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RESUMO

Este artigo tem como objetivo verificar se os dividos aumentam a informatividade dos
lucros de empresas com agfes negociadas na BOVESRAtudo é baseado no trabalho
desenvolvido por Francis, Schipper e Vicent (20@5adiciona uma variavel de interacéo
entre lucros e dividendos a fim responder o problee pesquisa, que por sua vez suscita a
possibilidade dos dividendos aumentarem a infornuide dos lucros contabeis. A pesquisa
€ caracterizada como explicativa, tem abordageritiygpo® produz resultados empiricos a
partir de informacgdes disponiveis no banco de d&smsomatica®. Realizada no periodo
compreendido entre os anos de 2000 a 2009, utdgeessao linear multipla de dados em
painel para analise de uma amostra de 229 empedsages de 969 observacbes. Seus
achados indicam que os lucros, quando interagiolmsas dividendos, sdo mais informativos
para explicar/prever o preco das acdes do que quamalisados individualmente. Assim, 0s
resultados evidenciam que os dividendos contribpesitivamente para a informatividade do
lucro como variavel explicativa do retorno das acoe

Palavras-chave Informatividade. Lucros Contébeis. Dividendos. Bspee Dados em Painel.

ABSTRACT

In this study we verify if payment of dividendséases the earnings informativeness of firms
listed on the Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESH#.study is based on the paper of
Francis, Schipper and Vincent (2005), and addsr@raction variable between earnings and
dividends in order to answer the research problerich in turn raises the possibility that
the dividends increase the earnings informativen€be study is explanatory, with a positive
approach and produces empirical results from infation available in the Economatica®
database. The period of the study covered the gdrmm 2000 to 2009. We used multiple
linear regression of panel data of a sample of 828s over 969 observations. Our findings
indicate that earnings, when linked with the divide, are more informative to
explain/predict the stock price than if they areamned individually. Thus, the results
suggest that dividends contribute positively toitifermativeness of earnings as a predictor
of stock returns.

Keywords: Informativeness. Earnings. Dividends. BovespaneP®ata.

RESUMEN

Este articulo tiene la finalidad de comprobar sk ldividendos aumentan la capacidad
informativa de los beneficios de las empresas amiones que se cotizan en la Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Se basa en eljaralesarrollado por Francis, Schipper
y Vicent (2005), y aflade una variable de interaccédtre los beneficios y los dividendos a
fin de responder al problema de investigacion qus aez plantea la posibilidad de que los
dividendos puedan aumentar la capacidad informatigdos beneficios contables. El estudio
tiene caracteristica explicativa, un abordaje posity produce los resultados empiricos a
partir de informaciones disponibles en el Econon## base de datos. Se realiza en el
periodo comprendido entre los afios 2000 al 2008¢iemte regresion lineal mdltiple de
datos de panel para analisis de un muestreo deeP@%esas a través de 969 observaciones.
Sus conclusiones indican que cuando hay interacertire los beneficios y los dividendos,
esas resultan mas informativas para explicar/pr@detprecio de las acciones, que al ser
examinadas individualmente. Por lo tanto, los resilds sugieren que estos dividendos
contribuyen de manera positiva a la capacidad infativa de los ingresos como una
variable explicativa de los rendimientos de lasiaces.

Palabras clave: Informatividad. Ganancias Contables. DividendBsvespa. Datos de Panel.
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1 INTRODUCAO

Com o forte movimento de inter-relacédo entre mevsaga evolucdo da economia ao
longo das ultimas décadas, a informacdo passou @artepapel ainda mais importante no
processo de desenvolvimento econdmico. E sabidouguedos principais objetivos da
contabilidade € produzir informacdo aos seus ussiyyara que estes tomem decisdes. A
partir do conceito dénformation Approachi{abordagem da informacé&o), Lopes (2001, p. 20)
afirma que a contabilidade deve ser enxergadaspelaapacidade de promover informacoes
Uteis aos agentes econdmicos.

No que tange o aspecto da pesquisa em contabilidadercado de capitais pode ser
considerado um celeiro de informacdes e possilglita diversas pesquisas com abordagem
positiva sejam feitas na area contabil. Apesar deomtabilidade ter nascido gerencial
(MARTINS; MARTINS; MARTINS, 2007, p. 9), é a contdidade para usuarios externos
que possibilita a realizacdo de testes mais abnéegeacerca das praticas contabeis
desenvolvidas pelas empresas ao longo de umahssineca.

Uma gama de pesquisas empiricas foi realizadaragplde décadas e muitas delas
dizem respeito ao mercado de capitais. Em meadaeckda de 60 alguns pesquisadores
chegaram a obter, por meio de técnicas economgtriesultados distintos daqueles
regulamentados pelas normas contabeis, fazendm ertfh que surgisse uma maior
preocupacdo com pesquisas que pudessem explicadtiaap revelando a utilizagdo da
abordagem positiva na pesquisa contabil.

Para ludicibus (1996, p. 23), “o enfoque positiewtdoria contabil é a antitese do
enfoque normativo, pois as normas contabeis esi@bdas ndo tém preocupacdo com a
validade empirica das hipéteses, limitando-se aparfarnecer prescri¢cdes”. Segundo Sarlo
Neto et al (2003, p. 2), dentro da perspectiva da abordagéonnativa os lucros e outras
variaveis contabeis devem possuir capacidade ifcional.

Nesse contexto surgiu no cenario internacionalléwada de 60, o primeiro trabalho
empirico envolvendo varidveis da contabilidade mhmaonstrar seus poderes informativos,
com autoria de Ray Ball e Philip Brown. Ball e Broyi968, p. 160) argumentaram que o
lucro liquido € um numero de particular interesss idvestidores e que este poderia ser um
bom critério de decisdo de investimento, chegandeorclusdo empirica de que as
demonstracdes contdbeis tém relevancia signifeqtara fornecer informacdes que explicam
o retorno das a¢des (BALL; BROWN, 1968, p. 164-165)

Trabalhos posteriores ao de Ball e Brown foramiadgcom o objetivo de estudar o
poder explicativo e preditivo das variaveis contgbgsuas relacdes entre si e com o retorno
das acfes. No Brasil, assim como na maioria dosepaiom mercado de capitais menos
desenvolvidos — se comparados com os Estados Unidggaterra e Australia —,
relativamente poucos sao os trabalhos que utihzaste enfoque.

