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RESUMO

A decisdo entre quanto reter e quanto distribuir aos acionistas faz parte da politica de
financiamento e investimento da empresa, também conhecida como politica de dividendos. A
politica de dividendos € considerada, entdo, cada dia mais, um diferencial estratégico para
atrair novos investidores. S&o inumeras as pesquisas sobre politica de dividendos, e algumas
teorias sdo usadas para fundamenté-la, tais como a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, a
Teoria do Passaro na Mé&o, a Teoria da Preferéncia Tributaria, o Efeito Clientela dos
Dividendos, a Teoria da Agéncia e a Teoria da Sinalizagdo. O presente estudo foi
desenvolvido na perspectiva de atender ao objetivo geral de investigar a relacdo entre os
dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas empresas listadas na BM&FBovespa, sob
a Otica da Teoria da Sinalizacdo. A populacdo do estudo relne as companhias que se
apresentavam listadas na BM&FBovespa entre os periodos de 2002 e 2014. Trata-se de
pesquisa documental, devido ao procedimento adotado para a coleta de dados secundarios,
extraidos da base Economaética® e do website da BM&FBovespa. Para realizacdo do estudo,
foram coletados dados financeiros anuais das 105 empresas da amostra totalizando 1.050
observagdes, as quais apos a retirada dos dados outliers, remanesceram 910. Foi utilizada a
analise de dados em painel, por meio da metodologia Pooled, para estimacdo dos coeficientes,
sendo considerada a distribuicdo de dividendos, ou seja, os dividendos declarados como
variavel explicativa, e o desempenho futuro, representado pelo Lucro Liquido e pelo Ebitda,
como varidveis dependentes. De acordo com os resultados encontrados foi possivel
caracterizar as empresas integrantes da BM&FBovespa bem como retratar um panorama das
politicas de dividendos adotadas por essas empresas. E, através dos trés modelos escolhidos
para estimacdo, a fim de verificar se os dividendos distribuidos sdo reconhecidos pelo
mercado como ferramenta sinalizadora do desempenho futuro e, consequentemente, atingir
objetivo geral desta pesquisa é possivel afirmar que o modelo (1) ndo apresentou resultados
consistentes com a literatura suporte, enquanto que os resultados dos modelos (2) e (3)
fornecem suporte a teoria da sinalizacdo sobre o desempenho futuro no primeiro ano
subsequente ao da distribuicdo dos dividendos.

Palavras-chave: Teoria da Sinalizacdo. Politica de dividendos. Desempenho.



ABSTRACT

The decision of how much to retain and distribute to shareholders is a part of the financing
and investment policy of the company, also known as dividend policy. The dividend policy is
increasingly considered as a strategic differentiator for attracting new investors. There are
numerous research about dividend policy and some theories are used to support it, such as the
Dividend irrelevance theory, Bird in hand theory, Tax preference theory, the Clientele effect
of dividends, Agency theory and the Signaling theory. The present study has the general
purpose of investigating the relationship between distributed dividends and future
performance of companies listed on BM&Fbovespa stock market under the perspective of the
Signaling theory. The researched population comprises the companies that had been listed on
BM&FBovespa stock market between 2002 and 2014. This is a documental research due to
the procedure used for data collecting extracted from Economatica® base and the website of
BM&FBovespa stock market. To conduct the study we collected annual financial data of 105
companies remaining in the sample, totaling 1,050 observations which after the removal of
outliers data, remained 910. We used panel data analysis through the Pooled methodology for
estimation of coefficients. The dividend distribution same as dividend declared in this
research was considered as an explanatory variable, and the future performance was measured
by the Net income and EBITDA, both dependent variables. According to the results it was
possible to characterize the companies listed on BM&FBovespa, as well as portraying a
panorama of dividend policies adopted by these companies. And through the three models
chosen to estimate whether the dividends distributed are recognized by the market as a
signaling tool of future performance in order to achieve the objective of this research we can
say that model (1) did not show consistent results with the support literature, while the results
of models (2) and (3) provide support to the Signaling theory about the future performance in
the first year following the dividend distribution.

Keywords: Signaling theory. Dividend policy. Performance.
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1 INTRODUCAO

Partindo do conceito de Information Approach (abordagem da informacéo), Lopes
(2001) preconiza que a contabilidade deve ser enxergada pela sua capacidade de prover
informacdes Uteis aos agentes econdmicos. Complementam Martins, Martins e Martins (2007)
que a contabilidade para usuérios externos possibilita a realizacdo de testes mais abrangentes
acerca das praticas contabeis desenvolvidas pelas empresas ao longo de uma seérie histérica.

Ball e Brown (1968) realizaram um dos primeiros estudos empiricos envolvendo
varidveis da contabilidade, para demonstrar seus poderes informativos, chegando a conclusdo
de que as demonstracdes contabeis sdo significativas para fornecer informacdes que explicam
0 retorno das agoes.

Nessa perspectiva de abordagem informativa, estudos posteriores ao de Ball e Brown
foram realizados com o intuito de analisar o poder explicativo das varidveis contabeis. Sarlo
Neto et al. (2003) destacam que, além dos lucros, outras varidveis contabeis deveriam ter
capacidade informacional.

Ao longo do tempo, os dividendos vém sendo usados como variavel explicativa de
diversas pesquisas (BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997; BHATTACHARYA, 1979;
FIORATI, 2007; GRULLON et al., 2003; LA PORTA et al., 2000; NISSIM e ZIV, 2001;
RAMOS et al., 2014; XAVIER FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010).

E senso comum que o dividendo é uma medida contabil que deriva de outra medida
contabil: o Lucro Liquido do exercicio. Apés as dedugdes das obrigacdes previstas em lei ou
nos estatutos das entidades, o lucro remanescente é retido para reinvestimento, ou é
distribuido, geralmente na forma de dividendos e/ou de juros sobre capital préprio. A decisdo
sobre quanto reter e quanto distribuir aos acionistas faz parte da politica de financiamento e

investimento da empresa.

De forma mais ampla, a politica de dividendos é considerada uma decisdo de ambito
corporativo e financeiro, podendo gerar impactos internos e externos a companhia. Entende-se
como impacto interno a implementacdo de acbes voltadas para o proprio crescimento e
desenvolvimento, através do lucro retido. E o impacto externo se da no relacionamento da

empresa com seus acionistas, procurando atendé-los nas mais variadas expectativas.
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A politica de dividendos é considerada, entdo, cada dia mais, um diferencial
estratégico para atrair novos investidores. A importancia da politica de dividendos é ressaltada
por Ferreira Junior et al. (2010), os quais afirmam tratar-se de um dos temas mais criticos em
financas, tanto pela abrangéncia das areas que engloba, quanto pela falta de consenso que

ainda persiste sobre o tema.

S&o inmeras as pesquisas sobre politica de dividendos, e algumas teorias sdo usadas

para fundamenta-la.

No contexto da teoria da Irrelevancia dos Dividendos, considerando mercados
perfeitos, Miller e Modigliani (1958) afirmam que os dividendos séo irrelevantes, pois nao
séo capazes de alterar o valor de mercado da empresa. Quase concomitantemente, Gordon
(1959) e Lintner (1956), considerados pensadores da corrente conservadora ou tradicional,
idealizaram a Teoria do Passaro na Méo, também conhecida como Teoria da Relevancia dos
Dividendos, segundo a qual, para o acionista seria mais interessante a garantia de receber

dividendos do que esperar pelos incertos ganhos de capital no futuro.

Como esse mercado perfeito de Miller e Modigliani (1958) ainda estd distante da
realidade atual, outros estudiosos procuraram entender a politica de dividendos através da
formulacdo de outras teorias, sendo mais abordadas, no campo das financas, a Teoria da
Preferéncia Tributaria, o Efeito Clientela dos Dividendos, a Teoria da Agéncia e a Teoria das
InformacGes Assimétricas e Conteldo Informacional, ou Teoria da Sinalizacdo. Ainda serdo
abordadas também, para efeito de conhecimento, a Teoria Trade-off, a Teoria Pecking Order,

a Teoria Residual dos Dividendos e a Teoria do Ciclo de Vida (Lifecycle).

Defendida por Damodaran (2002), a Teoria da Preferéncia Tributaria explica a
preferéncia dos acionistas pelas empresas que retém lucro, em vez de distribuir dividendos,
com o intuito de se proteger dos impactos tributarios. Essa teoria ndo ¢ amplamente usada
para fundamentar os casos brasileiros, dada a ndo tributacdo dos dividendos no pais
(BRASIL, 1995). Devido a imunidade dos dividendos a tributacdo pela legislacéo brasileira, a
postergacdo da preferéncia por dividendos imediatos ndo € tdo aplicavel no pais, o que

estimula as empresas a adotar politicas de dividendos elevados.

H4&, também, pesquisas que procuram entender a preferéncia do acionista por um ou
outro tipo de remuneracdo oferecida pelas companhias, sendo essa situacdo comumente

chamada de efeito clientela. Quanto ao Efeito Clientela dos Dividendos, Ross (2010) entende
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que as firmas tendem a adequar suas politicas de dividendos aos perfis das clientelas que

pretendem atingir.

Ja a Teoria da Agéncia, defendida por Jensen e Meckling (1976), descreve o0s
problemas causados nas empresas em que a propriedade e a administracdo se confundem.
Essa teoria procura entender o conflito entre acionistas e gestores pelo fato de estes se
preocuparem mais com a maximizacdo de seus interesses individuais, em detrimento dos
interesses daqueles. Nesse sentido, o pagamento de dividendos também vem sendo estudado e
testado como uma ferramenta de reducdo do conflito de agéncia (LA PORTA et al., 2000;
SILVA, 2003; ZENG, 2001).

A politica de dividendos também vem sendo estudada a luz da Teoria da Sinalizagao.
Essa teoria ndo se aplica apenas a analise da politica de dividendos como emissora de sinais
(BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997; BHATTACHARYA, 1979; FIORATI, 2007;
FONTELES et al., 2012; GRULLON et al., 2003; LA PORTA et al., 2000; NISSIM; ZIV,
2001; RAMOS et al., 2014), a ser estudada nesta pesquisa, tendo, inclusive, aplicabilidade em
variados campos de estudo, como, por exemplo, educacdo (SPENCE, 1973), antropologia
(BIRD; SMITH, 2005), endividamento das empresas (HARRIS; RAVIV, 1991; MYERS;
MAJLUF, 1984; ROSS, 1977), garantias (SPENCE, 1973), direito (FARBER, 2002),
governanga corporativa (BHAT et al., 2006; BLACK, 2006; DALMACIO, 2009), abertura de
capital (CERTO, 2003) e risco (GRULLON; MICHAELY; SWAMINATHAN, 2002).

A Teoria da Sinalizacdo tornou-se evidente a partir do estudo de Spence (1973), que
abordou a sinalizacdo como elemento de reducdo de assimetria informacional e,
consequentemente, de diferenciacdo em mercados com fluxos imperfeitos de informagéo.

Concomitantemente, Watts (1973) trabalhava a questao do contetido informacional.

Spence (2002) resume o objetivo do seu estudo inicial como uma tentativa de capturar
0s aspectos informacionais da estrutura do mercado, a fim de melhor conhecer as maneiras
por meio das quais 0os mercados (de bens duraveis, de trabalho, financeiro, de alimentos e de
produtos farmacéuticos, por exemplo) adaptam-se a falta de informacdo e as consequéncias

dessas lacunas informacionais.

Na opinido de Morris (1987), a Teoria da Sinalizacdo trata da assimetria informacional
nos mercados, e procura demonstrar como essa assimetria pode ser reduzida com a

sinalizacdo de mais informacdes.
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Quanto a ferramenta utilizada para a sinalizagdo, no caso os sinais, Spence (1973)
explica que sdo atividades ou atributos dos individuos num mercado em que, por estruturacdo

ou por acidente, alteram as crencas, transmitindo informacdes a outros individuos.

Em resumo, a Teoria da Sinalizacdo ajuda a analisar as situacfes entre duas partes, a
parte interessada, que deseja sinalizar alguma caracteristica particular e observavel a outra
parte, que é a parte tomadora de algum tipo de decisdo. Portanto, a sinalizagdo e toda ac&o
praticada por um agente (parte informada — nesta pesquisa, as empresas) a fim de revelar
informacBes privadas a outra parte (parte desinformada — nesse caso, 0s investidores ou

potenciais investidores).

Outra vertente de estudo relacionada com a Teoria da Sinalizacdo é a premissa de
conteddo informacional sobre determinada matéria. Um dos primeiros pesquisadores a
desenvolver estudo nessa linha de raciocinio, abordando a tematica dos dividendos, foi Watts
(1973) que, atraves da obra The information content of dividends testou se os dividendos tém

potencial para transmitir informacdes.

O valor dos dividendos pode ser considerado estratégico, a partir do momento em que
for possivel incrementa-lo como uma maneira de transmitir sinais positivos para o mercado.
As informac6es relacionadas ao pagamento de dividendos podem fazer o mercado supor que a
empresa detém boa salde financeira, por dispor de caixa excedente para arcar com 0S

dividendos, apds suportar plenamente as suas operacdes e investimentos.

Weston e Copeland (1992) explicam que o acréscimo nos dividendos pode ser
interpretado pelo investidor como uma boa noticia, ao indicar que a firma gerara fluxo de
caixa suficiente para suportar o alto nivel dos dividendos declarados. De acordo com Santos
(2008), quando aumenta a distribuicéo de dividendos, o0 mercado tende a reagir positivamente,
pois a confianga no futuro da entidade caminha na mesma direcédo; por outro lado, um corte €

recebido como uma ma noticia acerca das perspectivas futuras.

Consequentemente, a decisdo de adotar uma politica de distribuicdo de dividendos
crescentes significa uma diferenciagdo no mercado, ou seja, uma caracteristica vista como

positiva.

A politica de dividendos é tema explorado por pesquisadores de todo o mundo.

Inimeras pesquisas tratam dessas vertentes no contexto dos dividendos, tanto pelo enfoque da



17

assimetria informacional, quanto pela 6tica do conteudo informacional. Mais especificamente,
0s estudos sobre o conteudo informacional e o aspecto sinalizador da politica de dividendos e
a relacdo com a lucratividade e/ou desempenho futuro das empresas sdo abordagens que ja
tém variadas obras estrangeiras. Vale ressaltar, contudo, que foram encontrados poucos

estudos brasileiros com esse enfoque.

Algumas evidéncias encontradas na literatura estrangeira tém demonstrado que as
empresas procuram emitir sinais para o mercado por meio de sua politica de dividendos.
Lintner (1956) ja apontava evidéncias de um poder informativo dos dividendos sobre o
retorno das agdes, por meio do Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR).
Seguindo a premissa de que os dividendos colaboram para melhor previsdo de lucros futuros,
Watts (1973) concluiu que o contetdo informacional de dividendos verifica-se de forma

apenas discreta, levando a um contetdo informacional reduzido.

Bhattacharya (1979) partiu do pressuposto de que se o gestor tem mais acesso a
informac&o, o investidor enxerga na mudanca da politica de dividendos um sinal ao mercado.
Portanto, um aumento de dividendos pode significar, por exemplo, que a empresa vai bem
financeiramente. Miller e Rock (1985) descobriram que as decisdes sobre dividendos
poderiam revelar ao mercado informacdes relacionadas aos lucros atuais. John e Williams
(1985) concluiram pela existéncia de um “equilibrio de sinaliza¢do”, com a separacdo entre as
firmas “melhores” e as “piores”, através da distribuicdo de dividendos. Nesse cenario, as
empresas com perspectivas de lucros maiores, possuindo informacgdes ndo percebidas pelo

mercado, pagam maiores dividendos como mecanismo de sinalizacao.

Posteriormente, Nissim e Ziv (2001) demonstraram a existéncia de relagdo positiva
entre o nivel de dividendos distribuidos e o nivel de lucratividade nos anos posteriores. Mais
recentemente, ao estudar o efeito do ambiente de informacdo ao nivel da empresa sobre o
papel da sinalizacdo dos dividendos nas firmas estrangeiras no mercado dos EUA que emitem
ADRs (American Depository Receipts), Aggarwal, Cao e Chen (2012) descobriram que essas
empresas sdo mais propensas a sinalizar informacdes através do aumento de dividendos, em
virtude de possuirem um ambiente de informac6es pobre. Portanto, os autores concluiram que
seus estudos fornecem suporte empirico para os dividendos como uma ferramenta confiavel

de sinalizag&o.
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Importa destacar que outros estudos ndo confirmaram a hipotese de sinalizagdo dos
dividendos quanto a lucratividade futura das empresas, ou seja, que os dividendos nao
possuem contetdo informacional sobre a lucratividade (BENARTZI; MICHAELY;
THALER, 1997; GRULLON et al., 2003).

No cenario brasileiro, foram encontradas poucas pesquisas com enfoque sobre o0s
dividendos e sua previsibilidade sobre a lucratividade futura. Uma das mais recentes e
abrangentes, para o cenario brasileiro, contudo, ndo corroborativa dessa premissa, € a de
Fiorati (2007), que concluiu ndo ser possivel afirmar que o aumento ou diminuicdo da
distribuicdo de dividendos tenha correlagdo direta, ou linear, com a variagédo de lucratividade
nos periodos subsequentes para as empresas listadas na BM&FBovespa, para o periodo
analisado entre 1999 e 2004.

Ja, Pietro Neto, Decourt e Galli (2011), ao analisar as noticias veiculadas para 0s
investidores que se referiam ao anincio da distribuicdo de dividendos, constataram que 0s
resultados evidenciaram a presenca de retornos anormais significativos, concluindo que seu
estudo contribui para o aprofundamento da Teoria da Sinalizacdo com relacdo a politica de

distribuicdo dos lucros.

Estudando as empresas integrantes do Indice de Dividendos (IDIV), da
BM&FBovespa, Fonteles et al. (2012) averiguaram o0s possiveis fatores condicionantes das
politicas de dividendos, e observaram que, no que tange ao pagamento de dividendos, o
comportamento entre o que foi planejado e o efetivamente executado apresentou variacGes
positivas, ou seja, que as empresas analisadas planejaram dividendos maiores do que o
legalmente exigido, enviando, assim, sinais ao mercado, através de um pagamento de

dividendos mais elevado do que os das demais empresas.

Ramos et al. (2014), por meio da regressdo linear simples univariada, considerando
quatro variaveis como proxies para desempenho futuro e a remuneragdo dos s6cios como
variavel independente, concluiu que trés das quatro variaveis escolhidas (Lucro Liquido,
Retorno sobre Investimento, Receita Bruta, Retorno sobre Capital Proprio) como proxies para
desempenho futuro apresentaram indicios da presenca de contetido informacional na politica

de dividendos.

A anélise conjunta dos estudos apresentados evidencia a diversidade de achados e a

falta de consenso entre os pesquisadores. Além disso, destaca-se a importancia do tema para a



19

compreensdo do comportamento dos dividendos como ferramenta sinalizadora em diferentes

mercados e periodos.

A escolha do tema politica de dividendos como objeto de estudo também pode ser
compreendida pela afirmacdo de que a distribuicdo de dividendos traz consigo um importante
contetdo informacional, j& que os potenciais investidores podem diferenciar, entre duas
empresas com lucros elevados, aquela que tem lucros mais sélidos ou anormais, por meio da
simples andlise de suas politicas de dividendos (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008;
NACEUR; GOAIED; BELANES, 2006).

Considerando-se a contextualizacdo apresentada anteriormente, e no intuito de ampliar
0 conhecimento acerca de politica de dividendos especificamente no cenéario brasileiro,
procura-se, com o presente estudo, a luz da Teoria da Sinalizacdo, obter informacdes tedrico-
empiricas sobre o tema, na busca de respostas para o seguinte questionamento: Qual a relacdo
entre a distribuicdo de dividendos e o desempenho futuro nas companhias listadas na
BM&FBovespa?

Portanto, a luz da Teoria da Sinalizagdo, e tomando por base os achados de estudos
anteriores, a presente pesquisa adota a hipétese de que: Os dividendos distribuidos atuam
como ferramenta de sinalizacdo sobre o desempenho futuro nas companhias listadas na
BM&FBovespa.

Para responder a questdo proposta, 0 presente estudo se desenvolve na perspectiva de
atender ao objetivo geral de investigar a relacdo entre os dividendos distribuidos e o
desempenho futuro nas empresas listadas na BM&FBovespa. Para ajudar na consecucao desse
objetivo, foram delineados alguns objetivos especificos, a saber: i) caracterizar as empresas
listadas na BM&FBovespa em termos das variaveis explicativas e dependentes escolhidas; ii)
tracar um panorama das politicas de dividendos adotadas pelas empresas listadas na
BM&FBovespa; e iii) verificar se as mudancas de dividendos distribuidos séo reconhecidas
pelo mercado como ferramenta sinalizadora da persisténcia das mudancas de desempenho

futuro.

A pesquisa foi estruturada em seis se¢Oes, incluindo esta introducdo. A segunda traz o
referencial tedrico, abordando de forma preliminar as questdes envolvendo a politica de
dividendos, e, na sequéncia, analisando as diversas teorias que fundamentam o pagamento de

dividendos. A terceira sec¢do trata do enquadramento metodoldgico e dos procedimentos para
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a coleta e andlise dos dados. Na quarta secdo, sdo apresentados os resultados da pesquisa,

seguindo-se uma se¢do com as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, foi procedida uma revisdo bibliogréfica, discutindo-se acerca da politica
de dividendos, mediante exposi¢do do seu conceito e abordagens na sua forma mais ampla, e
ainda se expuseram as teorias que procuram esclarecer o0 comportamento das empresas quanto
a politicas de dividendos. Em seguida, apresentou-se o cendrio brasileiro sobre politicas de
dividendos, e, posteriormente, listaram-se os estudos empiricos anteriores que auxiliaram no

desenvolvimento da presente pesquisa.
2.1 Politica de dividendos e suas teorias

Antes de se falar em politica de dividendos, ha que se abordar o mercado de capitais,
por se tratar de importante fonte de crescimento econdmico de um pais. Atraves do sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios, esse mercado proporciona liquidez aos titulos de

emissdo de empresas e viabiliza o seu processo de capitalizacéo.

