@
University of
Texas Libraries

EBSCO

(Sumarios.org

e-revist@s

Faculdade Santo Agostinho

Wissenschaftszentrum Berlin
for Sozialforschung

i

Zeitschriftendatenbank

H . 1
www4.fsanet.com.br/revista
Rev. FSA, Teresina, v. 12, n. 5, art. 2, p. 26sé8,/out. 2015 miAail
ISSN Impresso: 1806-6356  ISSN Eletrénico: 23983 o
http://dx.doi.org/10.12819/2015.12.5.2
Qjadorim

Analise Da Influéncia De Variaveis Contabeis E De krcado Sobre Dividendos Pagos

Analysis Of The Influence Of Market And AccountingVariables On Paid Dividends

Flavia Vital Januzzi
Doutora em Administracéo pela Universidade FeddgdWlinas Gerais
Professora da Universidade Federal de Juiz de Fora
E-mail: flavia_januzzi@yahoo.com.br

Ewerton Alex Avelar
Doutorando em Administracéo pela Universidade Fedbr Minas Gerais
Mestrado em Administracdo pela Universidade Fedbradlavras
E-mail: ewertonaavelar@gmail.com

Hudson Fernandes Amaral
Doutor em Sciences de Gestion pela Université @endés France Grenoble Il Franca
Mestrado Sciences de Gestion Université des SceBaeiales de Toulouse | - Franga
Professor Titular da Universidade Federal de MBagis
E-mail: hfamaral@face.ufmg.br

Enderecgo: Flavia Vital Januzzi
Avenida Anténio Carlos, 6627. Pampulha, CEP: 30-201 - Belo Horizonte/MG

Endereco: Ewerton Alex Avelar
Avenida Anténio Carlos, 6627. Pampulha, CEP: 31-20D - Belo Horizonte/MG.

Endereco: Hudson Fernandes Amaral
Avenida Anténio Carlos, 6627. Pampulha, CEP: 31-20D - Belo Horizonte/MG.

Editora-chefe: Dra. Marlene Araujo de Carvalho/Facudade Santo Agostinho

Artigo recebido em 05/07/2015. Ultima vers&o receis em 01/08/2015. Aprovado em 02/08/2015.
Avaliado pelo sistema Triple Review: a) Desk Reviewela Editora-Chefe; e b) Double Blind
Review (avaliacdo cega por dois avaliadores da anea

Revisdo: Gramatical, Normativa e de Formatacdao.

ros

[@lolsle)]



Analise Da Influéncia De Variaveis Contabeis E De kErcado Sobre Dividendos Pagos 27

RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquesavisou analisar a influéncia de
variaveis contabeis e de mercado sobre os divideadaros sobre capital proprios pagos por
empresas brasileiras, classificadas no indice déd@idos (IDIV), da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, (BM&FBOVESPR&ya o desenvolvimento do estudo,
foram coletados dados referentes a distribuicadividendos e indicadores contabeis e de
mercado de 22 (vinte e duas) empresas brasilgi@$imanceiras classificadas no IDIV entre
0s anos de 2010 e 2013. Os dados foram coletagastia do software Economética® e
analisados com base no modelo de dados em pammelfeesenca de efeito fixo). Salienta-se
que, para enquadrar as empresas conforme o vafoeado, foi avaliada a sua inser¢cao nos
indices Small Cap (SMLL) e Mid-Large Cap (MLCX). Meou-se a influéncia significativa
do investimento em ativo imobilizado e outros aiv@o circulantes das empresas sobre a
politica de dividendos (ha uma tendéncia ao awofimmento) em ambos os modelos
desenvolvidos (para SMLL e MLCX). Constatou-sedajna importancia da segregacao das
empresas de acordo com a classificagcdo da BM&FB®E&N SMLL e MLCX, pois, com
excecdo do valor do investimento ativo imobilizaglooutros ativos néo circulantes, as
variaveis contabeis e de mercado que apresentasuttados significativos foram bastante
distintas.

Palavras-chave:Politica de dividendos. Variaveis contabeis. \iaig& de Mercado. indice
Dividendos (IDIV).

ABSTRACT

This paper presents the results of a researchatiregd at analyzing the influence of market
and accounting variables on the dividends andastesn equity paid by Brazilian companies
classified on the Dividends Index of BM&FBOVESPA. was employed data related to
distribution of dividends and financial and markatios about 22 non-financial companies
classified on Dividends Index between 2010 and 200t#ese data were collected from
softwareEconomatica®. They were analyzed through panel data modeédfizffect). It was

important to note the classification of the comparin two groups for analyzing: Small Cap
(SMLL) e Mid-Large Cap (MLCX). It was verified th@gnificant influence of fixed assets on
the dividends policies (there is a general tendeiacyetain earnings) in both developed
models. Moreover, we observed the relevance ofindistn of companies (provide for

BM&FBOVESPA) in SMLL and MLCX. It was important baase (except by the investment
in fixed assets), the accounting and market sicguifi variables diverge between the models.

Keywords: Dividend Policy. Market variables. Accounting \abies. Dividends Index.
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1 INTRODUCAO
Um topico importante para o investidor se refer@@lticas de dividendos adotadas
pelas empresas (DAMODARAN, 2004). De acordo comtéleset al. (2012, p. 174),

Uma politica de dividendos consiste na implememtaigiuma deliberagcdo tomada
pela administragdo da empresa com relagdo a pateédlecro liquido a ser retida na
empresa e, consequentemente, com relacéo a parsetalistribuida aos acionistas.
Esse tipo de decisdo impacta diretamente nas dscie8tratégicas acerca de
financiamento da empresa.

Holanda e Coelho (2012) destacam que a politicdiddendos tem sido tema de
fecundos estudos nas &reas econbémico e finangéirque nenhuma formulacdo tedrica
conseguiu se sobressair as demais, estabelecerusilplidade de comportamento das
empresas quanto a distribuicdo de lucros ou esizbeinto de preferéncia de acionistas que
facam com que tal politica influencie o valor dapessa. Ferreira Junicat al. (2010)
complementam tal afirmacdo ao destacar que a gaolifie dividendos tem relevancia
econdmica por abordar um dos temas mais criticofirancas, tanto pela abrangéncia das
areas envolvidas, quanto pela falta de consensaigda existe sobre o tema.

