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RESUMO

Com base na Teoria da Relevancia dos Dividendos, o presente estudo investigou a relagédo
entre a politica de dividendos e o valor de mercado nas companhias listadas na BM&F
Bovespa. Por meio de testes de correlagdo entre as varidveis analisadas e de regressao
multipla com dados em painel balanceado, foram analisados os dados de 189 empresas,
referentes ao periodo de 2009 a 2014. Como proxy para a variavel dependente valor de
mercado, considerou-se o logaritmo do valor de mercado disponivel na Economatica®. Como
variavel independente, foi utilizada a politica de dividendos, tendo como proxy o indice
Payout. No modelo econométrico proposto, foram embutidas duas variaveis de controle
apontadas pela literatura como significantes para explicar o valor de mercado das firmas:
tamanho e endividamento. Os resultados apontam que, no geral, o Payout ndo se mostra
significativo para explicar o valor de mercado das firmas. No entanto, em uma analise
adicional, segregando-se a amostra por setor econémico, constatou-se que, nos setores
Utilidade Publica e Consumo Nao Ciclico, o Payout apresenta relacdo positiva e significante
para explicar o valor de mercado das firmas. Assim, o presente estudo revela indicios de que a
politica de distribuicdo de lucros é relevante para explicar o valor de mercado das firmas,
desde que condicionada a caracteristicas particulares de alguns setores da economia.

Palavras-chave:Politica de Dividendos; Valor de Mercado; Teoria da Relevancia dos
Dividendos.

ABSTRACT

Based on the Dividend Relevance Theory, this study investigated the relationship between the
dividend policy and the market value of the companies listed on the BM&F Bovespa. We
performed correlation tests between the variables analyzed and multiple regression with data
in a balanced panel. Data from 189 companies were analyzed referring to the period from
2009 to 2014. As a proxy for the market value dependent variable, we considered the
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logarithm of the market value available in Economatica®. As an independent variable, a
dividend policy was used, with the Payout Index as a proxy. In the proposed econometric
model, two control variables were identified as significant in explaining the market value of
firms: size and debt. The results indicate that, in general, the Payout does not prove
significant vis “a vis firms’ market value. However, in an additional analysis, by segregating
the sample according to economic sectors, it was found that in the Public Utilities and Non-
Cyclical Consumption sectors, Payout presents a positive and significant relation in
accounting for firms’ market value. Thus, the present study shows indicators that the profit
distribution policy is relevant in explaining the market value of firms, based upon specific
characteristics in some sectors of the economy.

Keywords: Dividend Policy; Market value; Dividend Relevance Theory.

Nas ultimas décadas, a tematica Politica de Dividendos vem sendo discutida no ambito
econémico-financeiro. Segundo Ribeiro (2010), a relevancia desse tema esta associada ao fato
de os investidores, ao analisar as opcOes de investimentos no mercado de acgdes, observarem
principalmente os valores de dividendos distribuidos pelas empresas.

Alguns estudos investigam a relacédo entre a politica de dividendos da empresa e 0 seu
valor de mercado (Brealey, Myers, & Allen, 2013; Correia & Amaral, 2002; Corso, Kassai, &
Lima, 2012; Dedman, Kungwal, & Stark, 2010; Novis & Saito, 2002; Omokhudu & Ibadin,
2015; Silva & Dantas, 2015). No entanto, apesar da crescente discussao acerca do tema, ainda
ha controvérsia quanto a ocorréncia dessa relagéo.

As divergéncias encontradas nos estudos sobre politica de dividendos, conforme
apontam Martins e Fama (2012), podem ser explicadas por meio da utilizacdo de algumas
teorias, como a Teoria da Relevancia dos Dividendos (Durand, 1959) e a Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos (Miller & Modigliani, 1961).

De acordo com Miller e Modigliani (1961), na Teoria da Irrelevancia dos Dividendos,
0 valor de mercado de uma empresa esta associado a criacdo de fluxo de caixa e aos riscos
decorrentes desse processo. Logo, o gestor da organizacdo ndo detém a capacidade de
influenciar o valor de mercado da empresa com base na alteracdo da politica de dividendos.
Conforme a Teoria da Relevancia dos Dividendos, também conhecida como Teoria do
Passaro na Méo, segundo Gordon (1959) e Lintner (1956), os acionistas preferem dividendos
correntes. Dessa forma, as organizacdes diminuem a imagem de incerteza quanto ao
pagamento dos dividendos, contribuindo, assim, para a elevacdo dos respectivos valores de
mercado. Com isso, estabelece-se uma relacdo direta entre politica de dividendos e valor de
mercado.

Estudos realizados no Brasil tentaram explicar a relagdo entre a distribuicdo de lucros
e seus impactos no mercado. Alguns concluiram que ha relacdo entre a distribuicdo de
dividendos e o retorno das acdes (Correia & Amaral, 2002; Corso, Kassai, & Lima, 2012;
Novis & Saito, 2002; Silva & Dantas, 2015). Outros ndo identificaram relacdo significativa
entre esses fatores (Bruni, Gama, Fama, & Firmino, 2003; Bueno, 2002).

Silva e Dantas (2015) apontam que ndo ha uma conclusdo a respeito da relevancia dos
dividendos para o valor de mercado da empresa, mas geralmente a gestdo das empresas trata a
politica de dividendos como um fator importante.
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Nesse sentido, é possivel constatar que, em sua maioria, 0s estudos que investigaram a
tematica no Brasil sinalizaram uma possivel relagdo entre as variaveis valor de mercado e
politica de dividendos (Brugni, Rodrigues, Cruz, & Szutser, 2012;Corso, Kassai, & Lima,
2012; Forti, Peixoto, & Alves, 2015).