Pinheiro (2009) cita quatro razdes principais da importancia do mercado de capitais
para 0 crescimento econdmico, a saber: 0 aumento das alternativas de financiamento das
empresas, a reducdo do custo global de financiamento, a diversificacao e distribuicdo do risco

entre os aplicadores e a democratizacdo do acesso ao capital.

N&o s6 para as companhias listadas nas bolsas de valores é interessante a existéncia de
um mercado de capitais forte, mas também para os seus acionistas. O retorno ao acionista que
investe no mercado de capitais é obtido, basicamente, através de ganho de capital, ou por

meio da politica de dividendos, mais especificamente da distribui¢do dos dividendos.

Due (1963 apud MATOS FILHO, 1974) explica que o ganho de capital consiste em
todo e qualquer aumento no valor de renda de uma propriedade, exceto o lucro na
comercializagdo de bens comprados e vendidos como atividade comercial. Correlacionando,
no contexto do mercado de capitais, 0 ganho de capital seria ent&o a diferenca entre o valor de

compra e o valor de venda das agdes.

Assaf Neto (2008) esclarece que a politica de dividendos consiste na implementacao
de uma deliberacdo tomada pela administracdo da empresa com relacdo a parcela do Lucro

Liquido a ser retida, e, consequentemente, com relacdo a parcela a ser distribuida aos



22

acionistas. Para Ross, Westerfield e Jordan (2008), a politica de dividendos de uma empresa é

uma decisdo entre reter lucros e distribui-los como dividendos.

A politica de dividendos consiste nas determinacdes elaboradas pela administracdo da
companhia com relacdo as decisdes sobre como e quanto destinar da parcela distribuivel do
Lucro Liquido ajustado (chamada de dividendos) a seus acionistas ou reté-la na companhia,
sendo essa politica baseada nas regras impostas pela legislagdo, como também nas melhores
praticas contabeis sugeridas nos normativos contabeis. A politica de dividendos esta associada
as ideias de reinvestimento de recursos excedentes, para crescimento da propria empresa, e de

remuneracao de recursos anteriormente aplicados pelos acionistas.

Consequentemente, os dividendos sdo parcelas do resultado distribuidas com os
acionistas, respeitando-se 0 minimo obrigatorio definido no estatuto social ou, quando este for
omisso, 0 minimo legalmente estabelecido (BM&FBOVESPA, 2012). Ross (2010) diz que
dividendo € a distribuicdo do lucro em dinheiro. Para ludicibus et al. (2010), os dividendos

sdo também um retorno mais imediato do capital investido pelo acionista.

Ainda sobre a politica de dividendos, inUmeros pesquisadores convergem na opiniao
de que a pratica é essencial nas financas corporativas. Para Ross, Westerfield e Jordan (2008),
os dividendos s&o um assunto de suma importancia nas finangas corporativas, pois
representam um grande desembolso de caixa, impactando sobremaneira os disponiveis para
fins de aplicacédo e o grau de endividamento da empresa, haja vista que se houver necessidade
de investimento, mas ndo houver disponibilidade de recursos internos (acumulados), a

organizacao tera que fazer uso de recursos de terceiros.

Assaf Neto (2008) também concorda que esse tipo de decisdo impacta diretamente as
decisOes estratégicas acerca de financiamento da empresa, pois quando esta decide distribuir
dividendos, esta abrindo mao de investir esse recurso em seu proprio beneficio, para garantir
maior retorno futuro ao acionista. Loukani e Ratchusanti (2007) afirmam que a administracdo
da empresa deve decidir se distribui dividendos em determinado ano, e que, se se decidir por
pagar, ira enfrentar uma outra questdo, que é a definicdo do valor a pagar nesse ano. Para
Fiorati (2007), a politica de dividendos apresenta-se como um dos pilares decisérios por parte
dos gestores de financas corporativas, juntamente com as politicas de investimento e
financiamento. E, ainda, Decourt e Procianoy (2012) confirmaram empiricamente, através do

envio de questionario aos CFOs de 271 empresas, que a politica de dividendos € uma decisdo
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importante para todos os respondentes, e que estes manifestam a sua importancia para todos

os stakeholders.

A Figura 1 relne de maneira esquematica os parametros a se levar em conta no
momento de se tomar decisbes relacionadas a financas corporativas, investimento,

financiamento e dividendos.

Maximizar o valor da empresa
| |
A decisio sobre A decisio sobre A decisiio sobre
investime nto financiamento dividendos
Investir em projetos Selecionar um miiv de Se nio ha
que oferegcam um financiamentos que investimentos
retorno maior do que maximize os valores dos suficientes que cubram
a menor taxa projetos selecionados e a taxa de corte,
aceitavel de corte. que case com 0s ativos devolver os recursos
financiados. aos proprietarios.
Quanto? De que forma?
Saldos de caixa Se 0s recursos devem ser
depois de atender a devolvidos como dividendos,
todas as recompra de acbes ou cisdes
necessidades da parciais da sociedade, isso
empresa. dependeri das preferéncias dos
acionistas.

Figura 1 — O principio fundamental das finangas corporativas
Fonte: Damodaran (2002).

Diante dos resultados das pesquisas aqui expostas, conclui-se que & conveniente
estudar as teorias desenvolvidas ao longo do tempo, a fim de justificar o comportamento da

politica de dividendos, seja no cendrio internacional ou no contexto brasileiro.

Concomitantemente aos autores anteriormente citados sobre a convergéncia de
opinides quanto a importancia da politica de dividendos, incontaveis outros pesquisadores
discordam entre si sobre 0 mesmo assunto. As divergéncias ocorrem desde que o polémico
estudo de Miller e Modigliani (1958) conclui ser a politica de dividendos irrelevante,

refutando o pensamento conservador predominante a época, de Gordon (1959) e Lintner
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(1956). Por conseguinte, ndo houve consenso sobre qual fundamentacdo ou teoria mais
adequada exprimiria a relevancia da politica de dividendos, sendo as mais abordadas no
campo das finangas, além da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, a Teoria do Passaro na
Méo, a Teoria da Preferéncia Tributaria, o Efeito Clientela dos Dividendos, a Teoria da
Agéncia e a Teoria das Informagbes Assimétricas e os Sinais ao Mercado, ou Teoria da
Sinalizag&o.

Desde meados do século passado, e em distintos mercados, essas e outras teorias vém
sendo discutidas, na tentativa de se identificar por que as empresas pagam dividendos,
mantém-nos, incrementam-nos ou os diminuem (DAMODARAN, 2002; GORDON, 1959;
LINTNER, 1956; JENSEN e MECKLING, 1976; MILLER; MODIGLIANI, 1958, 1961,
SPENCE, 1973; WATTS, 1973).

2.1.1 Teoria da Relevancia dos Dividendos ou Teoria do Passaro na Mao

Precursores da discussdo sobre a relevancia da politica de dividendos, Gordon (1959)
e Lintner (1956), pensadores da corrente tradicional ou conservadora, defendiam que o
retorno ao acionista diminui na propor¢do em que aumenta a distribuicdo de dividendos,
porque os investidores preferem receber dividendo presente, a uma incerteza de ganho de

capital no futuro. Tais argumentos ficaram conhecidos como a Teoria do Passaro na Méo.

Sobre a Teoria do Péssaro na Mao, Nascimento, Galdi e Nossa (2011, p. 107)
comentam que “essa teoria afirma que vale mais um dividendo certo (sem risco) do que um
ganho de capital incerto (alto risco)”. Segundo Ross (2010), essa teoria defende que uma
politica de dividendos elevados contribui para a reducdo dos custos de agéncia entre
acionistas e administradores e a eliminacdo da incerteza do recebimento no futuro, além de

atender a preferéncia dos investidores por dividendos correntes.

Lintner (1956) investigou o comportamento da politica de dividendos, através da
anélise de 600 empresas com ac¢des negociadas em bolsa, das quais escolheu algumas para
aprofundar o estudo, no periodo de 1947 a 1953. O estudo de Lintner (1956) sobre a
determinacdo de dividendos é resumido em quatro pontos principais, segundo Brealey e
Myers (2008):

1) Existe um objetivo de longo prazo para distribuicdo de dividendos, o qual se pode

denominar dividend ratio ou “dividendo-alvo”. De maneira geral, as empresas
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maduras em mercados maduros apresentam taxas de lucro mais estaveis, distribuindo
mais dividendos. Por outro lado, as empresas em fase de crescimento apresentam uma
proporcao menor de distribuicdo de dividendos em relacédo ao lucro.

2) Os gestores e 0 mercado ddao mais importancia a variagdes no montante de dividendos
do que ao nivel absoluto do dividendo disponibilizado.

3) As alteragcdes em dividendos procuram acompanhar as expectativas de resultados de
longo prazo, razdo pela qual evitam flutuacbes bruscas. Tal proposicdo ficou
conhecida como “suavizacao” de dividendos.

4) Os gestores sdo conservadores quanto a mudancas nas politicas de dividendos
vigentes. Isso causa rigidez nas politicas, com eventual dificuldade de cancelamento

de dividendos.

A partir desses pontos, Lintner (1956) desenvolveu o seguinte modelo:
ADjt = a; + Ci (D*it — Dj r-1)) + Uit

Sendo que:

D*it = 1i Pyt

Onde:

ADj; = Variagdo nos dividendos

a; = Constante

D*;; = Valor 6timo de dividendo

ri = Percentual de distribuicdo de proventos

Pit= Lucros do periodo

Ci (D*it — Di (1)) = Velocidade de ajustes dos dividendos com relagéo ao aumento dos
lucros

Uit = Margem de erro

Mesmo sem considerar em seu modelo as expectativas futuras dos determinantes da
politica de dividendos, seu grande mérito foi criar os fundamentos para o entendimento de que
0 comportamento dos gestores baseado em experiéncias passadas determina decisdes quanto

aos dividendos.
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No mesmo sentido, Gordon (1959) verificou que a politica de dividendos é relevante
para influenciar a cotagéo das ac¢des, na medida em que o risco de uma acdo diminui com 0
aumento dos dividendos. Para tanto, utilizou dados de 164 empresas dos segmentos quimico,

alimentos, aco e maquinario, entre 1951 e 1954,

A logica do modelo de Gordon (1959) prevé que o valor de uma agdo deriva do fluxo
descontado de dividendos futuros. Sendo assim, tem-se que:

P=D/k-g
Onde:

P = Valor corrente das a¢Oes

D = Dividendos

k = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento de dividendos, em perpetuidade, que deriva da taxa de

reinvestimento de lucros, com remuneracao através de uma taxa média de retorno

Baseando-se nos comportamentos dos agentes econdémicos, Gordon (1959) acreditava
gue um retorno em forma de dividendos é certo, mas em forma de ganhos de capital é
arriscado, de modo que a incerteza aumenta de acordo com a distancia no futuro em que os
dividendos serdo recebidos. Esse pensamento ficou mundialmente conhecido como a Teoria
do Péssaro na Mao, ou seja, como diz o provérbio: “mais vale um passaro na mao do que dois

voando”.

A partir do entendimento de que a incerteza aumenta de acordo com a distancia no
futuro em que os dividendos serdo recebidos, 0 modelo de Gordon (1959) pode ser definido

como:

P=D;+ D, + ... + D¢
(1+kq) (1+ko) (1+ky)
Os achados de Gordon (1959) evidenciaram o fator de percepcao de risco como parte
das decisbes voltadas para a politica de dividendos. Contudo, suas conclusbes sofreram
diversas criticas, inclusive de Modigliani e Miller (1961), os quais alertavam para a confusdo

que Gordon (1959) fazia entre politica de dividendos e politica de investimento.

2.1.2 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos
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A politica de dividendos tornou-se um dos temas mais controversos desde que o
polémico estudo de Miller e Modigliani (1958) concluiu que as politicas de dividendos s&o
irrelevantes, por ndo serem capazes de alterar o valor de mercado da empresa, num cenario de
mercado de capitais perfeito, em que ndo ha impostos, nem corretagens, e as transacoes dos
participantes ndo sdo capazes de afetar os precos de mercado dos titulos. Para Miller e
Modigliani (1958), o que importava era o potencial de criacdo de riqueza, e ndo a forma como
ela fosse distribuida ou retida; ou seja, nessa visdo, nem as empresas nem 0s acionistas

deveriam se preocupar com a politica de dividendos.

Segundo Damodaran (2004), a ideia basica da irrelevancia dos dividendos é simples.
As empresas que pagam mais dividendos oferecem uma valorizagdo menor de suas agoes,
mas tém de prover 0 mesmo retorno total para os acionistas, levando-se em conta suas
caracteristicas de fluxo de caixa e risco. Em contrapartida, as companhias que pagam menos

dividendos deveriam oferecer maior rentabilidade em ganhos de capital.
Resumindo, o modelo de Miller e Modigliani (1958) seria assim explicitado:
EQ% = VP — AEmpro — ACapto — DIV
Onde:

EQ% = VP — INV, = Riqueza obtida pelo acionista

VP = Valor presente do investimento inicial (INVo), sendo o VP descontado por uma
taxa de retorno requerida

AEmpr, = Empréstimos captados

ACapto = Capital adicional

DIV, = Dividendos pagos

A conclusdo de Miller e Modigliani (1958) foi que, matematicamente, tanto na forma
de dividendos pagos (DIV) como pelo retorno no projeto (VPL), a remuneracdo para o
acionista seria indiferente, pois o valor da firma seria impactado apenas por sua politica de
investimentos (retorno do Ativo da empresa), e ndo pela forma de financiamento ou

distribuicdo de resultado com os acionistas.

Essa pesquisa é amplamente conhecida como Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. E
inegavel que o estudo de Miller e Modigliani (1961) representa o pilar sobre o qual se

desenvolveu toda a anélise de dividendos. Contudo, considerando-se que o mercado perfeito
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ainda esta distante da realidade atual, desde entdo os estudiosos também vém procurando
entender a politica de dividendos sob novas oticas.

Para DeAngelo e DeAngelo (2006), a politica de dividendos néo € irrelevante, nem
tampouco a politica de investimento é a Unica determinante do valor da empresa em um
mercado perfeito. Segundo os autores, é inegavel a colaboracdo da teoria de Modigliani e
Miller (1958; 1959; 1961) para a construcdo do conhecimento envolvendo financas
corporativas, mas a escolha entre reter lucros e pagar dividendos ndo pode ser reduzida a

simples ideia de fatiar uma pizza, como sugeriram Modigiani e Miller (1958).

Tanto que, posteriormente, Miller e Modigliani (1961) continuaram seus estudos sobre
0 assunto, agregando aspectos importantes que alterariam a concepgéo originalmente utilizada
de “mercado perfeito”. Ambos estudaram os efeitos de impostos sobre a politica de
dividendos. E ainda seus estudos posteriores também abordam o conteddo informacional

embutido na politica de dividendos.
2.1.3 Teoria da Preferéncia Tributaria

Uma das diferencas entre o mercado perfeito idealizado por Miller e Modigliani
(1958) e a realidade econdmica consiste na existéncia de impostos incidentes sobre a
remuneracdo obtida pelo acionista, seja na forma de dividendos ou em ganhos de capital.
Portanto, baseando-se no fato de que nos EUA os dividendos estdo sujeitos a uma tributacéo
mais onerosa, comparativamente aos ganhos de capital, (DAMODARAN, 2002), a Teoria da

Preferéncia Tributaria defende a distribuicdo minima de dividendos.

Na tentativa de se proteger da tributacdo, hd uma tendéncia de que os acionistas, nesse
contexto, prefiram as empresas que retenham mais o lucro, em vez de distribui-lo (GARCIA,
2009; MOREIRAS; TAMBOSI FILHO).

A Teoria da Preferéncia Tributéria centra-se na argumentacdo de que, havendo taxacéo
de impostos de forma diferenciada sobre ganhos de capital e dividendos, os acionistas
tenderdo a ficar com a opgdo que lhes trouxer menos encargos tributarios. Os dividendos
serdo indesejaveis se forem mais pesadamente taxados quando comparados a ganhos de
capital. Até mesmo se a taxacdo for igual para ambos, haverd preferéncia pelo néo
recebimento dos dividendos, j& que nesse caso ha o beneficio da postergacdo do pagamento
do imposto (BUENO, 2000).
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Em cenérios onde os dividendos sofrem algum tipo de tributacdo, a exemplo dos EUA,
Poterba e Summers (1985 apud LA PORTA et al., 2000) comentam gque 0s economistas estdo
divididos quanto aos efeitos dos impostos na valorizacdo dos dividendos. La Porta et al.
(2000) comentam sobre a tradicional visdo que considera a alta tributacdo dos dividendos um

forte impeditivo do pagamento de dividendos.

Hé& duas objecBes importantes para essa visao tradicional. Uma delas, levantada por
Miller e Scholes (1978), afirma que os investidores tém acesso a uma variedade de estratégias
de evasdo fiscal de dividendos, o que Ihes possibilita escapar efetivamente dos impostos. A
outra objecdo, a chamada nova visdo de dividendos e impostos, defendida por Auerbach
(1979 apud LA PORTA et al., 2000) e King (1979 apud LA PORTA et al., 2000), sustenta
que o dinheiro deve ser pago como dividendos, mais cedo ou mais tarde, e que, portanto,
pagar mais cedo na forma de dividendos correntes ndo impde uma maior carga fiscal sobre 0s

acionistas. Segundo essa teoria, 0s impostos ndo impedem o pagamento de dividendos.

Pode-se dizer que a questdo tributaria € um dos principais determinantes do efeito
clientela. 1sso remete a outra abordagem perante a politica de dividendos. A de que, de acordo
com a politica de dividendos de cada companhia, haverd investidores que com ela se
identificam e aqueles que dela ndo se agradam. Consequentemente, surgiu a hipétese do efeito
clientela.

2.1.4 Efeito Clientela dos Dividendos

Entrando na seara do efeito clientela, este surge da preferéncia do acionista por um
tipo de remuneracdo oferecida pelas companhias que combine com suas necessidades de
liquidez. Alguns investidores terdo pouca necessidade de liquidez imediata, outros terdo a
receita de dividendos como principal fonte de renda, alguns serdo pessoas fisicas e outros
serdo pessoas juridicas. Consequentemente, tal situacdo leva a ocorréncia do chamado efeito

clientela, pois cada tipo de politica de dividendos atrai uma clientela especifica.

Ehrhardt e Brigham (2012) pontuam que diferentes grupos ou clientelas de acionistas
com preferéncias especificas por politicas de dividendos encontrardo as empresas que

praticam aquelas que atenderdo as suas demandas.

Ross (2010) relaciona o tipo de clientela com a politica-alvo, de modo que as pessoas

fisicas em faixa de imposto elevado preferem investimentos com dividendos nulos ou baixos;
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as pessoas fisicas em faixa de imposto baixo desejam dividendos baixos e médios; e 0s
dividendos médios sdo de interesse das institui¢fes isentas de imposto, diferentemente das
pessoas juridicas, que desejam dividendos elevados. Essas preferéncias geralmente séo
ligadas a tributacdo dos dividendos, reducdo de incertezas e preferéncia por rendimentos

correntes.

Por outro lado, o efeito clientela pode ser abordado sob a visdo interna da empresa.
Segundo Gitman (2001), uma empresa atrai acionistas cujas preferéncias relacionadas ao
pagamento e a estabilidade dos dividendos correspondem ao padrdo de pagamento e

estabilidade da empresa em si.

Ainda ha outra preocupacao perante os impactos do efeito cleintela, haja vista que uma
decisdo de politica financeira (captacdo de recursos via ingresso de novos acionistas)
correlaciona-se com as decisfes estratégicas para o futuro da empresa, ja que a entrada de

novos acionistas afetara sua estrutura de propriedade.

Em suma, o efeito clientela na politica de dividendos reconhece que ha impostos e
outras imperfeicdes no mercado de capitais, como o custo de transacdo e os diferentes
impostos para cada agente. Dessa forma, as empresas com politicas especificas irdo atrair
diferentes publicos (LEE, 2010).

2.1.5 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia descreve os problemas causados nas empresas em que
propriedade e administracdo ndo se confundem. O principal problema é o conflito entre
agentes (pessoas contratadas para realizar servicos com poder de decisdo) e principais
(detentores da propriedade da firma que delegam o poder de deciséo aos agentes), devido a
divergéncia de objetivos entre os dois grupos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Consequentemente, pagar dividendos para diminuir o fluxo de caixa livre ao alcance
de gestores constitui instrumento dos acionistas para evitar que tal recurso seja utilizado em
beneficio desses gestores, ou utilizado em projetos sem eficicia estratégica para a empresa.
Tem sido pratica amplamente pesquisada o pagamento de dividendos para mitigar os conflitos
de interesses entre acionistas e gestores (AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003; BOHREN;
JOSEFSEN; STEEN, 2012; HARADA; NGUYEN, 2011).



31

Ross (2010) resume que uma politica de dividendos elevados contribui para a reducéo
dos custos de agéncia entre acionistas e administradores e para a eliminacdo da incerteza do
recebimento no futuro, além de atender a preferéncia dos investidores por dividendos

correntes.