Tal importancia também é ressaltada por GonzagastaG2009), que destacam o
potencial de conflitos de agéncia relacionados liigm de dividendos. Essa concepcgao
também é compartilhada por outros autores comoede(lE986) e Banlket al. (2009),
contudo, enquanto esses ultimos enfocam o cordliive gestores e acionistas, aqueles
autores enfatizam o conflito entre acionistas niiaoos e controladores (mais coerente com
o mercado brasileiro). Além disso, diversos autemao Woolridge e Gosh (1985), Baek
al. (2009) e Fontelest al. (2012) evidenciam o0s sinais (positivos e negajiessitidos ao
mercado por parte das empresas, com base em dil@sipde dividendos.

Devido a importancia deste tema para o investidorgersos estudos, nacionais e
internacionais, foram desenvolvidos, tais como Aagal. (1997), Loss e Neto (2006),
Ferreira Junioet al. (2010), Eije e Megginson (2008), Cornetttal. (2011), Renneboog e
Trojanowski (2011), Chowt al. (2011), Fontelest al. (2012) e Holanda e Coelho (2012).
Todos esses estudos enfocaram empresas de sp&ses, ou blocos econdmicos especificos,
no intuito de compreender, dentre outros aspeetgmlitica de dividendos adotados pelas
empresas a partir de varidveis endégenas ou ex®gsmaesmas.

Diante desse contexto, o presente artigo apressntasultados de uma pesquisa que
visou analisar a influéncia de variaveis contabeie mercado sobre os dividendos e 0s juros

sobre capital proprio pagos por empresas brasileig® financeiras classificadas no indice
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Dividendos (IDIV) da Bolsa de Valores, Mercadorias Futuros de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA). Para tal, foram propostos os segsniobjetivos especificos: (a)
selecionar variaveis contabeis e de mercado quécdetente influenciam os dividendos
pagos pelas empresas brasileiras; (b) desenvalrenaodelo que relacione tais variaveis ao
volume de dividendos pagos; e (c) discutir as ioagibes dos resultados, considerando as
politicas de dividendos adotadas pelas empresgsmesgando-as conforme seu valor de
mercado.

O presente trabalho encontra-se estruturado ern sigdes (além desta introducéo).
A secéo 2 destaca o referencial teérico sobre a.t&m seguida, a metodologia é descrita na
secdo 3. Posteriormente, destacam-se a apreseetacanalise dos resultados (se¢éo 4). Por

fim, as conclusfes séo apresentadas na secaaltlasedas referéncias bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo esta dividida em trés subsecdes. Naciiab®.1, destacam-se aspectos
basicos sobre dividendos e politica de dividen&ns.seguida (secédo 2.2), descrevem-se as
principais teorias que tratam da relevancia dosdeindos para o investidor. Por fim, na
subsecao 2.3, abordam-se os principais fatoresnfjluenciam a politica de dividendos das

empresas (em especial, as brasileiras).

2.1 Politica de dividendos

Sob a perspectiva do investidor, os dividendos poder definidos como a parcela
realizada da remuneracao do capital que esta idvesa empresa (HOLANDA; COELHO,
2012). Fontelest al. (2012) destacam que, devido a importancia dadetidos no mercado
acionario brasileiro, a BM&FBOVESPA desenvolveuDdM. Esse indice visa oferecer uma
visdo segmentada do mercado acionario, medindonpadamento das acdes das empresas
gue se destacaram em termos de remuneracdo detidoves, sob a forma de dividendos e
juros sobre o capital proprio (BM&FBOVESPA, 20145 acdes sao selecionadas por sua
liquidez e ponderadas nas carteiras pelo valoreteado das a¢6es disponiveis a negociacao
(BM&FBOVESPA, 2014).

Nesse contexto, observa-se a importancia da olde dividendos adotada pelas
empresas (em especial, no Brasil). De acordo comtelsset al. (2012), uma politica de
dividendos consiste na implementacdo de uma datBerda administragcdo da empresa com
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relacdo a parcela do lucro a ser retido e, conseguente, com relacdo a parcela que sera
distribuida aos acionistas. Tais autores destaasmmog dividendos sdo importantes, porque
trazem um elevado contetudo informacional ao ingesti Essa opinido também é
compartilhada com uma série de outros autores ddimalridge e Gosh (1985), Barek al.
(2009) e Cornetéet al. (2011). Estes ultimos autores destacam que @@s$aga politica de
dividendos das empresas podem auxiliar na prewis&oobjetivos das mesmas no longo
prazo.

Woolridge e Gosh (1985) estudaram, empiricamesigecios referentes a politica de
dividendos. Esses autores chegaram a quatro céeslysincipais, quais sejam: (i) 0s precos
das acdes tendem a cair significativamente no stimgorecedente a reducéo dos dividendos;
(i) no geral, o mercado reage muito negativamegtggndo ha anuncios de reducédo de
dividendos, mesmo quando tais anuncios sdo embmswmimecessidade de se aproveitar
oportunidades lucrativas de investimento; (iiitnmestre seguinte a reducao dos dividendos,
as empresas que anunciaram a reducao devido atlinmee®s tendem a melhorar seu
desempenho em relacdo as que o fizeram por quedeesoltados; e (iv) 0 uso de outros
mecanismos de sinalizacdo ao mercado (tal comoompra de acdes), simultaneamente, ao
anuncio da reducdo dos dividendos aparentementeewrd significativamente, a reacao
negativa do mercado.

Bank et al. (2009) também elucidam a importancia da politieadividendos das
empresas. De acordo com os referidos autores, quamdempresas pagam dividendos de
forma continua e regular, elas reduzem o fluxo aigaclivre que os gestores controlam.
Ademais, mudancas constantes na politica de dig@erdas empresas, em especial, a
reducdo de dividendos, podem significar baixo desemo da gestdo, assim como
dificuldades financeiras. Bardt al. (2009) destacam também a importancia dos dividendo
para disciplinar os gestores (minimizacado de cmsflde agéncia), e maximizar o valor dos
acionistas.