Assaf Neto e Lima (2010) destacam alguns fatores que explicam a importéncia da
distribuicéo de dividendos, entre os quais a constante necessidade de caixa dos investidores, a
relagdo entre expectativa e certeza, em que o acionista prefere o recebimento de recursos
presentes em detrimento de possiveis ganhos futuros; a valorizagdo da empresa por meio de
dividendos constantes em razdo da redugédo dos riscos, entre outros.

Assim, com fundamento na Teoria da Relevancia dos Dividendos, o presente estudo
objetivo investigar a relacdo entre o valor de mercado e a politica de dividendos nas
companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&F Bovespa), com
vistas a verificar se esta teoria se adequa ao mercado brasileiro. Dessa forma, levanta-se como
hip6tese de estudo que o valor de mercado da empresa tem relagdo positiva e significante com
a sua politica de dividendos.

A investigagdo que prioriza o impacto da politica de dividendos da empresa sobre o
seu valor de mercado &, ainda hoje, efetivada e discutida na area de finangas empresariais
(Barreto, 2011). Mesmo com a elevada producdo cientifica a respeito da tematica, as
controvérsias giram em torno da relevancia da politica de dividendos, ou seja, de haver uma
relacéo direta entre politica de dividendos e valor de mercado, ou da irrelevancia da politica
de dividendos, de modo a determinar que a politica de dividendos e o valor de mercado néo
estdo relacionados.

Sob esse enfoque, Brealey, Myers e Allen (2008), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e
Viana Junior e Ponte (2016) apontam que a tematica politica de dividendo das organizacdes é
um dos assuntos de maior relevancia no campo de finangas, tanto no meio empresarial como
no académico. Dessa forma, este estudo tem a intencdo de contribuir para a atual agenda de
producdo cientifica nacional no que tange a tematica, alem de buscar evidéncias de
comportamento diferenciado entre os setores de atuacdo por meio do modelo adotado, o que
seria um avango em relacdo aos estudos anteriores.

O presente artigo foi estruturado em seis topicos, incluindo-se esta introducdo. No
topico dois, é apresentado o referencial tedrico, que aborda os aspectos legais da distribuicéo
de dividendos no Brasil, as teorias da relevancia e da irrelevancia da politica de dividendos e
0s estudos empiricos anteriores. Nos tOpicos trés, quatro e cinco, estdo dispostas,
respectivamente, a metodologia da pesquisa, a apresentacdo dos resultados e a discussdo dos
resultados alcancados, seguindo-se as consideracgdes finais.

O primeiro aporte financeiro recebido pela empresa antes de dar inicio a suas
atividades provém do capital investido pelo acionista. A partir de entdo, o acionista espera
receber retornos, que podem ser por meio de bonificacdes, de ganhos de capital na venda de
acOes, de juros sobre capital préprio ou de dividendos. Contudo, no Brasil, os dividendos e 0s
juros sobre capital proprio continuam sendo as praticas mais utilizadas pelas empresas quando
se trata de remunerar os acionistas pelo investimento feito na companhia (Boulton, Braga-
Alves, & Shastri, 2012).
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A remuneracao dos acionistas por juros sobre capital proprio gera um beneficio para a
companhia, ja que o valor pode ser deduzido da base de célculo do imposto de renda (Assaf
Neto, 2014). Segundo esse autor, dividendo é a parcela do lucro liquido da companhia
distribuida entre os acionistas. De acordo com a Lei n° 6.404/1976 (Leis das Sociedades por
Acdes), 0 estatuto da companhia deve estabelecer a parcela correspondente ao dividendo
obrigatorio. Se o estatuto for omisso quanto a essa parcela, o dividendo minimo obrigatorio
correspondera, no geral, a 50% do lucro liquido da companhia, em cada exercicio, diminuido
ou acrescido dos valores relativos a importancia destinada a constituicdo da reserva legal e ao
montante destinado a formacéo da reserva para contingéncias (Lei n°® 6.404/1976, art. 202).

No Brasil, os titulares de agdes preferenciais tém prioridade no recebimento dos
dividendos, ou seja, se ndo houver lucro suficiente para a distribui¢do a todos os acionistas da
companhia, os proprietarios de acdes preferenciais sdo contemplados em detrimento dos
titulares de acOes ordinarias (Fonteles, Peixoto Junior, Vasconcelos, & De Luca, 2012).

Quanto ao direito de recebimento, os dividendos podem ser classificados em
cumulativos e ndo cumulativos. Os cumulativos conferem aos acionistas o direito de
recebimento no exercicio em que o lucro for suficiente, ao passo que os dividendos nédo
cumulativos ndo garantem esse direito aos acionistas, prerrogativa essa dependente de
previsdo estatutaria (Comissao de Valores Mobiliarios [CVM], 2015).

No que se refere a apropriacéo dos lucros, os dividendos podem ser classificados como
minimos, fixos e obrigatorios. Os dividendos fixos e minimos sdo previamente definidos no
estatuto das companhias, seja em valores certos, seja em percentual do capital, e s@o os tipos
geralmente atribuidos aos acionistas preferéncia listas (Martins, Gelbeke, Santos, & ludicibus,
2013). Ao contrario dos dividendos fixos, apenas o dividendo minimo possibilita aos seus
beneficiarios o direito a participacdo nos lucros. Segundo Fonteles et al. (2012), os dividendos
obrigatorios interessam principalmente aos acionistas ordinaristas.

Segundo Loss e Sarlo Neto (2003), a politica de dividendos, além de abranger
questdes relativas as decisdes por parte dos gestores em relacdo a quantificacdo do que deve
ser pago aos acionistas, engloba, também, a quantidade monetaria que ficara retida e os
motivos que levaram a essa retencao.

