanto, foi analisada amostra dor,seo periodo de 2005 a 2014,
compreendendo cinco anos antes e apds a adocadtetaags IFRS. Os resultados indicam
a existéncia de relacao positiva e significativaieedividendos pagogdyout) e lucros nao
realizados e endividamento, denotando que as eawrestdo dispostas a ampliar o
endividamento e pagar dividendos sobre lucros ealizados para manter suas politicas de
distribuicdo. Tais constatacées sdo coerentes citeasias que defendem que empresas
realizam esforcos para evitar reducéo de distrlmuige dividendos, dados os possiveis
reflexos dessa decisdo sobre seu valor de mer€adistudo também indicou influéncia
positiva da adocdo das IFRS sobre o pagamento Wdéeddos, quando analisados os
periodos pré e pés-adocdo das IFRS.

Palavras-chave: Normas Internacionais de Contabilidade. IFRS. @mdbs. Lucros N&o
Realizados. Endividamento.

ABSTRACT

In the last decade there has been a strong expaos$itnternational Financial Reporting
Standards (IFRS) in the world, including the demisof its adoption by Brazil in 2007. Since
then, brazilian accounting has undergone signifit@msformations and several national and
international studies tries to evaluate the econaffects of IFRS adoption. This study aims
to assess whether IFRS adoption in Brazil was ctdte in payout policies from public
companies (electricity sector), using a sample fB205 to 2014, comprising five year before
e after the full IFRS adoption. The results indéctte existence of a positive and significant
relationship between payouts and unrealized prafitsleverage, denoting that companies are
willing to increase leverage and pay dividends amrealized profits to maintain its
distribution policies. These findings are consistith theories that companies are making
efforts to avoid a payout reduction given possibipacts of its market value. The study also
indicated a positive influence of IFRS adoptiondividends payout after that.

Keywords: International Financial Accounting Standards. IFR3yidends. Unrealized
Earnings. Leverage.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade no Brasil passou por grandes toansicdes desde a decisdo de
convergéncia do padrao brasileiro as Normas Intesnais de Contabilidadénternational
Financial Reporting Sandards - IFRS), nos termos do 85° do art. 177 na Lei.AQ4&/76 (Lei
das Sociedades por Acdes), dispositivo esse immspeld Lei 11.638/2007, prevendo a adocéo
de “padrdes internacionais de contabilidade adestatis principais mercados de valores
mobiliarios”.

Os impactos das demonstracoes financeiras saargena discutidos em termos de
efeitos econdmicos. Esse conceito foi introduzido Zeff (1978, 56), como “o impacto das
demonstracdes contabeis no comportamento da todedacisbes de empresas, governos,
sindicatos, investidores e credores”.

Diversos estudos demonstram os efeitos econémi@sintbrmacdo contabil,
especialmente dos USGAAPUnited States Generally Accepted Accounting Principles —, o
padrdo contabil norte-americano. Com a recente ns@madas Normas Internacionais de
Contabilidade — IFRS —, vem crescendo o interessase compreender os efeitos da adocao
desse padrao normativo.

Uma parcela significativa dos estudos sobre efatmsdmicos das IFRS esta mais
voltada a confirmacdo (ou ndo) de seus efeitosradpe. Segundo a Resolugdo n°
1.055/2005, do Conselho Federal de Contabilidadee dnstituiu o Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC, existe uma sér@masequéncias esperadas decorrentes
da adocéo das normas internacionais de contal®ljdihtre as quais destacam-se a reducao
do risco para os investidores e a reducdo do dsstapital para as empresas. Esses efeitos
sdo denominados “efeitos intencionais” da adoc¢&dfRS por Brugiemarat al. (2013).

Por outro lado, estes mesmos autores salientams@&nea de estudos analisando
possiveis efeitos ndo intencionais (ou colaterdms)adocdo das IFRS, ou seja, efeitos
provocados pela ado¢&o das normas, mas que n&o iftealizados pelo regulador.

Nessa esteira, 0 presente estudo pretende avatiadas possiveis efeitos nao
intencionais da adocdo das IFRS apontados por Brogiin et al. (2013), que € sobre a
distribuicdo de dividendos. A argumentacdo dosrasté que a adocdo das IFRS pode alterar
o equilibrio de relacdes contratuais preexistergstgbelecidas com base no padrdo contabil
anterior (no caso do Brasil, o0s BRGAAP), dado quedacdo das IFRS pode interferir na
distribuicdo desses recursos (fluxos de caixa), wezaque a forma de apuracéo do lucro foi

alterada. A questdo mais especifica é verificaa ado¢do do novo padréo trouxe alteracdes
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L. G. L. Quinteiro, J. K. Nivama 104

na distribuicdo de dividendopayout) de companhias abertas pertencentes ao setacalétr
um setor estratégico, regulado e que depende artege de capital para seu funcionamento
e expansao.

Assim, a presente proposta de pesquisa pretengendsy a seguinte questdo: a
adocdo obrigatéria das IFRS trouxe alteracdes rdicaode dividendos de empresas
brasileiras de capital aberto pertencentes ao skitsico?

