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RESUMO

A decisdo entre quanto reter e quanto distribuir aos acionistas faz parte da politica de
financiamento e investimento da empresa, também conhecida como politica de dividendos. O
presente estudo foi desenvolvido na perspectiva de atender ao objetivo geral de investigar a
relacdo entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas empresas listadas na
BM&FBovespa, sob a dtica da Teoria da Sinalizacdo. A populagdo do estudo reune as
companhias que se apresentavam listadas na BM&FBovespa entre os periodos de 2003 e 2014.
Trata-se de pesquisa documental, devido ao procedimento adotado para a coleta de dados
secundarios, extraidos da base Economatica® e do website da BM&FBovespa. Para realizacdo
do estudo, foram coletados dados financeiros anuais das 98 empresas da amostra. Foi utilizada
a analise de dados em painel, por meio da metodologia Pooled, para estimacédo dos coeficientes,
sendo considerada a distribuicdo de dividendos, ou seja, os dividendos declarados como
variavel explicativa, e o desempenho futuro, representado pelo Lucro Liquido e pelo EBITDA,
como variaveis dependentes. De acordo com os resultados encontrou-se que ao longo dos doze
anos analisados 83,67% das empresas da amostra realizaram algum tipo de distribuicdo de
dividendos bem como registraram-se variagdes anuais positivas em sete desses exercicios,
sendo o setor Utilidade Pablica o que se encontra na faixa de maior distribuicdo. Para as duas
variaveis, Lucro Liquido e EBITDA, escolhidas como proxy de desempenho futuro, ambas ndo
apresentam indicios de presenca de conteddo informacional na politica de dividendos,
rejeitando a hip6tese sobre a sinalizacao.

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

ABSTRACT

The decision on how much to retain and how much to distribute to the shareholders is part of
the company's financing and investment policy, also known as dividend policy. The present
study was developed with a view to meeting the general objective of investigating the
relationship between distributed dividends and future performance in companies listed on the
BM&FBovespa, under the viewpoint of the Signaling Theory. The study population includes
the companies listed on BM&FBovespa between 2003 and 2014. This is a documentary
research, due to the procedure adopted for the collection of secondary data, extracted from the
Economatica® database and the BM&FBovespa website. In order to carry out the study, annual
financial data of the 98 companies of the sample were collected. The panel data analysis was
used according to the Pooled methodology, to estimate the coefficients, considering the
distribution of dividends, and the dividends declared as explanatory variable, and future
performance, represented by Net Income and EBITDA, as dependent variables. According to
the results, it was found that over the twelve analyzed years, 83.67% of the companies in the
sample performed some kind of dividend distribution, as well as seven of the twelve years
analyzed, showed a positive annual variation considering the Public Utility sector in the range
of greater distribution of dividends. For the two variables, Net Income and EBITDA, chosen as
proxy for future performance, both do not present evidence of the presence of informational
content in the dividend policy, rejecting the signaling hypothesis.

Keywords: Signaling Theory. Dividend policy. Performance.

RESUMEN

La decision de cuanto retener y distribuir a los accionistas como parte de la politica de
financiacion e inversion de la empresa, es también conocida como politica de dividendos. Este
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estudio fue desarrollado con el fin de cumplir con el objetivo general de investigar la relacion
entre los dividendos distribuidos y el desempefio futuro de las empresas listadas en la
BM&FBovespa, desde la perspectiva de la Teoria de la Sefializacion. La poblacion de estudio
comprende las empresas listadas en la BM&FBovespa entre los periodos de 2003 y 2014. Se
trata de una investigacion documental, debido al procedimiento utilizado para la recoleccién de
datos secundarios, extraidos de la base Economaética® y del sitio web de la BM&FBovespa.
Para realizar el estudio se recogieron datos financieros anuales de una muestra de 98 empresas.
Fue utilizada la metodologia de andlisis de datos de panel del tipo Pooled, para la estimacion
de los coeficientes, siendo considerada la distribucion de dividendos, es decir, los dividendos
declarados como variable explicativa; y el rendimiento futuro, representado por la utilidad neta
y el EBITDA, como variables dependientes. De acuerdo con los resultados se encontrd que a
lo largo de los doce afios analizados, el 83,67% de las empresas de la muestra realizé algun tipo
de distribucién de dividendos, asi como siete de los doce ejercicios analizados presentaron
variaciones anuales positivas, siendo el sector Utilidad Publica encontrado en la franja de mayor
distribucion de dividendos. Ninguna de las dos variables, lucro neto y EBITDA elegidas como
proxy de desempefio futuro, presenta indicios de presencia de contenido informacional en la
politica de dividendos, rechazandose la hipotesis sobre la sefializacion.