Segundo Ribeiro (2010), existe certa problematica no ambito da politica de
dividendos, pois a distribuicdo de dividendos feita pela empresa é levada em conta pelos
acionistas no momento de investirem em a¢des que sdo langadas no mercado. N&o obstante, a
politica de dividendos praticada pela empresa afeta tanto os planos de investimento quanto os
de endividamento. Assim, é necessario discernir o nivel 6timo de distribuicdo de dividendos
gue venha a maximizar o rendimento do investimento realizado pelos acionistas e que atenda
as necessidades de autofinanciamento da organizacao.

Entre as teorias desenvolvidas sobre politica de dividendos, destaca-se a Teoria da
Relevancia dos Dividendos, segundo a qual os acionistas preferem, dentro de um ambiente de
incerteza, receber dividendos correntes (Durand, 1959; Lintner, 1962; Gordon, 1963). Em
sentido contrario, a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, desenvolvida por Miller e
Modigliani (1961), afirma que ha irrelevancia, em certas situacBes, na estrutura financeira
utilizada pelas instituicdes empresariais, como forma de financiar seus investimentos.

A acepcao, por parte dos investidores, de que a politica de dividendos estruturada pela
politica financeira da empresa influenciava a cotacao das suas acdes era elementar até o inicio
da década de 1960. A teoria do “passaro na mao” (termo associado a Teoria da Relevancia
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dos Dividendos) sustenta a ideia de que mais vale um dividendo na médo do que determinado
valor incerto, fazendo com que os investidores priorizassem as acfes das empresas que
distribuem lucros (Gitman, 2010). Estudos recentes, como os de Fama e French (2001), de
Denis e Osobov (2008) e de Viana Junior e Ponte (2015, 2016), afirmam que h4, sim, a
maximizacdo do valor da empresa decorrente da distribuicdo significativa de dividendos.

Miller e Modigliani (1961) discordam da teoria do “pdssaro na mao” e afirmam que
ndo existe uma estrutura de capital 6tima, que mescle capital proprio e capital de terceiros e
que superestime significativamente o valor das acfes. A teoria desses autores é apoiada em
um mercado perfeito, na racionalidade dos agentes do mercado e na auséncia de custos de
transacgéo.

Assim, segundo Hess (1999), a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos foi considerada
logicamente consistente e, logo, aceita. No entanto, ao se considerar as imperfeicfes do
mercado — como assimetrias de informagdo, impostos, custos de transagdao e conflitos de
interesses entre administradores e acionistas —, dentro do arcabougo teérico da teoria em
questdo, surgem as controvérsias.

Brigham e Gordon (1968), porém, ndo confirmaram a irrelevancia dos dividendos ao
investigarem a industria de energia elétrica, assim como Long (1978), ao avaliar a Citizens
Utilities Company. Nessa discussao, apesar de Blume (1980), Elton, Gruber e Rentzler (1983)
e Litzenberger e Ramaswamy (1979, 1980, 1982) afirmarem que existe uma relagéo entre 0s
retornos esperados e os dividendos, ndo ha consenso acerca da politica mais adequada
(Martins & Famé, 2012).

A tematica politica de dividendos ja foi alvo de pesquisas em diversas vertentes. Ao se
abordar a relacdo entre politica de dividendos e valor de mercado das empresas, encontram-se
estudos anteriores que evidenciam a falta de consenso em torno dessa relacéo.

Correia e Amaral (2002) investigaram o efeito da distribuicdo dos lucros sobre o valor
de mercado das empresas com ac¢Oes negociadas na BM&F Bovespa, no periodo de 1994 a
2000, buscando verificar se o retorno das acdes tem como um dos fatores explicativos a
distribuicdo de dividendos, além do risco sistematico, ou seja, o risco do mercado como um
todo ou o risco de um setor especifico. Os resultados apontaram que tanto os dividendos como
0 risco sistematico explicam a rentabilidade das ag6es no mercado.

Ao investigar empresas brasileiras no periodo de 1994 a 1999, Bueno (2002)
averiguou a relacdo entre dividend yields e taxa de retorno das acbes, ndo encontrando
evidéncias de que ha relacdo entre essas variaveis.

Bruni et al. (2003), ao investigar empresas com ac¢des negociadas na BM&F Bovespa,
em 2002, obtiveram resultados que indicavam a inexisténcia de retornos anormais em torno
da data do anuncio dos dividendos. Por outro lado, também obtiveram resultados que
apontaram a presenca de dividendos anormais em acbes que apresentaram dividend yield
superior a média, mostrando a relevancia da politica de dividendos no Brasil com a¢fes com
maior dividend yield que apresentaram rentabilidades superiores.

Nossa, Nossa e Teixeira (2007) investigaram empresas listadas na Bovespa, no
periodo de 1995 a 2004, com o objetivo de verificar a eficiéncia das empresas que
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distribuiram dividendos no periodo. Observaram que as empresas que distribuem dividendos
sdo mais eficientes do que as empresas que ndo os distribuem, relatando, inclusive, que o
dividendo distribuido esta positivamente relacionado ao retorno sobre o ativo.

Ao investigar os fatores que s@o levados em consideragdo pelos gestores das
companhias brasileiras para as decisdes de dividendos, por meio de pesquisa do tipo survey,
Ambrozini (2011) demonstra que 0s gestores atribuem maior grau de importancia a fatores
como a legislacao brasileira, o estatuto das companhias e a disponibilidade de caixa do que a
fatores como efeito da inflagdo na formacdo do lucro contabil e ganho ou perda com a
valorizacdo ou a desvalorizacdo da acdo da empresa pelo acionista. Além disso, o autor
propés um modelo conceitual de apoio a decisdo de destina¢do dos lucros empresariais.