Jensen (1986) compartilha com Bagtkal. (2009) a opinido de que a politica de
dividendos pode disciplinar os gestores, ao redaziluxo de caixa disponivel para ser
empregado discricionariamente. Contudo, aquele aéstaca que, sob certas circunstancias,
as dividas podem funcionar de uma forma muito mi@tva na minimizacdo de conflitos de
agéncia. Jensen (1986) também ressalta que a olec@loversificacdo pode ser a melhor
escolha na maximizacéo do valor da empresa, no tagdistribuicdo de dividendos.

Salienta-se que os dividendos sdo apenas uma whaasfale se distribuir caixa aos
acionistas. Jensen (1986) e Leal e Saito (2003acks® 0 papel da recompra de acoes, por
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exemplo. Cumpre salientar que a legislacao so@eatérBrasil também instituiu a figura dos
juros sobre o capital préprio. De acordo com Idmiset al. (2010), tal figura foi criada para
evitar um possivel aumento da carga tributariadenie sobre as empresas, apés a extingao da
correcdo monetaria sistematica das demonstracdeabeis, (uma vez que tais juros sao

dedutiveis para fins de calculo dos principaisutal sobre o lucro).

2.2 Teorias sobre a Relevancia e Irrelevancia dosvilendos para o investidor

Pode-se dizer que existe uma série de teorias sat@levancia dos dividendos para o
investidor. Dentre as mais importantes, podem gadas: (a) a teoria da irrelevancia dos
dividendos sobre o preco das acdes (MILLER; MODI&NL, 1961); e (b) a teoria do
passaro na mao (LINTNER, 1962; GORDON, 1%Rid GONZAGA; COSTA 2009).
Salienta-se que outras teorias desenvolvidas edEmalmente também apresentam um
volume consideravel de estudos, tal como a tea@riprdferéncia tributaria, que se baseia no
fato de que os dividendos ficam sujeitos a umaitiaicio mais onerosa do que os ganhos de
capital. No caso brasileiro, como ndo ha tributagds dividendos, essa teoria perde
relevancia (FONTELES®t al., 2012).

Holanda e Coelho (2012, p. 450) destacam que, mdesam namero consideravel de
teorias, elas usualmente néo “logram chegar a cdagoia quanto a influéncia da politica de
dividendos na avaliacdo da firma, como nao conse@stabelecer atributos que discriminem
e prevejam politicas de dividendos”. A seguir s@stacadas as duas principais teorias
abordadas neste trabalho, desenvolvidas por Mlletodigliani (1961) (subsecéo 2.2.1) e
Lintner (1962) e Gordon (196%ud GONZAGA; COSTA 2009) (subsecao 2.2.2).

2.2.1 Airrelevancia dos dividendos sobre o precaad acoes

Fonteleset al. (2012) destacam que a teoria da irrelevanciadidodendos sobre o
preco das acdes foi desenvolvida no inicio da skgumetade do século XX por Franco
Modigliani e Merton Miller. Gonzaga e Costa (20af§stacam que os referidos autores
argumentaram que o valor de uma empresa € det@mpelos resultados produzidos por
seus ativos e ndo se tais resultados sdo distoboid retidos.

Basicamente, Miller e Modigliani (1961) demonstrargue o valor da empresa
independe da politica de dividendos adotada, ja augolitica de investimentos seria

determinada somente pela expectativa de fluxosade duturos, sendo irrelevante a forma
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como tais fluxos seriam alocados entre dividendouoros retidos, pois essa alocacao nao
alteraria os fluxos de caixa esperados para a sapre

Essa teoria da irrelevancia dos dividendos foi titmida sob as seguintes premissas
iniciais: (@) o mercado é perfeito — nenhum compradvendedor de acdes pode
individualmente influenciar o mercado; (b) as infac6es sdo simétricas para todos os
agentes; (c) o investidor tem um comportamentrati— ele prefere mais riqueza a menos,
e é indiferente se o incremento em sua riquezaasgaddividendos ou pela valorizacao da
acao (MILLER; MODIGLIANI, 1961).

Miller e Modigliani (1961) preconizavam que, em unercado perfeito, a taxa de
retorno oferecida por todas as acdes deveria sstarge. ISSO aconteceria, porque acionistas
com papeéis de baixo retorno, poderiam incremeniar riqueza vendendo estas acles e
comprando acdes com alto retorno que, por tererarrdamanda, teriam o seu preco elevado
até que a taxa de retorno chegasse ao equililiocddseguinte, as acdes de baixo retorno,
por terem uma menor demanda, teriam seu precoidedat® que a taxa de retorno atingisse
o equilibrio

Segundo os autores Miller e Modigliani (1961), mgpio o valor pago de dividendos
poderia afetar a empresa, assim como, indiretamerfteenciar o valor da empresa por,
indiretamente, influenciarem o preco das acOesidaagara 0s novos acionistastéiders).

No entanto, conforme esses autores, 0s dois efsgosancelam, tornando a politica de
dividendos irrelevante para a determinacao do \dd@mpresa.

Dado o exposto, Modigliani e Miller (1961) argumamaim que o0 que efetivamente
aumentaria o valor da empresa e consequentementere@ das acgbOes seriam as
oportunidades de investimento, cuja taxa de rettosse superior ao custo de capital. Dessa
forma, destacou-se que a esséncia do crescimaemterj@ essencialmente das oportunidades
de investir significativos recursos em investimsrtom taxas de retorno acimas do normal.

Quando os efeitos da politica de dividendos sabpreco da acdo passam a ser
analisados sob o ambiente de incerteza, ele cantida sendo fator determinante do preco da
acdo. Outra variavel assume relevancia: as expagaios agentes em funcédo do nivel de
incerteza dos lucros, investimentos da empresa.igilaai e Miller (1961) preconizam
também que qualquer mudanca no preco da acdo egqdofuda alteracdo da taxa de
dividendos provém do conteudo informacional detifiade, pois podera sinalizar ao mercado
uma mudanca da visdo da gestdo em relacdo aos futuoos da firma, principalmente se a

empresa adota ao longo do tempo uma postura delizsigéo da taxa de dividendos.
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Por fim Modigliani e Miller (1961) apresentam o okedo “efeito clientela”. De
acordo com Holanda e Coelho (2012), esse efeitesppde que o0s investidores sao
direcionados a aplicar seus recursos em empresapaiiticas de dividendos adequadas as
suas preferéncias. Ainda de acordo com esses suttak escolha consideraria as
caracteristicas de seus fluxos de caixa pessoai®rporativos. Damodaran (2004) salienta
que, sob a suposicao de irrelevancia de dividengloslor do patriménio liquido de uma
empresa nao deveria se alterar quando a politiciviiendos muda. Além disso, a longo
prazo, ndo devera haver uma correlacao entreqaotié dividendos e o respectivo retorno das

acoes.