Freire (2004) buscou estudar relacbes entre lumnosmais (variavel dependente) e
dividendos (variavel independente), Sarlo Netd.qR803) e Sarlo Neto (2004) relacionaram
o lucro contabil com o preco das acdes e posteeiotenincluiram outras variaveis, como
estrutura de propriedade e concentracdo de votos \pificar sua influéncia sobre a
informatividade (traducédo literal do termo em imgléaformativeness que pode ser
compreendido como capacidade informacional) daesu(SARLO NETO, 2009).

Ball e Brown (1968, p.160) definiram os lucros laps em seu trabalho como sendo
“o resultado da aplicagdo de um conjunto de procedios [...] a um conjunto de eventos”.
Nesse contexto entende-se que esses diversos ipneasns contabeis podem influenciar no
poder explicativo/preditivo dos lucros, podendoefazom que os investidores adotem
também outras variaveis, além dos lucros, pararteumas decisdes de investimento como,
por exemplo, os dividendos. Percebe-se a necessiltanhais estudos na area, principalmente
no Brasil, sobre a informatividade dos lucros cbei® no sentido de verificar o
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comportamento informacional dos lucros quando agfielos com outras variaveis.

Na literatura americana, os achados referenteedicfio dos lucros contabeis sédo
menos relevantes do que dos dividendos, quandoiaeéos ao nivel de informatividade
dos precos das acOes para empresas que tém desesalstintas, conforme afirma Francis,
Schipper e Vicent (2005, p. 1) ao analisar demag8&s anuais de uma amostra com 205
empresas detentoras de duas classes de a¢cOemddaltissa premissa, surge 0 seguinte
questionamento: no Brasil, os dividendos contribyemra a informatividade do lucro como
variavel explicativa do retorno das a¢gbes?

A relevancia do estudo se aplica ao fato de quBrasil a distribuicdo de dividendos
€ obrigatoria, diferentemente de outros paises desgnvolvidos e, portanto, essa rubrica
pode provocar um comportamento diferenciado entdela outros paises quando do seu
poder informativo. O trabalho parte da premissajue os dividendos podem influenciar, se
analisada sua interacdo com os lucros, no podamnativo dos resultados contabeis, ou seja,
guanto maiores os dividendos, mais alavancado gagero valor informativo dos lucros com
relacdo ao preco das acoes.

O estudo busca contribuir com o conhecimento dieatha medida em que adiciona
valor empirico sobre o papel informativo da coridade no mercado de capitais nacional. O
objetivo do presente estudo € verificar se os divilds aumentam a informatividade dos
lucros para explicar o retorno das acdes. Com t&fsitca positiva, analisa uma amostra de
969 observacbes de 229 empresas com acdes negooadiolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) durante o periodo compreendido entrerms ale 2000 e 2009. E utiliza um
modelo de regressdo em paimara evidenciar empiricamente os resultados, qtaées
voltados para a interagcao entre o lucro liquids dividendos.

A estrutura do trabalho segue com a secéo 2 apassienuma breve revisdo sobre as
caracteristicas da informatividade dos lucros ademsustentar a importancia do estudo. A
secdo 3 aborda sobre a figura dos dividendos esexgee um quadro informativo sobre as
peculiaridades do Brasil em relacdo a paises costed&s Unidos. A secdo 4 apresenta as
hipoteses do trabalho, seguido da secédo 5 quedostgprocedimentos metodoldgicos. Na
secao 6 sao apresentados os resultados encontradasiscussoes e, por fim, na secdo 7 sao
expostas as conclusdes e sugestdes para futurpsgass

2 PLATAFORMA TEORICA

2.1 Caracteristicas da Informatividade dos Lucros Contdbeis e do Mercado
Financeiro

Este campo de estudo da contabilidade perpassasalgsuntos indispensaveis ao
entendimento do que vem a ser informatividade dosos contabeis. Os conceitos sobre
mercado financeiro, tipos de eficiéncia de meraads caracteristicas da abordagem positiva
servem de base para elucidar a importancia destelé trabalho, bem como para dar suporte
ao entendimento dos objetivos propostos pelo aetiga relevancia de seus resultados.

22 A Abordagem Positiva e sua Influéncia para a Pesquisa Sobre
Informatividade Contabil

As pesquisas que circundam o temandermativenesstanto no ambito internacional
como recentemente no ambito nacional, sé puderameakzadas devido ao conhecimento
por parte dos pesquisadores da area contabil mckita acerca da importancia da abordagem
positiva, fato que ocorreu somente na década de 196

O positivismo é uma abordagem contabil de pesauisadem como proposicao prever
e explicar um determinado comportamento. Este addel positivo foi adotado da ciéncia
econdmica para distinguir a pesquisa contabil dse & explicacdo e a predicdo de fatos, da
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pesquisa cujo objetivo € fazer prescricdes de qumeeder contabilmente.

O surgimento da teoria contabil positiva se deu &ati e Brown (1968), Beaver
(1968) e outros que introduziram meétodos finanse@mpiricos na contabilidade financeira.
A partir de entdo as literaturas passaram a adptaressuposto de que a contabilidade
fornecia subsidios para as decisfes de investimemtmercado de capitais e usavam essa
perspectiva informacional para investigar a relagdive nUmeros contabeis e os pre¢cos das
acoes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990, p. 132).

Diversos sdo os campos de estudo nessa area sagdivg&io as relacdes feitas entre
rubricas contabeis e retornos de acbes. Ha uma ssiuidos empiricos, por exemplo, que
apresentam evidéncias de relevancia do patrimdgiodb como instrumento informativo,
como os de Barth, Beaver e Landsman (1992), beno carmos estudos que visam o foco no
timelinessdo lucro (BEAVER, 1968) (SANTOS; COSTA, 2008). asidéncias algumas
vezes Sao controversas entre os autores (ROSS; WRISELD; JAFFE, 2009, p. 412), mas
um dos pilares deste tipo de literatura € o de vwaréacbes no resultado (lucro) estédo
correlacionadas com as varia¢des nos precos das AgOPES; MARTINS, 2007, p. 78).