Corso, Kassai e Lima (2012) investigaram a relacdo da distribuicdo de dividendos e da
remuneracao por meio de juros sobre capital proprio com o retorno das acbes em empresas
listadas na BM&F Bovespa, no periodo de 1995 a 2008. Seus resultados apontaram que é
inversa a relacdo da distribuicdo de dividendos e da remuneracdo por meio de juros sobre
capital proprio com o retorno das acGes.

Investigando a relacdo entre a politica de dividendos das instituicdes financeiras
listadas na BM&F Bovespa e seu valor de mercado, no periodo de 2000 a 2014, Silva e
Dantas (2015), a partir dos resultados dos testes, corroboraram a hipétese da irrelevancia da
politica de dividendos no valor de mercado.

Silva, Nardi e Tonani (2016) verificaram que a divulgacdo do Dividendo Adicional
Proposto (DAP) para o mercado de capitais brasileiro influencia o pre¢o das ag¢des devido ao
seu conteudo informacional, o que revela informacdo util para o mercado, coerente com
estudos da area.

Viana Junior e Ponte (2016), ao investigar a politica de dividendos de companhias
brasileiras listadas na BM&FBovespa e de companhias estadunidenses listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque, no periodo de 2008 a 2014, concluiram que as variaveis lucro liquido
e estabilidade dos dividendos podem explicar a politica de dividendos das empresas
brasileiras, ao passo que as variaveis estabilidade dos dividendos, valor de mercado e fluxo de
caixa explicam a politica de distribuicdo de lucros das firmas estadunidenses. Os autores
ressaltaram que a politica de dividendos pode ser explicada por fatores especificos dos
respectivos contextos econdémicos.

A pesquisa realizada por Elton e Gruber (1970), em que foi examinado o
comportamento das agdes listadas na New York Stock Exchange (NYSE), no periodo de abril
de 1966 a marco de 1967, mostrou que, quando a distribuicdo de dividendos ocorre sob a
forma de mais valia, a queda no valor da cotacdo das acGes é menor do que quando essa
ocorre sob a forma de dividendos, de modo que o aumento no valor dos dividendos impacta
negativamente o valor da empresa.

Black e Scholes (1974) demonstraram que ndo existe uma correlacdo entre cotacdo das
acOes e politica de dividendos, ao estudar os dados mensais sobre dividendos, pregos e
retornos para cada acdo ordinaria listada na NYSE entre janeiro de 1926 e marco de 1966, o
que reforca a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.

Gentry, Kemsley e Mayer (2001) chegaram a conclusdo de que a politica de
dividendos influencia positivamente o valor de mercado da empresa. De acordo com a
pesquisa realizada por eles, em que foram investigadas 85 empresas que integram o Real
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Estate Investment Trusts (REIT), no periodo de 1992 a 1999, quanto maior for o dividendo,
maior sera a cotacdo da acéo.

Dedman, Kungwal e Stark (2010), ao aglutinar os modelos empiricos utilizados por
Akbar e Stark (2003) e Hess (1999), com o intuito de investigar a relacdo entre os varios tipos
de distribuicdo patrimonial liquida, como dividendos regulares, dividendos especiais e
recompra de acOes pelo valor de mercado de todas as empresas ndo financeiras britanicas
cotadas na Bolsa de Londres, entre 1992 e 2006, identificaram uma relag&o positiva entre o
valor de mercado da empresa e a sua politica de dividendos, considerando-se que os efeitos
das variaveis lucro, valor contabil, despesas com pesquisa e desenvolvimento e despesas de
capital tenham sido controlados.

Omokhudu e Ibadin (2015) analisaram a relevancia da informacao contabil na Nigéria,
tendo apresentado como resultados que o lucro liquido, o fluxo de caixa e os dividendos
anunciados se mostraram de maior utilidade para os investidores no processo de tomada de
deciséo.

A populacdo da pesquisa reuniu todas as 524 empresas listadas na BM&FBovespa em
30 de junho de 2015. Uma vez que o endividamento das firmas foi utilizado como variavel
independente neste estudo, conforme doravante explicitado, foram excluidas, desse total, as
instituicbes financeiras, dadas suas peculiaridades, principalmente no que tange a suas formas
de endividamento (Criséstomo & Freire, 2015), como forma de excluir vieses dos resultados.
Foram, também, eliminadas das andlises as empresas que ndo divulgaram algumas das
informac0es relativas as variaveis utilizadas neste estudo, o que resultou em uma amostra de
189 empresas.

Uma visdo geral da selecdo da amostra pode ser observada nas tabelas 1 e 2.

Tabela 1 — Composicdo da amostra

Especificacéo Quantidade
Empresas listadas na BM&FBovespa em 30/06/2015 524
(-) Instituicdes financeiras (140)
() Empresas que nao divulgaram algumas das informagdes relativas (195)
as variaveis utilizadas
Amostra 189

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 2 — Composi¢do da amostra por setor de atuacao

Setor Quantidade de empresas
Bens Industriais 55
Consumo Ciclico 24
Consumo Nao Ciclico 27
Materiais Basicos 52
Utilidade Plblica 31
Total 189

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Adotou-se como varidvel dependente o valor de mercado, operacionalizando-se a
variavel pelo logaritmo do valor de mercado das empresas disponivel no banco de dados da
Economatica®. O calculo realizado pela Economatica® consiste, basicamente, na
multiplicacdo do valor de mercado das agdes no ultimo dia atil do ano (consensualmente, 30
de dezembro) pela quantidade de agdes das empresas. Metodologia semelhante pode ser
encontrada nos estudos de Barreto (2011) e Lyra e Olinquevitch (2007).