2.2.2 Teoria do passaro na méo: a relevancia dosvidlendos para o investidor

A corrente, que preconiza que os dividendos s&vaates e ampliam o valor da
empresa, se pauta na teoria do passaro na mae@sfaqgor autores como Myron Gordon e
John Lintner. De acordo com Gonzaga e Costa (2@0@les autores estabeleceram um dos
principais argumentos que fundamentam a teoria elavancia dos dividendos: os
investidores preferem receber seus dividendos nmento “t”, ou seja, em situacdes de
incerteza, os investidores sdo avessos ao risetgrimdo dividendos correntes a dividendos
futuros e/ou ganhos de capital. Tal fendmeno éméraxlo “teoria do passaro na mao”.

Assim, Ferreirat al. (2010) e Fonteleat al. (2012) destacam que a “teoria do passaro
na mao” preconiza que € mais interessante para@iosigias receberem dividendos do que
esperar pelos possiveis ganhos de capital. A idpcie dos dividendos para o investidor é
destacada por Gordon (1959), que afirma ser in&untente plausivel a hipétese de que o
investidor compra dividendos ao adquirir uma ag#oa vez que se trata literalmente do
fluxo de caixa que ele espera receber.

Ademais, Lintner (1962) destaca que o valor da esgseria independente da politica
de dividendos (proposicdo apresentada na subsegéoog), se, e apenas se: (a) forem
idealizadas condi¢cbes de incerteza ou sua aboliggondo serem considerada questdes
relacionadas a custos de transacéo; e (c) naadrexistliferencas na tributacdo pessoal.
Todavia, caso tais restricdes artificiais (e esSsémente irreais) sejam desconsideradas,
salienta o referido autor, a politica de dividenddstada pela empresa passa a ter um papel
fundamental no valor da empresa, sendo possiadedster um resultado 6timo.

Com base no exposto, teoricamente, 0 pagamentwiderttios correntes reduziria a

incerteza dos investidores, levando-os a descostganhos da empresa a uma taxa menor,
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elevando o preco das acdes. Por outro lado, sevidemtlos fossem reduzidos e ndo pagos, a
incerteza dos investidores aumentaria, ampliangBma o retorno exigido, que ocasiona uma
queda no prec¢o da acéo.

Contudo, alguns autores, como Damodaran (20043tiquam diretamente a validade
da teoria do passaro na méo, ao afirmar que dgismentos podem ser utilizados para
invalidar tal teoria. Primeiramente, o autor destgoe ndo se trata de uma escolha entre
dividendos certos hoje e ganhos de capital inoemoum momento ndo especificado, mas,
sim, uma decisdo em dividendos certos hoje, e umtante quase equivalente de em
aumento de preco hoje. Ademais, uma vez que o dalempresa é determinado pelos fluxos
de caixa de seus projetos, caso a empresa distmlaig dividendos, mas nao altere a sua
politica de dividendos, ela terd que emitir nove8es, (reduzindo o valor dos precos das

atualmente em circulacao).

2.3 Variaveis que impactam a politica de dividendodas empresas

A politica de dividendos de uma empresa é conaatypar Gitman (2002) como um
plano de acdo a ser seguido, quando for necedsanar decisées quanto a distribuicdo de
dividendos, sendo pautada conforme dois objetieasrais: maximizar a rigueza do acionista
e ser uma fonte de autofinanciamento organizacidRasset al. (2004) descrevem que
diversas variaveis podem interferir na determinagho politica de dividendos das
organizacdes, tais como: (a) oportunidades de timvesto disponiveis; (b) acesso as fontes
de financiamento disponiveis; e, principalmentg, dcpreferéncia do acionista quanto a
rendimentos correntes versus futuros.

De acordo com os autores supracitados, a integaelantre as referidas variaveis
auxiliard na determinacéo da politica de dividendii®a, que objetiva atingir o equilibrio
entre dividendos correntes e crescimento futurappgmcionado pela estratégia de
reinvestimento dos lucros. Como os lucros retiflosr@s nao distribuidos como dividendos)
sdo uma forma de financiamento interno, a polidieadividendos pode afetar diretamente a
necessidade de financiamento externo da empresa.

Damodaran (2004) acrescenta que aumentos da tapagdenentos de dividendos
sinalizam para o mercado financeiro o quanto ag&sap se sentem confiantes a respeito de
fluxos de caixa futuros, contribuindo para a el@gago preco das acdes. Tal como destacado

anteriormente, o compromisso de pagamentos de etidat também pode auxiliar na
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diminuicdo dos conflitos entre acionistas e gestqoonflitos de agéncia), ao reduzir os
fluxos de caixa disponiveis para estes ultimos.

Estudos empiricos no Brasil e no exterior tém amaslo variaveis que influenciam a
politica de dividendos das empresas. Tais varigweiem ser classificadas como contabeis
ou de mercado. Dentre as variaveis contabeis adaswnos estudos, podem ser destacadas:
(a) Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (MILLER; RR@985); (b) Tamanho da Empresa
(HOLANDA; COELHO, 2012; ANGet al., 1997; FERREIRA JUNIORet al., 2010;
GONZAGA; COSTA, 2009); (c) Retorno sobre o Ativo (MER; ROCK, 1985;
GONZAGA; COSTA 2009); (d) Geracado de Caixa OpenmaidMILLER; ROCK, 1985;
HOLANDA; COELHO, 2012); (e) Endividamento (EIJE; MNHGSINSON, 2008;
RENNEBOOG; TROJANOWSKI, 2011; FERREIRA JUNIOR al., 2010); GONZAGA E
COSTA, 2009); e (f) Investimento no ativo ndo diaciie (WOORLDRIGE; GOSH, 1985).