Muitas pesquisas, segundo Sarlo Neto, Galdi e Datm@009, p. 24), contataram
que “a divulgacdo dos lucros contabeis impactaresgs das acdes, porem nos resultados
encontrados n&o foi observada uma correlacdo fe#s evidencias encontradas indicam
gue 0s precos seguem a mesma direcdo dos lucresidoaariam com a mesma escala”.

A assertiva do autor refere-se ao fato de que i Inéo explica em sua totalidade a
variacao do preco das acdes, por uma série deasptais como fatores econémicos diversos
ndo presentes nos demonstrativos, qualidade dasndéiacdes contabeis, gerenciamento de
resultado, regulamentacédo. A falta de correlacéifeipe permite que uma seérie de pesquisas
sejam feitas sobre o tema e suas evidéncias, @neefa como suporte para construcdes de
hipoteses de pesquisa sobre as influéncias dos dnassos tipos de elementos quanto a
relacéo entre lucros e precos” (SARLO NETO, GALDALMACIO, 2009, p. 24).

No Brasil, algumas peculiaridades podem afetar ctargticas qualitativas das
demonstracdes e concomitantemente a importancisude informacfes para o mercado,
como a regulamentacdo governamental excessiveoaca participacdo dos profissionais no
processo de regulamentacédo das praticas contébmis,demonstrado no Quadro 1.

Caracteristicas Relevantes para a Informa¢ao Contalno Brasil

Caracteristicas Comentarios

A contabilidade financeira no Brasil é extensameatplamentada. As empresas dom
acOes negociadas em Bolsa de Valores (sociedadeinss) devem seguir a Lei |n°
6.404/1976, a Lei n® 11.638/2007 e a Lei n° 112209, que fornecem conceitog e

diversas praticas que devem ser utilizadas naloitinégdo das operagfes realizadas|por
Regulamentagdo | essas instituicdes. Isso algumas vezes acaba fixultdir processos para aumentar a
gualidade das informacdes divulgadas. Além das digisacitadas, instituicdes atuando

em setores especificos de atividade no Brasil posstontabilidade regulamentada e
por esse motivo seguem algumas regras propriag,qoon exemplo, o setor de enerpia
elétrica regulamentado pela ANEEL e as entidadesderos reguladas pelo SUSEP

A participacdo da profissao contabil no processoedalamentacao da contabilidadel no
Participacdo da |Brasil ainda é pequena. Somente apds 2005, com iagdor do Comité dp
profissdo no processdPronunciamentos Contabeis, que a participacdo dofisgionais contabeis vem
de regulamentacdo| aumentando, porém, dada a estrutura juridica nalc{oade law) as normas contabgis
no Brasil dependem de fontes governamentais pasaagprovagoes.

A legislagdo tributaria também impacta fortementefoamacdo das informacogs
Impacto da legislagépcontabeis no Brasil. Isso ocorre via utilizagdonitodos contabeis determinados pela
tributaria na autoridade fiscal no processo de evidenciacdo anarcado de capitais. O caso mais
contabilidade classico desse fendmeno no Brasil é a utilizacalindies fixos para a constituicéo fle
provisdo para devedores duvidosos (PDD).

Quadro 1 - Caracteristicas relevantes para a informgéo contabil no Brasil
Fonte: Adaptado de Freire (2004, p. 29).
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s

O enfoque deste artigo € iniciar uma discussdo rasiBe apresentar resultados
empiricos acerca do comportamento informativo desoks quando interagidos com o0s
dividendos e, para isso, se faz necessario reglgans conceitos econdémicos como os de
mercado e sua eficiéncia.

2.3 Eficiéncia de Mercado e suas Hipoteses

Basicamente todas as pesquisas que abordam o tenrdodmatividade contabil
partem do principio de que o mercado estudado sefiymtese de mercado eficiente (HME).
Essa discusséo passou a ser mais contundenteralpagminal trabalho de Eugene Fama na
década de 1970, intitulado &dficient Capital Marketsque atribuiu a auséncia de correlacéo
entre o preco das acbes ao fato de que seus peegpsalquer momento refletiam
integralmente as informacgdes disponiveis (FAMA,@9Hipdtese de Mercado Eficiente foi
atribuido ao fato de que o mercado refletiria iragente as informacdes disponiveis e que
nenhuma informacao relevante seria ignorada petoade.

Um mercado ndo pode ser considerado, de forma iemp&omo sendo plenamente
eficiente, pois, tais testes baseiam-se em modedoikos de formacéo de preco e 0s precos
de mercado ndo sao totalmente verdadeiros porgpeinem apenas deeling dos
investidores (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 11®ortanto, ao analisar a eficiéncia
de um mercado, atualmente a informagao tem sidsifilzada em trés categorias, conforme
pode ser demonstrado no Quadro 2.

Hipoteses de Mercado Eficiente
Categorias Caracteristicas
Fraca Os precos refletem informacdes obtidas desdgistoricas de pregos.
Semi-forte Os precos refletem informacgdes que guiiicamente disponiveis para o mercado.
Todas as informacgBes séo consideradas quando kaxorefos precos, desde pre¢os
Forte . ~ o ~ - P IR
anteriores de acoes, informacdes publicas e aifmaf;6es privilegiadas.

Quadro 2 - Hipo6teses de mercado eficiente
Fonte: Adaptado de Fama (1970, p. 388).

Existem estudos que testam a eficiéncia de umrdetado mercado, como o trabalho
de Raja, Sudhahar e Selvam (2009), que, ao testlrnaa semi-forte de eficiéncia
informacional do mercado de capitais indiano paesmancio de desdobramento de a¢des no
setor de TI (tecnologia de informacéo), concluirgme o mercado de acbes demonstrou-se
eficiente, mas ndo em sua forma perfeita. No Braaibalhos semelhantes foram realizados,
como o de Camargos e Romero (2006), que analisaremacdo do mercado de capitais a
eventos corporativos, revelando uma reacao inefieina forma semi-forte para este tipo de
evento.