Para tanto, estabeleceu-se a seguinte hipotese, iI@amosta provisoria ao problema
de pesquisa formulado:'HA adoc&o obrigatéria das IFRS no Brasil ndo pcovoreflexos
na distribuicdo de dividendos das empresas bnasléie capital aberto pertencentes ao setor
elétrico.

A hipotese se baseia em estudos que demonstragnteadie se evitar alteracdes em
politicas de dividendos. A estabilidade historicas doagamentos de dividendos pode
comunicar substanciais informac¢des sobre a emgBrsavn et al., 1977 e Dickens et al.,
1992 apud Chen e Gavious, 2016). Os ultimos autmgsmentam que existem incentivos
para que gestores mantenham politica de dividesutpgzada e evitem cortes nesses visando
evitar efeitos negativos sobre o preco das acée®sSa constatacdo € verdadeira, € de se
esperar que a adogao das IFRS no Brasil ndo temvagado alteracéo significativa no
pagamento de dividendos.

Os resultados do estudo indicam relagcdo positisamficativa entre resultados néo
realizados e distribuicdo de dividendos, sendo lgquere aumento da distribuicdo por esse
meio no periodo pos-IFRS (2010-2014), bem comocé@elgpositiva e significativa entre
alavancagem e dividendos distribuidos, sinalizaaddisposicdo dos gestores aumentar o
endividamento para sustentar as politicas de llisgdo de remuneracdo aos acionistas.
Ainda, observou-se que a adocdo das IFRS afetativaasente a distribuicdo de dividendos
no periodo e amostra analisados, indicando quepesi@o normativo pode ter propiciado
maiores oportunidades de reconhecimento de rea®itpsr consequéncia, para distribuicao
de dividendos.

O trabalho esta estruturado em seis secdes, gjam:sintroducéo, Revisdo Teorica,

Metodologia, Resultados e Discussao, Considerd€iass e Referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo objetiva oferecer uma revisddcted@o tema. Para tanto, esta

dividida em subsecdes, quais sejam: (a) adocagetvas das IFRS; (b) efeitos econdmicos
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da informacao contabil; (c) efeitos intencionassus ndo intencionais da adocao das IFRS; e
(d) IFRSversus distribuicdo de dividendos.

2.1 Adocao e objetivos da IFRS

A IFRS Foundation € uma organizacdo sem fins livostde interesse publico
estabelecida com o objetivo de desenvolver um Geiegunto de padrbes contabeis de alta
qualidade, compreensiveis, aplicaveis e globalmewctos. Sua missdo é desenvolver
padrbes de contabilidade (IFRS) que tragam tra@spa, accountability e eficiéncia aos
mercados financeiros no mundo, atendendo ao istensblico ao fomentar a confianca, o
crescimento e a estabilidade financeira a longagona economia globial

O International Accounting Standards Board (IASB) é a entidade vinculada a IFRS
Foundation que redne o grupo independenteqgerts na producdo de normas técnicas.
Atualmente, as Normas Internacionais de Contali#dsdo obrigatorias para companhias
abertas domésticas em 166 paises do mundo, o dii, edentre os paises de maior
expressdo econdmica, apenas Estados Unidos, Chiapd®. Neste ultimo, as IFRS sao
permitidas para companhias abertas domésticasy@nasio obrigatorias

A Estrutura Conceitual da Contabilidad€oficeptual Framework for Financial
Reporting) expedida pelo IASB em margco de 2018 objetiva @raxs fundamentos para o
desenvolvimento de padrdes que:

a) contribuam para a transparéncia ao melhorar a c@itidade e a qualidade da
informacdo contabil internacional, permitindo aosveistidores e outros
participantes do mercado tomarem decisfes econSmithasadas;

b) fortalecam aaccountability reduzindo a diferenca de informacdo entre provesior
de capital e as pessoas a quem eles confiaramrdeeird. Os padrdes baseados na
Estrutura Conceitual fornecem informacfes necessgpara responsabilizar a
gestdo. Como fonte de informacao globalmente coémpgressas normas também
sao de vital importancia para os reguladores emaatiundo;

c) contribuam para a eficiéncia econdmica, ajudandmesstidores a identificarem
oportunidades e riscos em todo o mundo, melhorasdon a alocagéo de capital.
Para as empresas, 0 uso de uma Unica linguagerbdotnfidvel derivada de

L https://www.ifrs.org/
2 https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-séistandards-by-jurisdiction/#profiles
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padrdes baseados na Estrutura Conceitual redugto de capital e reduz os custos
de relatorios internacionais.

Vale destacar que, nesta revisdo da Estrutura @oaleo IASB passou a enfatizar
explicitamente a eficiéncia da administracao, peiondo papel da contabilidade em reduzir a
assimetria de informacéo e fortalecexceountability.