Por sua vez, dentre as variaveis de mercado, pseéerdestacadas: (i) a Market to
book (EIJE; MEGGINSON, 2008; RENNEBOOG; TROJANOWSRO011; FERREIRA
JUNIORGet al., 2010); e (ii) a participacdo da empresa no endie governanca corporativa
(HOLANDA; COELHO, 2012). Salienta-se que essas axeris (contabeis e de mercado)
foram empregadas em diferentes contextos e apagaemt muitas vezes, resultados
divergentes do esperado de acordo com a literadanatudo, apresentam consisténcia teorica
no que tange a politica de dividendos das emprestasam selecionados para o estudo
apresentado neste artigo.

Além das variaveis supracitadas, a pesquisa apegiemeste trabalho também
considerou algumas variaveis contabeis e de memgaedém estreita relacdo tedrica com a
politica de dividendos das empresas. Como varidaritibeis, foram consideradas também:
(a) Capital Circulante Liquido; (b) NecessidadeCdgital de Giro; e (c) Saldo em Tesouraria.
Esses trés indicadores contabeis foram consideasstarem relacionados a administracéo
financeira de curto prazo das empresas (modelonitod, tal como destacado por Francisco
et al. (2012), influenciando, assim, a capacidade daesapem distribuir dividendos. Por sua
vez, como variaveis de mercado, foram consideradog®ém o volume financeiro e a
quantidade de negocios anuais das acdes ordind@ripseferenciais. Essa variavel foi
selecionada, pois se acredita que empresas comtakas de dividendos tenderiam a ser
mantidas pelos investidores mais conservadoresdafmentalistas.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo encontra-se dividida em duas subsegagzimeira (3.1), descreve-se a
composicao da base de dados tanto no ambito davghdependente, quanto das variaveis
independentes. Na subsecado 3.2, apresenta-seastiicéo breve do modelo de regressao
em painel balanceado (metodologia econométricaaddato estudo).

3.1 Estruturacao da Base de Dados

A fim de viabilizar o desenvolvimento de um modekpaz de explicar o nivel de
pagamento de dividendos e juros sobre capital jragas empresas nao financeiras que
compdéem o IDIV, a partir do comportamento das wvaig contabeis e de mercado,
estruturou-se a base de dados por meio das infoaaagpuais disponibilizadas pelo software
Economética®. Foram utilizados os dados referesbegeriodo de 2010 a 2013, em funcao
da mudanca das normas contabeis da Legislacaa&@acigara convergéncia as International
Financial Reporting Standards (IFRS), em especalets 11.638/07 e 11.941/09 e os
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos CeistdBPC), tal como destacado por
ludicibus et al. (2010). O Quadro 1 apresenta aawas contabeis empregadas no estudo
assim como as respectivas siglas e férmulas. Rovern, o Quadro 2 apresenta as mesmas

informacdes com relacéo as variaveis de mercado.

Quadro 1 — Variaveis contabeis empregadas no estudo

Variaveis Sigla Férmula
Contébeis

Retorno sobre Lucro Liguido + Potriménio Liguido
o Patriménio Roe
Liquido
Retorno sobre Lucre Liquide < Ative Total

X Roa
0 Ativo
Fator Tamativo I, (Ativo Total)
Tamanho
Fator Tamreceital [ (Recaita Liguidea)
Faturamento
Capital (Ative Circulante — Passivo Circulante) + Ativeo Total
Circulante Ccl
Liquido
Necessidade {Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional) = Ative Total
de Capital de Ncg
Giro
Saldo em (cel — nge) + Ative Total

. Sta

Tesouraria
Geragdo de Ebitda | [,(EEITDA)
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Caixa
Operacional

Endividamento

End Financiamentos (curto e longo prazos) + Ativo Total

Investimento
em
Permanente

[, (Permanente)
Investperm

Investimento
em
Imobilizado

lp(Imobilizada)
Investimob

Multiplicador
Alavancagem

(Passive Circulante + Passive N&eo Circulante) = PatriménioLiguido

Maf

Custo
Financiamento

Custofin Despesa Financeira + Financiamentos (curto e longo prazos )

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 2 — Variaveis de mercado empregadas no estud

Variaveis de Mercado Sigla Férmula
Quantidade de Negocios anual Qneg [o(Quontidade de negdcios anual)
Market to book Mtb Valor demercada + Patrimdnio Liguide
Volume financeiro anual Vol I, (Volume amual )

1(Presente nos niveis 1, 2 de governanc¢a ou no

Dummy — Governanca Corporativa Dgoy mercado) / 0 (Ausente nos niveis 1, 2 de governang

novo mercado)

Fonte: Elaborado pelos autores

Destaca-se que foram avaliadas 22 (vinte e duagjesas presentes no IDIV (indice
de Dividendos) da BMF&Bovespa, sendo excluidas mstituicdes financeiras por
apresentarem especificidades contabeis ndo obs&svémn empresas de outros setores. O
Quadro 3 apresenta a concentracdo das empresasneerdg setor de atuacdo. Ademais, para
enquadrar as empresas conforme o valor de merfmdiyaliada a sua inser¢cdo nos indices
Small Cap (SMLL) e Mid-Large Cap (MLCX) divulgadgmla BMF&BOVESPA. As
empresas foram classificadas como se segue: Cet€XM Cemig (MLCX), Coelce
(SMLL), CPFL Energia (MLCX), Siderurgica NacionaMI(CX), Eletrobras (MLCX),
Eletropaulo (SMLL), Energias Brasil (SMLL), AES Tée(MLCX), Grendene (SMLL), Metal
Leve (SMLL), Light S/A (SMLL), Multiplus (SMLL), N&ura (MLCX), Oi (MLCX), Santos
BRP (SMLL), Taesa (MLCX), Tractebel (MLCX), Tran Wista (SMLL), Vale (MLCX),
Telef Brasil (MLCX) e Valid (SMLL).