Em outras palavras, uma pesquisa empirica que lassgdar o nivel ou a qualidade
da informatividade contabil precisa considerar gquenercado estudado é eficiente (no
minimo em sua forma semi-forte) e que as informagimtabeis divulgadas sdo relevantes
para que o estudo tenha validade.

O presente artigo considera que o mercado brasiegficiente e tem caracteristica
semi-forte, similarmente ao trabalho desenvolvido $arlo Neto (2009) e justificado por
Ross, Wasterfield e Jaffe, (2009, p. 292) e Road &arlo Neto (2009, p. 18) quando diz que
“entre as formas indicadas pela Hipotese de Merdddnente, a forma semi-forte possui
uma significativa importancia para a contabilidadadis deste modo qualquer variagdo nos
lucros contabeis provocaria uma variacdo nos prdgesacdes. Entende-se por forma semi-
forte de mercado eficiente quando “os precos s&ajude forma eficiente a informacdes a
disposicéo do publico” (FAMA, 1970, p. 383).
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2.4 Dividendos no Brasil e no Mundo

Os dividendos nada mais sdo do que um pagameltagof@i empresas a investidores
que adquiriram acdes emitidas por estas. Para Ressterfield e Jaffe (2009, p. 306) “os
dividendos pagos aos acionistas representam umnoesobre o capital fornecido direta ou
indiretamente a sociedade pelos acionistas”.

A politica de dividendos no Brasil € diferenciadaigdo comparada com outros paises
desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra.fiQuacOes de obrigatoriedade no
pagamento de dividendos, aspectos de contabilizE@peracdes e tributacido sobre este tipo
de rendimento sdo exemplos de diferencas compasatenforme evidenciado no Quadro 3.

Caracteristicas dos Dividendos

Paises Desenvolvidos Brasil

aNo Brasil, a Lei n° 6.404/76 em seu art. 202 cona¢éo dad
mela Lei n° 10.303/01 estabelece que "os acioniétasdireito dd
ureaeber como dividendo obrigatério, em cada exercé parceld
dos lucros estabelecida no estatuto ou, se estorfisso”, &
parcela referente a 25% de metade dos lucros dbrbuzild
constituicdo de reserva legal e reservas parang@rtcias (incisg
[). Caso a empresa, quando omissa no estatutgedaterar suq
forma de pagamento de dividendos, esta ndo podtaéetecer
um percentual inferior a 25%. O entendimento daslgjere qu
dividendos inferiores a 25% s6 podem ocorrer qua
estabelecidos na fase inicial do estatuto.

A menos que um dividendo seja declar
pelo conselho de administracdo de U\
sociedade por acdes, ele ndao é
obrigacao da empresa.

aY

ndo

O pagamento de dividendos pela socied
por acbes ndo € uma despesa da emg
Os dividendos sdo dedutiveis para fins
imposto de renda de pessoa juridica.
resumo, os dividendos sdo pagos com

#departir da promulgacdo da Lei n° 9.249/95, foiada 4o
nesssibilidade de as empresas remunerarem seusstasoatravé
de pagamento de “Juros Sobre o Capital Préprio RySTal lei
permite que os pagamentos efetuados a esse tikjEm
comsiderados como despesas dedutiveis no calculmplisto de

U7

derwla e da contribuigdo social incidentes sobrduomsos dag
empresas (SANTOS, 2007, p. 33).

lucros da sociedade depois de desconta
imposto de renda.

iCesacordo com a Lei n° 9.249/05, art. 10, dividendalculado$
cum base nos resultados apurados a partir do méandieo dd
raf96, pagos pelas pessoas juridicas tributadasbese no lucrg
gasl, presumido ou arbitrado, néo ficardo sujeitascidéncia d¢
gue possuem agdes de outras emprasgmosto de renda na fonte, tanto para investidoaeacterizadop
pagam somente 30% do tributo. ’| como pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Baigo exterior,

Os dividendos recebidos por pessoas fis
sdo, em grande parte, tratados cq
rendimento ordinario pela Receita Fede
sendo integralmente tributaveis. Empre

Obs.: Sdo consideradas caracteristicas de merdadesvolvidos aquelas descritas por Ross, Wedtkefigaffe
(2009, p. 306).

Quadro 3 - Caracteristicas dos dividendos

Fonte: Elaboragéo propria.

Sustentado pela obrigatoriedade na distribuicdo dieidendos no Brasil,
diferentemente de mercados mais desenvolvidosssepte artigo esta voltado para o estudo
da interacdo entre esses dividendos e os lucradgdios nas demonstracbes a fim de
encontrar evidéncias empiricas de um possiveloefibtalavancagem no poder informativo
dos lucros.

3 HIPOTESE

Desde o seminal trabalho de Ball e Brown em 198&rshs pesquisas internacionais
e pesquisas nacionais vém confirmando o podernrdtvo dos lucros no mercado de
capitais. Outras diversas pesquisas, apés o tandwsdninal trabalho de Litner (1956),
apontam evidéncias de um poder informativo dosldivilos sobre o retorno das a¢cdes, como
afirmam Francis, Schipper e Vincent (2005, p. 27)edatar que:
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Globalmente, os resultados dentro de amostrasagagmpresas com uma classe sdo
consistentes com pesquisas anteriores na medidpemostram que os lucros séo
mais informativos do que os dividendos para estagresas. No entanto, para as
empresas de duas classes, n6s achamos que osndosde os ganhos sao
igualmente informativos. [...] podemos interpreestes resultados como uma
demonstracdo da importancia relativa dos divideraos®struturas de duas classes,
onde os lucros sdo mais propensos a serem persebmmo um indicador
relativamente pobre de pagamentos futuros.

Considerando as evidéncias no mercado brasileue, igdicam existir influéncias
positivamente correlacionadas, tanto dos lucrosmtguaos dividendos, individualmente,
sobre a reagdo dos prec¢os das a¢fes a divulgaciombmstrativos contabeis, espera-se que a
analise interativa dos lucros com a figura do d@iudb minimo obrigatério — caracteristica
peculiar do mercado nacional — aumente o podernrgtvo dos lucros para explicar o
retorno das acdes. Nesse sentido surge a hipaiEsdapesquisa:

Ho: Os lucros, quando interagidos com os dividend@s, mais informativos para
explicar/prever o retorno das acdes do que quamalesados individualmente.