Palabras clave: Teoria de la Sefalizacion. Politica de dividendos. Desempefio.

1 INTRODUGAO

Ao longo do tempo, os dividendos vém sendo usados como varidvel explicativa de
diversas pesquisas (BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997; BHATTACHARYA, 1979;
FIORATI, 2007; GRULLON et al., 2003; LA PORTA et al., 2000; NISSIM e ZIV, 2001;
RAMOS et al., 2014; XAVIER FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010). A decisdo sobre quanto
reter e quanto distribuir aos acionistas faz parte da politica de financiamento e investimento da
empresa. De forma mais ampla, a politica de dividendos é considerada uma decisao de ambito
corporativo e financeiro, podendo gerar impactos internos e externos a companhia. Entende-se
como impacto interno a implementacdo de acbes voltadas para o préprio crescimento e
desenvolvimento, através do lucro retido. E o impacto externo se da no relacionamento da
empresa com seus acionistas, procurando atendé-los nas mais variadas expectativas.

A politica de dividendos é considerada, entdo, cada dia mais, um diferencial estratégico
para atrair novos investidores. A importancia da politica de dividendos € ressaltada por Ferreira
Junior et al. (2010), os quais afirmam tratar-se de um dos temas mais criticos em financgas, tanto
pela abrangéncia das areas que engloba, quanto pela falta de consenso que ainda persiste sobre
0 tema.

A Teoria da Sinalizacdo tornou-se evidente a partir do estudo de Spence (1973), que
abordou a sinalizagdo como elemento de reducdo de assimetria informacional e,
consequentemente, de diferenciacdo em mercados com fluxos imperfeitos de informacéo.
Concomitantemente, Watts (1973) trabalhava a questdo do contetdo informacional, vertente
esta, trabalhada nessa pesquisa. Um dos primeiros pesquisadores a desenvolver estudo nessa
linha de raciocinio, abordando a tematica dos dividendos, foi Watts (1973) que, através da obra
The information content of dividends testou se os dividendos tém potencial para transmitir
informagdes.

O valor dos dividendos pode ser considerado estratégico, a partir do momento em que
for possivel incrementa-lo como uma maneira de transmitir sinais positivos para 0 mercado. As
informacdes relacionadas ao pagamento de dividendos podem fazer o mercado supor que a
empresa detém boa salde financeira, por dispor de caixa excedente para arcar com 0s
dividendos, ap6s suportar plenamente as suas operagdes e investimentos. Weston e Copeland
(1992) explicam que o acréscimo nos dividendos pode ser interpretado pelo investidor como
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uma boa noticia, ao indicar que a firma gerara fluxo de caixa suficiente para suportar o alto
nivel dos dividendos declarados. De acordo com Santos (2008), quando aumenta a distribuicao
de dividendos, 0 mercado tende a reagir positivamente, pois a confianca no futuro da entidade
caminha na mesma dire¢do; por outro lado, um corte € recebido como uma ma noticia acerca
das perspectivas futuras. Consequentemente, a decisdo de adotar uma politica de distribuicdo
de dividendos crescentes significa uma diferenciagdo no mercado, ou seja, uma caracteristica
vista como positiva.