A Regulagao EC n° 1606/2002, de 19.07.2002, dadJBi&ropeia, estabelece em seu
art. 1° os objetivos da adocdo das Normas Intevna de Contabilidade na Comunidade

Econbmica Europeia, a saber:

“O presente regulamento tem como objetivo a ad@;aoutilizagdo das normas
internacionais de contabilidade na Comunidade, ogsta a harmonizar as
informagbes financeiras apresentadas pelas soegdaderidas (...), por forma a
assegurar um elevado grau de transparéncia e depacailidade das
demonstra¢@es financeiras e, deste modo, um fumtiento eficiente do mercado
de capitais da Comunidade e do mercado interno.”

No Brasil, a IFRS tornaram-se obrigatorias paracasedades por acfes e empresas de
grande porte a partir da Lei n° 11.638/2007, qgeria o 85° do art. 177 da Lei 6.404/1976,
que determinou que as normas expedidas pela Camiesad/alores Mobiliarios (CVM)
devem ser elaboradas de acordo “com os padroewmanienais de contabilidade adotados
nos principais mercados de valores mobiliarioshokma, no 86° do mesmo artigo, facultou
as companhias fechadas a observancia as normatidagppela CVM.

Cabe ressaltar que o referido dispositivo tornas teormas obrigatérias para as
demonstracdes individuais a partir de 2008, enguarmstrucdo CVM n° 457/2007 as tornou
obrigatorias para as demonstracdes financeiraobdadas a partir do exercicio findo em
2010, de forma andloga ao Comunicado BACEN n° BIZZR6, que estabeleceu o mesmo
para as instituicdes financeiras.

Cerca de dois anos antes dessa mudanca legisl&ivanstituido o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), por meio da Re&olm°® 1.055/2005, do Conselho
Federal de Contabilidade, com o objetivo de promavestudo, o preparo e a emissao de
Pronunciamentos Técnicos visando a convergénaiamtabilidade brasileira (BRGAAP) aos
padrdes internacionais.

A referida norma cita que “a crescente importamieianternacionalizacdo das normas
contabeis vem levando inUmeros paises a caminlmarypa processo de convergéncia(...)”,

cujas consequéncias esperadas sao:
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* reducdo dos riscos dos investimentos internacics@isa forma de empréstimo
financeiro, participacdes societarias, bem comoréditos comerciais;

* reducdo de riscos derivada de um melhor entendamedas demonstracbes
financeiras elaboradas pelos diversos paises paote pde investidores,
financiadores e fornecedores de crédito;

» maior facilidade de comunicac¢éo internacional nmaaudos negdcios com o uso
de uma linguagem contabil mais homogénea; e

* reducgao de custo de capital derivada dessa haragéaiz

Ao se buscar um denominador comum, no que tangeobdivos das Normas
Internacionais de Contabilidade, desde os objetientarados pelos formuladores quanto dos
entes governamentais/profissionais que instituisara adocdo, observa-se que esses tém
objetivos similares e convergentes no que tangefadss esperados de sua adocéo.

A IFRS Foundation enfatiza a melhoria da transpaaéaccountability e eficiéncia dos
mercados, enquanto a Unido Europeia enfatiza pladses fatores e, ainda, a melhoria da
comparabilidade proporcionada pelas IFRS, com énfass beneficios para empresas,
investidores e também macroeconémicos. No Brasilfece-se maior énfase ao investidor,
salientando os beneficios da reducdo de riscos idesstimentos, melhoria da
compreensibilidade da informacdo, bem como redu@custo de capital decorrente da

convergéncia.

2.2  Efeitos econdmicos da informacgéo contabil

O conceito de efeitos ou consequéncias econdmiaagfdrmacao contabil diz
respeito ao impacto dos relatdrios contabeis ngpoot@amento dos tomadores de decisdes de
negocios, governos, associacodes, investidoreslere®(ZEFF, 1978).

Escolhas contabeis tém consequéncias econémicdieisEdes nas regras usadas para
calcular numeros contabeis alteram a distribuigafiuko de caixa da empresa, ou a riqueza
de partes que utilizam tais numeros para contratacou tomada de decisGes
(HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983; WATTS; ZIMMERMAN, 1978

Estudos tém sido empreendidos ha décadas visaerdtfichr as consequéncias da
informac&o contabil sobre a tomada de decisbesdabdo a capacidade dessa em prover
informacfes que acabam por alterar as expectadivaisagentes econémicos em relacdo ao

valor de ativos ou contratos estabelecidos.
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No tocante as IFRS, Ball (2006) afirma que a eapassentam potenciais vantagens
diretas e indiretas. As vantagens diretas, de fayenal, estdo representadas pelo aumento da
comparabilidade e consequente reducao do riscoceisto da informacao para o investidor.
As indiretas séo a reducdo do custo de capital p@&mpresa, com consequente aumento do
preco das acles; aumento da utilidade da informagdmabil no estabelecimento de
contratos, notadamente, entre a empresas e pr@gedi® recursos e gestores; maior
engajamento dos gestores em agir no interesse aosistas em razao do aumento da
transparéncia, além de outros aspectos. O autfgatora, ainda, que as potenciais vantagens
indiretas, no longo prazo, podem exceder as diretas