Dessa forma, Martins e Fama (2012) concluem que o pagamento de dividendos teria o
condao de reduzir o conflito de agéncia, ja que diminui o volume de recursos a disposi¢do dos

gestores.

Portanto, a Teoria da Agéncia se preocupa justamente com o conflito entre acionistas
(externos a empresa) e gestores (que estdo dentro da empresa e dispdem de informacdes
privilegiadas), num contexto de separacdo entre propriedade e controle, partindo do

pressuposto de que cada parte objetiva maximizar seus proprios interesses.
2.1.6 Teorias Trade-off e Pecking Order

A Teoria Pecking Order considera a existéncia de uma hierarquia no uso de fontes de
recursos, enquanto a Teoria Trade-off sugere a existéncia de uma estrutura 6tima de capital a

ser perseguida pela empresa.

Para Fama e French (2002), a Teoria Trade-off implica a escolha, pela empresa, da
estrutura Otima de capital, considerando os beneficios fiscais e 0s custos associados a
contratacdo da divida. Implica também decidir qual montante de divida proporcionara
resultado vantajoso, considerando o0s custos e as vantagens associados ao negocio. No que diz
respeito aos dividendos, os autores advertem que o raciocinio é similar, pois a sua distribuicao

esta relacionada aos custos e beneficios envolvidos no valor desembolsado.

Os custos financeiros empresariais sdo os mais diversos. Compreendem aqueles
associados a emissdo de novas agdes e aqueles resultantes da posse das melhores informac6es
sobre a real situacdo financeira da empresa pelos gestores. Devido a esses e outros custos
financeiros, a Teoria Pecking Order preconiza que as empresas seguem uma hierarquia
racional para o uso dos recursos que oferecem menor custo financeiro, a saber: lucros retidos,
divida de longo prazo, divida de curto prazo e Patriménio Liquido (FAMA; FRENCH, 2002).
O pagamento de dividendos esta associado aos recursos com menor custo financeiro. O lucro

tem se apresentado como um fator preponderante para o pagamento de dividendos, pois, além
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de oferecer menor custo financeiro para a empresa, considera-se bastante natural que a

empresa nao recorra a divida para distribuir riqueza com os acionistas.

O pagamento de dividendos envolve a decisdo relacionada aos beneficios fiscais,
considerando-se que em alguns paises os dividendos ndo sdo tributados, ao passo que se
tributam os ganhos de capital, constituindo-se em objeto de estudo da Teoria Trade-off. Fama
e French (2002), por exemplo, pesquisaram os efeitos das duas teorias sobre a politica de
dividendos praticada pelas organizagdes. Os autores consideram que, de acordo com as duas
teorias, as empresas mais rentdveis e menos propensas a realizar investimento pagaréo
maiores parcelas de dividendos. Dentre outros achados, verificaram ainda que as empresas
mais rentaveis e menos alavancadas pagam mais dividendos, o que é compativel com a Teoria
Pecking Order. Em linhas gerais, 0s pesquisadores consideraram que a Teoria Trade-off, que
€ mais apropriada para explicar os fatores determinantes da estrutura de capital, também pode

ser associada aos fatores determinantes da politica de dividendos.
2.1.7 Teoria Residual dos Dividendos

A Teoria Residual dos Dividendos, estabelecida por Modigliani e Miller (1958) e
posteriormente revista por Jensen (1986) sob a denominacdo Teoria do Free Cash Flow,

discute a mensuracdo daquilo que a empresa pode devolver como excesso de caixa.

Segundo Gitman e Madura (2003), a Teoria Residual dos Dividendos preconiza que o
pagamento de dividendos deve ser percebido como um residuo. Constitui saldo remanescente
do fluxo de caixa que cobriu todas as oportunidades de investimentos aceitaveis. Para essa
corrente, nenhum dividendo sera pago enquanto as necessidades de capital da empresa forem

maiores que o lucro retido.

Gitman e Madura (2003) fundamentaram-se na teoria residual que explica o
pagamento de dividendos pelas empresas somente ap0s considerar: (a) o orgamento 6timo de
capital; (b) que o capital proprio deverd financiar esse orcamento; (c) o uso de lucros
reinvestidos para financiar esse capital; e (d) que em caso de excedente, apds considerar esses

pressupostos, realiza o pagamento de dividendos a partir desse fluxo residual.

Miller e Modigliani (1958) recomendam que, caso a entidade possua projetos com
valor presente liquido positivo, a distribuicdo de dividendos devera se limitar ao valor que

excede 0 montante necessario para financiar tais projetos.
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2.1.8 Teoria do Ciclo de Vida (Lifecycle)

A decisdo sobre a politica de dividendos pode levar em conta o estagio relacionado ao
ciclo de vida da organizacdo. No periodo inicial de suas atividades, a empresa pode ser levada
a pagar poucos dividendos, pois nesse estagio as demandas relacionadas aos investimentos
excedem a geracdo de fluxo de caixa livre interno. A medida que a empresa amadurece, 0
fluxo de caixa livre excede as demandas por investimento, e o caixa residual é utilizado para
pagamento de dividendos, 0 que evita gastos em beneficio dos diretores (custo de agéncia).
Em geral, as empresas mais maduras, com poucas oportunidades de investimento, sdo mais
propensas ao pagamento de dividendos (DENIS; OSOBOV, 2008).

Alguns autores reconhecem a importancia do ciclo de vida da organizacdo na sua
politica de dividendos, ao utilizar a maturidade para descrever as suas teorias, a exemplo de
Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) e La Porta et al. (2000), que concluiram pela
importancia da fase do ciclo de vida nas oportunidades de investimento e nas decisdes sobre
investimento e sobre dividendos. Holt (2003) concluiu que o comportamento financeiro das

empresas pode ser caracterizado em termos de um modelo de ciclo de vida.

Gup e Agrrawal (1996) apontam o ciclo de vida da empresa como uma ferramenta
realista e dindmica no estudo das politicas financeiras corporativas, e, ainda, identificaram
algumas caracteristicas financeiras que podem ser determinantes nas diversas fases da vida da

organizagdo, como mostra 0 Quadro 1.

Quadro 1 — Resumo das caracteristicas financeiras nas diversas fases do ciclo de vida

Fase/ Variavel Nascimento Expansado Maturidade Declinio
Fluxos de caixa Negativo Positivo baixo Positivo / Aumenta | Positivo / Diminui
Endividamento Baixo Aumenta Elevado Diminui
Rentabilidade Perdas Lucros Lucros (come¢am a | Diminuicdo  do
diminuir) lucro ou prejuizo
Investimento Elevado Moderado Reduzido Inexistente
Politica de | Inexistente Reduzida (com | Aumenta a | Elevada até iniciar
dividendos tendéncia para | distribuicdo de | prejuizos
aumentar) resultados

Fonte: Gup e Agrrawall (1996).

O Quadro 1 mostra as quatro fases do ciclo de vida da empresa e cinco variaveis
principais de cunho financeiro mensurdveis em cada fase. A politica de dividendos, por

exemplo, base desta pesquisa, numa empresa em fase de crescimento deveria ser quase



34

inexistente, devido ao negativo fluxo de caixa gerado por suas atividades, quando h& um
grande esfor¢co da administragdo para consolidar as operagfes da entidade, preferindo-se
reinvestir no negocio a distribuir dividendos. O contrario ocorre quando a empresa ja se

encontra na maturidade.

A Teoria da Sinalizagdo, em virtude de ter sido eleita a norteadora desta pesquisa para
fundamentar como os dividendos podem ser usados como ferramenta de sinalizacdo ao

mercado, € explanada de forma mais ampla no topico a seguir.
2.2 Teoria da Sinalizacdo — Informacao assimétrica e contetdo informacional

A Teoria da Sinalizacdo pode ser abordada sob duas oticas: a de que ha informacéo
assimétrica presente no mercado e a propria presenca do contetido informacional implicita no
objeto de estudo. Primeiramente, faz-se a abordagem da citada teoria, que em seguida sera
correlacionada com a politica de dividendos, no tépico 2.2.1. A Figura 2 ilustra o

relacionamento entre a Teoria da Sinalizacdo e os dividendos.

Teoria da Sinaliz:

Irfarm: simetrica

I A Qi

DIVIDEMDOS

Figura 2 — Vertentes da Teoria da Sinalizacao e os dividendos
Fonte: Elaborada pela autora.

A Teoria da Sinalizagdo (SPENCE, 1973) foi inicialmente desenvolvida para explicar
os problemas no mercado de trabalho decorrentes da assimetria de informacdo, modelando

educacdo enquanto ferramenta de sinalizacdo para o0 mercado de trabalho. Desde entdo, tem

sido aplicada em diversos campos de estudo, como, por exemplo, marketing (KIRMANI;
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RAO, 2000), auditoria (BAR-YOSEF; LIVNAT, 1984), comércio internacional (SHY, 2000);
direito (FARBER, 2002), antropologia (BIRD; SMITH, 2005), governanca corporativa
(BHAT, 2006; BLACK, 2006; DALMACIO, 2009), abertura de capital (CERTO, 2003) e
risco (DIONNE; OUEDERNI, 2011; GRULLON; MICHAELY; SWAMINATHAN, 2002),
sendo mais amplamente abordada nas finangas, quanto ao nivel de divida das empresas
(HARRIS; RAVIV, 1991; MYERS; MAJLUF, 1984; ROSS, 1977), e, ainda, em relacdo as
politicas de dividendos das companhias (BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997,
BHATTACHARYA, 1979; FIORATI, 2007; FONTELES et al., 2012; FULLER; BLAU,
2010; GRULLON et al., 2003; LA PORTA et al., 2000; NISSIM; ZIV, 2001; RAMOS et al.,
2014).

A Teoria da Sinalizacdo trata dos problemas de assimetria informacional nos
mercados, e procura demonstrar como ela pode ser reduzida com a sinalizacdo de mais
informagdes. Apesar de essa teoria ter sido desenvolvida no mercado de trabalho, a
sinalizacdo € um fenbémeno geral aplicavel em qualquer mercado com assimetria
informacional (MORRIS, 1987).

Akerlof (1970) explica que quando ha assimetria informacional entre os agentes
econdmicos, pode haver comprometimento do volume de negdcios realizados no mercado,
pois, nesse ambiente de incerteza, em que o comprador tem dificuldade de diferenciar os
produtos bons dos ruins, provavelmente ndo haverd negociacdo, sendo esses agentes

econémicos a parte informada e a parte desinformada.

Stiglitz (2002, p. 469) explicita com mais detalhes o que seria a assimetria

informacional:

[...] pessoas diferentes sabem coisas diferentes. Empregados sabem mais de suas
habilidades do que os empregadores; a pessoa que adquire um seguro de vida tem
mais conhecimento da sua salde do que a seguradora (por exemplo, se abusa do
cigarro e de bebidas alcdolicas). Similarmente, o proprietario de um veiculo entende
mais do seu carro do que um potencial comprador; o empresario conhece mais da
empresa do que um investidor potencial; o tomador de crédito sabe mais do risco do
seu projeto do que o credor; e assim por diante. (traducéo livre)

Consequentemente, devido ao carater de privacidade de algumas informacGes, as
assimetrias informacionais surgem entre os detentores da informag&o e aqueles que poderiam

aperfeicoar suas decisdes, caso a detivessem (CONNELLY et al., 2011).

Na formulacdo da Teoria da Sinalizagdo, Spence (1973) utilizou o mercado de
trabalho para modelar o papel sinalizador de fatores como educacao, experiéncia de trabalho,
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raca, sexo e outras caracteristicas que distinguem os individuos nesse mercado. Ou seja, seu
modelo apresenta uma sistematizagdo conceitual sobre o poder da sinalizacdo da educacéo,
argumentando que muitas caracteristicas de individuos podem ser predeterminadas pelos

empregadores, facilitando assim a tomada de decisdes.

Vaérios estudiosos buscam a perfeita definicdo para o que objetiva a Teoria da
Sinalizacdo, e a maioria das definicGes tende para o conceito de que se trata de uma teoria

explicativa dos problemas de assimetria informacional, como defendido por Spence (1973).

A segunda vertente sobre a Teoria da Sinalizacdo seria a do contetdo informacional
presente num objeto de estudo. O conteddo informacional vai além da correspondéncia entre
mensagem e mundo. Por meio do exemplo de uma situacdo ficticia, Dretske (1981) ilustra
como o contetdo informacional de uma mensagem depende também do conjunto de
informacBes acumuladas no destino das informacgdes: em uma mesa ha trés conchas
enfileiradas, e sob uma delas esta escondido um amendoim. Dois individuos, A e B, criam um
jogo cujo vencedor € quem descobre primeiro em qual delas esta escondido o amendoim.
Suponhamos que o individuo A, mas nao o B, saiba que o objeto ndo esta nas duas primeiras
conchas. O ato de levantar a terceira concha carrega para o individuo A, mas nao para o

individuo B, o contetdo informacional da localizacdo do amendoim.

Nessa tentativa de conceituar a Teoria da Sinalizacdo, ha uma mistura entre o ato de

sinalizar e a ferramenta para atingir esse fim: os sinais.

Sobre o ato de sinalizar, Milgron e Roberts (1992) explicam que se trata de uma
tentativa, por parte de certos individuos, de comunicar suas informacdes privadas de modo
crivel. Para Rasmusen (1994), a sinalizacdo ¢ um modo pelo qual um agente comunica seu
tipo sob selecdo adversa, ou seja, antes que o0 contrato seja firmado, conceito esse
fundamentado na formulacéo original de Akerlof (1970), Market for lemons, conhecida como

0 problema dos limdes.

Quanto a ferramenta utilizada para a sinalizagdo (os sinais), Spence (1973) conceitua
que sdo atividades ou atributos dos individuos num mercado em que, por estruturagdo ou por

acidente, alteram as crencas, transmitindo informages a outros individuos no mercado.

Segundo Macho-Stadler e Perez-Castrillo (1997), o sinal pode ser uma atividade ou

uma decisdo que mostra que o0 agente tem determinadas habilidades ou caracteristicas, ou até
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pode deter informacdes, sendo 0 agente em questdo pertencente a um certo subconjunto da

populagéo.

Com uma visdo diferenciada para explicar esses sinais, Varian (2000) informa que a
sinalizacdo ocorre quando ha selecdo adversa ou perigo moral, e que, consequentemente, 0s

agentes desejardo investir em sinais que os diferenciem dos demais.

Weston e Copeland (1992, p. 674) consideram que, para ser Util e confiavel, um sinal
deve atender as seguintes condi¢oes:
1. a geréncia deve ter um incentivo para enviar sinais verdadeiros ao mercado; 2. 0s
sinais de firmas com sucesso ndo podem ser facilmente imitados por concorrentes
sem sucesso; 3. 0s sinais devem estar correlacionados positivamente com os eventos

observaveis; e 4. a geréncia deve escolher o método mais barato e efetivo para
enviar sinais ao mercado.

Vale ressaltar que os agentes sinalizadores somente irdo sinalizar uma informagao
privada se sua utilidade for maior, enfim, se o custo for menor que o beneficio. Varian (2000)
alerta que o investimento em sinais pode ser um beneficio do ponto de vista privado, mas um

desperdicio do ponto de vista publico.

Sendo os sinais positivos, Uteis e, ainda, minimizadores de assimetria informacional,
nada adiantara se eles forem copiaveis, ja que ndo serdo suficientemente eficientes para

diferenciar os individuos, tornando, assim, a tomada de decisdo, de certa forma, irracional.

Nesse sentido, o insight fundamental de Spence (1973) foi de que a sinalizacdo sO
poderia funcionar se os custos correspondentes fossem suficientemente diferentes entre
aqueles que enviam os sinais (senders-single crossing property). Em outras palavras, a
sinalizacdo seria diferenciada em relagcdo ao seu dispéndio, e os custos de sinalizagdo seriam
maiores para as partes que tivessem habilidades insuficientes, desmotivando-as de investir em

sinais, tornando-os criveis para a parte recebedora da informacao.

A Teoria da Sinalizacdo ajuda a analisar situagOes entre duas partes: a parte
interessada, que deseja sinalizar alguma caracteristica particular e observavel a outra parte,
que é a tomadora de algum tipo de decisdo. Portanto, a sinalizacdo € toda acéo praticada por
um agente (parte informada — nesse caso, a empresa) para revelar a outra parte (parte
desinformada — nesse caso, os investidores ou futuros investidores) informagdes privadas (os
sinais — o0s dividendos) que sejam Uteis para subsidiar tomada de decisdo (investir em

determinada companhia).



38

E de se esperar que muitas empresas decidam sinalizar para 0 mercado, seja devido a
alguma assimetria de informacdo ou mesmo apenas para exprimir determinadas
caracteristicas, com o intuito de maximizar seus retornos/resultados, através da mudanca nas

politicas de dividendos, ou seja, aumentando a sua distribuicao de lucros com os acionistas.
2.2.1 Dividendos e a Teoria da Sinalizagao

Como dito no inicio do tdpico anterior, além de sua aplicacdo em diversos campos de
estudo, desde a antropologia até as financas, a Teoria da Sinalizacdo tem sido frequentemente
utilizada nesta dltima disciplina, em que os pesquisadores examinam o valor dos sinais
produzidos pela companhia ao distribuir seus dividendos e/ou seu conteddo informacional.
Portanto, é no campo das finangas, mais especificamente sobre como os dividendos podem
transmitir, intencionalmente ou ndo, informacgdes ao mercado, que esta pesquisa embasar-se-a

na Teoria da Sinalizacéo.

A seguir, apresenta-se a aplicacdo dos pressupostos da Teoria da Sinalizagdo no
mercado de capitais, especificamente sob a vertente do conteddo informacional, com o
objetivo de se discutir como a politica de dividendos pode representar uma sinalizacdo para o

mercado.

O estudo de Lintner (1956) embutiu a crenca de que os dividendos sinalizam
resultados futuros que persiste ao longo dos anos nos Estados Unidos. Através da criacdo de
seu modelo, o autor examinou os padrdes de distribuicdo de lucros pelas empresas, e concluiu
que os gestores financeiros possuem alguma proporcdo desejada entre lucro e dividendos,
para um periodo de longo prazo. O autor também observou que os administradores tendem a
suavizar as alteracdes do nivel de dividendos em relacéo as alterac6es no nivel do lucro, assim
como tendem a elevar os niveis dos dividendos somente se se sentirem confortaveis sobre 0s

resultados futuros da empresa.

Miller e Modigliani (1959) sugeriram que o valor da firma depende da sua perspectiva
futura de lucro, e ndo dos lucros correntes. E que se os lucros consistem de permanentes e
transitérios componentes, e, ainda, se os dividendos dependem dos lucros, logo, os dividendos
poderiam servir como substitutivo para a rentabilidade futura, de modo que tal relagéo serviria

para explicar os estudos transversais.



39

Essa relagdo hipotética foi rotulada por Miller e Modigliani (1959) de “contetdo

informacional dos dividendos”.

Posteriormente, em outra pesquisa também sobre politica de dividendos, Miller e
Modigliani (1961) adotaram um termo mais geral, ao expor a hipdtese do conteudo
informacional. Eles afirmaram que quando uma empresa segue uma politica de estabiliza¢&o
de dividendos, os investidores terdo um bom motivo para interpretar a variacdo da taxa de
pagamento de dividendos como uma mudanca de ponto de vista da administracdo sobre a

rentabilidade futura da empresa.

E foi através desse pensamento inicial de Lintner (1956), seguido da nova hipétese de
“contetido informacional dos dividendos”, idealizada por Modigliani e Miller (1959, 1961),
gue subsequentemente foram surgindo pesquisas para testar se realmente as alteracdes nos
dividendos trazem informacgdes sobre a expectativa de resultados futuros, transferidas pela
administracdo para o mercado (BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997,
BHATTACHARYA, 1979; JOHN e WILLIAMS, 1985; MILLER; ROCK, 1985; NISSIM e
Z1V, 2001). Em topico adiante sdo apresentadas algumas pesquisas e seus resultados sobre o

tema.

Para Watts (1973), o termo “conteudo informacional dos dividendos” refere-se a
hipotese de que os dividendos divulgam informacGes importantes sobre as perspectivas de
lucros futuros da empresa, possibilitando que os investidores facam previsdes mais acuradas

sobre lucros futuros.

O valor dos dividendos pode ser considerado estratégico, a partir do momento em que
for possivel incrementa-lo, como uma maneira de transmitir sinais positivos para o mercado.
De acordo com Santos (2008), a politica de distribuicdo de dividendos reage de tal forma que,
guando aumenta o valor do dividendo, 0 mercado tende a reagir positivamente, pois cresce a
confianca na empresa; por outro lado, uma diminuicdo € recebida como uma mé& noticia

acerca das perspectivas futuras.

Weston e Copeland (1992) explicam que o acréscimo nos dividendos pode ser
interpretado pelo investidor como uma boa noticia, ja que isso indica que a firma gerara fluxo

de caixa suficiente para suportar o alto nivel dos dividendos declarados.
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Dividendos de sinal negativo ou ndo confiaveis sdo exemplificados por Gonzélez
(1998) como a diminuigdo no valor dos dividendos, pois, geralmente, essa situacdo termina
afetando o preco da acéo, induzindo uma queda. E no caso de uma empresa que nunca tenha
pagado dividendos, mas que tenha registrado crescimentos extraordinarios e altos retornos em
seus projetos, a0 comecar a receber dividendos, seus acionistas podem interpreta-los como um

sinal de que os projetos da firma n&o séo tao lucrativos como no passado.