Todavia, a peculiaridade na caracteristica deilis¢do dos dividendos no Brasil
pode afetar a analise interativa entre estes @ared no sentido de explicar o retorno das
acoes. Pelo fato dos dividendos serem obrigatbdosas caracteristicas (que ndo a sua
distribuicdo em si, tais como a variacdo do per@@nininimo estabelecido no estatuto)
podem afetar negativamente a informatividade doso#y reduzindo, anulando ou tornando
negativo o poder informativo dos lucros para expl@ retorno das acdes. Por conseguinte, a
hip6tese alternativa surge da seguinte maneira:

Hi: Os lucros, quando interagidos com os dividendés,sdo mais informativos para
explicar/prever o retorno das ac¢oes do que quamalesados individualmente.

4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Considerando a classificacdo da pesquisa em cbdéals, este estudo tem
caracteristica positiva. Para Martins e TheoptR07, p.41), o positivismo “tem suas raizes
no empirismo” e tem por caracteristica a “busceexiglicacdo dos fendbmenos a partir da
identificacdo de suas relagdes”.

Devido as caracteristicas inerentes a pesquiseadigdo positiva, o presente estudo
adotou a abordagem metodoldgica empirico-analfticaentido de buscar explicacdo para o
preco das acdes através da variavel de interadé®e lecros e dividendos. Estudos dessa
natureza se utilizam de técnicas de coleta, tratame andlise de dados e sdo bastante
quantitativos, além de privilegiar estudos pratiease preocupar com relacdes causais entre
variaveis (MARTINS, 2002, p. 34).

Quanto ao objetivo da pesquisa, esta é classificatd@ pesquisa explicativa. A
pesquisa explicativa tem por finalidade aprofurml@aonhecimento da realidade e explicar o
porqué das coisas. Para Gil (2010, p. 42), este dg pesquisa “tem como preocupacao
central identificar os fatores que determinam oe gontribuem para a ocorréncia dos
fendbmenos”.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, petfuisa pode ser classificada
como bibliografica, por tratar-se de pesquisa quiezal material ja elaborado por outros
autores, como livros e artigos cientificospxe-post-factoque, segundo Gil (2010, p. 54)
caracteriza-se por uma “investigacao sistematiempirica na qual o pesquisador ndo tem
controle direto sobre as variaveis independentes”.
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4.1 Sele¢cao da Amostra e Tratamento dos Dados

A base de dados utilizada neste estudo foi germdaés de informacgfes contidas na
base de dados dwoftwareEconomatica®. Foi abrangida uma série histéricapreendida
entre os anos de 2000 a 2009. Adotou-se, pareo dfeitdivulgacdo das demonstracdes
contabeis e para o célculo do retorno anormal iegé&r de mercado, o ultimo dia de pregéo
do més de marco, por representar a melhor dataméwia, para dias em que suas
demonstracdes foram divulgadas. Primeiramente, 1887 acOes (de empresas nao
financeiras) cadastradas softwaree listadas na BOVESPA, foram consideradas asedass
de ac¢Oes (preferencial ou ordindria) mais liquitlagada empresa no periodo analisado para
gue assim nao houvesse duplicidade de observages sma mesma empresa em um
mesmo periodo.

Ademais, similarmente ao trabalho desenvolvido farlo Neto (2009), foram
consideradas empresas com presenca em bolsa sw#p8€%. Dentre as 593 acdes restantes,
cerca de 21% em média tiveram negoécios em maiée ds dias de funcionamento do
pregdo em cada ano, conforme pode ser demonstaatiabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de ac6es negociadas em mais&D% dos dias do pregdo
Presenca em Bolsa > 80%

o ~ % de acdes do periodo| % de a¢bes do total de
Ano N° de a¢bes ~
com presencga > 80% observagOes
2000 97 16,36% 7,81%
2001 88 14,84% 7,09%
2002 83 14,00% 6,68%
2003 89 15,01% 7,17%
2004 93 15,68% 7,49%
2005 98 16,53% 7,89%
2006 110 18,55% 8,86%
2007 170 28,67% 13,69%
2008 209 35,24% 16,83%
2009 205 34,57% 16,51%
Total 1.242 - 100,00%
Média 124,20 20,94%

Obs.: A presenca em bolsa corresponde a razdoentmmero de dias em que a acao da empresa ificapé,
registrou negdcios e 0 numero total de dias que@dp registrou negdcios no ano.
Fonte: Elaboracéo propria.

Do total de 1.242 observacbes para uma série tainpler 10 anos, a amostra
incorporou 969 delas ap6s uma filtragem de outligpara eliminar possiveis casos que
pudessem comprometer as analises — e exclusaongassas que nao apresentaram todos os
dados necessarios para os devidos calculos dasségrem algum exercicio do periodo
compreendido, como 0 pre¢o da acado (empresas quetim@am capital na bolsa em
determinado exercicio, por exemplo) e dividendpagar.

O tratamento deutlier utilizado na pesquisa foi o Escore Z, que seguustine et al.
(2008, p. 99) é util “no sentido de identificar s@s extremos”. Para o autor, um outlier “é
um valor localizado bem distante da média aritraétie pode provocar distorcbes nos
resultados encontrados.

4.2 Definicdo das Varidveis
4.2.1 Variavel Dependente - Retorno Anormal (RA)
Como variavel dependente foi adotado o retornormaabpara medir o retorno das
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acOes. O retorno anormal é o excesso de retoragatada empresa em relacdo ao mercado
em um dado periodo. Existem algumas formas delodlicuretorno anormal, como 0 modelo
de retorno ajustado ao mercado, de retorno ajustadsco e de retorno ajustado ao risco e
ao mercado (SOARES; ROSTANO; SOARES, 2002, p.dgrare elas foi utilizado o retorno
anormal ajustado pelo retorno de mercado, similaten@os procedimentos adotados por
Francis, Schipper e Vincent (2005) e Sarlo Neto0O920 O retorno anormal pode ser
representado pela seguinte equacéao:

RA, =R, - RIBOV (E.1)

Em que:RA, = Retorno Anormal da a¢éo da empresa i no petfoRq = Retorno da

acdo da empresa i no perioddRtBOV, = Retorno do mercado no periodo t. Considerou-se

retorno do mercado a variagcdo do IBOVESPA.
O retorno da acéao foi calculado da seguinte forma:
R :u (E.2)
! R '
Em que:R , = Taxa de retorno da acéo da empresa i no pefiodd; P = Preco da
acao da empresa i na dat&®t, , = Preco da acéo da empresa i na data t-1.