Em estudo sobre a heterogeneidade das consequ&ammm®&micas da adocao
voluntéria e obrigatéria das IFRS, Dagdteal. (2013) avaliaram os efeitos sobre a liquidez
das acdes e o custo de capital no nivel da empbssautores nao identificaram alteracdes
significativas em ambas variaveis entre as emp@sasdotam voluntariamente as IFRS. Por
outro lado, notaram significativo aumento da ligzice redugédo do custo de capital entre
empresas que, segundo a metodologia adotada, @dot®riamente as IFRS, ou seja, o
fizeram com verdadeiro compromisso de aumentaarssparéncia. Entre aquelas empresas
gue o fizeram de maneira meramente proforma, asesuhao perceberam tais melhorias. Os
autores alertam que se deve analisar com cauteddeties das IFRS sobre o mercado de
capitais, pois esses refletem incentivos a eviéggdo que podem ser diferentes entre as

empresas.

2.3  Efeitos intencionais versus néo intencionais da adao das IFRS

Briggemann et al. (2013) classificam as consegagénecon6micas da regulacao
contabil em duas categorias: Os autores denominfeitose intencionais (ou efeitos
principais) as consequéncias econOmicas relacisnams objetivos estabelecidos pelo
regulador, enquanto as demais consequéncias samuhelas efeitos ndo intencionais (ou
efeitos colaterais) da adocéao.

Os autores se concentraram nos efeitos econdémacadatao obrigatéria das IFRS, nos
quais sao declarados tanto efeitos sobre relatéfioanceiros (transparéncia e
comparabilidade) quanto macroeconémicos e sobrercano de capitais, como a melhoria
da eficiencia de mercado, crescimento e empregoond@ando tais efeitos como
“consequéncias intencionais da adocao obrigat@sallERS” e, por exclusdo, definem todos

os demais efeitos como “consequéncias nao inteaision
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Embora os formuladores do conceito ndo acreditene Qu separagdo entre
consequéncias intencionais e nao intencionais possassariamente, ser classificada em
beneficios e custos, esses afirmam que as prim#ras caracteristicas principalmente
benéficas, em razéo de serem relacionadas aormesgoi do valor da empresa, melhoria da
transparéncia e da comparabilidade, o que é egpeci Util na avaliacdo da efetividade da
regulacéo das IFRS.

Os mesmos autores desenvolveram estudo sobre ssgo@mcias intencionais e néo
intencionais da adocdo obrigatéria das IFRS na dJéropeia, a partir de evidéncias
empiricas publicadas em artigos publicados no gerée 2008 a 2012, concluindo que tais
estudos, no que tange aos efeitos intencionaisfandm tao eficazes em identificar aumento
da comparabilidade e da transparéncia dos dembws$rafinanceiros. Por outro lado,
identificou-se uma “rica e quase unanime evidém@aefeitos positivos no mercado de
capitais e em nivel macroeconémico”. Os autorebémmapontaram que a literatura sobre
efeitos ndo intencionais da adocdo das IFRS, @y s&itos que ndo estdo alinhados aos
objetivos da adocdo das referidas normas, aind&nsentra em estagio primario de

desenvolvimento, ressaltando tratar-se de pron@isaotente de pesquisa.
2.4 IFRS versus distribuicdo de dividendos

Os dividendos sé@o distribuidos a partir do resaolteohtabil da empresas. No Brasil,
esses tém como base o lucro liquido ajustado,aerosos do art. 202 da Lei n° 6.404/1976,
que estabelece as adi¢cBes e exclusfes a partesdtiado do periodo. Dentre outros, sdo
permitidas, por exemplo, a exclusdo da base deuloalda importancia destinada a
constituicdo da reserva legal, bem como do montéedgnado a reservas de contingéncia ou,
guando houver, sua reversao.

Se a base de célculo dos dividendos € o resultaddhil, uma alteracdo nos critérios
de mensuracdo de ativos e passivos ira afetarbessa de calculo, bem como alterar os
resultados da atual politica de distribuicdo dddeéndos e, por consequéncia, a riqueza
distribuida aos acionistas.

Com o intuito de restaurar o equilibrio dessa Bsa@s gestores e controladores
podem se engajar em decisbes de investimento ecfaraento que gerem reducao de valor
para a empresa (HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983). Assargdocao obrigatéria das IFRS
pode resultar em alteracbes na politica de distdloude dividendos, o que seria uma

consequéncia nao intencional da adoc¢do das normas.
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Em que pesem os dividendos serem calculados eibdisivss a partir de
demonstracdes financeiras ndo-consolidadas dasacdmiag, com base nas regras contabeis
domeésticas, os resultados do grupo empresarialnpage percebidos como a base para a
distribuicAo de lucros pelos acionistas. Isso de edd razdo de esses observarem,
primeiramente, os resultados do grupo empresarnalez de as demonstracdes financeiras da
entidade legal controladora, o que pode leva-lesg@ir parcela dos resultados do grupo sob a
forma de dividendos. Isso ocorre, possivelmentks, fa¢o de as demonstracdes consolidadas
indicarem melhor medida de desempenho que as m@wlatadas da controladora ou,
eventualmente, até por desconhecimento de partaaosistas que a base de calculo dos
dividendos séo as demonstracdes néo consolidaéasmB@ forma ou de outra, a adogao das
demonstracdes financeiras consolidadas pelas IFR@mncia os investidores na exigéncia de
dividendos, o que pode afetar a politica de disigio (BRUGGEMANN et al., 2013).