A questdo basica referia-se a forma como as empresas sinalizam para 0 mercado, da
maneira correta, informacdes sobre seu desenvolvimento. Desse modo, os dividendos e
demais modalidades de remuneragéo aos acionistas foram sendo considerados mecanismos de
sinalizacdo ao mercado, pelo fato de que se as empresas estdo dispostas, independentemente
do cenéario econbémico, a assumir esse cCOmpromisso com 0s acionistas, isso indica que elas

acreditam ter capacidade de gerar fluxo de caixa suficiente para honrar tal decisao.

Nesse sentido, e de acordo com a Teoria da Sinalizacéo, a distribuicdo de dividendos
pode representar um sinal positivo da empresa, podendo alterar a sua imagem perante o
mercado, consequentemente, modificando a crenca dos (futuros) investidores. Portanto, os
dividendos ndo sdo apenas meras remuneracgdes, mas, sim, uma ferramenta de informacéo ao

mercado.

Em outras palavras, as empresas que pretendem atrair novos investidores e,
consequentemente, captar recursos, sinalizam para aqueles por meio da sua politica de
dividendos, que as distinguem das demais, ou seja, transmitindo a ideia de que sdo “boas
empresas”, pois podem oferecer bons retornos através dos dividendos, o que ndo podera ser
copiado pelas “empresas ruins” (adaptado do exemplo de mercado de carros de AKERLOF,

1970).

Dada a importancia da problematica que questiona as razdes que levam as firmas a
pagar dividendos, em particular no campo das finangas corporativas, esse assunto € revisitado

nesta pesquisa.
Tem-se, entdo, a hipdtese a ser testada é que:

Ho: Existe uma relagéo entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas
companhias listadas na BM&FBovespa.
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Dentre as tematicas sobre politica de dividendos vistas até aqui, a hipotese da Teoria
da Sinalizagdo dos dividendos é a proposta neste estudo, ou seja, a de que as alteracBes de

dividendos contenham informacdes sobre mudancas nas perspectivas de ganhos futuros.
2.2.2 Os modelos estatisticos e a Teoria da Sinalizacdo

Ao longo do tempo, foram desenvolvidos diversos modelos estatisticos, para
investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagdo, a relagdo entre os dividendos e a

lucratividade futura nas empresas.

Watts (1973) analisou uma amostra de 310 empresas, no periodo de 1945 a 1968,
através do seguinte modelo:

ADy = B1De1 +B2E+Er 1+ 74

Onde:

AD = Variagdo em dividendos

D:.1= Dividendos distribuidos no momento t-1
E«= Lucro corrente da empresa

E:1= Lucro da empresa no momento t-1

z:= Termo de erro

Nesse modelo, 0 termo de erro z; significa a “mudan¢a ndo esperada em dividendos”,
utilizada como variavel explicativa para o diferencial de lucratividade do ano posterior ao da

distribuicdo de dividendos.

Atraves desse modelo, demonstrou-se a existéncia de relacdo positiva entre dividendos
e lucratividade futura, mas apenas de forma discreta. Na aplicacdo do modelo, o autor realizou
estudo com foco apenas no primeiro ano imediatamente posterior ao da distribuicdo de
dividendos. Consequentemente, a relagéo entre dividendos e lucratividade futura néo pode ser
considerada consistente, j& que os parametros obtidos para as diversas equagGes nem sempre

s8o positivos ou apresentam relacao estatisticamente significante.

Posteriormente, Benartzi, Michaely e Thaler (1997), ao utilizar dados para o periodo
entre 1979 e 1991, num total de 1.025 firmas e aproximadamente 5.000 observacdes, testaram

0s seguintes modelos:
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Aiz o+ BIADiVO +B2|0ADiV0+ Y*Dummyo‘f' &t (1)
P-l DiV.l DiV_l
&: o+ BlADiVo +B2|0ADiV0+ ’Y*Dummyo+ 0* X itg; (2)
P-l DiV.l DiV_l
Onde:
AE; = Mudanca de lucratividade, deflacionado pelo valor de mercado no momento
inicial
P
ADivq = Indice de variagdo de dividendos
DiV.]_

lo = Variavel dummy para decréscimo de dividendos (1) ou acréscimo (0)
y = Vetor de nove variaveis dummy para separagdo da amostra em 10 subgrupos

X_.1 = Vetor de 27 variaveis de controle, obtidas através de dados financeiros diversos

Nenhuma das equacdes obteve relagdo estatisticamente significante quanto a indicacéo
de resultados futuros. Os autores comprovaram 0 nao efeito de sinalizacdo. Ficou evidente

para 0s autores que ha forte relacdo com os lucros passados, mas ndo com os lucros futuros.

Nissim e Ziv (2001) acreditavam na premissa de que os dividendos contém
informacdes para 0 mercado sobre expectativas de lucratividade da empresa, razéo pela qual
se utilizaram do mesmo modelo de Benartzi, Michaely e Thaler (1997), contudo, adequando-
o0, de certa forma, a conceitos mais coerentes. Seus testes abrangeram o periodo de 1963 a

1998, englobando 31.806 observagdes.

A primeira consideracdo consistiu em identificar que ao realizar a deflacdo pelo preco
de mercado do inicio do periodo, isso pode ndo ser valido, ja que os precos refletem
expectativas de resultados futuros; ou seja, a variavel dependente poderia estar medindo
lucratividade com vieses negativamente correlacionados com a raz&o lucro/prego corrente.
Portanto, para mitigar esse problema conceitual do modelo, introduziram como deflator o

valor contébil do Patrimdnio Liquido.

A segunda consideracdo de Nissim e Ziv (2001) quanto ao modelo anterior foi a
inclusdo da varidvel de correlacdo no modelo, 0 ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido,
do inglés Return On Equity), omitida no modelo anterior de Benartzi, Michaely e Thaler
(1997). De acordo com estudos anteriores (FREEMAN; OHLSON; PENMAN, 1982), o ROE

representa uma variavel importante na previsdo de alteracfes de lucratividade futura. Dado
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que alteracdes em dividendos sdo positivamente correlacionadas com o ROE corrente, a
alteracdo de lucratividade deveria ser negativamente correlacionada com a alteracdo em

dividendos. Explanado acima, surge 0 modelo:

(Et - Et.j_)/ B.1= 0g + 04y RADIVq +0. ,ROE 1+ & (1)

Onde:

E: = Lucro corrente

E:1 = Lucro no periodo anterior

B.. = Valor contabil do Patrimdnio Liquido no periodo inicial da mudanca dos
dividendos

RADIV, = Taxa de variacdo nos dividendos distribuidos

ROE;:.; = Retorno sobre o Patriménio Liquido no momento t-1

Como resultado, foi encontrado que as mudancas nos dividendos sdo informativas

sobre as mudancas nos lucros futuros para cada um dos dois anos subsequentes testados.

Na mesma pesquisa, Nissim e Ziv (2001) consideraram mais duas mudancas no
modelo. Levando-se em conta que poderia haver autocorrelacdo entre as mudancas dos
dividendos e as mudancas nos lucros, foi incluida uma variavel de controle adicional: “(Eq —
E.1 )/B.1”. E, ainda, acreditando-se que a relacdo entre as mudancas dos dividendos e as
mudancas nos lucros nao é simétrica para acréscimos e decréscimos de dividendos, conforme
Benartzi, Michaely e Thaler (1997) e De Angelo e DeAngelo (1990), foram acrescentados
diferentes coeficientes para acréscimos e decréscimos de dividendos, surgindo um novo

modelo:

(Et - Et—l)/ Bi=o0g + OtlpDPC*RADIVO + ayn,DNC*RADIV+ o 2ROE1+ 03 (Eo - El)/
B.i+ & (2)

Onde:

Eo = Lucro no periodo da mudanca dos dividendos
E.1 = Lucro no periodo inicial da mudancga dos dividendos
DPC ou DNC = sdo dummies, iguais a 1 se acréscimo ou decréscimo de dividendos,

sendo 0 no caso contrario
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Na aplicacdo desse segundo modelo previsto por Nissim e Ziv (2001), ambos 0s
coeficientes foram positivos e significantes no primeiro ano. Para o segundo ano testado, o
coeficiente dos acréscimos de dividendos também foi positivo e significante. Por fim,
concluiu-se que os resultados encontrados apos a aplicacdo dos modelos ddo uma nova luz
nos resultados t&o controversos até entdo sobre a informatividade das mudancas de dividendos

nas lucratividades futuras das companhias.

A escolha e a justificativa do modelo a ser adotado nesta pesquisa s@o apresentadas na

secdo da metodologia.

Sabendo-se que a politica de dividendos de uma empresa compreende, em sua maioria,
0s pagamentos de dividendos e juros sobre capital proprio (no caso brasileiro), objeto de
estudo desta pesquisa, e sendo estes considerados nesta pesquisa 0s sinais emitidos pelas
empresas para 0 mercado, testados em conformidade com modelos apresentados
anteriormente, o topico a seguir apresenta e explica os principais aspectos da legislacdo
societaria no tocante aos dividendos, evidenciando as particularidades do cenério brasileiro.

2.3 Cenario brasileiro sobre politica de dividendos

As empresas brasileiras de capital aberto sdo regulamentadas pela conhecida Lei das
Sociedades Andnimas, ou Lei das S.A. — lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Algumas
alteracbes ocorreram posteriormente, sendo as mais recentes devido a internacionalizacdo da
contabilidade, por meio das leis n® 11.638/2007, n® 11.941/2009 e n°® 12.973/2014.

Antes da vigéncia da lei 6.404/1976, as empresas brasileiras eram reguladas pela lei n°
2.627, de 26 de setembro de 1940. N&o havia nessa lei a previsdo de obrigatoriedade de
pagamento de dividendos, de modo que a decisdo de distribuicdo dos dividendos ficava a
critério de cada companhia. Consequentemente, a nova lei n® 6.404/1976 introduziu alguns
mecanismos de protecdo aos direitos dos acionistas minoritérios, criando um ambiente legal

gue fomentasse 0 mercado de capitais brasileiro.

Em termos numéricos e empiricos, 0 mercado de capitais dos EUA é altamente
desenvolvido. Contudo, no contexto nacional, Rossetti e Andrade (2009) consideram o
mercado de capitais pouco expressivo, ja que entre as 500 maiores empresas do Brasil, cerca
de apenas 43% tém capital aberto. Felizmente, o interesse pelos dividendos no pais é
crescente e ja é notorio (RODRIGUES, 2012).
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O montante de dividendos distribuidos vem crescendo no Brasil; os negdcios com esse
tipo de transagdo chegam a movimentar dezenas de bilhGes de reais por ano. Um
levantamento feito a pedido da revista Exame, pela empresa de informacdes financeiras
Economatica® mostra que em 2013 as empresas abertas do pais distribuiram 92 bilhdes de

reais em dividendos, sendo esse valor 7% superior ao do ano anterior (EXAME, 2013).

ludicibus et al. (2010) classificam os dividendos em trés categorias: quanto a ordem,
podem ser prioritarios ou ndo prioritarios; quanto a apropriacdo dos lucros, podem ser
minimos, fixos ou obrigatdrios; e quanto ao recebimento, podem ser cumulativos ou nao

cumulativos.

De acordo com a lei n° 6.404/1976, o direito aos dividendos prioritarios é usufruido
pelos acionistas preferencialistas, em detrimento dos ordinaristas. Contudo, quando da
distribuicdo de lucros remanescentes, ap0s ja assegurados os dividendos minimos, 0s

preferencialistas participam em igualdade com os ordinaristas (BRASIL, 1976).

Quanto a apropriacdo dos lucros, o artigo 202 da citada lei rege que os acionistas tém
direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, metade do lucro liquido do
exercicio diminuido ou acrescido de ajustes previsto na lei. Na hipdtese de o estatuto ser
omisso e a assembleia geral deliberar altera-lo para introduzir norma sobre a matéria, o
dividendo obrigatério ndo poderé ser inferior a 25% do Lucro Liquido ajustado (BRASIL,
1976). Contudo, o artigo 296 complementa que as companhias poderdo, dentro do prazo
previsto neste artigo, fixar os dividendos em porcentagem inferior aos 25% (BRASIL, 1976).

Consequentemente, o estatuto social da companhia é soberano a referida lei.

Em complemento, pode-se afirmar que o estatuto social € soberano para definir o
percentual de distribuicdo de dividendos, pois, conforme art. 296, paragrafo 4°, rege que as
companhias podem fixar os dividendos em porcentagem inferior a prevista no § 2° do artigo
202 (BRASIL, 1976). A exemplo tem-se a companhia Universo Online S.A que em seu
estatuto social, artigo 25, paragrafo 2°, estipula uma distribuicdo de dividendos obrigatorios

de apenas 1% do lucro liquido ajustado.

No Brasil, os dividendos minimos podem se confundir com os dividendos
obrigatorios. Os dividendos fixos sdo conferidos aos detentores das acdes preferenciais, que
tém prioridade no recebimento de, pelo menos, 3% do valor do Patriménio Liquido da acéo,
conforme previsto no artigo 17 (BRASIL, 1976).
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Com relacdo ao recebimento dos dividendos, sejam eles fixos ou minimos, podem ser
cumulativos ou ndo cumulativos. Conforme disposto no artigo 17 da lei n° 6.404/1976, salvo
disposicdo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a acdo com
dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo
participa dos lucros distribuidos em igualdade de condigdes com as ordinarias, depois de ser
assegurado dividendo igual ao minimo (BRASIL, 1976).

A lei prevé, ainda, a possibilidade de o estatuto de uma sociedade por acdes preconizar
0 pagamento de dividendos intermediarios. Os dividendos intermediarios poderdo ser
distribuidos semestralmente, ou ainda em periodos mais curtos, desde que o total
desembolsado em cada semestre ndo exceda o montante das reservas de capital da companhia.

Os dividendos séo apenas uma das formas de remuneracdo dos acionistas. O ICPC 07
(CPC, 2009a), que trata de distribuicdo de lucros in natura, regulamenta que uma entidade
pode distribuir com seus acionistas ou sécios, ou detentores de titulos especificados como
patrimoniais (a¢des, cotas, etc.), lucros na forma de ativos, que ndo sdo o préprio caixa,

genericamente qualificados como dividendos in natura.

Enquanto em outros paises a discussdo sobre a remuneracdo do acionista se limita a
definicdo entre dividendo e ganho de capital, no Brasil devem-se incluir na avaliacdo os juros
sobre capital préprio, o que torna mais complexa a analise (MARTINS; FAMA, 2012).

Os juros sobre capital proprio, outra forma de remuneragdo ao acionista, foram
previstos pela lei n° 9.249/1995, com o objetivo de evitar um possivel aumento na carga
tributaria das empresas em decorréncia da extin¢do da correcdo monetaria das demonstracdes
financeiras a época. Os juros sobre capital proprio tém uma vantagem tributaria, pois fica
permitida, com base no artigo 9°, a possibilidade de a pessoa juridica deduzir, para efeitos da
apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente ao titular, aos
sOcios ou acionistas, a titulo de remuneracéo do capital proprio, calculados sobre as contas do
Patriménio Liquido e limitados a variacdo, pro rata die, da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) (BRASIL, 1995). Assaf Neto (2008) explica que, para fins de calculo, o montante
pago fica limitado a 50% do Lucro Liquido Antes do Imposto de Renda (LAIR), excluindo-se
0 valor dos préprios juros sobre capital proprio, ou a 50% dos lucros acumulados de

exercicios anteriores, o que for maior.
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O valor dos juros sobre capital proprio pago ou creditado pela pessoa juridica podera
ser imputado ao valor dos dividendos (BRASIL, 1995). Portanto, por analogia, o tratamento
contabil a ser dado aos juros sobre capital préprio devera seguir o mesmo tratamento dado ao
dividendo obrigatorio (CPC, 2009b).

Até 1989, os dividendos eram tributados a aliquota de 23%. A partir daquele ano,
passaram a ser isentos de tributagcdo. Contudo, a partir de 1990, os ganhos liquidos de capital

nas vendas de acOes passaram a ser tributados a aliquota de 25%.

Cada empresa tem sua estratégia corporativa Unica e vivencia uma realidade particular
que a diferencia das demais. Consequentemente, sua politica de distribuicdo de dividendos
também se torna singular, ndo havendo, portanto, uma estrutura étima. Ratificando a ideia,
Damodaran (2002) e Ross (2010) afirmaram que nenhuma politica de dividendos — baixos,
altos ou nulos — é certa ou errada; apenas deve estar concatenada com a realidade da empresa

que a implementa.

Internacionalmente, mais estudos ratificam que a politica de dividendos tem
caracteristicas particulares, condicionadas ao tipo de pais no qual esta inserida, observando a
legislacdo respectiva, ou mesmo sua governanca corporativa. Denis e Osobov (2008)
reforcam a ideia lancada por Damodaran (2002) entre politica de dividendos e estagio de
maturacdo da empresa. La Porta et al. (2000) constataram que em paises com legislacdo mais
protecionista em relacdo ao acionista minoritario, como € o caso do Brasil, as empresas
pagam dividendos mais altos. Mitton (2004) concluiu que o nivel de governanca corporativa
da firma somado ao nivel de protecdo do pais estdo associados ao pagamento de altos

dividendos, sugerindo que ambos ajudam a reduzir o problema de agéncia.

Considerando-se que o presente estudo investiga se a politica de dividendos tem
contetdo informacional sobre os periodos posteriores a distribuicdo de dividendos pelas
companhias listadas na BM&FBovespa, 0 topico seguinte apresenta alguns estudos sobre a

tematica.
2.4 Estudos e experiéncias globais

Adicionalmente as pesquisas seminais que ja previam a hipotese de sinalizacdo dos
dividendos ao mercado (BHATTACHARYA, 1979; JOHN; WILLIAMS, 1985; MILLER,;
ROCK, 1985; WATTS, 1973), o estudo de Loss (2004) compila mais quinze estudos sobre o
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tema, onze dos quais atestam a hipotese de sinalizagdo e quatro ndo encontram tal evidéncia,

indicando que a hipotese de sinalizacéo néo é tida como verdade absoluta.

O Quadro 2 mostra um resumo dos principais estudos que investigaram a hipotese de

sinalizacdo dos dividendos e/ou seu contetdo informacional.

Quadro 2 — Resumo dos estudos anteriores

Titulo do artigo Ano de Aceita (A)
Autoria publicacdo | ou Rejeita (R)
a hipdtese de
sinalizacdo
The information content of dividends Watts 1973 A
Quartely dividend and earning annoucements and Aharony e Swany 1980* A
stockholders returns: an empirical analysis
The impact of initiating dividend payments on Asquith e Mullins 1983* A
shareholders’ wealth
A survey of management views on dividend policy | Baker, Farrelly e 1985* A
Edelman
Taxes and firms dividend policies: survey results Abrutyn e Turner 1990* R
Common stock price effects of security issues Manuel, Brooks 1993* A
conditioned by current earnings and dividend e Shadler
announcements
Are dividend omissions truly the cruelest cut of all? | Christie 1994* R
Do dividends signal earnings? The case of omitted Sant e Cown 1994* A
dividends
Dividend policy and corporate performance Akhibe e Madura 1996* A
Reversal of fortune: dividend policy and the DeAngelo, DeAngelo e 1996* R
disappearance of sustained earnings growth Skinner
Do chances in dividends signal the future or the Benartzi, Michaely e 1997* R
past? Thaler
Dividend policy and cash-flow uncertainty Sequin et al. 1998* A
Do firms use dividends to signal large future cash Brook et al. 1998* A
flow increases
How corporate managers view dividend policy Baker e Powell 1999* A
Does dividend policy foretell earnings growth? Arnott 2001* A
The determinants of dividends policy: Canadian Zeng 2001* A
evidence
Dividend changes and future profitability Nissim e Ziv 2001 A
Are dividend changes a sign of firm maturity? Grullon, Michaely e 2002 R
Swaminathan
Dividend changes do not signal changes in future | Grullon et al. 2003 R
profitability
The information content of dividends: Hanlon et al. 2006 A
do dividends provide information about future
earnings?
Complete dividend signal Loukani e Ratchusanti 2007 A
Dividendos e juros sobre capital proprio: Fiorati 2007 R
sinalizacéo de lucratividade futura? Estudo no
mercado brasileiro 1999/2004
As empresas que distribuem dividendos sdo mais Nossa, Nossa e 2007 A
eficientes? Teixeira
As variac@es nas distribuices dos proventos em Decourt et al. 2007 R
dinheiro sinalizam varia¢6es nos lucros futuros?
Why do firms pay dividends? International Denis e Osobov 2008 R
evidence on the determinants of dividend policy
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Titulo do artigo Ano de Aceita (A)
Autoria publicacdo | ou Rejeita (R)
a hipotese de
sinalizacéo
Conteldo informacional: uma andlise da relacdo | Santos 2008 R
entre lucros e dividendos
Disclosure and dividend signaling when sustained Husainey e Aal-Eisa 2009 R
earnings growth declines
Information content of dividends: evidence from Altiok-Yilmaz e 2010 A
Istanbul stock exchange Akben-Selcuk
A relacdo entre pagamento de dividendos, lucro | Xavier Filho, Chagas e 2010 A
liquido, receita bruta, ROI e liquidez seca em uma | Santos
empresa nacional petroguimica: uma analise entre
0s anos 1999 e 2008
What do dividends tell us about earnings quality? Skinner e Soltes 2011 A
Dividend policy: signaling or maturity hypothesis? | Vieira e Raposo 2012 R
Politica de Dividendos das empresas participantes | Fonteles et al. 2012 A
do indice Dividendos da BM&FBovespa
Dividend changes and information about future Chen e Kao 2014 R
profitability: an application of difference GMM
Sinalizacdo de desempenho futuro a partir da Ramos et al. 2014 A
politica de dividendos: uma investigacdo aplicada
junto a Cia. Hering
Do firms use dividend changes to signal future Liu e Chen 2015 A
profitability? A simultaneous equation analysis

* Estudos originalmente pertencentes a tabulagéo feita por Loss (2004).
Fonte: Elaborado pela autora, a partir de Loss (2004).