O retorno do mercado (RIBOV) foi calculado da madiorma do retorno da acéao,
conforme exposto abaixo:
IBOV, —1BOV,_,

IBOV,_,
Em que: RIBOV, = Taxa de retorno do IBOVESPA no periodo [t,t{BOV, = Preco
do IBOVESPA na data tBOV,_, = Preco do IBOVESPA na data t-1.

RIBOV, = (E.3)

4.2.2 Variaveis Independentes
a) Lucro Liquido Ajustado (LLA)
Representado pelo lucro liquido divulgado ajustaelo valor de mercado.

LL;
WA S VM
it-1

Em que:LLA, = Lucro Liquido Ajustado da empresa i no perioddlt; = Lucro

(E.4)

Liquido da empresa i no periodovi;, , = Valor de Mercado da empresa i, no periodo t-1.

Adotou-se como métrica de valor de mercado o pmdatquantidade de acdes disponiveis
em 31 de marco (ou a ultima data anterior de nagéoi no pregao) e o valor da acdo com
data de fechamento no mesmo dia.

Ao considerar que o mercado brasileiro é eficiembesua forma semi-forte, os
retornos das a¢fes foram calculados em um periedi2 dneses, em que a data final foi a
data de divulgacdo das demonstracdes contabeitadadoeste estudo a data 31 de marcgo
como a melhomproxy para a data de divulgacdo das demonstracdes,opsiderar que a
divulgacado das demonstragbes de uma empresa pasxcado representa uma sinalizacéo
das suas expectativas futuras).

b) Dividendo Ajustado (DIVA)
Total de dividendos divulgados no exercicio, aesapelo valor de mercado da
empresa.
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DIV,

L (E.5)

it-1
Em que: DIVA , = Dividendo ajustado da empresa i no perioddlV, = Dividendo

DIVA, =

divulgado da empresa i no period&M, , , = Valor de Mercado da empresa i, no periodo t-1.

c) Tamanho (TAM)

Para @roxydo tamanho da empresa foi adotado o logaritmaaado Ativo total da
empresa, conforme evidenciado abaixo:

TAMi,t = In(ATi,t)

d) Endividamento (END)

Foram adotadas dugsoxys para controlar o efeito do nivel de endividamenis
empresas: a primeira foi testada no sentido de lewaconsideragdo também os passivos
operacionais das empresas, que no Brasil temva&lakpressdo dentro dos passivos totais,
sendo representada pela relagdo entre o capitérdeiros (passivos operacionais e néo
operacionais, de curto e longo prazo) e o Passival.T

CT,

END, ==
’ P it

Em que: END, = Endividamento da empresa i no periodcCH; = Capital de

Terceiros (Passivo Circulante + Passivo ndo Cinta)ada empresa i no periodoRT, =

Passivo Total (PC + PnC + PL) da empresa i, nmg@eri.

A segundaproxy considera as Dividas Brutas conpwoxy alternativa para o
endividamento. Nesse sentidopeoxy alternativa de controle sobre o endividamento das
empresas é resultado da seguinte expressao:

END2,, = Ln(DIVB)
Em que: END2, = Endividamento da empresa i no periodo t; Ln@)I\~=
Logaritmo natural das Dividas Brutas da empresagariodo t.

4.3 Métrica Utilizada

Para testar as hipoteses formuladas, utilizou-sseguinte modelo de regresséao
multipla linear:

RA, =a, + BLLA, + B,DIVA +y,LLA [DIVA, + & TAM, + @,ENDQ, +¢;,
(E.6)
Em que:RA, = Retorno Anormal da a¢éo da empresa i no petfodg= Intercepto;

B,= Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustael o Retorno Ajustadot LA, =

Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodof, = Coeficiente angular entre o
Dividendo Ajustado e o Retorno AjustadDJVA , = Dividendo ajustado da empresa i no

periodo t; y,= Coeficiente angular entre a interacdo do LLA &®lk o Retorno Ajustado;
LLA , [DIVA, = Interagdo entre o Lucro Liquido Ajustado e oi@@ndo Ajustado;w =

Coeficiente angular entre a variavel Tamanho e wrRe Ajustado;TAM,, = Variavel de

controle do Tamanho da empresa i no period@,t Coeficiente angular entre a variavel
Endividamento e o Retorno Ajustad&ND, = Variavel de controle do endividamento da

empresa i no periodo tEND2, = Variavel alternativa de controle do endividareda
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empresa i no periodo &, = Termo de erro do modelo.

O modelo utilizado nesta pesquisa parte do pressuue que a informatividade dos
lucros esta condicionada a distribuicdo dos divddsn Para avaliar essa condi¢do foi
utilizada uma variavel multiplicativa (termo dedrdcéo) sobre a informacgéo contabil (lucro
liquido). Este termo de interacdo esta represemadequacao (E.6)/[LLA  [DIVA ). Esta

coaduna com outros trabalhos, como o de Sarlo N28®9), que utilizou variavel
multiplicativa entre a informacg&o contabil e a @sira de propriedade, e de Francis, Schipper
e Vicent (2005), que utilizaram varidveis multipliwas para analisar a interagdo entre lucros
e dividendos (com enfoque para as diferencas elatsses de acoes).

Portanto, a pesquisa tem interesse especial noo tdeninteracdo do modelo. O
coeficiente angulay, representa o grau de interagdo entre o retorraz@a R ) e o lucro

liquido (LL,,) e, caso seja positivo e significante, sinalizgué a distribui¢éo de dividendos

proporciona um aumento na informatividade dos kicEo contrario, caso seja negativo e
significante, apresentara um sinal de reducaofoanatividade.

Ademais, duas variaveis de controle presentes teaatlira internacional foram
inseridas no sentido de expurgar o efeito do tamgMmAM, ) e do grau de endividamento

(END,, e ENDZ2,,) nas variaveis dependente e independentes dolanape por ventura
poderiam afetar os resultados da analise.