Em termos de distribuicdo setorial, a amostra selada apresentou as seguintes

caracteristicas discriminadas no quadro 3:

! A posicéo adotada para as carteiras do IDIV, SMIMCLX foi a referente ao dia 22/04/2014.
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Quadro 3 — Concentracéo das empresas analisadas idV, SMLL e MCLX IDIV,
conforme o setor de atuagao

Setor Peso em valores percentuais (%)

Bens Industriais / Mat. Transporte 40,70
Bens Industriais / Servicos 86,90
Cons Néo Ciclico / Cuidado Pessoal 31,11
Construcdo e Transp / Transporte 32,90
Consumo Ciclico / Tecid/Vest /Calg 49,40
Diversos 56,90
Mats Basicos / Mineragao 18,73
Mats Basicos / Sid Metalurgia 29,80
Telecomunicacao / Telefonia Fixa 71,17
Utilidade Publ / Energ Elétrica 22,30

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2 Aspectos Conceituais da Regressédo em Painel

Nesta subsecédo serdo descritos os principais neodelaegressdo em painel, bem
como os testes aplicados para construir e validamodelos. Salienta-se que modelos de
regressao de dados em painel foram empregados ggmsakstudos antecessores sobre
politica de dividendos nacionais, tais como Gonz@asta (2009), Ferreira Jr. et al. (2010),

e internacionais como Eije e Megginson (2008).

3.2.1 Os modelos de regressao em painel

Conforme Stock e Watson (2004), os dados sédo fadonatem painel, quando existem
“n” entidades (que podem ser representadas poresamrpor exemplo) para dois ou mais
periodos de tempo. Supondo duas variaveis finaas&ire Y, suas observagbes em funcao da
entidade “i” e do tempo “t” poderiam ser assim esgntadas, conforme a Equacéo 1.

(X:'r’yz'rjrizlr---;ﬁl?f= 1,..,T (1)

Os dados sédo ditos balanceados, quando ha umadaaentde periodos iguais de
observacdo para todos os elementos contidos natram@suso dos dados no formato de

painel possibilita ao pesquisador estruturar um etwog@or meio da utilizacdo de diversas
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variaveis preditoras sob duas perspectivas: ergreindividuos e ao longo do tempo
(FAVERO; BELFIORE; TAKAMATSU; SUZART, 2014).
O modelo mais simples, passivel de ser obtido peip rde regressdo em painel é

apresentado por Heij et al. (2004) como moddoled. Este é expresso por uma regressao

simples, que supde constancia no comportamentoefiente angulard; ) e do coeficiente

linear (5,) para todas as entidades (que no caso deste hipabsdriam as empresas)
analisadas.

A fim de considerar a diferenga entre as entidatsgrvadas, os termos constantes,
designados pos; poderiam variar entre as mesmas, apesar de senganinalterados ao
longo do tempo. Nesse modelo, o termo de erro gadg € considerado néo correlacionado
(nem ao longo do tempo e nem entre as entidadesinecedastico (HEIét al., 2004). Em
termos matematicos 0 modelo designado sobre essasspas € denominado efeito fixo,

sendo assim representado, conforme a Equacéo 2.

Yi=a X B ey 2)
Onde:
Yy, : representa o vetor da variavel dependente exppzss cada entidade “i” ao longo
do tempo t;

a; : representa um termo constante designado paravaadael “i”;

X', B : representa um vetor de varidveis explanatoripsesso para cada entidade “i” ao

longo do tempo t, que néo inclui o termo constamidtiplicado pelos seus respectivos

betas;

&t - representa o termo de erro expresso para cada@ati’ ao longo do tempo t.

No que tange ao modelo de efeito aleatério, o texomstante €; ) ndo representa um

parametro fixo, mas sim um parametro aleatériootervavel. Ao contrario dos modelos de
efeito fixo que consideram ser as diferencas e#radividuos captadas pela parte constante,
0s modelos aleatorios consideram que tais difeseséa captadas no termo de erro. O

modelo de efeitos aleatérios pode ser express@mnea Heijet al. (2004) (vide Equacéo 3).

Yie=a it X Y W W, =& t77, (3)
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Yy, : representa o vetor da variavel dependente exppas cada entidade “i” ao longo
do tempo t;

a; : representa um termo randomian=a +7, ;

X', B : representa um vetor de varidveis explanatoripsesso para cada entidade “i” ao

longo do tempo t que néo inclui o termo constantdtiplicado pelos seus respectivos
betas;

&, . representa o termo de erro expresso para cada@ati’ ao longo do tempo t;

n,: representa o termo aleatério normalmente distitqjucom média zero e variancia

constante.

3.2.2 Testes de especificacdo e validacdo dos modele regressao em painel

No que tange a especificacdo, o primeiro testeagd € o de Breusch-Pagan. Este
tem como objetivo avaliar se 0 modelo de efeit@atarios se sobrepde ao modelo mais

simples pooled). Trata-se de um teste do multiplicador de Lageamgie segue uma
distribuicdio . Como hipétese nula preconiza que o mogeted é preferivel ao modelo

aleatério. Ao rejeitar-se a hipotese nula, o modeleatério sera mais adequado
(WOOLDRIGE, 2011).

E possivel, por meio do teste de Chow (teste Fjliaavqual serd a melhor
especificacdo, dentre duas alternativas: mogdetbed versus modelos de efeito fixo. Sob a
hipotese nula tem-se quepooled é preferivel ao de efeitos fixos. Posteriormeatém de

avaliar a preponderancia do modelo de efeitos fsmse o modelo de efeitos aleatérios,

utilizou-se o teste de Hausman, que avaliou a pgasee correlacdo entre o termo de &0

e as variaveis explicativas (variaveis independ@nte hipotese nula preconiza que o modelo
de efeitos aleatdrios é mais consistente e efejesgndo, assim, aplicaveis a base de dados
averiguadas. Na hipotese alternativa, presume-seoglestimadores com efeitos aleatorios
sado nao consistentes e, por conseguinte, o modelefaitos fixos seria mais apropriado
(WOOLDRIGE, 2011).

No que tange a validacédo da especificacdo do madieido, os seguintes testes foram
implementados com base no termo de erro: norntEidaomocedasticidade e autocorrelacéo
dos residuos (LETOLDER,1983). A fim de se avaliapressuposto de normalidade dos

residuos, pode-se construir um histograma pararms @adrées e compara-lo com a
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distribuicdo normal padréo, empregando testes deeadia. No que tange ao pressuposto de
homocedasticidade do termo de erro este pode s@dtevia aplicacdo do teste de Wald

(especifico para painel), que supde, como hipates®e que o termo € homocedastico. Por
fim, quanto a analise das autocorrelacdes dos uesighode-se empregar o0 teste de
Wooldridge (teste baseado no multiplicador de Lage3, cuja hipétese nula aponta para a
presenca de autocorrelagdo. Todos os testes espamideis e foram operacionalizados com

base no software Stata (WOOLDRIGE, 2011).