Apbs a pesquisa de Loss (2004), demais estudos vém sendo elaborados a luz da
mesma teoria. Adicionalmente, foram compilados outros 20 trabalhos. Resumindo, dos 35
estudos compilados, 22 aceitam a hipdtese de sinalizacdo dos dividendos ou a sua presenca de
contetdo informacional, enquanto 13 rejeitam essa hipotese. E apenas sete abordam o cenario

brasileiro.

Embora a gama de estudos ja realizados sobre o tema ndo tenha sido esgotada,
observando-se os resultados obtidos pelos pesquisadores mencionados, ndo se pode afirmar
que eles fornecem apoio irrefutdvel ao conteudo informacional dos dividendos, mesmo
havendo uma evidéncia favoravel a ideia de que a administracdo usa a politica de dividendos

como um sinal.

Benartzi, Michaely e Thaler (1997) verificaram se a percepcdo de sinalizacdo
realmente corresponde a mudancas nos lucros das empresas. Os autores analisaram 7.186
anuncios de dividendos publicados entre 1979 e 1991, e encontraram 255 casos de redugdo de
dividendos e 4.249 casos de aumento, enquanto nos 2.682 restantes ndo houve alteragéo.
Contudo, chegaram a conclusdo de que ndo houve comprovacédo do efeito de sinalizacdo dos
dividendos. Ficou evidente para os autores uma forte relacdo com os lucros passados, mas ndo

com os lucros futuros. E encontraram ainda que os cortes de dividendos podem sinalizar de
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forma confidvel um aumento nos resultados futuros. Também encontraram evidéncias de que
as empresas que pagam dividendos crescentes sd&o menos propensas a sofrer decréscimo em
ganhos subsequentes, mais do que as que ndo mudam seus dividendos, apesar dos

semelhantes crescimentos dos lucros.

Nissim e Ziv (2001) utilizaram uma amostra baseada no mercado dos EUA, com
dados abrangendo o periodo de 1963 a 1997, e, ao contrério de Benartzi, Michaely e Thaler
(1997), seus resultados evidenciam uma relacdo positiva entre o nivel de dividendos
distribuidos e o nivel de lucratividade nos anos posteriores. E, ainda, que tal relacdo pode ser

sentida nos dois anos posteriores ao da distribuigcdo dos dividendos.

Por outro lado, Grullon et al. (2003) rejeitam a hip6tese de sinalizacdo dos dividendos
perante os lucros futuros, e ainda criticam o modelo utilizado por Nissim e Ziv (2001).
Comentam que as mudancas nos dividendos podem conter informacBGes sobre o risco
sistematico da empresa. E, ainda, que € inapropriada a hipétese de que as mudangas nos

lucros seguem uma tendéncia linear.

No cenario brasileiro, Fiorati (2007) também concluiu ndo ser possivel afirmar que o
aumento ou diminuicdo da distribui¢do de dividendos tenha relacdo direta, ou linear, com a
variacdo de lucratividade nos periodos subsequentes para as empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo entre 1999 e 2004. A medida usada para a lucratividade foi o
Ebitda.

Xavier Filho, Chagas e Santos (2010), ao investigar o relacionamento da variacdo do
payout passado e presente com a varia¢do futura do Lucro Liquido, rentabilidade do Ativo,
liquidez seca e receita bruta, tendo como objeto uma empresa nacional petrolifera,
encontraram uma correlacdo forte e positiva entre a variacdo do Lucro Liquido passado e

presente e o payout futuro.

Ramos et al. (2014), por meio da regressédo linear simples univariada, ao investigar a
empresa Cia. Hering, considerando quatro variaveis como proxies para desempenho futuro
(Receita Bruta, Lucro Liquido, Retorno sobre Investimento e Retorno sobre Capital Proprio) e
a remuneracdo dos sdcios como variavel independente, concluiram que trés das quatro
variaveis escolhidas como proxies para desempenho futuro apresentaram indicios da presenca

de conteudo informacional na politica de dividendos.
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Detalhados os estudos prévios que abordaram como a politica de dividendos pode
representar uma sinalizagdo para o mercado, apresenta-se, a seguir, a metodologia prépria

para que seja atingido o objetivo desta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

De acordo com Richardson (2008), as metodologias sdo procedimentos utilizados no
método cientifico, o qual, por sua vez, pode ser definido como o caminho para se chegar a

determinado fim ou objetivo.

Esta secdo apresenta a metodologia que orienta a pesquisa, abordando (i) a sua
tipologia, (i) a amostra e o procedimento de coleta de dados, (iii) a definicdo das hipoteses,
(iv) os modelos para estimacdo da hipotese de sinalizacdo dos dividendos e (v) o0s

procedimentos estatisticos.
3.1 Tipologia da pesquisa

Quanto a sua classificacdo, 0 estudo tem caracteristica positivista, pois, segundo
Martins e Thedphilo (2007), o positivismo tem suas raizes no empirismo, e tem por

caracteristica a busca da explicacdo dos fendmenos a partir da identificacdo de suas relacdes.

Devido as caracteristicas inerentes a pesquisa de tradi¢do positivista, o presente estudo
adotou a abordagem metodoldgica empirico-analitica, no sentido de buscar explicacdo para a
lucratividade futura das empresas, através da variavel explicativa dividendos. Estudos dessa
natureza utilizam técnicas de coleta, tratamento e analise de dados, e sdo bastante
quantitativos, além de privilegiar estudos praticos e se preocupar com relagdes causais entre
variaveis (MARTINS, 2002).

Quanto ao objetivo, a pesquisa € classificada como descritiva. Segundo Collis e
Hussey (2005), esse tipo de pesquisa descreve o comportamento dos fendmenos, e é usada

para identificar e obter informacdes sobre as caracteristicas de problemas especificos.

Quanto a natureza, o estudo se classifica como quantitativo, haja vista que os dados
coletados foram submetidos a testes estatisticos para avaliagdo das hipoOteses da pesquisa
quanto a sua aceitacio (MARTINS; THEOPHILO, 2007). No mesmo sentido, Richardson
(2008) afirma que o método quantitativo se caracteriza pelo emprego da quantificacdo, tanto
nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento de dados por meio de
técnicas estatisticas, e, ainda, que é frequentemente aplicado nos estudos descritivos, ou seja,
naqueles que procuram descobrir e classificar as relacGes entre variaveis, bem como nos que

investigam a relacdo de causalidade entre fenémenos.
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Trata-se de pesquisa documental, devido ao procedimento adotado para a coleta de
dados secundarios, extraidos da base Economatica®, dos formularios de referéncia (FR) ou
das informacdes anuais (IAN), disponiveis no website da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), e, ainda, de informacGes disponiveis no website da BM&FBovespa. Para realizacéo
do estudo, foram coletados dados financeiros das empresas e alguns dados qualitativos, os
quais foram usados como dummies nesta pesquisa, devidamente explanados no respectivo

topico, a seqguir.
3.2 Amostra e procedimentos de coleta de dados

No dia 29 de janeiro de 2015 a populagdo do estudo reuniu 784 companhias que se
apresentavam listadas na BM&FBovespa, em algum momento, entre os periodos de 2002 a
2014. Foram excluidas as instituicGes financeiras e as seguradoras, por adotarem regras
contabeis diferenciadas, e ainda por possuirem caracteristicas por demais especificas quanto a
distribuicdo de dividendos, inclusive com determinacdes estatutarias, o que poderia
influenciar os célculos das variaveis dos modelos e causar vieses a pesquisa, ndo sendo

possivel visualizar o eventual carater informacional de dividendos.

Foram também excluidas as empresas cujos dados ndo eram disponibilizados no
website da BM&FBovespa ou no da CVM. Sdo empresas que, em uma primeira andlise, ndo
eram mais listadas na BM&FBovespa ou se encontravam com o0s registros cancelados. Para a
analise dos dados financeiros, até poder-se-ia trabalhar com as empresas de registro
cancelado, pois a Economaética® grava os dados retroativos. Contudo, ndo seria possivel
trabalhar com seus dados qualitativos (a saber, no topico 3.3.2), em virtude de alguns deles
ndo estarem mais disponiveis para consulta. Foram também excluidas as empresas
constituidas nos anos 2013 e 2014, em virtude de néo disporem de dados suficientes para as

analises necessarias.

Na base Economatica®, alguns valores das varidveis consideradas dependentes
estavam ausentes. Consequentemente, essas empresas também foram excluidas, em virtude de
inviabilizar a modelagem. Por fim, foram igualmente excluidas as empresas que apresentavam
Patriménio Liquido negativo. Como a variavel dependente é deflacionada pelo valor do
Patrimdnio Liquido, caso este fosse negativo impactaria a identificacdo do relacionamento

entre as variaveis dependente e independente.

A construcdo da amostra do estudo é demonstrada na Tabela 1.
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Tabela 1 — Construcdo da amostra da pesquisa

Especificacdo Quantidade

Empresas presentes na base Economatica® 784
() Empresas com dados indisponiveis ou registros

(374)
cancelados
(-) Institui¢des financeiras e seguradoras (105)
() Empresas constituidas em 2013 e 2014 (1)
(~) Empresas que ndo possuiam dados para as variaveis

172)
dependentes
() Empresas com Patriménio Liquido negativo (27)
Amostra 105

Fonte: Elaborada pela autora.

O Anexo desta pesquisa lista as 105 empresas da amostra estudada.

Os procedimentos estatisticos explanam como os dados foram organizados, 0os métodos
economeétricos utilizados, 0 modelo escolhido para testar a hipdtese da pesquisa e as variaveis

componentes do modelo.
3.3 Procedimentos estatisticos

A organizagdo da base de dados de um estudo se da através de corte transversal (cross

section), séries temporais (time series) ou dados em painel (panel data).

Dentre os artigos listados no Quadro 2, os quais investigam o poder de sinalizacdo ao
mercado dos dividendos sobre rentabilidade/desempenho das empresas sao utilizadas
metodologias variadas na tentativa de identificar essa relagdo. Alguns utilizaram a
metodologia em corte transversal (GRULLON; MICHAELY; SWAMINATHAN, 2002;
GRULLON et al., 2003; HANLON et al., 2006; NISSIM; ZIV, 2001; WATTS, 1973), outros
usaram séries temporais (GRULLON et al., 2003; LOUKANI; RATCHUSANTI, 2007) e
somente um estudo utilizou a metodologia de dados em painel (CHEN; KAO, 2014).

Quanto aos estudos no cenario brasileiro (DECOURT et al., 2007; FIORATI, 2007;
RAMOS et al., 2014; XAVIER FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010), os autores ndo sao
informativos quanto ao método de organizacdo dos dados, exceto Nossa, Nossa e Teixeira

(2007), que utilizaram a metodologia em corte transversal e séries temporais.

Na organizacdo dos dados da pesquisa foi empregado o método em painel de dados,

ndo comumente utilizado, o qual pode apresentar novas evidéncias para o assunto.

3.3.1 Dados em painel
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A andlise de dados é conduzida através de um conjunto longitudinal, ou seja, com
dados em painel. Essa técnica possibilita estudar o comportamento das varidveis de uma Unica
empresa ao longo do tempo ou de varias empresas em determinado momento. A andlise de
dados em painel amplia 0 nimero de observacdes e diminui a omisséo de variaveis. Uma das
vantagens de dados em painel é a possibilidade de controlar a heterogeneidade das
observagdes. Essa heterogeneidade pode ndo ser constante ao longo do tempo, como também
podera produzir estimadores enviesados. Portanto, ao se considerar individuos em cortes
transversal e longitudinal estar-se-4 promovendo maior nimero de observagdes, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus de
liberdade e mais eficiéncia nas estimagdes. Enfim, a utilizagdo de dados em painel possibilita
conjugar a variedade de comportamentos de diversos individuos com a dinamica de
ajustamento relacionada aos diferentes momentos (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

O modelo geral comumente usado para dados em painel pode ser expresso por meio da

seguinte formula:
Yit = Doit + Puit Xait + ... + Shait Xiit + &t

Nesse modelo geral, ha um intercepto e um coeficiente para cada individuo e cada
periodo. Dessa forma, ndo existe uma solucdo, pois ha mais parametros a serem estimados do

que observacdes disponiveis.

A utilizacdo de painel de dados tem algumas vantagens sobre as analises
convencionais de cross-section e times-series utilizadas separadamente. Wooldridge (2001)
ressalta que a regressdo em dados de painel considera em um mesmo modelo estatistico: a)
dados em corte transversal de um conjunto de individuos “cross-section”, em que esses
variam e o tempo fica constante; e b) dados em séries de tempo, nas quais 0 nimero de
individuos permanece constante e o tempo varia. Por unir essas duas caracteristicas, a
utilizacdo de dados de painel proporciona alguns beneficios, destacando-se a heterogeneidade
dos individuos, o maior nivel de informagdo acerca das variaveis explicativas, a menor

colinearidade (podendo evitar a multicolinearidade) e maior grau de liberdade para o modelo.

Foi utilizado o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados (MQO pooled).
A estimacdo por MQO agrupado permite identificar a presenca de multicolinearidade nas

variaveis propostas.



3.3.2 O modelo escolhido e suas variaveis

Considerando-se o que foi mencionado na introdugéo e a escassez de obras sobre essa

abordagem na literatura brasileira, a presente pesquisa tentara explicar o comportamento do

desempenho futuro através das variaveis Ebitda e Lucro Liquido.

A varidvel explicativa a ser utilizada nos modelos desta pesquisa é a variagdo dos

dividendos declarados. Foram utilizadas também algumas varidveis para controlar os efeitos

inerentes a idade, setor de atividade, tamanho e presenca de acionista controlador. As

variaveis utilizadas nos modelos desta pesquisa sdo discriminadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Variaveis da pesquisa

TIPO VARIAVEL OPERACIONALIZACAO | FUNDAMENTACAO
Benartzi, Michaely e
Thaler (1997)
Explicativa Dividendos DIV Grullon et al. (2003)
Nissim e Ziv (2001)
Watts (1973)
Benartzi, Michaely e
Thaler (1997)
Dependente Lucro Liquido LL Grullon et al. (2003)
Nissim e Ziv (2001)
Watts (1973)
Lucro antes dos juros,
Dependente | impostos, depreciacdo Ebitda ou Lajida Fiorati (2007)
e amortizacdo
DeAngelo e DeAngelo
. (2006)
Controle Dummy 1 - Dida Ida:rc]igscéz gg]sré;ezafg:ér:egg)de Denis e Osobov (2008)
¢ Grullon, Michaely e
Swaminathan (2002)
Setor de atividade (segundo a | Fonteles et al. (2012)
Controle Dummy 2 — Dset classificacdo da Santana
BM&FBovespa)
Denis e Osobov (2008)
Controle Dummy 3 — Dtam Tamanrlm (:ate:n dpreiil_(Log do Fama e French (2002)
valor total do Ativo) Fonteles et al. (2012)
Dalméacio e  Corrar
Presenca de acionista (2007)
Controle Dummy 4 — Deon controlador Short, Zhang e Keasey
(2002)
Controle Dummy 5 — Dest Presenca de acionista estatal Short, Z?;ggz‘; Keasey
Fonte: Elaborado pela autora.

As variaveis sdo mensuradas e extraidas da seguinte forma:

¢ Dividendos (DIV)
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A variavel representa a distribuicdo dos dividendos pelas companhias, j& tendo sido

conceituada no referencial teérico.

Na base da Economatica® existe uma opcao especifica para extracdo da informacéo
de dividendos pagos, embora nédo haja a possibilidade de obter o valor dos dividendos
declarados. Para se obter esse dado, foi necessario consultar os formularios de
referéncia e as informagdes anuais, empresa a empresa e ano a ano. Os dados foram

coletados em valores brutos.
Lucro Liquido (LL)

A variavel indica a lucratividade das companhias. Contabilmente, representa a ultima
linha da Demonstracdo do Resultado do Exercicio apds todas as receitas e deducdes

ocorridas ao longo do exercicio / periodo de apuragéo.

Na base da Economatica® ha uma opcao especifica para extracdo dessa variavel, cujos
dados sdo apresentados em valores brutos, sendo positivos quando ha lucro e
negativos quando ha prejuizo. Para essa variavel foram considerados os valores dos

resultados individuais das empresas.

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (Ebitda) / Lucro Antes

dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao (Lajida)

Penman (2007) afirma que essa é a medida do resultado que mais se aproxima do
fluxo de caixa operacional gerado pela empresa. Portanto, o Ebitda consiste num
poderoso indicador de desempenho financeiro, sendo acompanhado de perto pelos
interessados na distribuicdo de resultados da companhia. Outro aspecto a ser
considerado diz respeito ao fato de o Ebitda ndo ser influenciado pelo nivel de

alavancagem da empresa, ja que as despesas de juros ndo sdo consideradas.

E certamente o indicador financeiro mais acompanhado pelos analistas, e acaba
ganhando grande importancia também na analise de crédito e nos multiplos de
avaliacOes de empresas (INFOMONEY, 2015).

Na base da Economética® h& uma opcdo especifica para essa variavel, ja

automaticamente calculada, e os dados séo apresentados em valores brutos, sejam
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positivos ou negativos. Para essa varidvel foram considerados os valores dos

resultados individuais das empresas.

Foram ainda escolhidas cinco variaveis de controle para ajudar a analisar a base de
dados de forma segregada, a fim de se conhecer se ha influéncia nos resultados em

virtude de caracteristicas especificas das empresas, a saber:
Setor (Dset)

A dummy setor foi utilizada para indicar o setor econdmico em que atua a empresa. A
base de dados foi segregada em nove setores, segundo a classificacdo da

BM&FBovespa, pelo motivo explicado no topico 3.2.
Idade (Dida)

Essa dummy foi utilizada para indicar a idade da empresa desde sua constituicao.
Como essa informacdo nédo esté disponivel na base da Economatica® foi feita, entéo,

uma busca nos estatutos sociais das companhias arquivados no website da CVM.

As empresas foram segregadas em trés grupos, por faixa etaria, sendo um grupo para
as empresas com menos de 15 anos de idade, outro para as empresas com idades entre

15 e 45 anos e o terceiro grupo para aquelas com idades acima de 45 anos.
Tamanho (Dtam)

Essa dummy foi utilizada para indicar o tamanho da empresa, que é comumente
expressa pelo valor total do seu Ativo. Na base da Economatica® é possivel extrair
essa informag&o. A partir dos valores extraidos, foram calculados, no préprio Excel, 0s

respectivos logaritmos, para uma melhor adequagéo ao modelo.

As empresas foram segregadas em trés grupos, por tamanho, sendo um grupo para as
empresas com Ativo inferior a R$ 1 bilh&o, outro para aquelas com Ativo entre R$ 1
bilhdo e R$ 5 bilhGes, e o terceiro grupo para as empresas com Ativo superior a R$ 5

bilhdes.

Acionista controlador (Dcon)
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Essa dummy foi utilizada para indicar a presenga de acionista principal com direito a
voto. Na base da Economética® h&d uma opcdo em que pode ser extraida essa
informacdo, sendo possivel conhecer o nome do principal acionista e a porcdo do

capital social a ele pertencente.
e Acionista estatal (Dest)

Essa dummy foi utilizada para indicar se a presenca de acionista principal € estatal. Na
base da Economatica® ndo é possivel extrair essa informacdo. Apds conhecer 0s
principais acionistas com direito a voto, atraves da opcéao anterior, foi feita uma busca

pelo nome do acionista a fim de identificar se 0 mesmo era uma Companhia estatal.

A ideia com o0 modelo apresentado a seguir é verificar se 0 aumento ou reducéo (sinal)
da remuneracdo dos socios (que seria a distribuicdo de dividendos) feita no ano t, por
exemplo, tem impacto no desempenho futuro, ou seja, no ano t+1, dai a entrada no modelo via
variacdo. Recapitulando, tem-se que a hipdtese desta pesquisa é que existe uma relacdo entre

os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas companhias listadas na BM&FBovespa.