Segundo Chen e Gavious (2016), existe uma vasteatlira que indica que as
empresas procuram suavizar seus pagamentos derdioisl e manter relativamente estaveis
sua politica de distribuicdo, tendo em vista supont&ncia na comunicacédo de informacdes
sobre a empresa ao mercado.

Estudo conduzido por Brav et al. (2005) indicou o gestores consideram a
manutencdo da politica de dividendos no mesmo weiagldecisdes de investimento, sendo
capazes de alienar ativos, demitir empregados, riangeecursos externos ou mesmo
abandonar bons projetos de investimentos visanitir @eu corte.

As razdes iriam desde evitar reacdes negativag gwbco das acdoes (NAVEEN et al.,
2008apud CHEN; GAVIOUS, 2016) até enviar sinalizagbes paraercado e gerenciamento
de tributos (GUTMANN et al, 2010; LAMBRECH; MYER8012apud CHEN; GAVIOUS,
2016).

Goncharov e van Triest (2011) analisaram ampla ainde empresas para avaliar se
ajustes a maior no valor justo de ativos finanseiraplicavam aumento dos dividendos
pagos, culminando com a distribuicdo de lucrosmeabzados. Ao contrario do esperado, as
evidéncias indicaram reducéo dos pagamentos ddedidos. Os autores ndo conseguiram
demonstrar empiricamente as raz0es para tal coampento, mas aventaram algumas
possibilidades: que os gestores podem se utileama grande aumento nos ganhos para, de
forma oportunista, reduzir dividendos; que o crascito do lucro pode ser percebido como
nao sustentavel e os dividendos séo reduzidosupaierto percentual dos lucros recorrentes;
ou que as altas expectativas de crescimento levaamraento dos investimentos que, por sua
vez, reduzem o fluxo de caixa livre.
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Por outro lado, Chen e Gavious (2016) analisam mgatana politica de distribui¢cao
de dividendos de empresas a partir da adocao @RfS. IBaseado em amostra de empresas
israelenses, as autoras identificaram significatumnento de distribuicdo de dividendos
decorrentes de resultados nao realizados, especindecorrentes de reavaliagcdo de ativos
mensurados pelo valor justo, culminando com aidisgdo de resultados n&o realizados
quando comparados ao periodo pré-adocao das IFRBorlagem das autoras indica que a
adocdo do novo padrdo contabil facilitaria o geeenento de resultados por meio de
escolhas contabeis discricionarias envolvendo asuragao a valor justo de ativos e passivos,
especialmente em paises em que ndo haveria restrécd@istribuicdo de dividendos sobre
resultados néo realizados.

Assim, baseado nos estudos que indicam a relut&losagestores em alterar as
politicas de dividendos, acredita-se que pode hagées dos gestores tendentes a manter
essas estaveis, caso a mudanca das normas corfteBS3 tenha provocado alteracdes no
equilibrio dessas politicas.

3 METODOLOGIA

A partir dos objetivos estabelecidos, adotar-serdodelo de andlise baseado Chen e
Gavious (2016). O primeiro passo na construcdondfise empirica € a obtencéo jphyout
das empresas brasileiras, que representa o pextedéu distribuicdo de dividendos
(dividendos pagos/lucro realizado), no periodolpfS e pds-IFRS, de forma a se avaliar se
houve alteracéo significativa na politica de distigdo apos a mudanca normativa.

O segundo passo é verificar quais sao os detertemaos dividendos distribuidos e
se houve distribuicdo desses sobre lucros naaadal no periodo pré-IFRS e pds-IFRS. A
mensuragao de ativos e passivos a valor justo pag®rcionar lucros nao realizados, cujos
resultados (a maior ou a menor) podem compor admsalculo dos dividendos. No Brasil,
nao ha vedacao legal para distribuicdo de lucrogedizados de parte dos ativos e passivos

avaliados a valor justo.

3.1 Modelo

O modelo que se propde é especificado com dadgmeral baseado e visa avaliar 0s
determinantes da distribuicdo de dividendos, bemocee houve alguma mudanga decorrente

da adocéo das IFRS, a saber:

Rev. FSA, Teresina PI, v. 16, n. 6, &itp. 101-120, nov./dez. 2019 wwwA. fsanmen. br/revistalkiaas



L. G. L. Quinteiro, J. K. Nivama 112

Df'l:’-'l:r =
o+ b Porte;, + b,CR; + baRR + B,ENR, + b INV_CAP, + b,Caixa; + b;Alovancagem;, +
boGER_TRIB; + bolFRS; + 2,