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

Bhattacharya (1979) partiu do pressuposto de que se o0 gestor tem mais acesso a
informacao, o investidor enxerga na mudanca da politica de dividendos um sinal ao mercado.
Portanto, um aumento de dividendos pode significar, por exemplo, que a empresa vai bem
financeiramente. Miller e Rock (1985) descobriram que as decisdes sobre dividendos poderiam
revelar ao mercado informacdes relacionadas aos lucros atuais. John e Williams (1985)
concluiram pela existéncia de um “equilibrio de sinalizagcdo”, com a separacao entre as firmas
“melhores” e as “piores”, através da distribuicdo de dividendos. Nesse cenario, as empresas
com perspectivas de lucros maiores, possuindo informacdes ndo percebidas pelo mercado,
pagam maiores dividendos como mecanismo de sinalizacdo. Posteriormente, Nissim e Ziv
(2001) demonstraram a existéncia de relacdo positiva entre o nivel de dividendos distribuidos
e o nivel de lucratividade nos anos posteriores.

No cenario brasileiro, foram encontradas poucas pesquisas com enfoque sobre 0s
dividendos e sua previsibilidade sobre a lucratividade futura. Fiorati (2007) concluiu ndo ser
possivel afirmar que 0 aumento ou diminuicao da distribuicdo de dividendos tenha correlacdo
direta, ou linear, com a variacdo de lucratividade nos periodos subsequentes para as empresas
listadas na BM&FBovespa, para o periodo analisado entre 1999 e 2004. Decourt et al. (2007)
ao analisarem empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 1997 a 2005 verificaram que
aumento no payout (relacdo entre dividendos pagos e lucro liquido) ndo sinalizam lucros
futuros, entretanto reducGes no payout sinalizam lucros futuros maiores. Foi utilizado o teste
Qui-quadrado para verificar se as diferencas nos lucros possuiram correspondéncia com as
variacdes nos payouts realizados. Xavier Filho, Chagas e Santos (2010), ao investigarem o
relacionamento da variacdo do payout passado e presente com a variagdo futura do Lucro
Liquido, rentabilidade do Ativo, liquidez seca e receita bruta, tendo como objeto uma empresa
nacional petrolifera, encontraram uma correlagdo forte e positiva entre a variacdo do Lucro
Liquido passado e presente e 0 payout futuro. Estudando as empresas integrantes do indice de
Dividendos (IDI1V) da BM&FBovespa, Fonteles et al. (2012) averiguaram os possiveis fatores
condicionantes das politicas de dividendos, e observaram que, no que tange ao pagamento de
dividendos, o comportamento entre o que foi planejado e o efetivamente executado apresentou
variacgoes positivas, ou seja, que as empresas analisadas planejaram dividendos maiores do que
0 legalmente exigido, enviando, assim, sinais ao mercado, através de um pagamento de
dividendos mais elevado do que os das demais empresas. Ramos et al. (2014), por meio da
regressdo linear simples univariada, considerando quatro varidveis como proxies para
desempenho futuro e a remuneracdo dos socios como variavel independente, concluiu que trés
das quatro variaveis escolhidas (Lucro Liquido, Retorno sobre Investimento, Receita Bruta,
Retorno sobre Capital Préprio) como proxies para desempenho futuro apresentaram indicios da
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presenca de conteudo informacional na politica de dividendos da Cia Hering S/A do periodo de
2007 a 2012.

Logo, a anélise conjunta dos estudos apresentados evidencia aceitacdo (XAVIER
FILHO; CHAGAS; SANTOS, 2010; FONTELES et al. ,2012; RAMOS et al., 2014) e rejeicdo
(FIORATI, 2007; DECOURT et al., 2007) da hipdtese de sinalizacdo dos dividendos, portanto,
verifica-se diversidade de achados e a falta de consenso entre os pesquisadores. Ademais,
destaca-se a importancia do tema para a compreensao do comportamento dos dividendos como
ferramenta sinalizadora em diferentes mercados e periodos.