Os testes realizados e descritos na préxima sec¢do seguem principios gerais delineados
por Nissim e Ziv (2001), conforme explanado no referencial teérico. Adaptando-se o0 modelo
de Nissim e Ziv (2001) para esta pesquisa, tem-se, a seguir, o0 modelo a ser aplicado no
cenario brasileiro, que sera testado de forma geral, ou seja, sem a presenca das dummies
(modelo 1) ou de variacGes positivas e negativas nos dividendos; e, de forma especifica, com
a identificacdo de acréscimo ou decréscimo dos dividendos (modelo 2) e com a presenca de
dummies (modelo 3), a fim de se conhecer se ha influéncia nos resultados em virtude de

determinadas caracteristicas das empresas.
(Dt—D1)/Ba=00 + B1RADIVy + B,ROEw; + € (1)

(Dt - Dt—l)/B—l =qp t B 1(D0 — D.l)/B.l + ,B 2DPCO X RADlVo + B 3DNC0 X RAD'VO +
B 3ROEt_1 + £t (2)

(Dt - Dt-l)/B-l =0gt ,8 1(D0 — D_]_)/B_]_ + B zDPCO xRA D|Vo + B 3DNC0 xRA D|V0 + B 4DZC0 X

RA DIVy + B sROE:1 + 81(D|da) + 62(Dset) + 63(Dtam) + 54(Dcont) + 85(Dest) + &t (3)

Onde:
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RADIV, = Taxa de variacdo dos dividendos declarados no ano-evento

D; = Variavel de desempenho no ano futuro imediatamente posterior ao ano-evento da
declaragéo dos dividendos

D1 = Variavel de desempenho no periodo t-1

B.1 = Valor do Patriménio Liquido do ano imediatamente anterior ao ano-evento da
declaragéo dos dividendos

DPC ou DNC ou DZC = variavel dummy (1 para quando os dividendos aumentam,
decrescem ou ndo ocorrem mudancas, e 0 nos demais casos)

(Do — D.; )/B.1 = Variavel de controle adicional referente ao periodo anterior ao da
variavel dependente

ROE:; = Variavel de controle adicional referente ao periodo anterior ao da variavel
dependente;

Dida = Dummy idade da empresa

Dset = Dummy setor econémico da empresa

Dtam = Dummy tamanho da empresa

Dcont = Dummy presenca de acionista controlador na empresa

Dest = Dummy presenca de acionista controlador estatal na empresa

¢ = Termo de erro

A variavel RADIV, compreende a variacdo dos dividendos totais declarados aos

acionistas em determinado momento, englobando os dividendos e os juros sobre capital
préprio. Este ultimo, caracteristica particular do cenario brasileiro, portanto, sendo também
considerado. A variavel apresenta o seguinte calculo:

_ (DiVo + JSCPo)

~ (Div, + JSCP.) -1

RADIV,

Os testes estatisticos foram realizados com o auxilio do programa Stata®, verséo 12,
de analise estatistica para uso em pesquisas. Para organizacao das tabelas e amostras, utilizou-

se a planilha eletronica Excel, conforme demonstrado na se¢do a seguir.
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4 RESULTADOS

Para facilitar o entendimento, esta se¢do é dividida em duas subse¢des. Na primeira
sdo apresentados os resultados, a fim de se caracterizar as empresas listadas na
BM&FBovespa e suas politicas de dividendos ao longo do periodo analisado. Na segunda séo
apresentados os resultados da modelagem estatistica, a fim de se demonstrar empiricamente a
relagdo entre os dividendos e o desempenho futuro nas empresas listadas na BM&FBovespa.

4.1 Caracterizacao das empresas listadas na BM&FBovespa e o panorama da politica de

dividendos

Inicialmente, foi feita uma caracterizacdo das empresas da amostra, as quais estavam
listadas na BM&FBovespa em 29/01/2015, quanto a aspectos como setor econémico,
segmento de listagem, idade (tempo de constitui¢do), tamanho, concentracdo do controle

acionario (concentracdo de votos) e presenca de controle acionario estatal.

A amostra foi distribuida por setor econémico, de acordo com a classificacdo adotada
pela BM&FBovespa, que considera os produtos e servicos que mais contribuem para a
formacédo da receita nas companhias (BM&FBOVESPA, 2012).

Os dados extraidos da base Economatica® possuem uma classificacdo setorial mais
numerosa do que aquela proposta pela BM&FBovespa, contemplando 22 setores. Contudo,
para fins de analise, considerou-se a classificacdo da BM&FBovespa, que se resume a apenas
dez setores. A Tabela 2 mostra a segregacdo da amostra por setor econdmico.

Tabela 2 — Distribuicdo das empresas da amostra por setor econémico

N° de Quantidade Proporc¢éao
ordem Setor empresas (%)
1 Bens Industriais 14 13,3
2 Construcéo e Transporte 7 6,7
3 Consumo Ciclico 18 17,1
4 Consumo Néo Ciclico 8 7,6
5 Materiais Basicos 20 19,0
6 Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1 1,0
7 Tecnologia da Informagao 1 1,0
8 Telecomunicacdes 5 4,8
9 Utilidade Publica 31 29,5
Total 105 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.
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Na base de dados desta pesquisa, a maior representatividade das empresas concentra-
se no setor Utilidade Publica, correspondente a 29,5% da amostra, o qual engloba as empresas
de distribuicdo de energia elétrica, &gua e saneamento e gas. As empresas do setor Materiais
Basicos representam 19%, reunindo mineracgdo, siderurgia e quimica. Na terceira e na quarta
posicdo vém as empresas dos setores Consumo Ciclico, com 17,1%, e Bens Industriais, com
13,3%. Esses quatro setores, juntos, representam 78,9% da amostra.

Quanto aos segmentos de listagem, foi também utilizado o critério da BM&FBovespa.
Assim, identificou-se que praticamente metade das empresas da amostra pertence aos Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), enquanto as
demais pertencem ao mercado tradicional ou sdo classificadas como outras formas menos

usuais (como BDRs, Bovespa Mais e Balcdo Organizado), conforme o Gréfico 1.

® Novo Mercado
m Nivel 11
Nivel I
m Mercado Tradicional

m Outros

Gréfico 1 — Distribuicdo das empresas da amostra por segmento de listagem
Fonte: Elaborado pela autora.

Com o intuito de caracterizar as empresas de forma mais didatica, a amostra foi
segregada na forma de histograma para idade e tamanho. Quanto a idade de constituicdo,

percebe-se uma tendéncia de maturidade, conforme Grafico 2.
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Gréfico 2 — Distribuicdo das empresas da amostra por faixa etaria
Fonte: Elaborado pela autora.
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A distribuicdo das empresas considerando o tamanho mensurado pela variavel Ativo

total segue conforme o Grafico 3. A maior propor¢cdo das empresas encontra-se na faixa de

valor de Ativo maior que R$ 5 bilhGes de reais.

45

41
40 -
35 33 31
30 -
25 4
20 -
15 1 H Frequéncia
10 -
5 -
0 | |
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de ativo ativo

Gréafico 3 — Distribuicdo das empresas da amostra por tamanho
Fonte: Elaborado pela autora.

Quanto a concentragdo do controle acionario e a presenca de controle aciondrio estatal,

observou-se que das 105 empresas da amostra, 34 possuem controle acionario com a presenca

de um acionista majoritario com direito a voto, sendo que apenas cinco sdo controladas por

acionista estatal.

Para melhor se compreender o panorama da politica de dividendos nas empresas

listadas na BM&FBovespa, foram analisadas as respectivas distribuicdes de dividendos. A
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Tabela 3 demonstra, para as empresas da amostra, se ocorreu distribui¢cdo de dividendos em
algum momento entre 2003 e 2012 e explicita as respectivas varia¢es anuais.

Tabela 3 — Distribuic¢do anual de dividendos pelas empresas da amostra — 2003 a 2012

Variagao Empresas
Empresas que
M o anual Empresas que ~ que
Ano ontante distribuido (%) ano distribuiram _ hao distribuiram
(R$) : distribuiram x
(t) / ano (Quantidade) . (Proporgéo)
(Quantidade)
(ts) (%0)
2003 16.672.313.907 54,5 77 28 73,3
2004 23.903.893.359 43,4 81 24 77,1
2005 31.626.384.830 32,3 86 19 81,9
2006 34.429.421.903 8,9 89 16 84,8
2007 38.746.587.716 12,5 95 10 90,5
2008 40.863.885.442 5,5 89 16 84,8
2009 34.103.472.560 (16,5) 92 13 87,6
2010 56.275.382.037 65,0 96 9 91,4
2011 52.885.371.243 (6,0 92 13 87,6
2012 48.443.334.393 (8,4) 80 25 76,2
TOTAL 377.950.046.391 - 877 173 83,5

Fonte: Elaborada pela autora.

Como pode ser observado na Tabela 3, para os dez exercicios analisados, precisamente
83,5% das empresas da amostra realizaram algum tipo de distribuicdo de recursos com seus
acionistas ao longo do periodo, o que significa dizer que de um total de 1.050 observacdes,
877 se referem a distribuicdes realizadas. Esse resultado se assemelha ao de Fiorati (2007),
que encontrou uma proporcdo de 76%, e ao de Nossa, Nossa e Teixeira (2007), que
encontraram uma proporcao entre 70% e 73%.

Entre 2003 e 2012 foram distribuidos com os acionistas aproximadamente R$ 378
bilhdes. Ao longo desse periodo de dez anos registraram-se variagdes anuais positivas em sete
exercicios (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 e 2010), o que, em termos absolutos, leva a
constatar uma crescente preferéncia ao aumento da distribuicdo de dividendos.
Exemplificando, empresas tais como AES Tiete S.A., CCR S.A., Companhia de Eletricidade
do Estado da Bahia — COELBA, Companhia Energética do Rio Grande do Norte — COSERN,
Metisa Metalurgica Timboense S.A., Neoenergia S.A., Saraiva S.A., Vale S.A., Weg S.A., ao
longo dos dez anos analisados, aumentaram suas distribuicbes de dividendos

comparativamente ao exercicio anterior, em praticamente todos o0s periodos.

A distribuicdo via proporcéo do Lucro Liquido distribuivel, ou payout, € demonstrada

no Grafico 4.
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As evidéncias indicam que as companhias brasileiras distribuem dividendos néo
apenas para atender aos preceitos legais. Percebe-se que a distribuicdo de dividendos para o
periodo analisado de 2003 e 2012 varia entre 40% e 64% do lucro liquido ajustado, o que
ultrapassa 0 minimo comumente previstos nos estatutos das empresas que sdo os 25% de
distribuicdo. Em sua pesquisa baseada nos dados de 1998 a 2002, Loss (2004) encontrou
propor¢des semelhantes, de 49,7%, 75,4%, 43,7%, 48,9% e 52,8%, respectivamente. Ja
Fonteles et al. (2012) encontraram uma proporcdo maior, de 71%, sendo que sua amostra

reunia apenas as empresas listadas no indice Dividendos (IDIV) da BM&FBovespa.
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Gréfico 4 — Evolucdo do payout das empresas da amostra — 2003 a 2012
Fonte: Elaborado pela autora.

Outro aspecto interessante relativo a analise das empresas da amostra diz respeito a

segregacdo da distribuicéo entre dividendos e juros sobre capital préprio, Gréfico 5.

Percebe-se no gréafico a seguir que a segregacdo da distribuicdo de dividendos é
visivelmente balanceada. A distribuicdo sob a forma de dividendos (sejam dividendos
minimos obrigatérios ou dividendos prioritarios) é apenas um pouco superior a distribuicdo
via juros sobre capital proprio. Na média dos dez anos analisados, a proporcao da distribuigcdo
via dividendos alcangou 53% do total distribuido, enquanto via juros sobre capital proprio
assinalou 47%. Subentende-se pelo Grafico 5 que grande parte da distribuicdo de resultados
das empresas se da em virtude da dedutibilidade fiscal. Este resultado diverge daquele
encontrado por Fonteles et al. (2012), segundo os quais, em 2010, as empresas integrantes do
IDIV distribuiram 21,8% via juros sobre capital proprio.
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Gréafico 5 — Segregacédo da distribuicdo dos dividendos e dos juros sobre capital proprio — Em

reais
Fonte: Elaborado pela autora.

A que se destacar que na base de dados desta pesquisa ocorreu 0 caso de que uma
efetuou sua distribuicdo de resultados apenas através de JSCP como foi 0 caso da Companhia
de Saneamento de Minas Gerais - COPASA MG, e 21 empresas que ndo se beneficiaram da
tratativa fiscal do JSCP, ou seja, utilizaram como mecanismo de distribuicdo apenas o0s
dividendos, a exemplo tem-se as seguintes empresas: 524 Participacdes S.A., Ampla Energia
e Servigos S.A., Andrade Gutierrez Concessdes S.A., CCR S.A,, Energisa S.A., Klabin S.A. e

a Companhia Brasileira de Distribuicéo.

O Grafico 6 mostra a distribuicdo quantitativa anual das empresas da amostra por
modalidade de destinagdo de lucros aos acionistas, por meio de dividendos e/ou juros sobre
capital proprio, no periodo de 2003 a 2012.

No Gréafico 6, para cada ano sdo registradas 105 observacGes, distribuidas nas
modalidades de destinacdo de lucros implementadas pelas empresas da amostra. Observa-se
uma preferéncia pela distribuicdo de dividendos a ndo distribuicdo. Com efeito, a quantidade
de empresas que ndo distribuiam dividendos diminuiu ano a ano, com excecdo de 2012. O
principal motivo para a ndo distribuicdo foi a apuracdo de prejuizo em 106 observacdes de um
total de 173 n&o distribuigdes. Os demais casos de ndo distribuicéo de dividendos ocorreram
pelas demais situacGes previstas na Lei das S.A. tais como a compensagdo de prejuizos
acumulados de exercicios anteriores e retencdo por incompatibilidade com a situacdo

financeira da companhia.
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Gréfico 6 — Distribuicdo anual das empresas da amostra por modalidade de destinacdo de

lucros aos acionistas — 2003 a 2012
Fonte: Elaborado pela autora.

A quantidade de empresas que fizeram uso da distribuicdo apenas sob a forma de juros
sobre capital proprio também vem caindo. Consequentemente, percebe-se um crescimento do
numero de empresas que utilizam a estratégia de distribuicdo por meio de ambas as formas, o
que contrasta com os resultados de Fiorati (2007), o qual encontrou crescimento na
preferéncia das companhias pela utilizacdo de juros sobre capital proprio. Ja Agnes (2005)
encontrou em sua base de dados de 205 observacGes entre 1996 e 2003 uma preferéncia de

61% das empresas pelo uso da distribuicdo apenas sob a forma de dividendos.

Cabe destacar que os resultados revelam a representatividade da proporc¢do distribuida
sob a forma de juros sobre capital préprio, levando a entender que as empresas da amostra
buscam protecdo tributaria, haja vista a sua dedutibilidade na tributacdo (BRASIL, 1995),
mas, também, ha que se reforcar que nao seria apenas esse 0 motivo, em virtude da elevada
distribuicéo via dividendos.

A separacdo da amostra por tipo de atividade possibilita que também seja visualizada a
distribuicdo de dividendos a partir da Tabela 4.

Para fins didaticos e de apresentacdo, decidiu-se pela segregacdo da distribuicdo de
dividendos em trés faixas: i) a primeira faixa considera payouts inferiores ou iguais a 25% do
Lucro Liquido distribuivel pelas companhias listadas na BM&FBovespa, o que significa que
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para o Lucro Liquido ajustado, foi distribuido o minimo obrigatério comumente usado como

padrdo, exigido pela Lei das S.A., explanada no referencial teérico; ii) a segunda faixa

contempla as distribuicdes que representam payouts superiores a 25% e ndo superiores a 50%

do Lucro Liquido distribuivel; e iii) a terceira faixa engloba as distribui¢fes correspondentes a

payouts superiores a 50% do Lucro Liquido distribuivel

Tabela 4 — Distribuicdo de dividendos por setor econdmico e faixa de payout

Montante Montante Montante
distribuido - Propor- distribuido - Propor- distribuido — Propor-
Setor Payout até 25% céo Payout entre céo Payout acima de céo
(R9$) (%) 25% e 50% (%) 50% (%)
(R$) (R9)
Bens
Industriais 53.442.851 0,3 4.195.904.419 2,5 5.456.709.233 2,9
N° de
observacdes 19 - 78 - 38 -
Construcéo e
Transporte 1.155.056.038 57 241.006.279 0,1 5.999.939.777 3,1
N° de
observacdes 18 - 7 - 28 -
Consumo
Ciclico 273.183.774 1,4 2.370.334.038 1,4 4.654.195.372 2,4
N° de
observacdes 16 - 78 - 51 -
Consumo Néo
Ciclico 1.040.724.398 5,2 6.621.784.243 4,0 40.666.726.542 21,1
N° de
observacdes 12 - 27 - 22 -
Materiais
Basicos 14.758.935.718 73,1 50.318.109.764 30,1 27.797.540.589 14,4
N° de
observacdes 24 - 101 - 38 -
Petrdleo, Gas
e Biocom-
bustiveis - 0,0 80.867.832.461 48,4 - 0,0
N° de
observacdes - - 10 - - -
Tecnologia da
Informagéo 12.972.034 0,1 87.211.000 0,5 14.656.000 0,8
N° de
observacdes 2 - 6 - 2 -
Telecomunica
¢oes 1.549.998.688 7,7 1.663.833.395 1,0 39.311.091.568 20,4
N° de
observacdes 10 - 5 - 24 -
Utilidade
Publica 1.312.360.854 6,5 19.976.589.983 12,0 67.549.907.373 34,9
N° de
observacdes 33 - 86 - 142 -
TOTAL R$
Distribuido 20.156.674.354 100,0 | 166.342.605.582 100,0 191.450.766.455 100,0
TOTAL N°
observacoes 134 - 398 - 345 -

Fonte: Elaborada pela autora.
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Percebe-se que a distribuicdo aos acionistas apresenta grande disparidade entre os oito
setores econdmicos. O setor Utilidade Publica, por exemplo, encontra-se na faixa de maior
distribuicdo de dividendos, representando 35% do montante de dividendos distribuidos,
seguido dos setores Consumo N&o Ciclico e TelecomunicacBes, cada um representando,
aproximadamente, 21% da faixa de payout. Outros setores apresentaram distribuicdes de

menor relevancia.

Esses resultados sdo similares aos de Fonteles et al. (2012), segundo 0s quais 0S
setores que mais distribuiram dividendos foram Financas, Utilidade Publica e Consumo Né&o
Ciclico. Vancin (2013) também identificou que os setores de energia elétrica (pertencente ao
setor Utilidade Publica) e finangas/seguros apresentam caracteristicas de distribuicdo de

dividendos em nivel elevado.

E possivel constatar que a tendéncia de distribuicdo de dividendos por setor se
mantém, haja vista que na pesquisa de Agnes (2005) o setor elétrico foi 0 que mais apresentou
eventos de distribuicao.

A distribuicdo das empresas da amostra por idade possibilita que também sejam

visualizadas as distribui¢6es de dividendos a partir da Tabela 5.

Tabela 5 — Distribuicdo de dividendos por faixa etaria e faixa de payout

Montante
Faixa etaria Montante distribuido — Montante
(anos de distribuido — Payout entre 25% | distribuido — Payout

constituicdo da Payout até 25% e 50% acima de 50% TOTAL

Companhia) (R$) (R3) (R3) (R9)
Menos de 15
anos 1.474.836.661 9.153.023.208 103.100.005.825 113.727.865.693
N° de
observacdes 24 31 96 151
Ticket médio 61.451.528 295.258.813 1.073.958.394 753.164.673
Entre 15 a 45
anos
incompletos 2.496.413.992 18.522.633.596 23.302.574.425 44.321.622.013
N° de
observacdes 49 138 104 291
Ticket médio 50.947.224 134.221.983 224.063.216 152.307.979
Mais de 45
anos 16.185.423.702 138.666.948.779 65.048.186.205 219.900.558.685
N° de
observacdes 61 229 145 435
Ticket médio 265.334.815 605.532.527 448.608.181 505.518.526

TOTAL 20.156.674.354 166.342.605.582 191.450.766.455 377.950.046

Fonte: Elaborada pela autora.
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Na Tabela 5, verifica-se que a primeira faixa etaria apresenta o maior ticket médio de
dividendos declarados R$ 1.073.958.394, significando que as empresas com idade inferior a
15 anos apresentaram uma maior distribuicdo de dividendos, tanto em termos absolutos
quanto no nivel de distribuicdo via payout. A Ultima faixa etaria apresentou um ticket médio
de R$ 605.532.527, representando uma propor¢do de distribuicdo por payout no intervalo
entre 25% e 50% de distribuic¢do sobre o Lucro Liquido distribuivel.

Ainda de acordo com a Tabela 5, pode-se inferir que esse resultado tende a corroborar,
em parte, a Teoria do Ciclo de Vida, rapidamente explicada no referencial tedrico, visto que,
em geral, as empresas mais maduras, com poucas oportunidades de investimento, sdo mais
propensas ao pagamento de dividendos (DENIS; OSOBOV, 2008). J& pelo resultado obtido
na primeira faixa etaria, pode-se deduzir que, mesmo ndo sendo maduras, as empresas tendem
a sinalizar ao mercado alguma informacdo, ou melhor, alguma situacdo financeira através de

uma maior distribuicéo de dividendos.

Com base na Tabela 5, 96 empresas possuem nivel de distribuicdo acima de 50% de
payout referente a faixa etaria de empresas constituidas recentemente, vale comentar que 13
delas possuiam inclusive um nivel maximo de payout com 100% de distribuicdo dos seus
dividendos declarados. A exemplo dessas empresas constituidas recentemente com nivel
maximo de payout tem-se a AES Tiete S.A., CPFL Energia S.A., EDP - Energias do Brasil
S.A., Light S.A., Tim Participacfes S.A. e a Tractebel Energia S.A. Outro dado importante é
que oito das 13 empresas comentadas englobam-se no setor de Utilidade Publica, suportando

também, os resultados da Tabela 4.

Para melhor visualizacdo do comportamento dos dividendos, s&o elencados a seguir
quatro diagramas de dispersdo, correlacionando as variaveis dependentes do estudo (Lucro
Liquido e Ebitda) com a variavel explicativa, ou seja, os dividendos declarados (DIV).

Posteriormente, serdo executados os testes estatisticos.

Os diagramas de disperséo apresentados nos graficos 7 a 10 mostram evidéncias de
correlacdo positiva entre a variavel Dividendos (DIV) e as varidveis de desempenho futuro

(Lucro Liquido e Ebitda) para os periodos posteriores a declaracéo dos dividendos, t; e t;.
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Gréfico 7 — Dividendos x Lucro Liquido (em t;)
Fonte: Elaborado pela autora.