Utilizou-se como variavel independente, para a construcdo do modelo estatistico desta
pesquisa, o Indice Payout, proxy para determinar a politica de dividendos das empresas.
Foram utilizadas, também, duas varidveis de controle — tamanho e endividamento —, que
foram selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre a variavel dependente
(valor de mercado), conforme apontam estudos anteriores (Barreto, 2011; Bhagat & Black,
2002; Franco, 2006; Martins, Dantas, Rezende, & Monte, 2009; Silva, 2004).

Dedman et al. (2010), Gentry et al. (2001), Viana Junior e Ponte (2015, 2016), por
exemplo, encontraram uma correlacdo positiva entre o montante de dividendos distribuidos e
o valor de mercado das firmas. O suporte para os achados é o de que, ao anunciar para o
mercado uma elevada quantia de dividendos, as empresas estariam dando sinais positivos aos
investidores, o que aumenta o valor dos papéis. O exposto alinha-se a Teoria da Relevancia
dos Dividendos. Dessa forma, assume-se como primeira hipétese do estudo a seguinte:

H1: Ha correlagéo positiva e significante entre politica de dividendos e valor de mercado.

Achados como os de Bhagat e Black (2002) e Franco (2006) demonstram uma
correlacdo positiva entre o ativo da empresa e seu valor de mercado. As empresas maiores
tém mais facilidade de entrar no mercado de capitais e, consequentemente, obtém mais
vantagens, ao aumentar seu valor de mercado. Dado o exposto, o estudo levanta a segunda
hipotese:

H>: Ha correlagéo positiva e significante entre tamanho e valor de mercado.

Barreto (2011) e Martins et al. (2009) encontraram uma correlacdo negativa e
significante entre o grau de alavancagem financeira e o valor de mercado de empresas
portuguesas, no sentido de que, quanto maior for o risco financeiro suportado pela empresa,
maior sera o seu risco de faléncia e, portanto, maior serd também a probabilidade de os
investidores perderem uma parte importante do seu investimento, o que sinaliza uma ma
gestdo da empresa e, portanto, reduz a cotacdo das acdes. Dessa forma, tem-se a terceira e
Gltima hipotese do estudo:

Hs: Ha correlagdo negativa e significante entre grau de alavancagem e valor de mercado.

Assim, a variavel independente e as variaveis de controle, as quais tiveram como fonte
a base de dados Economatica®, sdo apresentadas de forma resumida na Tabela 3.
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Tabela 3 — Resumo das variaveis independente e de controle

Impacto no
Variavel Proxy valor de Fundamentacéo
mercado
Baker e Kapoor (2015)
Politica de Dividendos Baker e Powell (2012) Deman
dividendos distribuidos / Positivo et al.(2010)Gentry et al.
(Indice Lucro liquido (2001) Ross (2002)
Payout) Viana Junior e Ponte (2015,
2016)
Logaritmo Bhagat e Black (2002) Franco
Tamanho neperiano do Positivo (2006)
ativo total Silva (2004)
Passivo total/ Barreto (2011)
Endividamento Ativo total Negativo Martins et al. (2009)
Silva (2004)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Inicialmente, foi realizada a estatistica descritiva da variavel dependente (cotacdo por
acdo) e da variavel independente (indice Payout) ano a ano (2009-2014). Realizaram-se,
também, testes de correlacdo entre as variaveis estudadas, no sentido de se investigar como,
no geral, elas se inter-relacionam (Gujarati & Porter, 2011).

Por fim, utilizaram-se modelos de regressdo mdaltipla com dados em painel
balanceado. Dadas as variaveis utilizadas no estudo, a equacdo da regressdo, como forma

béasica, segundo Guijarati e Porter (2011), pode ser representada pela equacéo a seguir:

VMCit = ai + f1PAYOUTi + S2TAMit + S3ENDIVit + & 1)

em que:

VMC: valo[ de mercado
PAYOUT: Indice Payout

TAM: tamanho

ENDIV: endividamento
p: coeficientes do modelo

¢: termo de erro
i a empresa
t: 0 tempo
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Para analisar a relag&o entre valor de mercado e setor de atuacéo, a equagéo original da
regressdo foi acrescida das dummies setoriais, podendo ser, assim, enunciada:
VMCit = a; + f1PAYOUT; + f2TAMic + B3ENDIVi + D_setorl + D_setor2 + D_setor3 +
D_setord + ¢; (2)

Em que:

VMC: valor de mercado
PAYOUT: indice Payout
TAM: tamanho

ENDIV: endividamento

p: coeficientes do modelo
D_setorl: bens industriais
D_setor2: consumo ciclico
D_setor3: consumo ndo ciclico
D_setor4: materiais basicos
&: termo de erro

I a empresa

t: 0 tempo

No geral, as trés abordagens mais comuns para analise de dados em painel sdo o
Pooled Ordinary Least Squares — POLS (Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados), o
Fixed-Effects Model (Modelo de Efeitos Fixos) e 0 Random Effects Model (Modelo de Efeitos
Aleatdrios). A escolha do modelo mais adequado foi embasada na comparacao realizada pelos
testes de Hausman, F de Chow e LM de Breusch-Pagan.

Dessa forma, apés a definicdo do método mais adequado, buscando-se atender aos
pressupostos basicos do modelo classico de regressao linear (Gujarati & Porter, 2011, p. 325),
aplicou-se a Correcdo de White, com o objetivo de reduzir a heterocedasticidade dos residuos.
No mesmo sentido, aplicou-se o Teste de Wald, por meio da sintaxe testparm — uma vez que
se optou pelos efeitos fixos —, no intuito de se embutir, quando fosse o caso, dummies
temporais relativas aos anos explorados no painel (2009-2014).