Considerando-se a contextualizacdo apresentada anteriormente, e no intuito de ampliar
o0 conhecimento acerca de politica de dividendos especificamente no cenario brasileiro, procura-
se, com o presente estudo, a luz da Teoria da Sinalizacdo, obter informaces tedrico-empiricas
sobre o tema, na busca de respostas para o seguinte questionamento: Qual a relacdo entre a
distribuicdo de dividendos e o desempenho futuro nas companhias listadas na BM&FBovespa?
Portanto, visando responder a questdo proposta, o presente estudo se desenvolve na perspectiva
de atender ao objetivo geral de investigar a relacdo entre os dividendos distribuidos e o
desempenho futuro nas empresas listadas na BM&FBovespa.

A escolha do tema politica de dividendos como objeto de estudo também pode ser
compreendida pela afirmacéo de que a distribuicdo de dividendos traz consigo um importante
conteddo informacional, ja& que os potenciais investidores podem diferenciar, entre duas
empresas com lucros elevados, aquela que tem lucros mais sélidos ou anormais, por meio da
simples andlise de suas politicas de dividendos (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008;
NACEUR; GOAIED; BELANES, 2006). Além disso, ao abordar de maneira empirica o efeito
da sinalizacdo através do modelo de Nissim e Ziv (2001), pretende-se que os resultados
encontrados deem uma nova luz nos resultados tdo controversos até entdo sobre a
informatividade das mudancas de dividendos nas lucratividades futuras das companhias.

A pesquisa foi estruturada em seis se¢des, incluindo esta introducdo. A segunda traz o
referencial tedrico, abordando de forma preliminar as questdes envolvendo a politica de
dividendos, e, na sequéncia, analisando a teoria escolhida para fundamentar a distribuicéo de
dividendos. A terceira secdo trata do enquadramento metodoldgico e dos procedimentos para a
coleta e analise dos dados. Na quarta secdo, sdo apresentados os resultados da pesquisa,
seguindo-se uma se¢do com as consideracgdes finais.

2 TEORIA DA SINALIZACAO E POLITICA DE DIVIDENDOS

A Teoria da Sinalizacdo pode ser abordada sob duas oticas: a de que ha informacao
assimétrica presente no mercado e a propria presencga do contetido informacional implicita no
objeto de estudo. Primeiramente, faz-se a abordagem da citada teoria para em seguida
correlaciona-la com a politica de dividendos.

A Teoria da Sinalizacdo (SPENCE, 1973) foi inicialmente desenvolvida para explicar
0s problemas no mercado de trabalho decorrentes da assimetria de informag&o, modelando
educacédo enquanto ferramenta de sinalizagdo para o mercado de trabalho. Desde entdo, tem
sido aplicada em diversos campos de estudo, como, por exemplo, marketing (KIRMANI; RAQO,
2000), comércio internacional (SHY, 2000); direito (FARBER, 2002), antropologia (BIRD;
SMITH, 2005), governanca corporativa (DALMACIO, 2009), abertura de capital (CERTO,
2003) e risco (GRULLON; MICHAELY; SWAMINATHAN, 2002), sendo mais amplamente
abordada nas finangas, quanto ao nivel de divida das empresas (HARRIS; RAVIV, 1991;
MYERS; MAJLUF, 1984; ROSS, 1977), e, ainda, em relagdo as politicas de dividendos das
companhias (BENARTZI; MICHAELY; THALER, 1997; BHATTACHARYA, 1979;
FIORATI, 2007; FONTELES et al., 2012; FULLER; BLAU, 2010; GRULLON et al., 2003;
LA PORTA et al., 2000; NISSIM; ZIV, 2001; RAMOS et al., 2014).

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

Nos paragrafos a seguir, apresenta-se a aplicacdo dos pressupostos da Teoria da
Sinalizagdo no mercado de capitais, especificamente sob a vertente do contetdo informacional,
com o objetivo de se discutir como a politica de dividendos pode representar uma sinalizacao
para 0 mercado.