@

onde: Div é a variavel explanada representada pelo montamteliddendos pagos no
exercicio dividido pelo lucro realizado do mesmaoigao (ayout); Porte € o logaritmo
natural dos ativos totai§€R é o percentual de variacdo das vendas anuaisgRRsslucros
realizados do periodo; RNR séo os lucros nao esfdz do periodo. Tanto RR quanto RNR
sao divididos pelos ativos totais defasadog; Cap sé&o os dispéndios de capital (variagcado do
imobilizado bruto) divididos pelos ativos totaisfakados; Caixa € montante de Caixa e
Equivalentes Caixa divididos pelos ativos totaigvAncagem é o total obrigacfes de curto e
longo prazos divididos pelos ativos totais; GerbTé umaproxy de gerenciamento de
resultados via tributos obtida a partir da difeeeeptre o lucro tributavel e lucro contabil
antes dos impostos dividido pelos ativos totaisskdos; IFRS é uma variavkimmy que
visa separar o periodo pré e pés adocdo complsti-B& no Brasil, sendo 0 para o periodo
de 2005 a 2009 e 1 para os periodos de 2010 a 6B49 termo de erro.

Adotou-se, neste estudo, o fluxo de caixa operati@dfCO) coma@roxy do resultado
realizado, conforme Tucker e Zarowin (2006). Palawo da variavel RR, dividiu-se o FCO
pelos ativos totais defasados. Os lucros ndo eslz sdo representados pela diferenca entre
o fluxo de caixa operacional e o lucro liquido,aedgados os impostos incidentes sobre essa
parcela pela aliquota padrao de 34% (25% - ImpdstBenda e 9% de Contribuigdo social),
resultado esse dividido pelos ativos totais defasa@ptou-se por essa metodologia em razéo
das dificuldades informacionais para a segregagéolucros realizados e nao realizados
decorrentes da adocéo das IFRS, notadamente &os atipassivos avaliados a valor justo,

dada a falta de uniformidade na evidenciacio @stempresas.

3.2 Amostra

A amostra é composta por companhias abertas do aétoico listadas na B3, no
periodo analisado, para as quais foram obtidas rdsermiacfes necessarias ao
desenvolvimento do trabalho. Optou-se pela avalialgisetor elétrico por sua importancia
estratégica, relevancia econdmica, por se trataette regulado do qual se espera maior rigor
na elaboracdo de suas demonstracfes financeinas,como por se tratar de setor com
emprego intensivo de capital, o que pressupbe magessidade de financiamento de
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projetos junto ao mercado e, por consequéncia, rnpg@pcupacdo na adocdo de politicas
estaveis de distribuicdo de remuneracdo aos ataenis

O horizonte temporal definido para a pesquisa amnde 2005 a 2014, sendo cinco
anos do periodo pré-IFRS (2005-2009) e cinco angsediodo pés-IFRS (2010-2014), tendo
como referéncia a ado¢do completa das IFRS. Oduedefinido visa isolar o0 momento de
transicdo entre BRGAAP/IFRS. Todos os dados cabstagédo anuais, extraidos das
demonstracdes financeiras consolidadas das empatasasiostra, parte obtida por meio da
base de dados Economatica e parte oriundas dasndgegagbes financeiras consolidadas
publicadas.

Na préxima secao, sao descritos e discutidos o#tades da pesquisa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo sdo analisados os dados e os resul@slosgressoes, desenvolvidas a

partir de modelo de regressdo em painel.

4.1 Andlise dos dados

Inicialmente foram analisadas as caracteristicasardastra, por meio da analise
descritiva das variaveis, conforme Tabela 1.

Nota-se, comparando-se o0s periodos pré_IFRS coas-0FRS, que houve elevacéo
meédia dopayout, saltando de 46,5% para 59,6% do resultado relajzeomportamento
semelhante quando se analisa com base na medigeap laumento do fator porte,
crescimento de receitas e do endividamento dasesapmo mesmo periodo; redugcdo do
volume médio de Caixa e Equivalentes Caixa; redugédia dos resultados realizados e nao

realizados e reducdo significativa dos investimed® capital no periodo.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva — Variaveis

ENE ER Div Caixa Porte CR Inv Cap Alavanc Ger Tnb
Pré-IERS
. Media -0.0278 0.1246 04634 00813 163496  0.0838 02207 02976  0.0143
. Mediana -0.0294 01111 0.3905 00743 163300 00913 0.0628 0.3017 0.0158
. Desvio-Padrio 0.0341 0.0423 03068 00394  043%% 00860 03417 0.0874 00114
Pos-IFRS
. Media -0.0198 0.093¢  0593% 00730 16.8391 01410  0.0231 0.3261 0.012%
. Mediana -0.0189 00039 05626 00766 16.8141 0.1353 00294 02067 0.0107
. Desvio-Padrio 0.0176  0.0373 02651 0.0268 0.4228 01276 01441 0.1283 0.0161
Pooled
. Media -0.0238 01092 05306 00798 163944 01124 01219 03118 0.0136
. Mediana -0.0243 0.1074 05182 00760 164613 0.1211 0.0478 02971 0.0142

. Desvio-Padrio 0.0271 0.0425 02014 0.0334 04934 0.1115 02781 0.1096 0.0138

Fonte: Elaborado pelos avtores

Analisando-se a matriz de correlacédo das varigVeisela 2), nota-se relacdo positiva
entre os dividendos pagogagout) e lucros realizados (RR) e néo realizados (RNB)do
que este Ultimo apresenta correlacdo mais fortequaneiro, o que pode indicar maior forga
dos lucros néo realizados na determinacao dosattigims pagos.