Grafico 8 — Dividendos x Lucro Liquido (em ty)
Fonte: Elaborado pela autora.
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Grafico 9 — Dividendos x Ebitda (em t;)
Fonte: Elaborado pela autora.

Grafico 10 — Dividendos x Ebitda (em ty)
Fonte: Elaborado pela autora.

modelos a serem estimados no tépico a sequir.

A Tabela 6 apresenta os valores de estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos

A tabela 6 apresenta os mais variados resultados para as variaveis Dividendos, Lucro

Liquido, EBITDA, Patrimoénio Liquido, Tamanho e Idade da Companhia. Na base de dados

desta pesquisa existem desde empresas em inicio de suas atividades, com trés anos de

constituicdo, até empresas maduras com idade acima de 120 anos de constituicdo. Quanto ao

tamanho da companhia, sendo este mensurado pelo valor do ativo total, empresas que

possuem apenas R$ 35 mil reais de ativo enquanto outras possuem ativo total acima de R$

500 bilhdes.
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Para as variaveis explicativas, Ebitda e Lucro Liquido, existem valores positivos e

negativos, ou seja, empresas que apresentaram prejuizos e lucro antes dos impostos e

resultado financeiro negativo. Sendo os valores negativos, desconsiderados na estatistica do

modelo. Para os valores de Dividendos distribuidos ou Dividendos declarados, ambas as

nomenclaturas significam a mesma natureza nesta pesquisa, também ha uma variacéo bastante

relevante, Companhias que distribuem bastante dividendos e companhias que ndo distribuem,

pelos motivos ja explicados nos graficos anteriores.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis

Patriménio Tamanho
Dividendos Lucro Liquido Ebitda Liquido (ativo total) | Idade
Estatistica (R9) (R$mil) (R$mil) (R$mil) (R$mil) (anos)
Todos os eventos (N =1050)
Média 359.952.425 762.280 1.229.909 5.447.162 9.950.177 46
Desvio-
padrdo 1.155.428.399 3.288.537 4.985.749 22.610.101 36.788.748 27
Mediana 32.593.000 89.408 196.790 856.026 1.615.662 45
Limite
inferior - (6.878.916) (9.482.865) 34 35 3
Limite
superior 12.000.937.176 37.813.723 61.745.082 343.439.645 564.952.519 | 121
Aumento nos dividendos (N =130)
Média 462.329.363 946.029 1.399.530 5.851.866 9.898.525 46
Desvio-
padrdo 1.281.064.148 3.481.147 5.205.472 23.202.111 36.723.165 27
Mediana 80.072.572 182.953 292.493 972.306 2.040.628 45
Limite
inferior 99.795 (2.351.639) (1.177.124) 103 503 4
Limite
superior 12.000.937.176 36.469.549 61.745.082 330.474.562 494.180.658 | 121
Decréscimo nos dividendos (N =361)
Média 327.559.617 747.057 1.343.951 6.418.590 11.592.179 49
Desvio-
padrao 1.131.619.559 3.530.082 5.468.574 25.396.800 42.669.037 26
Mediana 28.396.772 76.687 203.330 1.129.413 2.012.553 46
Limite
inferior - (6.878.916) (9.482.865) 34 35 4
Limite
superior 9.062.863.757 37.813.723 51.743.785 343.439.645 564.952.519 | 118
Sem variacao nos dividendos (N =559)
Média 9.683.930 14.429 183.850 1.009.358 2.704.876 40
Desvio-
padrdo 107.574.009 187.329 454.868 2.299.595 5.651.159 30
Mediana - (61) 14.218 181.243 650.799 38
Limite
inferior - (704.706) (196.679) 300 318 3
Limite
superior 1.226.688.000 1.286.470 2.489.591 15.155.756 27.937.267 | 116
Fonte: Elaborada pela autora.
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Em resumo, o elevado desvio-padrdo das varidveis apresentadas na Tabela 6 indica
uma consideravel dispersao dos valores observados em torno da média. Em relacdo aos testes
de normalidade dos residuos, foi considerado, por hipotese, que os residuos da amostra

apresentam distribuicdo normal.
4.2 A relacéo entre as mudancas nos dividendos e desempenho futuro

Pode haver diferengas significativas de comportamento entre diferentes estruturas de
mercado e empresas. De qualquer maneira, os testes realizados a seguir utilizam a amostra das
empresas listadas na BM&FBovespa objetivando a confirmacdo dos principios tedricos da
sinalizacdo dos dividendos. Todavia, deve-se atentar para a possibilidade de que o setor
econémico, a idade, o tamanho e a presenca de acionista controlador podem influenciar
diferentes visualizacbes quanto a possibilidade de os dividendos realmente sinalizarem
perspectivas de lucratividade para o mercado. Assim sendo, serdo inseridas outras variaveis
no modelo inicialmente proposto por Nissim e Ziv (2001), para se levar em conta essa
possibilidade.

Os modelos escolhidos para investigar a relacdo entre os dividendos distribuidos e o
desempenho futuro nas empresas listadas na BM&FBovespa sob a dtica da Teoria da
Sinalizacdo foram estimados via Minimos Quadrados Agrupados, a conhecer nas tabelas 7 a
12.

Iniciou-se a estimacdo com a modelagem bésica trazida desde o estudo de Benartzi,
Michaely e Thaler (1997) e adaptada por Nissim e Ziv (2001), conforme explanado no

referencial tedrico.

Os modelos estimados nas tabelas 7 e 8 examinam a correlacdo entre a taxa de
variacdo dos dividendos no ano zero e as mudancas no desempenho futuro para os anos 1 e 2,
deflacionados pelo valor contabil do Patrimonio Liquido do ano inicial das mudancas dos

dividendos.

O modelo da Tabela 7 utiliza a variavel Lucro Liquido para representar o desempenho
futuro. E possivel verificar que em ambos 0s anos (t; e t;), oz é negativo e significante. Os
valores apresentados na Tabela 7 vao de encontro aos resultados extraidos da literatura, 0s
quais apresentam uma relacdo de ndo significancia (DECOURT et al., 2007; XAVIER
FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010), ou mesmo, no melhor cenario, uma relacdo de
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significancia positiva (RAMOS et al., 2014). Consequentemente, esse resultado ndo
demonstra suporte a Teoria da Sinalizacdo, previamente discutida.

Tabela 7 — Dividendos e Lucro Liquido futuro (modelo 1)

Modelo 1: (LL, —LL_,)/B, =a, +%,RADIV, + ,ROE_, +¢.

Para 7 =1 Para 7 =2
RADIV -0.00000101** -0.000000156**
(0.000000506) (0.0000000747)
ROE_, -0.009806*** -0.0075602 ***
(0.0030147) (0.0017036)
Constante 0.1833425*** 0.1382798***
(0.0407315) (0.03278)
N° de observagoes 910 910
F(2,967) 9.06 10.10
Prob > F 0.0001 0,0000
R’ 0.2473 0.1890

Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos & heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significancia a 10%. (3) RADIV, € a taxa de variacdo dos dividendos no ano-
evento, em relagdo ao ano anterior. (4) A variavel de desempenho futuro é o Lucro Liquido. (5) B_; é o valor do
Patrimonio Liquido do periodo anterior ao ano-evento, usado como deflator da variavel desempenho futuro.

(6) ROE.; é o Retorno sobre o Patriménio Liquido. (7) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de
10 anos, sendo de 2003 a 2012 para os dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a variavel desempenho
futuro. (8) Para a estimagdo do modelo, decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que 0s resultados ndo
fossem impactados, de modo que para a amostra completa, que continha 1.050 observages, remanesceram 910.
Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo da Tabela 8 utiliza a variavel Ebitda para representar o desempenho futuro.
E possivel concluir que em ambos os anos (t; e tp), oy é insignificante. Esse resultado ndo
demonstra suporte a Teoria da Sinalizacao, previamente discutida. Ele se assemelha ao que foi
encontrado por Fiorati (2007), que utilizou o Ebitda também como variavel de desempenho

futuro, sem, no entanto, encontrar correlacdo significante.

Nas tabelas 7 e 8 encontrou-se uma relagdo negativa significante com a variavel de
controle adicional ROE, pelo fato de o ROE constituir uma variavel importante na previséo de
alteracbes de lucratividade futura e ter relacdo positiva com os dividendos e,
consequentemente, negativa com a lucratividade futura, como ja explicado no referencial

teorico.

A significancia negativa, quando se verifica a relacao entre a variagdo dos dividendos

e 0 Lucro Liquido futuro, ndo foi evidenciada em estudos anteriores.
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Tabela 8 — Dividendos e Ebitda futuro (modelo 1)

Modelo 1: (EBITDA —EBITDA ,)/B, = &, + @,RADIV, + &,ROE_ +&

Para 7 =1 Para 7 =2
RADIV -0.000000778 -0.0000000858
(0.000000593) (0.000000109)
ROE -0.0147231* -0.0084349***
(0.008604) (0.0022119)
Constante 0.2378079*** 0.1217494 ***
(0.0890764) (0.0482277)
N° de observacdes 910 910
F(3,906) 6.37 7.30
Prob > F 0.0018 0.0007
R? 0.0863 0.0513

Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significAncia a 10%. (3) RADIV, ¢ a taxa de varia¢do dos dividendos no ano-
evento, em relagcdo ao ano anterior. (4) A variavel de desempenho futuro é o Ebitda. (5) B.; é o valor do
Patriménio Liquido do periodo anterior ao ano-evento, usado como deflator da variavel desempenho futuro.

(6) ROE,; € o Retorno sobre o Patrim6nio Liquido. (7) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de
10 anos, sendo de 2003 a 2012 para os dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a varidvel desempenho
futuro. (8) Para a estimagdo do modelo, decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que os resultados ndo
fossem impactados, de modo que para a amostra completa, que continha 1.050 observac6es, remanesceram 910.
Fonte: Elaborada pela autora.

Em virtude dos resultados anteriores serdo apresentadas outras estimativas com

modelagens mais completas como mostram as tabelas 9 a 12.

Na sequéncia, os modelos estimados nas tabelas 9 e 10 examinam a relagdo entre a
taxa de variacdo dos dividendos no ano zero e as mudancas no desempenho futuro para os
anos 1 e 2, deflacionadas pelo valor contabil do Patriménio Liquido do ano inicial das
mudancgas dos dividendos. Adicionalmente, para a variavel explicativa dividendos foi
segregada a sua variacdo, positiva ou negativa, sendo positiva quando ha acréscimo na
distribuicdo de dividendos no ano-evento, e negativa quando ha decréscimo. A estatistica
descritiva apresentada na Tabela 6 sugere que as variagdes nos dividendos ndo sdo simétricas
para aumentos ou reducdes. Consequentemente, uma segregacdo nos coeficientes do modelo
entre variagdo positiva e variacdo negativa da distribuicdo dos dividendos possibilita que as

relagOes entre as variaveis sejam estimadas de forma mais coerente.

O modelo da Tabela 9 utiliza a variavel Lucro Liquido para representar o desempenho

futuro. E possivel verificar que para o periodo futuro t;, o coeficiente a; é positivo e



76

significante quando do acréscimo dos dividendos, o que demonstra suporte a Teoria da
Sinalizacdo. Contudo, foi estimado para o acréscimo dos dividendos em t, um coeficiente
negativo e significante, o que nao condiz com os estudos anteriores, que encontraram também
significancia positiva para os dois anos posteriores ao da distribuicdo dos dividendos
(GRULLON et al., 2003; NISSIM; ZIV, 2001). Chen e Kao (2014), inclusive, encontram

relagdo positiva e significante para os quatros anos posteriores.

Tabela 9 — Dividendos e Lucro Liquido futuro (modelo 2)

Modelo 2: (LLfE:—LL“) = a, +a,,DPCy x RADIV, +a, DNC,, x RADIV, +&,ROE_, +a,CE, +¢,
Para 7 =1 Para 7 =2
DPC, x RADIV, 0,00000306*** -0,00000299***
(0,00000116) (0,00000103)
DNC, x RADIV, 0,0614932 0,1299999***
(0,0485825) (0,0444391)
ROE_, -0,008049*** -0,0070187***
(0,0026803) (0,0011913)
CE, -0,1420812* 0,0254197
(0,0767683) (0,027957)
Constante 0,1553112*** 0,1562525***
(0,0427207) (0,0319446)
N° de observacdes 910 910
F(4,905) 7,62 11,44
Prob > F 0,0000 0,0000
R 0,5399 0,3248
Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significAncia a 10%. (3) RADIV, € a taxa de variacdo dos dividendos no ano-
evento, em relacdo ao ano anterior. (4) DPC (DNC) sdo dummies que indicam aumentos ou reducdes nos
dividendos. (5) A variavel de desempenho futuro é o Lucro Liquido. (6) B.; é o valor do Patrimdnio Liquido do
periodo anterior ao ano-evento, usado como deflator da variavel desempenho futuro. (7) ROE., é o Retorno
sobre o Patriménio Liquido. (8) CE, é variavel defasada de desempenho futuro, considerada variavel de controle
adicional. (9) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de 10 anos, sendo de 2003 a 2012 para 0s
dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a variavel desempenho futuro. (10) Para a estimagdo do modelo,
decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que os resultados ndo fossem impactados, de modo que para a
amostra completa, que continha 1.050 observac@es, remanesceram 910.

Fonte: Elaborada pela autora.

A relagdo entre o decréscimo de dividendos e o Lucro Liquido futuro também néo
apresentou consisténcia com outros estudos anteriores, os quais identificaram uma relacéo de
significancia negativa para todos os periodos futuros (CHEN; KAO, 2014), ou, em alguns
casos, uma ndo significancia (GRULLON et al., 2003; NISSIM; ZIV, 2001). Estudos
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brasileiros ndo segregam as variacdes dos dividendos entre positivas e negativas (FIORATI,
2007; RAMOS et al., 2014; XAVIER FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010), como faz a

presente pesquisa.

A Tabela 10 utiliza a variavel Ebitda para representar o desempenho futuro. Nessa
estimacdo, as relagBes comportaram-se de forma similar aos resultados da Tabela 9. E
possivel verificar que para o periodo futuro t;, o coeficiente ay é positivo e significante
quando do acréscimo dos dividendos, 0 que demonstra suporte & Teoria da Sinalizag&o.
Contudo, foi estimado para o acréscimo dos dividendos em t, um coeficiente negativo e

significante, o que ndo condiz com os estudos anteriores.

Tabela 10 — Dividendos e Ebitda futuro (modelo 2)

Modelo 2- (EBITDA —EBITDA )

=aq,+ alpDPCO x RADIV, +a, DNC, x RADIV, + o,ROE_, +,CE  + ¢,

Bfl
Para r =1 Para =2
DPC, x RADIV, 0,0000033*** -0,00000298***
(0,00000116) (0,00000104)
DNC, x RADIV, 0,0702529 0,1388762**
(0,0685432) (0,0673411)
ROE_, -0,0009114 -0,009133***
(0,0015861) (0,0030726)
CE, -0,7898148*** -0,4984006***
(0,2197916) (0,1743542)
Constante 0,0629924* 0,2070818***
(0,0393245) (0,0408915)
N° de observagdes 910 910
F(4,905) 19,07 9,67
Prob > F 0,0000 0,0000
R’ 0,7979 0,6561
Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significancia a 10%. (3) RADIV, € a taxa de variacdo dos dividendos no ano-
evento, em relacdo ao ano anterior. (4) DPC (DNC) sdo dummies que indicam aumentos ou reducfes nos
dividendos. (5) A varidvel de desempenho futuro é o Ebitda. (6) B.; é o valor do Patriménio Liquido do periodo
anterior ao ano-evento, usado como deflator da variavel desempenho futuro. (7) ROE.,; é o Retorno sobre o
Patrimdénio Liquido. (8) CE, é variavel defasada de desempenho futuro, considerada variavel de controle
adicional. (9) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de 10 anos, sendo de 2003 a 2012 para 0s
dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a variavel desempenho futuro. (10) Para a estimacdo do modelo,
decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que os resultados ndo fossem impactados, de modo que para a
amostra completa, que continha 1.050 observac6es, remanesceram 910.

Fonte: Elaborada pela autora.
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Da mesma forma que na Tabela 9, foi identificada uma relagcéo negativa significante
com a variavel de controle adicional ROE.

Os modelos estimados nas tabelas 11 e 12 examinam a relacdo entre a taxa de variacao
dos dividendos no ano zero e as mudancas no desempenho futuro para os anos 1 e 2,
deflacionadas pelo valor contdbil do Patriménio Liquido do ano inicial das mudancas dos
dividendos. A variavel explicativa dividendos continua a ser estimada de forma segregada,
entre sua varia¢do considerada positiva ou negativa, quando ha acréscimo ou decréscimo na
distribuicdo de dividendos no ano-evento, respectivamente. Adicionalmente, como outra
contribuicdo desta pesquisa, foram incluidas algumas variaveis dummies, a fim de se conhecer

se ha influéncia nos resultados em virtude de caracteristicas especificas das empresas.

Na Tabela 11, é possivel verificar que para o periodo futuro t;, o coeficiente oy é
positivo e significante quando do acréscimo dos dividendos, ao ser correlacionado com a
variavel de desempenho Lucro Liquido, o que mais uma vez demonstra suporte a Teoria da
Sinalizacdo. Contudo, o coeficiente negativo e significante em t, ndo condiz com as

conclusdes de pesquisas anteriores.

Igualmente como encontrado nas tabelas 9 e 10 foi identificada uma relacdo negativa

significante com a variavel de controle adicional ROE.

As dummies de caracteristicas, com exce¢do da presenca de acionista controlador, ndo
apresentam uma relagédo consistente com o desempenho futuro nas empresas da amostra. Sob
o0 arcabouco teérico da Teoria da Agéncia, os estudos de La Porta et al. (2000) e Lintner
(1956) encontram que a presenga de um acionista majoritario se apresenta negativamente
relacionada com a politica de dividendos, em sintonia com a hipétese de expropriacdo de
riqueza de acionistas minoritarios. Por semelhanca, a relagdo com o desempenho futuro

deveria ser negativa. Contudo, o resultado foi contrario.
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Modelo 3:
(LL’BLL”) = a, +a,,DPC xRADIV, + @, DNC, x RADIV, + ,ROE_, +«,CE, +a,IDADE + ¢, ATIVO + ¢, D" +,D"" +¢,
| Para r =1 Para r =2
DPC, x RADIV, 0,00000307*** -0,00000299***
(0,00000117) (0,00000102)
DNC, x RADIV, 0,064104 0,1310865***
(0,049971) (0,0422338)
ROE | -0,0080763*** -0,0070335***
(0,0027235) (0,0012457)
CE, -0,1432024* 0,023871
(0,0768028) (0,0275976)
IDADE -0,0000049 -0,0006259
(0,0005588) (0,0007555)
ATIVO 0,008464 0,0128226
(0,0224172) (0,026309)
D 0,0640477(**) 0,0632669(**)
(0,0287271) (0,0316946)
D' -0,121792(*) -0,0808865
(0,0693006) (0,0685066)
Constante 0,0239124 -0,0088795
(0,3355371) (0,4177946)
N° de observacdes 910 910
F(8,901) 5,11 5,51
Prob > F 0,0000 0,0000
R? 0,5422 0,3297
Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significAncia a 10%. (3) RADIV, € a taxa de variacdo dos dividendos no ano-
evento, em relacdo ao ano anterior. (4) DPC (DNC) sdo dummies que indicam aumentos ou reducdes nos
dividendos. (5) A variavel de desempenho futuro é o Lucro Liquido. (6) B, é o valor do Patriménio Liquido do
periodo anterior ao ano-evento, usado como deflator da varidvel desempenho futuro. (7) ROE.; é o Retorno
sobre o Patriménio Liquido. (8) CE, é variavel defasada de desempenho futuro, considerada variavel de controle
adicional. (9) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de 10 anos, sendo de 2003 a 2012 para 0s
dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a variavel desempenho futuro. (10) Idade, Ativo, DN, DT sdo
dummies que levam em conta a possibilidade de os resultados serem influenciados por fatores como, suas idades
de constituicdo, seus tamanhos, a presenca de acionista controlador e a presenca de acionista controlador estatal.
(11) Para a estimagdo do modelo, decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que os resultados ndo fossem
impactados, de modo que para a amostra completa, que continha 1.050 observagdes, remanesceram 910. (12) A
dummy de Setor ndo apresentada no modelo da tabela foi também estimada, sem, no entanto, apresentar
significancia.

Fonte: Elaborada pela autora.