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

Miller e Modigliani (1959) sugeriram que o valor da firma depende da sua perspectiva
futura de lucro, e ndo dos lucros correntes. E que se os lucros consistem de permanentes e
transitérios componentes, e, ainda, se os dividendos dependem dos lucros, logo, os dividendos
poderiam servir como substitutivo para a rentabilidade futura, de modo que tal relagéo serviria
para explicar os estudos transversais. Essa relacdo hipotética foi rotulada por Miller e
Modigliani (1959) de “contetido informacional dos dividendos”.

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

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

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

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

A questdo basica referia-se a forma como as empresas sinalizam para o mercado, da
maneira correta, informacdes sobre seu desenvolvimento. Desse modo, os dividendos e demais
modalidades de remuneracdo aos acionistas foram sendo considerados mecanismos de
sinalizacdo ao mercado, pelo fato de que se as empresas estdo dispostas, independentemente do
cenario econdmico, a assumir esse compromisso com 0s acionistas, isso indica que elas
acreditam ter capacidade de gerar fluxo de caixa suficiente para honrar tal deciséo.

Nesse sentido, e de acordo com a Teoria da Sinalizacéo, a distribuicdo de dividendos
pode representar um sinal positivo da empresa, podendo alterar a sua imagem perante o
mercado, consequentemente, modificando a crenga dos (futuros) investidores. Portanto, oS
dividendos ndo seriam apenas meras remuneracdes, mas, sim, uma ferramenta de informacéo
ao mercado. Dada a importéncia da problematica que questiona as razdes que levam as firmas
a pagar dividendos, em particular no campo das financas corporativas, esse assunto é revisitado
nesta pesquisa. Tem-se, entdo, a hipdtese a ser testada é que:

Ho: Existe uma relagéo entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas
companhias listadas na BM&FBovespa.

Para testar a hipdtese da Teoria da Sinalizacdo dos dividendos proposta neste estudo, ou
seja, de que as alteragdes de dividendos contenham informagdes sobre mudancgas nas
perspectivas de ganhos futuros foram delineados os procedimentos metodolégicos a seguir.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

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

Quanto a sua classificacdo, o estudo tem caracteristica positivista, pois, segundo Martins
e Thedphilo (2007), o positivismo tem suas raizes no empirismo, e tem por caracteristica a
busca da explicacdo dos fendmenos a partir da identificacdo de suas relacbes. Devido as
caracteristicas inerentes a pesquisa de tradicdo positivista, 0 presente estudo adotou a
abordagem metodoldgica empirico-analitica, no sentido de buscar explicacdo para a
lucratividade futura das empresas, através da variavel explicativa dividendos. Quanto ao
objetivo, a pesquisa € classificada como descritiva. Segundo Collis e Hussey (2005), esse tipo
de pesquisa descreve o comportamento dos fenbmenos, e é usada para identificar e obter
informac@es sobre as caracteristicas de problemas especificos. Quanto a natureza, o estudo se
classifica como quantitativo, haja vista que os dados coletados foram submetidos a testes
estatisticos para avaliacdo das hipdteses da pesquisa quanto a sua aceitacdo (MARTINS;
THEOPHILO, 2007).

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

No dia 29 de janeiro de 2015 a populagdo do estudo reuniu 784 companhias que se
apresentavam listadas na BM&FBovespa, em algum momento, entre os periodos de 2002 a
2014. Algumas exclusdes foram efetuadas na base de dados a fim de tornar a amostra mais
consistente, conforme demonstrado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Construcdo da amostra da pesquisa

Especificacio Quantidade

Empresas presentes na base Economatica® 784
(=) Empresas com dados indisponiveis ou registros cancelados (374)
(-) InstituicBes financeiras e seguradoras (105)
(=) Empresas constituidas em 2013 e 2014 (€3]

(=) Empresas que ndo possuiam dados para as varidveis dependentes (179)
(=) Empresas com Patrimdnio Liquido negativo (27)
Amostra 98