4 PRINCIPAIS RESULTADOS EMPIRICOS OBSERVADOS

Para o desenvolvimento do modelo empirico que im#laca politica de dividendos
adotada pelas empresas com as variaveis contabdés reercado foram realizadas duas
grandes etapas, assim enumeradas: (1) especifieagiimlacdo (subsec¢éo 4.1); (2) analise do
modelo estimado (subsecéo 4.2). Ambas serdo desargeguir.

4.1 Especificacédo e Validacao

No que tange ao processo de especificacdo, foranputados os modelos mais
simples, denominados “pooledgnto para as empresas small caps quanto paraddange
caps Observou-seum conjunto de variaveis significativas a 5,0%. tBdsrmente, seus
resultados foram comparados com aqueles geradosnuelelo de efeito aleatério, por meio
do teste de Breusch-Pagan. Como pode ser obsepaaidmeio do p-valu@a um nivel de
significancia de 5,0%, a hipotese nula ndo podeefatada, prevalecendo o modelo pooled.
No entanto, esta especificacdo, quando comparastec@ntrada para o modelo de efeitos
fixos, pelo teste de Chow demonstrou-se nédo pueflesendo, portanto selecionado o modelo
de efeitos fixos.

Posteriormente realizou-se uma comparagao de iBspefio entre os modelos de
regressdo em painel de efeito fixo e efetivo alegtgpor meio da aplicacdo do teste de
Hausman. A um nivel de significancia de 5,0%, o ehodle efeito fixo foi preferivel ao
modelo de efeito aleatorio.

Antes de proceder as respectivas analises, fezesessario validar o modelo
encontrado, por meio da analise dos residuos, spld@dos trés tipos de testes especificos
para modelo em painel (efeito fixo): normalidadesté de heterocedasticidade (teste de Wald
modificado) e teste de autocorrelacdo serial (dsté/ooldrige). A um nivel de significancia
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de 5%, identificou-se que os residuos se apresemtaormalmente distribuidos; ndo foram
homocedéasticos e nado sinalizaram autocorrelacdoa [Rarrigir a inconsisténcia de
heterocedasticidades, empregou-se a opc¢ao (comamekw) robust disponivel no Stata,

(estimacao da matriz de White).
4.2 Analise do modelo estimado

As tabelas 1 e 2 apresentam os dois modelos gam fobtidos no estudo, supondo
um nivel de significancia de 5,0%. Preliminarmempeando se avalia ambos os modelos,
observa-se que o nivel de ajuste dentro das ensp(&awithin) foi superior, quando
comparado entre as empresa$ [fween), o que ocasionou um ajuste geral em torno de
18,0% (conforme observado via indicaddmoRerall) em ambos os casos.

Em ambos os segmentos, quanto maior o valor imeestin ativos imobilizados e
ativos nao circulantes, menores 0s valores pagitsi@de dividendos e juros sobre o capital
proprio. Essa constatacdo poderia demonstrar que&@o por ndo pagamento de dividendos
seria em decorréncia da pratica do autofinanciaméogjo as empresas estariam buscando
projetos com valores presentes liquidos positivag peinvestirem seu caixa conforme
argumentam Wooldrige e Gosh (1985).

Ressalta-se que os resultados obtidos em amboasos, o que tange a relagédo
investimentos, vao contra ao observado por Losar Sleto (2006), que ndo observaram
relacdes significativas entre a politica de dividtesndas empresas e o valor investido no ativo
permanente (ndo circulante). Uma possivel expleagdra tal divergéncia € a profunda
alteracdo das normas contabeis no pais, a partandode 2007. Os autores supracitados
estudaram o mercado acionario brasileiro entrenoda década de 1990 e o inicio dos anos
2000, enquanto o estudo apresentado no presebéthimeconsiderou as informacdes, apenas,
a partir de 2010.

Tabela 1 — Modelo de Pagamento de Dividendos e Jgreobre Capital Proprio — SMLL

Coeficiente de R
Dentrofithin)=0.9211
Entre=0.1464
Total=0.1878
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Variaveis Explicativas Coeficiente P-valor
Roe -0.2442 0.007

Maf -0.0232 0.001

custofin -0.0394 0.000

Ebitda 7.4749 0.000
Investperm -1.8425 0.000
constante -54.7555 0.001

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 1 apresenta, especificamente, os ressltddomodelo de pagamento de
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio para agresas classificadas como small caps
(SMLL). Conforme observado, os indicadores de cdstwfinanciamentos e de alavancagem
(multiplicador de alavancagem financeira) influ@mam mais as empresas de menor valor de
mercado, demonstrando uma relacdo inversa. Essédtades ratifica alguns estudos
internacionais como os de Eije e Megginson (2088Renneboog e Trojanowski (2011).
Nesse sentido, empresas com maiores niveis deidstiento tendem a distribuirem um
menor volume de seus recursos aos acionistas,depasdo 0S Sseus COmMpPromissos ja
assumidos com terceiros (credores).

Por sua vez, a disponibilidade de fluxo de caix@ragonal (mensurado pelo
EBITDA), também é uma variavel que influencia o gragnto de dividendos e juros sobre
capital proprio, em empresas de menor porte. Obssrwma relacdo positiva entre as duas
variaveis, o que corresponde ao fato de uma engpegsasentar maiores volumes de fluxo de
caixa operacionais tendem a pagar mais dividenHese resultado vai ao encontro do
observado por Holanda e Coelho (2012).

N&o obstante, observou-se também uma relacdo vegaim o0 Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) corrente. Uma possivgllieacdo para o resultado verificado é
gue, usualmente, as SMLL, em geral, ainda ndoiedimga maturidade, precisando reinvestir
seu lucro no ativo permanente. Tal fato, assocadma necessidade de maturacao dos lucros
( que podem demorar mais do que um ano), podepicaxa relacdo negativa entre retencao
de lucrosversus ROE corrente .