Tabela 2 — Matriz de Correlacéo

ENR ER Div Caixa Porte CR Inv Cap Alavanc Ger Trib

ENE 02963  -0.1967 02378 02362 00311 01372 01426
RR 0.0882 00932 05084 00933 0.1865 0.0663 02763
Div 1 -0.4203 01899 00933 02348 0.3828 0.1071
Caixa 1 0.0347 03221 0.0377 0.01%7 0.0301
Porte 1 0.1347 01678 04442 02214
CR 1 01820 00312 0.17%4
Inv_Cap 1 -0.1381 02177
Alavanc 1 01293
Ger_Trb 1

Fonte: Elaborado pelo avtores - Software Eviews

Outro aspecto que merece destaque € a correlagittvgpe@ntre alavancagem e os
dividendos, fato que, combinado com a correlac@ating entre esta variavel e a variavel
Caixa e Equivalentes Caixa, sinaliza a disposigi&oetinpresas em aumentar o endividamento
para a manutencédo do pagamento de dividendos,ntee@m as teorias que afirmam que as
empresas se esforcam para evitar reducao dos miMadalistribuidos.

Adicionalmente, ndo se observam correlacdes sigiifiamente fortes entre as
varidveis a ponto de indicar possibilidade de roolinearidade no modelo, bem como a
presenca de raizes unitarias nas séries utilizemlastudo.
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A seguir, sado analisados os resultados das regiessd painel.

4.2 Resultados das Regressoes

Primeiramente, foi realizado o teste de redundadeiafeitos fixos, que indicou a
adequacao do modelo de regressdes em paookdd, por meio do qual foram desenvolvidas
e analisadas trés regressdes do modelo descriéq.rnb, separados em trés periodos: 2005-
2009, 2010-2014 e 2005-2014, quais sejam: periogldHRS, pos-IFRS e periodo completo,
respectivamente. No ultimo foi incluida a variadelmmy IFRS visando capturar o efeito
adocdo das normas internacionais sobre a variagpemdiente Div, controladas pelas
variaveis explanatérias, conforme modelo descatea 1.

Na regressédo que compreende o periodo pré-IFRS-@WIP), descrita na Tabela 3,
observou-se significancia de todas as variaveitaeapirias, com excecao ééavancagem,

0 que indica que as empresas nao se valeram dentude endividamento para sustentar
suas politicas de distribuicdo de dividendos noioder Verifica-se relacdo positiva e
significativa entre o crescimento de receit&R)( Porte, resultados realizadoRR) e
resultados ndo realizadd@NR) com a distribuicdo de dividendos, enquanto acigplidade

de caixa e equivalente€dixa) e investimentos de capitaln¢_Cap) apresentam relacao
negativa, comportamento coerente com os identificain estudos anteriores. ® &ustado
da regressao foi 0,882, apresentando grau relativ@malto de explicacdo da variavel

explanada.
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Tabela 3 — Resultado das Regressdes em PainBbeled

Variavel Dependente: Div

Coeficiente (t-Stat)

Variaveis Independentes Pre-IFRS Pos-IFRS 2005-2014
Intercepto 0953 (-1.540) S3051(-3.011) %% (1 541 (2.112) %=
Porte 0.102 (2.703)*** 0.160 (2.697Ty*** 0.087 (2.415)y**
CR 0487 (3.002)*** -0.885 (-6.881)*** 0463 (4 16T)*+**
RR 4973 (12.566)y*** 3683 (3.68B)*** 3743 (10.183)***
RNR 6. 772 {15075y *=* 0024 (3.366)*** 6333 (11.814)**=*
Inv_Cap -0.199 (-3.859)*** 0461 (4.185)*F** 0226 (4204)F**
Caixa S3232(0.104)* = S3ST2(5313)RE 0 3663 (0025
Alavancagem 0266 (1.576) 0950 (3.411)y*** 0.946 (3.150)***
Ger Trb 65101 {4 450)*** 5111 (4281)*** 2202 2.456)**
IFRS 0.155 (3.838)***
R? Ajustado 0.882 0.643 0.700
Durbin-Watson stat 1.899 2.263 1.821
W® observagdes (pool) 113 123 240

5% o #¥ donptam significineia a 1% 2 3%, respectivamentsa.

Pra.IFRE = 20035-2009; Pos_IFRS = 2010-2014

Porte: variavel representativa do porte da empresa; CR: Variagio d= Contas a Recsber; RR: Rasmltado
FEealizado; RME: Eesultado Nio Eealizado; Inv_Cap: Investimentos de Capital; Caixa: Caixa = Equiva-
lentes Caixa; Ger Trib: Proxy d= gerenciamento da resuldos via tributagio; 2 IFRS: varidvel dummy
representativa do momento de adogio completa das IFRE, sendo ( para o periodo 2003-200% & 1 para
para os demais.