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na organizacao dos dados da pesquisa foi empregado o método em painel de dados, ndo
comumente utilizado, o qual pode apresentar novas evidéncias para o assunto. A utilizacdo de
painel de dados tem algumas vantagens sobre as andlises convencionais de cross-section e
times-series utilizadas separadamente. Por unir essas duas caracteristicas, a utilizacdo de dados
de painel proporciona alguns beneficios, destacando-se a heterogeneidade dos individuos, o
maior nivel de informac&o acerca das variaveis explicativas, a menor colinearidade (podendo
evitar a multicolinearidade) e maior grau de liberdade para o modelo.

Foi utilizado o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados (MQO pooled).
A estimagdo por MQO agrupado permite identificar a presenca de multicolinearidade nas
variaveis propostas. Considerando-se o que foi mencionado na introducao e a escassez de obras
sobre essa abordagem na literatura brasileira, a presente pesquisa tentara explicar o
comportamento do desempenho futuro através das variaveis EBITDA e Lucro Liquido.

A variavel explicativa a ser utilizada nos modelos desta pesquisa é a variacdo dos
dividendos declarados. Foram utilizadas também algumas varidveis para controlar os efeitos
inerentes a idade, setor de atividade, tamanho e presenca de acionista controlador. As variaveis
utilizadas nos modelos desta pesquisa sdo discriminadas no Quadrol.

Quadro 1 — Varidveis da pesquisa

TIPO VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FUNDAMENTACAO
Volume de dividendos + Benartzi, Michaely e Thaler (1997)
I L juros sobre capital préprio Grullon et al. (2003) Nissim e Ziv
Explicativa Dividendos (DIV) distribuidos/declarados pelas | (2001)
empresas Watts (1973)
Benartzi, Michaely e Thaler (1997)
- Grullon et al. (2003) Nissim e Ziv
Lucro Liquido (LL) - (2001)
Dependente Watts (1973)
Lucro antes dos juros,
EBITDA impostos, depreciagéo e Fiorati (2007)
amortizacdo
DeAngelo e DeAngelo (2006)
Idade da empresa NUmero de meses desde a Denis e Osobov (2008)
(IDADE) fundacgéo Grullon, Michaely e Swaminathan
(2002)
Al Shabibi e Ramesh (2011)
Tamanho da empresa Logaritimo natural do valor | Adjaoud e Ben-Amar (2010) Denis
total do Ativo e Osobov (2008) Fama e French
Controle (2002) Fonteles et al. (2012)
1 caso 0 maior acionista da
Dummy - Acionista empresa seja detentqr de Dalmécio e Corrar (2007)
controlador (D- 50% ou mais das a¢fes com Short, Zhang e Keasey (2002)
CONT) direito a voto e 0, caso '
contrério
Dummy — Acionista 1 caso a empresa tenha
estatal (D-EST) participacdo do estado no Short, Zhang e Keasey (2002)
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TIPO VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FUNDAMENTACAO
seu capital e 0, caso
contrario

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na base da Economatica® existe uma opgao especifica para extragdo da informagéo de
dividendos pagos, embora nédo haja a possibilidade de obter o valor dos dividendos declarados.
Para se obter esse dado, foi necessario consultar os formulérios de referéncia e as informacdes
anuais, empresa a empresa e ano a ano. Os dados foram coletados em valores brutos. Ja a
variavel LL — que indica a lucratividade das companhias e também coletado na base da
Economatica® — hd uma opcdo especifica para extracdo dessa varidvel, cujos dados séo
apresentados em valores brutos, sendo positivos quando h& lucro e negativos quando ha
prejuizo. Para essa variavel, foram considerados os valores dos resultados individuais das
empresas. E por fim, para a variavel EBITDA ou Lajida na base da Economatica® ha uma opgéo
especifica para essa variavel, ja automaticamente calculada, e os dados sdo apresentados em
valores brutos, sejam positivos ou negativos.