A estatistica descritiva da variavel dependente e a da varidvel independente (Payout)
foram organizadas nas tabelas 4 e 5, respectivamente:

Tabela 4 — Estatistica descritiva da variavel VMC

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Média 9,0979 9,1616 9,0862 9,1075 9,0677 8,9680
Mediana 9,1816 9,2552 9,1927 9,2704 9,2117 9,0561
Minimo 7,0660 7,1508 6,9142 6,7892 6,6236 6,6131
Méaximo 11,5404 11,5801 11,4647 | 11,4221 11,4329 11,4063
Desvio-padrdo 0,8442 0,8245 0,8627 0,9325 0,9400 0,9698
Coeficiente de variacao 0,0919 0,0890 0,0938 0,1005 0,1020 0,1070

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, observa-se, quanto ao valor de mercado das empresas avaliadas durante o
periodo de 2009 a 2014, que os dados estatisticos descritivos ndo apresentaram valores
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discrepantes, haja vista que o coeficiente de variagdo se manteve inferior a 0,11 ao longo do
periodo, ou seja, a média revelou-se constante, o que sugere homogeneidade da amostra
selecionada com relagéo a esse indicador.

Tabela 5 — Estatistica descritiva da variavel politica de dividendos (Indice Payout)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Média 0,3636 0,5375 0,3674 0,3542 0,6303 0,3741
Mediana 0,1461 0,2135 0,2247 0,1663 0,1868 0,1674
Minimo —0,3011 —0,9894 | —1,7324 —8,1492 —1,9524 —9,4205
Méximo 3,6569 5,3207 3,8908 5,4905 6,2655 8,0743
Desvio-padréo 0,8647 2,2955 0,6864 1,6604 4,3739 1,4559
Coeficiente de variacéo 5,9185 10,7517 3,0547 9,9843 23,4149 8,6971

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto a analise da estatistica descritiva da variavel independente Payout, conforme
se observa na Tabela 5, verificam-se consideraveis diferengas entre os valores maximo e
minimo ao longo do periodo analisado, o que sugere a adocdo de politicas de dividendos
diferenciadas pelas empresas. Destacam-se indices Payout superiores a 100% em todos os
anos investigados, advindos de empresas pertencentes a setores regulados pelo Estado, como,
por exemplo, a “CEB Distribuicdo” (maior Payout de 2010, de 532%), a “Celpe” (maior
payout de 2011, de 389%) e a “CTEEP” (maior Payout de 2013, de 626%), companhias
pertencentes ao segmento Energia Elétrica, que, por sua vez, enquadra-se no setor Utilidade
Pablica, segundo a classificacdo adotada pela BM&FBovespa.

Ainda com base na Tabela 5, verificam-se, também, pelo minimo das observacdes em

todos os periodos, empresas com Payout negativo, ou seja, companhias que, mesmo tendo
apresentado prejuizos, ainda optaram por distribuir dividendos nos periodos analisados.

A Tabela 6 apresenta os dados relativos a analise da correlacdo entre as variaveis, cujo
objetivo é o de detectar variaveis altamente correlacionadas que podem gerar problemas de
multicolinearidade para exclui-las do modelo adotado no estudo.

Tabela 6 — Coeficientes de correlacdo das variaveis do modelo

VMC PAYOUT TAM ENDIV
EE | 1o
VMC
p-value -
N 1.134
Corpr:;?ggr‘]’ de | 0087(**) 1,0000
PAYOUT p-value 0,0009
N 1.134 1.134
Correlagdode | ) g5y (wxny 0,0853(***) 1,0000
TAM Pearson
p-value 0,0000 0,0040
N 1.134 1.134 1.134
Correlagaode | 1439w ~0,0107 —0,1674(***) 1,0000
ENDIV Pearson
p-value 0,0000 0,7189 0,0000
N 1.134 1.134 1.134 1.134
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(***) Significancia ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 6, € possivel observar que a maior correlagdo, de aproximadamente 85%,
ocorre entre as variaveis VMC e TAM. Destacam-se, ainda, correlagbes significantes, de
formas positiva e negativa, entre 0 VMC e as variaveis PAYOUT e ENDIV, respectivamente.

A Tabela 7 apresenta a regressé@o do modelo adotado neste estudo — que utiliza como
proxy de valor de mercado o logaritmo do valor de mercado das empresas —, apos a Correcao
de White. Foram adotadas duas andlises distintas: a primeira utiliza a equacdo original
apontada na metodologia e a segunda utiliza a equacao do estudo, acrescida das dummies de
setor de atuacéo.

Tabela 7 — Regressdo com dados em painel para todas as empresas da amostra

Variaveis Sem dummies setoriais Com dummies setoriais
PAYOUT 0,000834 (0,43) 0,001645 (0,50)
TAM 0,278867(***) (4,00) 0,712352(***) (21,24)
ENDIV 0,002373(***) (6,28) 0,004324(***) (4,61)
D_setorl - - —21,3797(**) (—2,19)
D_setor2 - - —32,6841(***) (—2,72)
D_setor3 - - 14,8625 (1,31)
D_setor4 - - —11,4284 (-1,16)
_const 730,0136(***) (16,42) 464,8303 (19,08)
N.° de observacGes 1134 1134
R2overall 0,7248 0,7309
Prob > F 0,0000 0,0000

“D_setor1” representa o setor de bens industriais. “D_setor2” representa o setor de consumo ciclico.
“D_setor3” representa o setor de consumo ndo ciclico. “D_setor4” representa o setor de matérias basicas. O
modelo (1) foi estimado por meio de efeitos fixos dentro de um grupo, corrigida a heterocedasticidade por meio
da correcdo de White. O modelo (2) foi estimado por meio de efeitos aleatérios. O teste t associado a cada
coeficiente figura entre parénteses. ***, ** e * denotam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 7, observa-se que os dois modelos se mostraram significantes a 1%, com
base no Teste F. Note-se, ainda, um alto poder preditivo do modelo adotado sem as dummies
de setor de atuacdo (R? de, aproximadamente, 72%), assim como do modelo adotado com a
inclusdo das dummies (73%).