Por sua vez, a Tabela 2 apresenta, especificamesiteesultados do modelo de
pagamento de Dividendos e Juros sobre Capital iBr@gara as empresas mid-large caps
(MLCX). Observa-se que, no que tange as empresasie porte (maior valor de mercado),
a necessidade de capital de giro assume maiorarelgy na determinagdo do montante de
dividendos e de juros sobre capital préprio disidb. Dessa forma quanto maior a
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necessidade para financiar os investimentos oper@si de curto prazo das empresas, menor

o valor de repasse do lucro aos acionistas.

Tabela 2 — Modelo de Pagamento de Dividendos e Jsreobre Capital Proprio — MLCX

Coeficiente de R
Dentrofithin)=0.4139
Entre=0.1909

Total=0.1860
Variaveis Explicativas Coeficiente| P-valor
Vol 0.7308 0.014
Ncg -0.0390 0.050
investimob -0.4458 0.013
constante 3.8719 0.400

Fonte: Elaborado pelos autores

N&o obstante, enquanto em empresas de menor valonedcado as variaveis de
liquidez de acdes (quantidade de negocios / voldimenceiro negociado) nao foram
relevantes, o volume financeiro assumiu uma impergésignificativa na avaliacdo do nivel
de dividendos de empresas de maior porte. Tal fetderia ser um sinalizador dos
investidores em manter acbes de empresas SMLL,pgderiam gerar maiores niveis de
dividendos futuros associados a maior valorizagiadocme o efeito clientela apontado por
Modigliane e Miller (1961).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo apresentou os resultados de @sguiga que visou analisar a
influéncia de variaveis contabeis e de mercadoesobrdividendos e 0s juros sobre capital
préprio, pagos por empresas brasileiras classdad IDIV da BM&FBOVESPA. Para tal,
o estudo empregou dados de 22 empresas nao firmh@gitre os anos de 2010 e 2013,
utilizando como técnica de analise a regressa@desdem painel com efeito fixo. Salienta-se
que foram desenvolvidos dois modelos distintosjeem para empresas small caps (SMLL)
e outro para as mid-large caps (MLCX), conformeegatizagdo da BM&FBOVESPA
(posicao da carteira de 22/04/2014) (BM&FBOVESP®&14h).
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Verificou-se a influéncia significativa do invesemto em ativo imobilizado e outros
ativos ndo circulantes das empresas e a sua palgidividendos em ambos os modelos. Esse
resultado contraria o observado por Loss e Sarto KgD06) e demonstra que as empresas
analisadas tendem a utilizar recursos propriosfp@aciar os investimentos de capital, o que
reduz o volume de recursos distribuidos (ha umaéteria ao autofinanciamento). Tal
resultado vai ao encontro do exposto em algumasase@omo o Pecking Order, que
destacam a preferéncia das empresas em financiaregu investimento, com recursos
proprios. Conforme laquiapaza et al. (2008), essad indica que, inicialmente, as empresas
optariam pelo autofinanciamento; em seguida, pef@aal e, por fim, pela emissédo de novas
acoes.

Ressalta-se a importancia da segregacao das es\piesecordo com a classificacao
da BM&FBOVESPA em SMLL e MLCX, pois, com excecao\agnor do investimento ativo
imobilizado e outros ativos néo circulantes, citadoteriormente, as variaveis contabeis e de
mercado que apresentaram resultados significatoras distintas. No caso das Small Caps,
por exemplo, observou-se que a geracdo de caixaampeal influenciou positiva e
significativamente o valor de dividendos distritad enquanto o grau alavancagem
financeira tende a reduzir significativamente esder. Por outro lado, uma variavel contébil
importante para explicar os dividendos distribuidas Mid-large Caps esta inerentemente
relacionada a sua gestéo financeira de curto peapecessidade de capital de giro. Tal fato
poderia estar relacionado a diferenca de acessmaacfamentos a taxas competitivas em
funcdo do porte e risco das organizacdes. Estudos aprofundados sobre a diferenca da
politica de financiamento adotada pelas empresesriden ser realizados para corroborar
essa hipétese.

Salienta-se que a pesquisa exporta neste artigeseapgou algumas limitacdes.
Primeiramente, tratou-se de uma amostra nao piddiadai por conveniéncia e os resultados
ora apresentados ndo podem ser generalizados @& tagdaempresas listadas na
BM&FBOVESPA. Porém, destaca-se que a amostra feciemada com base no IDIV, que
evidencia empresas que se destacam em termos dea@&pao dos investidores e que parece
bastante coerente com estudos sobre politica ddeddos no Brasil, tal como destacam
Fonteles et al. (2012). Outra limitacdo do estwacetere ao periodo de analise relativamente
restrito (de 2010 a 2013). Porém, selecionou-se pssiodo pelo fato de as informagdes
contabeis ja estarem bastante ajustadas a pastefdibos das leis 11.638/07 e 11.941/09, e os
pronunciamentos do CPC (que influenciaram signifiamente tais informacdes em
convergéncias as IFRS) e a crise financeira intéwnal da ultima década (2007-2009).
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Apesar das limitagbes supracitadas, a pesquisaitdeseste trabalho apresentou
varias contribuicbes aos estudos sobre politicadid@lendos no pais. Primeiramente,
evidenciou-se a relevancia da consideracdo daifetagdo das empresas em SMLL e
MLCX, para se analisar a politica de dividendogafts, principalmente em funcéo de serem
empresas, em estagios diferentes de maturidadece @utro aspecto importante é o emprego
de indicadores relacionados ao modelo dindmicanalise dos dividendos (uma vez que tais
indicadores estdo inerentemente relacionados aasanceira de curto prazo das empresas,
o que influencia na deciséo de distribuicdo dedéindos). Além disso, o estudo foi realizado
em um periodo recente no pais, considerando ogegjusis significativos relacionados a
convergéncia as IFRS e ao periodo pés-crise fimanicgernacional.

Pesquisas futuras poderiam realizar um estudo aatina entre a politica de
dividendos das empresas brasileiras e estrangeioas)tuito de identificar diferencas nas
variaveis contabeis e de mercado que influencidnpdhtica. Ademais, novas pesquisas
poderiam abordar a comparacdo entre as variavaisafeeis e de mercado) que influenciam
as empresas listadas no IDIV e as demais da BM&HBERA, assim como as variaveis que

melhor discriminam esses dois grupos.
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