4.4 Algumas Consideragcoes Econométricas

Pelo fato de apresentar dados em duas dimensdasteamporal e outra espacial, foi
utilizado o modelo de regressdo com dados em pdmehodo a se considerar efeitos de
variaveis ndo observaveis em dadwess-section(corte transversal), como mudanca de
perspectivas econdmicas ou até mesmo mudancaditieapmntabil de um ano para o outro,
reduzindo uma eventual colinearidade existenteeen@ridveis em funcdo da maior
quantidade de observacfes estudadas, produzinds daas informativos e eficientes. Os
dados em painel sdo uma jungdo entre as técnicasse-sectiore séries temporais, pois
analisam mais de um tipo de empresa ao longo deenodo. Todas as regressdes do
trabalho foram aplicadas com a corre¢cdo de Whita pae fossem corrigidos eventuais
problemas de heterocedasticidade.

Segundo Guijarati (2006, p. 514), o estudo repedelma amostra de empresas ao
longo de uma série temporal € mais adequado quapiti@do sob a técnica de estimacao de
dados em painel, pois leva em consideracdo, deafeemplicita, variaveis individuais
especificas, tornando-o mais “adequado ao estuddirdanica da mudanca”. O painel é
configurado como sendo um painel desbalanceads, @oilimero de observacdes ndo € o
mesmo para cada unidade de tempo da dimensé&o tmpor

Existem trés abordagens mais comuns de analisadis @ém painel: a POL$doled
ordinary least squaresjue € a forma mais convencional de analise desdadmnsidera o
beta de uma variavel explicativa igual para todaskservacdes ao logo do tempo; Efeitos
Fixos Fixed-effectsque, ao contrario da POLS, considera as alteramdesada observacao
ao longo do tempo; e a de Efeitos AleatériBaridom-effec)s que refletem as diferencas
individuais do intercepto de cada empresa no tetmerro (FAVERO et al., 2009, p. 382).

Para definir a abordagem utilizada nesta pesqtasdeito inicialmente o teste de
Breusch-Pagan para avaliar a adequacao dos pao&mdetmodelo para efeitos aleatorios. O
resultado foi de ndo rejeicdo da hipotese nulawe agvariancia dos residuos que refletem
diferencas individuais € igual a zero, indicande guabordagem POLS é mais indicada para
o modelo em face da abordagem de efeitos aleatdrios
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Posteriormente foi aplicado o teste de Hausman gefiair qual o melhor modelo
entre efeitos fixos e aleatorios. O resultado destton que a abordagem de efeitos fixos é
mais indicada, pois a hipétese nula, de que o roodelcorrecdo de erros € adequado, foi
rejeitada.

Por fim foi aplicado o teste de Chow para defininlgdas abordagens entre POLS e
efeitos fixos € a mais adequada para 0 modelo. jéicé® da hipétese nula de que os
interceptos sao iguais para todacm@ss-sectionsonfirmou que a melhor abordagem para o
modelo é a de efeitos fixos. Porém, pelo fato ddisen por esta abordagem néo apresentar
resultados estatisticamente significativos, ade®w-modelo POLS, por representar a melhor
abordagem em comparacdo com a abordagem de efieiaddrios.

Portanto, consubstancia-se em uma limitacdo dauesqvisto que a hipdtese de
considerar intercepto e betas constantes para txlabservacdes pode ser restritiva para
eventuais inferéncias, mas nao sao restritivas gpaeaposta do problema de pesquisa e nem
para a aceitacao/rejeicdo da hipotese levantattalpalho, visto que o objetivo do estudo nédo
€ analisar o efeito das mudancas de politicaswigetidos, mas sim analisar a influéncia dos
dividendos em geral para a informatividade dosadsiciPortanto, todas as evidéncias e
resultados desta pesquisa foram apresentados gwdrspectiva das trés abordagens e
comentadas com base na abordagem POLS pelos mstipccitados.

5 RESULTADOS ENCONTRADOS

De acordo com os coeficientes de correlacdo des®wartodas as variaveis
explicativas e o termo de interacdo apresentanelegéo positiva com o retorno anormal das
acOes e sdo significantes a 99% de confianca. Assinecem uma visao inicial de que existe
um grau de associacdo positiva das variaveis imdigmees com a variavel dependente,
conforme evidenciado na Tabela 2.

Tabela 2 - Coeficientes de Correlacdo de Pearson

ra lla diva lladiva tam end
Ra 1,0000
Lla 0,3196 1,0000
Diva 0,2852 0,3316 1,0000
Lladiva 0,3465 0,5193 0,7366 1,0000
TAM -0,0019 -0,0273 0,1437 0,0103 1,0000
End -0,0228 -0,1451 -0,0853 -0,1081 0,1631 1,0000
End2 -0,0057 -0,0669 0,0261 0,0074 0,4253 1,0000

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao analisar a aplicacdo do modelo de regressaarli(te.6), observa-se que, pela
abordagem POLS, o termo de interacdo apresentansesioal positivo (+4,0757 controlado

pelo nivel de endividament&ND,, e +4,0597 controlado pelo nivel de endividamento
ENDZ2 ;) e estatisticamente significante (1%). Indicassgemodo, que os dividendos sao

determinantes para explicar a relacdo entre onmetdas acdes e o lucro liquido contabil.
Estes resultados fornecem subsidios para a nagaejda hipotese nula da pesquisa, por
meio de evidéncias que demonstram que a figuradilddendos no Brasil tem papel
relevante na influéncia da informatividade dosds¢tornando-os mais informativos quando
interagidos com os dividendos.