Ainda de acordo com a Tabela 7, verifica-se um aumento no poder explicativo ao se
incluir as variaveis dummies referentes aos setores. Somado a isso, observa-se que duas das
quatro dummies embutidas se mostram significantes para explicar o valor de mercado das
firmas.

Dessa forma, é oportuna a estimacdo das variaveis em uma analise setorial para
verificar o comportamento das variaveis dentro de cada setor. A Tabela 8 apresenta a
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estimacdo das varidveis por setor, ainda com os dados dispostos em painel balanceado.
Saliente-se que, quando oportuno, os modelos foram submetidos ao Teste de Wald, no intuito
de se verificar a necessidade de insercéo de efeitos fixos de tempo (insercdo de dummies
temporais).

Tabela 8 — Regressdo com dados em painel por setor de atuagéo

Bens Consumo Consumo Néo . .. .
Variaveis Industriais Ciclico Ciclico Materlal(s4)B asicos Utllldao(lg)Publlca
1) ) 3)

PAYOUT | -0,002 |(—0,27)| —0,002 |(—1,06) 0,038* |(1,93)| 0,003 (0,31) | 0,298*** (2,61)

TAM 0,668*** | (3,03) | 0,811*** | (5,45) |0,662***| (5,63) | 0,847*** | (3,44) | 0,732*** (7,96)

ENDIV | 0,004%** | (3,91)| 0,187 |(0,97)| —0,430% |(=1,95)| —0,007*** [(~2,92)|-1,255**%  (~4,99)

D 2010 | 3658 |(1,08)| 5927 |[(1,22)| - - | -5644* |(-180)] - -
D 2011 |-16,46***|(-3,06) —1022 |(-1,66) - - | 19,090 |(-327)) - -
D_2012 |-16,67** [(-2,32)] —1327* |[-1,92) - - | 20,2200 |(-323)) - -
D_2013 |-24,61***|(—2,95) —14,85** [(-225) - - | 25540 |(-3.15)) - -
D_2014 |-39,27***|(—4,41)-2546%**|(-3,13) - - | a4 |(-a6)) - -

_const | 487,0%** | (3,61) | 367,9%** | (4,31)|546,1***| (7,57) | 388,2** | (2,57) | 550,3*** (8,81)

N 330 144 162 312 186
R? overall 0,7460 0,5573 0,8195 0,7818 0,5581
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000

Os modelos (1), (2), (3) e (4) foram estimados por meio de efeitos fixos, sendo os modelos (1), (2) e (4) de
minimos quadrados com varidveis dummies temporais, corrigida a heterocedasticidade por meio da Correcéo de
White. O modelo (5) foi estimado por meio de efeitos aleatérios. O teste t associado a cada coeficiente figura
entre parénteses. ***, ** ¢ * denotam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como explicitado na Tabela 8, todos os modelos apresentaram significancia ao nivel
de 1%, conforme Teste F, dando robustez a estimacdo das varidveis. Os setores em que as
variaveis independentes apresentaram maior poder preditivo foram Consumo Nao Ciclico
(R2 de, aproximadamente, 82%), Materiais Basicos (78%) e Bens Industriais (75%). Com
relacdo as varidveis independentes, nota-se, em todos 0s modelos, a variavel TAM positiva e
significante a 1% para explicar o valor de mercado das firmas ao longo do periodo analisado
(2009-2014).

Conforme destacado na secdo anterior, no que tange as estatisticas descritivas, 0s
maiores indices Payout apresentados, superiores a 100%, foram de empresas pertencentes a
setores regulados pelo Estado, grande parte delas do setor elétrico. Sob essa perspectiva,
Brugni et al. (2012) comentam que as empresas pertencentes ao segmento de energia elétrica,
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quando comparadas a empresas de outros setores, podem gerar resultados financeiros
diferenciados, tais como, por exemplo, “a geragdo de lucro em fases pré-operacionais e, por
consequéncia, uma distribuicdo de dividendos antecipada, 0 que, pela 6tica do investidor,
poderia tornar este tipo de segmento mais atraente” (p. 111).

Somado ao exposto, segundo a revista Exame (2011), 75% das 12 firmas que mais
pagaram dividendos aos acionistas entre 2006 e 2010 pertenciam ao segmento Energia
Elétrica, corroborando os resultados apresentados neste estudo de que, de fato, as companhias
deste setor destacam-se como as que mais distribuem dividendos quando comparadas a firmas
de outros setores.

Com base nos coeficientes de correlagdo estimados, verifica-se que a maior correlacéo
existente entre as variaveis investigadas se deu entre VMC e TAM. Essa correlacdo apresenta-
se de forma positiva e significante a 1%, o que corrobora os achados de Bhagat e Black
(2002) e de Franco (2006), alinhando-se a hipétese H> do presente estudo. Também,
corroborando as hip6teses Hi e Hs, constatam-se correlagbes significantes, e de formas
positiva e negativa, entre 0 VMC e as variaveis PAYOUT e ENDIV, respectivamente. Dessa
forma, com base nos coeficientes de correlagdo de Pearson calculados, permitiu-se a aceitagcdo
das trés hipoteses do estudo.