No ultimo modelo, presente na Tabela 12, o Ebitda € utilizado para representar o

desempenho futuro.
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(EBITDA - EBITDA )

Modelo 3:

EST

= g, +a, DPC, xRADIV, +a, DNC, xRADIV, +a,ROE , +,CE, +,IDADE + ¢, ATIVO +¢,D™" + &, D" +¢,

B 1
Para r =1 Para r =2
DPC, x RADIV, 0,00000333*** -0,00000298***
(0,00000117) (0,00000103)
DNC, x RADIV, 0,0884513(*) 0,1487873**
(0,0534615) (0,0700122)
ROE_, -0,0008095 -0,0090429***
(0,0015673) (0,0030298)
CE, -0,7914598*** -0,5000934***
(0,2153106) (0,1713659)
IDADE 0,0015094 0,0001796
(0,0014281) (0,0012897)
ATIVO 0,0478378 0,0426279
(0,0604447) (0,0520481)
D™ -0,0171581 0,0358726
(0,0633342) (0,0509875)
D' -0,1071019 -0,105885
(0,0867553) (0,0935735)
Constante -0,6738982 -0,408838***
(0,9334481) (0,7770301)
N° de observagoes 910 910
F(8,901) 13,51 5,52
Prob > F 0,0000 0,0000
R? 0,8004 0,6597
Notas:

(1) Erros-padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade. (2) (***) indica significancia a 1%; (**) indica
significancia a 5%; (*) indica significAncia a 10%. (3) RADIV, € a taxa de variacdo dos dividendos no ano-
evento, em relacdo ao ano anterior. (4) DPC (DNC) sdo dummies que indicam aumentos ou reducfes nos
dividendos. (5) A variavel de desempenho futuro é o Ebitda. (6) B, é o valor do Patrimdnio Liquido do periodo
anterior ao ano-evento, usado como deflator da variavel desempenho futuro. (7) ROE.; é o Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido. (8) CE, é variavel defasada de desempenho futuro, considerada variavel de controle
adicional. (9) As estatisticas reportadas baseiam-se em um periodo de 10 anos, sendo de 2003 a 2012 para 0s
dividendos declarados, e de 2004 a 2014 para a variavel desempenho futuro. (10) Idade, Ativo, DN, DT sdo
dummies que levam em conta a possibilidade de os resultados serem influenciados por fatores como, suas idades
de constituicdo, seus tamanhos, a presenca de acionista controlador e a presenca de acionista controlador estatal.
(11) Para a estimagdo do modelo, decidiu-se excluir os outliers da amostra, para que os resultados ndo fossem
impactados, de modo que para a amostra completa, que continha 1.050 observagdes, remanesceram 910. (12) A
dummy de Setor ndo apresentada no modelo da tabela foi também estimada, sem, no entanto, apresentar
significancia.

Fonte: Elaborada pela autora.



81

Nessa estimagéo, as relacdes comportaram-se de forma similar aos resultados da
Tabela 11. Mais uma vez o resultado positivo e significante do coeficiente oz em t; demonstra
suporte a Teoria da Sinalizagdo. Contudo, para o acréscimo dos dividendos em t,, foi
identificado um coeficiente negativo e significante, sem, no entanto, apresentar consisténcia
com estudos anteriores, os quais identificavam uma relacdo de significancia negativa para
todos os periodos futuros (CHEN; KAO, 2014), ou, em alguns casos, uma nao significancia
(GRULLON et al., 2003; NISSIM; ZIV, 2001). Para o caso da variavel de desempenho
Ebitda, ndo foi percebida nenhuma caracteristica que apresentasse correlagdo consistente com

desempenho futuro nas empresas da amostra.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria da Sinalizagdo resulta do fato de os mercados operarem com informagdes
assimétricas vem sendo explicada ou testada sob duas vertentes: a de que had informacéo
assimétrica presente no mercado e, a de que existe conteudo informacional intrinseca no
proprio objeto de estudo. No &mbito da politica de dividendos, objeto de estudo desta
pesquisa, pretende-se aprofundar o conhecimento se a politica de dividendos pode
representar-se como uma ferramenta de sinalizacdo para o mercado. Pesquisas anteriores a
esta, as quais aceitam a hipoOtese de sinalizacdo dos dividendos, foram utilizadas como
fundamentacéo teorica, sendo os mais citados: Chen e Kao (2014), Fiorati (2007), Fonteles et
al. (2012), Nissim e Ziv (2001), Nossa, Nossa e Teixeira (2007), Ramos et al. (2014), Watts
(1973) e Xavier Filho et al. (2010).

Sob a mesma perspectiva, mas com algumas contribuicdes, esta pesquisa teve como
objetivo geral investigar a relacdo entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas
empresas listadas na BM&FBovespa. Para consecucdo do objetivo geral, foram delineados
trés objetivos especificos: 1) caracterizar as empresas integrantes da BM&FBovespa em
termos das varidveis explicativas e dependentes escolhidas; 2) tracar um panorama das
politicas de dividendos adotadas pelas empresas listadas na BM&FBovespa; e 3) verificar se
as mudancas de dividendos distribuidos é reconhecido pelo mercado como ferramenta
sinalizadora acerca da persisténcia das mudangas sucedidas de desempenho futuro.

A amostra da pesquisa foi constituida por 105 companhias listadas na BM&FBovespa
durante o periodo de 2002 a 2014, o que correspondeu a 1.050 observagdes. Para as

estimac0es estatisticas, apds a retirada dos dados outliers, remanesceram 910 observacdes.

Para representar o desempenho futuro foram utilizadas duas varidveis, o Lucro
Liquido, utilizado como varidvel dependente em praticamente todas as pesquisas sobre o
assunto, e a variavel EBITDA, utilizada anteriormente em apenas uma pesquisa [Fiorati
(2007)]. Logicamente, a variavel explicativa da pesquisa sdo os dividendos distribuidos aos
acionistas também chamados de dividendos declarados.

Portanto, & luz da Teoria da Sinalizagdo, e tomando por base nos achados de estudos
anteriores, a presente pesquisa adotou a hipotese geral de que h& uma relacdo entre os

dividendos distribuidos e o desempenho futuro das companhias listadas na BM&FBovespa.
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Quanto a caracterizacdo das empresas integrantes da BM&FBovespa componentes da
amostra analisada, primeiro objetivo especifico desta pesquisa, foi possivel concluir que: (i) a
maioria pertence ao mercado tradicional, seguida das empresas classificadas no Novo
Mercado; (ii) atuam predominantemente nos setores Utilidade Publica e Materiais Basicos;
(iii) a sua grande maioria se encontram na faixa etaria de constitui¢cdo acima de 45 anos, sendo
iIsso um indicativo de maturidade; (iv) praticamente 1/3 da amostra possui alto grau de
concentracdo, sendo 34 com controle acionario com a presenca de acionista majoritario com
direito a voto; e (v) ndo se verificou uma proporc¢édo relevante para a presenca de acionistas

estatais majoritarios, ja que foram detectados apenas cinco casos.

O panorama das politicas de dividendos adotadas pelas empresas listadas na
BM&FBovespa retrata que: (i) mais de 80% realizaram algum tipo de distribuicdo de recursos
aos seus acionistas ao longo dos 10 anos analisados representando aproximadamente R$ 388
bilhdes entre dividendos e juros sobre capital proprio; (ii) hd uma tendéncia de preferéncia
pelo aumento da distribuicdo, j& que em sete dos dez exercicios registrou-se aumento de
dividendos em comparacdo com 0s exercicios imediatamente anteriores; (iii) existe um
equilibrio na politica de distribuicdo via dividendos e/ou juros sobre capital proprio, com 53%
e 47%, respectivamente; e (iv) em termos quantitativos percebe-se o crescimento do nimero

de empresas que se utilizam da estratégia de distribuicao via ambas as formas.

Também identificou-se: (i) que o setor de atividade Utilidade Publica encontra-se na
faixa de maior payout de dividendos, acima de 50%; (ii) um maior ticket médio de dividendos
declarados, apresentado nas empresas classificadas na faixa etéria inferior a 15 anos,
qualitativamente, tende a sinalizar ao mercado alguma informacdo através de uma maior
distribuicdo de dividendos; (iii) através dos diagramas de dispersdo, correlacionando as
variaveis dependentes do estudo com a varidvel explicativa, encontraram-se evidéncias de
correlacdo positiva entre os dividendos declarados e as variaveis de desempenho futuro

(Lucro Liquido e Ebitda) nos periodos t; e t, posteriores a declaracdo dos dividendos.

Para verificar, independentemente do cenario econémico, se o sinal das mudangas de
dividendos distribuidos € reconhecido pelo mercado como ferramenta sinalizadora acerca da
persisténcia das mudancas sucedidas de desempenho e, consequentemente, atingir o terceiro
objetivo especifico desta pesquisa, foi realizada uma andlise de regresséo via dados em painel
de efeito pooled usando a metodologia dos Minimos Quadrados Agrupados para a estimagéo

dos coeficientes dos trés modelos escolhidos para representacao.
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Dois dos modelos apresentados na metodologia j& foram testados pela literatura
estrangeira, enquanto o terceiro modelo, proposto nesta pesquisa, viria a complementar a
analise para levar em conta a possibilidade dos setores em que atuam as empresas, suas
idades, seus tamanhos e a presenca de acionista controlador, os quais poderiam influenciar
diferentes visualizagbes quanto a possibilidade de os dividendos realmente sinalizarem
perspectivas de lucratividade para o mercado.

Os resultados obtidos na estimacdo do coeficiente o referente ao modelo (1) para a
variavel de desempenho Lucro Liquido ndo apresentaram consisténcia com literaturas
anteriores 0s quais demonstram que ndo ha relacdo de significadncia ou mesmo, no melhor
cenario, uma relacdo de significancia positiva. Ja para a variavel de desempenho EBITDA a
relagdo com os dividendos apresentou-se insignificante, o que condiz com outras pesquisas
nas quais se concluem pela ndo aceitacdo da hipotese de que os dividendos ndo sinalizam
lucratividade futura. O resultado da estimacdo deste primeiro modelo nos leva a utilizar uma
segunda modelagem, mais elaborada, onde a variavel explicativa dividendos foi segregada
entre positiva e negativa, quando ha acréscimo ou decréscimo na distribuicdo de dividendos

no ano evento, respectivamente.

Os resultados obtidos na estimacéo do coeficiente a4, referente ao modelo (2), tanto
para a variavel de desempenho futuro Lucro Liquido quanto para o EBITDA sdo positivos e
significantes para o periodo futuro (t;) o que demonstra suporte a teoria da sinalizacdo.
Quanto ao coeficiente que representa decréscimo dos dividendos oy, ndo apresentou
consisténcia nos sinais e significancia com as literaturas internacionais, as quais identificavam
relacdo de significancia negativa para todos os periodos futuros. Nao é possivel corroborar os
resultados com outras pesquisas no cenario brasileiro visto que os pesquisadores nao

segregam as variacgdes dos dividendos entre positivas ou negativas.

Em relacéo a estimacdo do modelo (3) proposto nesta pesquisa, utilizou-se do mesmo
formato do modelo (2) apenas incluindo algumas variaveis dummies a fim de conhecer se ha
influencia nos resultados em virtude de caracteristicas especificas das empresas, tais como,
idade, tamanho, setor de atuagdo, presenca de acionista controlador e presenca de acionista
controlador estatal. Por fim, os resultados obtidos na estimagdo do coeficiente oy, S&0
similares ao do modelo (2), positivos e significantes, para ambas as variaveis de desempenho

em (t1), 0 que, mais uma vez demonstra suporte a teoria da sinalizacdo. Quanto as dummies de
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caracteristicas ndo foi encontrado uma relacdo especifica e consistente com o desempenho

futuro das empresas analisadas.

Como conclusdo desta pesquisa, tem-se que para as duas variaveis, Lucro Liquido e
EBITDA, escolhidas como proxy de desempenho futuro, ambas apresentam indicios de
presenca de conteudo informacional na politica de dividendos, confirmando a hipdtese sobre a
sinalizacdo que as variagdes positivas nos dividendos no periodo futuro mais proximo (t;)
quando se utiliza das duas modelagens mais completas (modelos 2 e 3). Contudo, quando o
futuro se distancia do ano evento da distribuicdo de dividendos, a exemplo o futuro (t2), ndo é
mais possivel corroborar a teoria, bem como, conclui-se também que o modelo 1, previsto na
metodologia, ndo representa a modelagem mais consistente na busca da confirmagdo ou néo

da teoria da sinalizacao.

Os dividendos sempre representam aspectos controversos, e diversos modelos obtém
diferentes resultados, tanto para o mercado brasileiro, como para o dos EUA. Por
consequéncia, algumas limitagdes principais desse estudo podem ser apontadas: i) o periodo
analisado apenas de 10 anos, comparativamente com outros estudos no mercado americano 0s
quais possuem mais de 30 anos de base de dados, contudo, esta limitacdo se da
involuntariamente em virtude da prematuridade do mercado brasileiro e; ii) 0 uso de uma

modelagem linear.

Consequentemente, a analise realizada neste estudo pode ser complementada. Para
pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de uma modelagem diferenciada para fins de
comparacdo de resultados. Outra alternativa poderia ser a segregacdo da variavel explicativa
dividendos em dois tipos: dividendos e juros sobre capital proprio, a fim de se verificar se as
relacdes entre cada um deles e o desempenho futuro poderiam aparecer de forma mais clara
ou trazendo novos resultados. Ademais, poderiam ser consideradas ainda outras variaveis
quanto ao que se caracteriza como “desempenho” para aplicacdo ao modelo: ROA (Return On

Assets), ROIC (Return On Invested Capital), Receita e Fluxo de Caixa Livre (FCL).

Esta pesquisa se encerra ndo objetivando a finalizacdo da discussdo sobre a capacidade
dos dividendos de sinalizar ao mercado sobre a situagdo financeira futura das empresas, mas

trazendo resultados capazes de contribuir para ratificacdo da hipotese de sinalizagéo.
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ANEXO

EMPRESAS PARTICIPANTES DA AMOSTRA
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Identificador

# Economéatica® Razdo Social CNPJ
1 524 Particip 524 Participacdes S.A. 01.851.771/0001-55
2 AES Tiete AES Tieté S.A. 02.998.609/0001-27
3 AGconcessoes  Andrade Gutierrez Concessoes S.A. 03.601.314/0001-38
4 Aliperti Siderdrgica J. L. Aliperti S.A. 61.156.931/0001-78
5 Alpargatas Alpargatas S.A. 61.079.117/0001-05
6 AmbevS.A Ambev S.A. 07.526.557/0001-00
7 Ampla Energ Ampla Energia e Servicos S.A. 33.050.071/0001-58
8 Bardella Bardella S.A. 60.851.615/0001-53
9 Baumer Baumer S.A. 61.374.161/0001-30
10 Bic Monark Bicicletas Monark S.A. 56.992.423/0001-90
11 Braskem Braskem S.A. 42.150.391/0001-70
12 Brasmotor Brasmotor S.A. 61.084.984/0001-20
13 BRF SA BRF S.A. ) 01.838.723/0001-27
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento —
14 Casan Casan 82.508.433/0001-17
15 CCR SA CCRS.A. 02.846.056/0001-97
16 Cedro Companhia de Fiacdo e Tecidos Cedro Cachoeira 17.245.234/0001-00
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro —
17 Ceg CEG 33.938.119/0001-69
18 Celesc Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. 83.878.892/0001-55
19 Celpa Centrais Elétricas do Para S.A. — Celpa 04.895.728/0001-80
20 Celpe Companhia Energética de Pernambuco — Celpe 10.835.932/0001-08
21 Celul Irani Celulose Irani S.A. 92.791.243/0001-03
22 Cemig Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig 17.155.730/0001-64
23 Cesp Companhia Energética de S&o Paulo — Cesp 60.933.603/0001-78
24 Cia Hering Cia. Hering 78.876.950/0001-71
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia —
25 Coelba Coelba 15.139.629/0001-94
26 Coelce Companhia Energética do Ceara — Coelce 07.047.251/0001-70
27 Comgas Companhia de Gas de Séo Paulo — Comgas 61.856.571/0001-17
Companhia de Saneamento de Minas Gerais —
28 Copasa Copasa MG 17.281.106/0001-03
29 Copel Companhia Paraense de Energia — Copel 76.483.817/0001-20
Companhia Energética do Rio Grande do Norte —
30 Cosern Cosern 08.324.196/0001-81
31 Coteminas Companhia de Tecidos Norte de Minas — Coteminas 22.677.520/0001-76
32 CPFL Energia  CPFL Energia S.A. 02.429.144/0001-93
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
33 Cyrela Realt Participagdes 73.178.600/0001-18
34 Daleth Part Daleth Participacdes S.A. 02.312.604/0001-07
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Identificador

# Economéatica® Razao Social CNPJ
35 Dimed Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos 92.665.611/0001-77
36 Dohler Dohler S.A. 84.683.408/0001-03
37 Elekeiroz Elekeiroz S.A. 13.788.120/0001-47
38 Eletrobras Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 00.001.180/0001-26
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo
39 Eletropaulo S.A. ) 61.695.227/0001-93
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. —
40 Emae Emae 02.302.101/0001-42
41 Embraer Embraer S.A. 07.689.002/0001-89
Empresa Nacional de Comércio, Rédito e
42 Encorpar Participagdes S.A. — Encorpar 01.971.614/0001-83
43 Energias BR EDP — Energias do Brasil S.A. 03.983.431/0001-03
44 Energisa Energisa S.A. 00.864.214/0001-06
Energisa Mato Grosso — Distribuidora de Energia
45 Energisa Mt S.A. 03.467.321/0001-99
46 Eternit Eternit S.A. 61.092.037/0001-81
47 Eucatex Eucatex S.A. Inddstria e Comércio 56.643.018/0001-66
48 Excelsior Excelsior Alimentos S. A. 95.426.862/0001-97
49 Ferbasa Companhia de Ferro Ligas da Bahia — Ferbasa 15.141.799/0001-03
50 Fibria Fibria Celulose S.A. 60.643.228/0001-21
51 Fras-Le Fras-Le S.A. 88.610.126/0001-29
52 Gafisa Gafisa S.A. 01.545.826/0001-07
Duke Energy International, Geragdo Paranapanema
53 Ger Paranap S.A. 02.998.301/0001-81
54 Gerdau Gerdau S.A. 33.611.500/0001-19
55 Gerdau Met MetalUrgica Gerdau S.A. 92.690.783/0001-09
56 GPC Part GPC Participacdes S.A. 02.193.750/0001-52
57 Grazziotin Grazziotin S.A. 92.012.467/0001-70
58 Ind Cataguas Companhia Industrial Cataguases 19.526.748/0001-50
59 Inds Romi IndUstrias Romi S.A. 56.720.428/0001-63
60 lochp-Maxion lochpe-Maxion S.A. 61.156.113/0001-75
61 ltautec Itautec S.A. — Grupo ltautec 54.526.082/0001-31
62 Jereissati Jereissati Participacdes S.A. 60.543.816/0001-93
63 Josapar Joaquim Oliveira S.A. ParticipacGes — Josapar 87.456.562/0001-22
64 Klabin S.A Klabin S.A. 89.637.490/0001-45
65 La Fonte Tel La Fonte Telecom S.A. 53.790.218/0001-53
66 LightS.A Light S.A. 03.378.521/0001-75
67 Lix da Cunha Construtora Lix da Cunha S.A. 46.014.635/0001-49
68 Lojas Americ Lojas Americanas S.A. 33.014.556/0001-96
69 Lojas Renner Lojas Renner S.A. 92.754.738/0001-62
70 Marcopolo Marcopolo S.A. 88.611.835/0001-29
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Identificador

# Economéatica® Razao Social CNPJ
71 Metal Leve Mahle Metal Leve S.A. 60.476.884/0001-87
72 Metisa Metisa Metallrgica Timboense S.A. 86.375.425/0001-09
73 Millennium Cristal Pigmentos do Brasil S.A. 15.115.504/0001-24
74 Minasmaquinas Minasmaguinas S.A. 17.161.241/0001-15
75 Mundial Mundial S.A. 88.610.191/0001-54
76 Neoenergia Neoenergia S.A. 01.083.200/0001-18
77 Oi Oi S.A. 76.535.764/0001-43
78 P.Acucar-Chd Companhia Brasileira de Distribuicdo 47.508.411/0001-56
79 Petrobras Petroleo Brasileiro S.A. 33.000.167/0001-01
80 Randon Part Randon S.A. 89.086.144/0001-16
81 Renar Renar Macas S.A. 86.550.951/0001-50
82 Rossi Resid Rossi Residencial S.A. 61.065.751/0001-80
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sdo
83 Sabesp Paulo — Sabesp 43.776.517/0001-80
84 Sanepar Companhia de Saneamento do Parana — Sanepar 76.484.013/0001-45
85 Santanense Companhia de Tecidos Santanense 21.255.567/0001-89
86 Saraiva Livr Saraiva S.A. 60.500.139/0001-26
87 Schulz Schulz S.A. 84.693.183/0001-68
88 Sid Nacional Companhia Siderurgica Nacional 33.042.730/0001-04
89 Sondotecnica Sondotécnica Engenharia de Solos S.A. 33.386.210/0001-19
90 Souza Cruz Souza Cruz S.A. 33.009.911/0001-39
91 Suzano Hold Suzano Holding S.A. (ex-Nemofeffer S.A.) 60.651.809/0001-05
92 Suzano Papel Suzano Papel e Celulose S.A. 16.404.287/0001-55
93 Tekno Tekno S.A. 33.467.572/0001-34
94 Telef Brasil Telefbnica Brasil S.A. 02.558.157/0001-62
95 Tim Part S.A Tim Participacfes S.A 02.558.115/0001-21
96 Tractebel Tractebel Energia S.A. 02.474.103/0001-19
97 Tupy Tupy S.A. 84.683.374/0001-49
98 Unipar Unipar Carbocloro S.A. 33.958.695/0001-78
99 Usiminas Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. 60.894.730/0001-05
100 Vale Vale S.A. 33.592.510/0001-54
101 Viavarejo Via Varejo S.A. 33.041.260/0652-90
102 Weg Weg S.A. 84.429.695/0001-11
103 Wembley Wembley S.A. 25.329.319/0001-96
104 Whirlpool Whirlpool S.A. 59.105.999/0001-86

105

Panatlantica

Panatlantica S.A.

92.693.019/0001-89