Fonte: Elaboratdo pelos astores - 3oftware Eviews

Na especificacdo que abarca o periodo pos-IFRS0{2014), conforme Tabela 3,
notou-se significancia de todas as variaveis doatsodestaque-se que a influéncia &Rb¥R
sobre a distribuicdo de dividendos se mostrou agecduas vezes e meia maior que BBs
enquanto no periodo pré-IFRS ndo atingiu uma veme@. Logo, observa-se que 0s
resultados ndo realizados mostraram-se mais sigtiios no periodo pos-IFRS. Esse
comportamento mostra-se coerente com a relacadiviposi significativa daAlavancagem
com a distribuicdo de dividendos, indicando quea paistentar a distribuicdo de dividendos
sobre resultados néo realizados, as empresasesanaalle aumento do endividamento. Essa
constatacdo é compativel com a identificada nalesde Chen e Gavious (2016).

Outro ponto interessante foi a relacdo positivageificativa do gerenciamento de
resultados via tributacaddsér_Trib) na distribuicdo de dividendos, indicando quematio

aumento do endividamento, as empresas também erawvatlesse mecanismo para executar
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suas politicas de distribuicdo. @ &ustado da regressado alcancou 0,643, menor (882
observados no periodo pré-IFRS, indicando que esrisbutras variaveis relevantes, nao
capturadas no modelo proposto, que influenciarardistabuicdo de dividendos no periodo
pos-IFRS.

Quanto a regressao que contempla todo o periodb{2014), descrita na Tabela 3,
observa-se significancia a 1% de todas as vari@deisnodelo, com excecdo dtorte e
Ger_Trib, que se mostraram significativas a 5%. E intergssaestacar que tanto os
resultados realizadosRR) quanto nao realizadosRNR) se mostraram positiva e
significativamente relacionados com dividendos riisfdos, sendo que os ultimos se
mostraram mais fortes. Os investimentos de cajpital Cap) e as disponibilidades de caixa e
equivalentes Gaixa) mostraram-se negativamente relacionados com asdeddos
distribuidos, comportamento esse coerente comeradp. Outro ponto de destaque é que se
identificou relacdo positiva e significativa enaavancagem e dividendos distribuidos no
periodo completo, o que indica a importancia doentmdo nivel de endividamento para
garantir o pagamento de dividendos. Por fim, idieoti-se relacdo positiva e significativa
entre a variavetlummy IFRS e dividendos distribuidos, indicando que a adad@® IFRS
influenciou positivamente na distribuicdo de divides. O R ajustado da regressdo no
periodo completo alcancou 0,700.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo avaliar oerdenantes da distribuicdo de
dividendos nas companhias brasileiras de capiwat@blo setor elétrico no periodo de 2005 a
2014, bem como se a adocdo das Normas Internasida&ontabilidade no Brasil se refletiu
na distribui¢cdo de dividendos das companhias.

Os resultados do estudo indicaram relacdo pos#iwignificativa entre dividendos
pagos payout) e lucros nao realizados no periodo, com sigrifioeaumento da proporcgéo
dos lucros néo realizados na distribuicdo de didde no periodo pés-IFRS (2010-2014).

Constatou-se, também, influéncia positiva do géaemento de resultados por meio da
tributacdo no periodo pos-IFRS, diferentementeattdo pré-IFRS, em que essa relacdo se
mostrou negativa.

No tocante ao endividamento, observou-se rela¢g&tiy@ e significativa com
dividendos distribuidos no periodo pés-IFRS, o gugere disposi¢cdo das companhias em
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aumentar dividas para sustentar suas politicas ideibdicdo de dividendos. Esse
comportamento se mostra coerente com a teoria edsopsultados de estudos anteriores.

Em relacdo a adocédo das IFRS, observou-se relaggitiva e significativa entre a
adocdo das normas e a distribuicdo de dividendds;ando que o novo padrdo normativo
pode ter propiciado maiores condi¢cdes para a biisgdo de remuneracdo aos acionistas. E
importante ressaltar que ha que se investigar melhaazées desse comportamento, bem
como se a mensuracdo de ativos e passivos a wuato, jque confere maior poder
discricionario em termos de escolhas contabeis pardnfluéncia nesse processo.

Assim, rejeita-se a hipotese estabelecida de quedtgdo obrigatéria das IFRS no
Brasil n&o provocou reflexos na distribuicdo ddd#imdos das empresas de capital aberto do
setor elétrico brasileiras”.

O estudo tem como limitacdo a nédo identificacdo elesnentos determinantes dos
lucros nao realizados, bem como se esses podeoortey causa preponderante lucros nao
realizados decorrentes de avaliacdo a valor just@ttd/os e passivos. Sugere-se, ainda,
aprofundamento deste aspecto em futuros estudosngmesas brasileiras, a ampliacdo da
amostra para empresas pertencentes a outros setwwasémicos da B3, bem como a

identificacdo de outras variaveis explanatériasajuaentem o poder explicativo do modelo.
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