Pela abordagem POLS pode-se inferir, através @&diej da hipotese nula de que os
coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero, quedelo tem significancia estatistica (1%),
pois o resultado da estatistica F foi de 26,99.aRh€la 3 apresenta um resumo comparativo
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entre as trés abordagens de analise de dados eeh pai

Tabela 3 - Resultado comparativo entre abordagensdandlise de dados

Variavel Dependente (Retorno Anormal)

POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATORIOS
Intercepto -0,8173 8,9668* 0,5451
(0,2945) (1,3105) (0,4869)
LLA 0,427* 0,587* 0,4341*
(0,1500) (0,1860) (0,1518)
DIVA 1,1842* 0,5766 1,5124*
(0,4744) (0,7343) ('0,5363)
LLA * DIVA 4,0757* 1,6415 3,2009**
(1,3277) (1,6784) (1,3942)
Var. de Controle
Tamanho -0,0076 -0,4303* -0,4040*
(0,0138) (0,0645) (0,6045)
Endividamento 0,1377 0,5494 0,5494
(0,1306) (0,2922) (0,2922)
R2 Ajust 15,16% 19,73% 14,60%
Estatistica F 26,99* 24,64* 24,64*
Observacoes 969 969 969

Obs.: (i) os asteriscos representam o nivel def&@ncia dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%i)) os
valores entre parénteses representam o erro-peatréisto dos coeficientes.
Fonte:Elaboracéo propria.

A amostra da pesquisa também produziu resultadoslizantes com diversas
pesquisas internacionais quanto ao poder informalds lucros e dividendos, separadamente.
Pois, seus coeficientes apresentaram-se positivasgraficantes, sugerindo um poder
informativo levemente maior para os dividendos goatomparado com o poder informativo
dos lucros para explicar o retorno das acgdes.

Ao analisar a mesma amostra de trabalho de fostnatiicada (por classe de acao),
observa-se que tanto as ac¢bes ordinarias quanagtes preferenciais, quando analisadas
separadamente, apresentam o mesmo comportamerdonuentar a informatividade dos
lucros. Com a ressalva de que a interacao entreslecdividendos torna-se estatisticamente
significante com 99% de confianca para as acoderpreiais e 95% para as a¢des ordinarias,
conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultado comparativo entre amostras estificadas por classe de a¢des
Variavel Dependente (Retorno Anormal)

POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATORIOS
LLA * DIVA (ON) 7,6947% 11,1774* 7,9507**
(3,5157) (3,8802) (3,4606)
LLA * DIVA (PN) 4,2796* 1,1797 3,1225*
(1,3456) (1,7836) (1,4728)

Obs.: (i) os asteriscos representam o nivel def&@ncia dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%i)) os
valores entre parénteses representam o erro-peatréisto dos coeficientes.
Fonte:Elaboracéo propria.

A andlise da amostra estratificada por retornosnaaig positivos e negativos produz
evidéncias de que os dividendos divulgados nas demagdes contdbeis s6 tém efeitos
positivos na informatividade dos lucros quandoeaternos anormais das a¢des sao positivos.
Isto decorre do fato de que as evidéncias parangoanormais negativos apresentam
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resultados sem significancia estatistica para @iciexte angulary,, conforme evidenciado
na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado comparativo de amostras estifitadas por retornos anormais negativos e positive
Variavel Dependente (Retorno Anormal Positivo)

POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATORIOS
LLA * DIVA 4,4914* 3,9911* 4,6470*
(1,3140) (1,3500) (1,2313)
Variavel Dependente (Retorno Anormal Negativo)
POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATORIOS
LLA * DIVA 0,8603 1,5472 0,9321
(0,9126) (1,6868) (0,9936)

Obs.: (i) os asteriscos representam o nivel def&@ncia dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%i)) os
valores entre parénteses representam o erro-peatréisto dos coeficientes.
Fonte:Elaboracao propria.

6 CONCLUSOES

O estudo analisou uma amostra de 229 empresastéevobjverificar se os dividendos
aumentam a informatividade dos lucros para explwaretorno das acdes do mercado
brasileiro. N&o rejeitou a hipotese nula de quelumsos, quando interagidos com o0s
dividendos, sdo mais informativos para explicakereo preco das acdes do que quando
analisados individualmente. Paralelamente, apresediados condizentes com diversas
pesquisas nacionais e internacionais quanto aa jpdfdemativo dos lucros e dos dividendos
sem o efeito de interacdo, onde os dividendos apt@am-se levemente mais informativos
perante os lucros.

A modelagem econométrica contemplou dymexys (END, e END2 ) para
controlar a variavel de interessgl(LA , [DIVA ) pelo nivel de endividamento das empresas.

Assim, sugere que, pelo fato de ndo apresentareumtados estatisticamente significantes, o
nivel de endividamento ndo possui influéncia sigatfva na capacidade informacional da
interacéo entre lucros e dividendos, corroborada ggerenca do coeficientg, de apenas
0,0160 para as dugsoxys

Ao analisar separadamente a amostra de trabalhatifesida por classe de acoes,
verificou-se que ambas as classes, ordinariasfergneiais, aumentam a informatividade dos
lucros quando analisadas separadamente. Ja pdikeagsiratificada por retornos anormais
positivos e negativos apresentou evidéncias de agledividendos sO aumentam a
informatividade dos lucros contabeis quando osrme® anormais sdo positivos, visto que
para 0s retornos anormais negativos o efeito deraigiio entre lucros e dividendos nao
demonstraram significAncia estatistica.

O fato dos dividendos serem obrigatérios no cendémasileiro ndo diminui a
importancia dos mesmos para a informatividade tdntBor sua vez, os lucros, no Brasil,
nao podem ser avaliados de modo satisfatorio seenspectiva das informacdes relacionadas
aos dividendos e suas contribui¢des informativas panercado de capitais.

Cabe ressaltar que a pesquisa ndo contemplouugniof dos percentuais minimos
estabelecidos nos estatutos sobre a informatividiadelucros, analisando somente se 0s
dividendos contribuem ou ndo para o aumento do rpadfermativo dos resultados
divulgados, quando analisados de forma interatN@sse sentido, sugere-se para futuras
pesquisas a realizacdo de uma analise acercald@nicib dos percentuais de distribuicdo de
dividendos fixados nos estatutos sobre a infornt#de dos lucros e o retorno das agoes.
Além disso, aprimorar o modelo proposto para amabsinfluéncia dos dividendos sobre a
informatividade dos lucros para empresas que possgeEnas uma classe de agdes e para
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empresas que possuem duas classes de acdes, ,oquse@do o direito a fluxo de caixa é
separado do direito a voto.
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