Foram adotados dois modelos de regressdo distintos: o primeiro utiliza a equacao
original apontada na metodologia e o segundo utiliza a equacdo do estudo, acrescido das
dummies de setor de atuacdo. Para ambos os modelos, constatam-se, também, que as variaveis
TAM e ENDIV se revelam significantes para explicar o valor de mercado das empresas. No
entanto, a variavel ENDIV apresenta sinal positivo, contrario aos resultados de Barreto (2011)
e Martins et al. (2009). Ja a variavel PAYOUT ndo se revelou significante para explicar o
valor de mercado das companhias, contrariando os resultados de Brugni et al. (2012), de
Anjos e Monte (2013), de Forti, Peixoto e Alves (2015) e de Viana Junior e Ponte (2015,
2016), e corroborando os achados de Ambrozini (2011) e de Silva e Dantas (2015).

Ao se considerar oportuna a estimacdo das variaveis em uma analise setorial, como
forma de se verificar o comportamento das variaveis dentro de cada setor, observou-se que
0s setores em que as variaveis independentes apresentaram maior poder preditivo foram
Consumo N&o Ciclico (R? de, aproximadamente, 82%), Materiais Basicos (78%) e Bens
Industriais (75%).

No que se refere as variaveis independentes, nota-se, em todos os modelos, a variavel
TAM positiva e significante a 1% para explicar o valor de mercado das firmas. Esses
resultados corroboram os resultados apresentados por Bhagat e Black (2002) e por Franco
(2006). Dessa forma, aceita-se a hipdtese H> do presente estudo de que, quanto maior for o
ativo da firma, maior seré seu valor de mercado.

Ainda sobre as regressdes com dados em painel por setor de atuacdo, observa-se que
a variavel ENDIV apresentou impacto contrario ao esperado nos setores Bens Industriais e
Consumo Ciclico, o que contraria a hipotese Hs, sugerindo que, nesses setores, 0
endividamento contribui de forma positiva para a elevacdo do valor de mercado.

Verifica-se, ainda, que a variavel PAYOUT se apresenta significante apenas para
explicar o valor de mercado no setor Consumo Né&o Ciclico, constituido por empresas que
tendem a manter resultados constantes ao longo do ano, e no setor Utilidade Publica, cujas
empresas costumam distribuir elevados montantes de dividendos, devido a, entre outros
fatores, uma expectativa veridica do mercado, por serem essas, em sua maioria, fiscalizadas
por agéncias governamentais.

Diante dos resultados, o presente estudo aponta indicios de que a politica de
distribuicdo de lucros é relevante para explicar o valor de mercado, podendo-se esclarecer
essa relagdo a luz da Teoria da Relevancia dos Dividendos. No entanto, essa relevancia parece
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estar relacionada ndo apenas ao montante de dividendos distribuidos, mas, também, a outros
fatores especificos dos setores analisados que ndo foram objeto de estudo desta pesquisa, j&
que a significancia entre as duas varidveis esteve presente somente em alguns deles.

Acerca das andlises setoriais desenvolvidas neste estudo, ha evidéncias de que as
empresas que distribuem elevados volumes de dividendos — presentes no setor Utilidade
Publica — ¢ constantes — encontradas no setor Consumo Nao Ciclico — emitem sinais
positivos para os investidores, 0s quais surtem um efeitosignificativo no mercado, porque
aumentam a cotacdo das acdes das empresas desses setores, haja vista a boa interpretacdo
que os agentes fazem dessa distribuicdo. Assim, o presente estudo apresenta evidéncias de
que os investidores parecem estar atentos ndo somente aos montantes declarados de
dividendos das empresas, mas, também, as caracteristicas particulares de cada setor
econbmico.

A pesquisa teve como objetivo geral investigar a relacao entre a politica de dividendos
e o0 valor de mercado nas companhias listadas na BM&FBovespa, em razdo da falta de
consenso entre os resultados apontados pelas pesquisas realizadas acerca da temaética. O
estudo adotou como variavel dependente o valor de mercado e utilizou o dividendo por acdo
como proxy de politica de dividendos, que, também, foi a variavel independente no modelo
estatistico adotado no estudo. Foram utilizadas, ainda, duas variaveis de controle: o tamanho e
0 endividamento.

Os resultados apontaram que, ao considerar todas as empresas, a variavel
PAYOUTnN&o se apresenta de forma significativa para explicar o valor de mercado, o que
contraria os achados de Brugni et al. (2012), de Anjos e Monte (2013), de Forti, Peixoto e
Alves (2015) e de Viana e Ponte (2015, 2016). Apenas a variavel TAM apresentou impacto
esperado e significante na varidvel VMC corroborando os estudos de Bhagat e Black (2002) e
de Franco (2006). Considerando, ainda, todas as empresas, observou-se 0 impacto
significante, porém positivo, do variavel endividamento sobre a variavel valor de mercado,
contrario aos resultados de Barreto (2011), de Martins et al. (2009) e de Silva e Dantas
(2015), que, embora tenham encontrado significancia estatistica, o sinal apresentado foi
negativo.

Em uma anélise setorial, observou-se que, em Consumo N&o Ciclico e em Utilidade
Pablica, a distribuicdo de dividendos pode explicar, estaticamente, o valor de mercado. No
que diz respeito as varidveis tamanho e endividamento, na analise setorial, observaram-se,
respectivamente, impactos positivos e negativos que essas variaveis ocasionam sobre o valor
de mercado.

Algumas limitacdes devem ser consideradas quanto aos resultados apresentados neste
estudo, como a selecdo de apenas duas variaveis de controle ou o emprego de uma Unica
proxy para representar o valor de mercado. Como forma de suprir essa lacuna, sugere-se, para
pesquisas futuras, o emprego de outras proxies de valor de mercado, como o Q de Tobin ou a
volatilidade da cotacdo das acles. Vislumbra-se, ainda, o desenvolvimento de pesquisas
cross-country, que possibilitem a comparacdo dos resultados apresentados no Brasil com os
de outros paises.
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