A ideia com o0 modelo apresentado a seguir é verificar se 0 aumento ou reducéo (sinal)
da remuneracdo dos sécios (demonstrada pela distribuicdo de dividendos) feita no ano t, por
exemplo, tem impacto no desempenho futuro, ou seja, no ano t+1 ou t+2, dai a entrada no
modelo via variacdo. Recapitulando, tem-se que a hipoOtese desta pesquisa é que existe uma
relacdo entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas companhias listadas na
BM&FBovespa.

Os testes realizados e descritos na proxima secdo seguem principios gerais delineados
por Nissim e Ziv (2001), conforme explanado no referencial tedrico. Adaptando-se seu modelo
para esta pesquisa, tem-se, a seguir, 0 modelo a ser aplicado no cendrio brasileiro o qual sera
testado de duas formas: com a identificacdo de acréscimo ou decréscimo dos dividendos
(modelo 1) e com a presenca de dummies (modelo 2), a fim de conhecer se ha influéncia nos
resultados em virtude de determinadas caracteristicas das empresas.

(Dt — Dt.l)/B.l =+ BlDPCo x RADIV, + BzDNCo x RADIV, + BgROEt.l + [34(Do — D.1)/B.1 + &t (1)

(Dt — Dt.l)/B.l =+ BlDPCo x RADIVy + BzDNCo x RADIV, + BgROEt.l + [34(Do — D.1)/B.1 +
BsIDADE + BsTAM + B;D-CONT + BeD-EST + & @)

Em que:

RADIV, = Taxa de variagéo dos dividendos declarados no ano-evento em relagdo ao ano
anterior (ano 0);

D¢ = Variavel de desempenho (lucro liquido ou EBITDA) do ano t em relagdo ao ano da
declaracéo dos dividendos;

D1 = Variavel de desempenho (lucro liquido ou EBITDA) do ano t imediatamente anterior
ao da declaracédo dos dividendos;

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

DPC (DNC) = variavel dummy que assume valor 1 para quando os dividendos aumentam
(decrescem) do ano anterior para 0 ano-evento, e 0 nos demais €asos;

(Do — D.1)/B.1 = varidvel de controle adicional referente a variacdo do desempenho do ano
anterior para o ano-evento dos dividendos declarados;
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ROE: .1 = Variavel de controle adicional referente ao periodo anterior ao da variavel
dependente;

IDADE = Idade da empresa;

TAM = Tamanho da empresa;

D-CONT = Dummy presenca de acionista controlador na empresa;

D-EST = Dummy presenca de acionista controlador estatal na empresa; e

¢ = Termo de erro

Acerca das variaveis acrescentadas no modelo 1 convém destacar que empresas mais
maduras, com poucas oportunidades de investimento, sdo mais propensas ao pagamento de
dividendos (DENIS; OSOBOV, 2008), por analogia, a relagdo com desempenho deve ser
positiva. Adjaoud e Ben-Amar (2010) e Al Shabibi e Ramesh (2011) apontam que o tamanho
da empresa pode influenciar positivamente a politica de dividendos, ja que as empresas maiores
tém mais acesso ao mercado financeiro, assim, a relacdo com desempenho também deve ser
positiva. Sob o arcabouco teérico da Teoria da Agéncia, os estudos de La Porta et al. (2000) e
Lintner (1956) encontram que a presenca de um acionista majoritario se apresenta
negativamente relacionada com a politica de dividendos, em sintonia com a hip6tese de
expropriacdo de riqueza de acionistas minoritarios. Por semelhanca, a relagdo com o
desempenho futuro deve ser negativa. O mesmo se aplica a presenca de acionista controlador
estatal, uma vez que ha receio dos investidores em relacdo ao fato de que as entidades publicas
possam priorizar os interesses do controlador estatal em relacdo aos interesses dos acionistas,
bem como das potenciais interferéncias dos controladores na gestdo dessas instituicdes.

A variavel RADIVy compreende a variagdo dos dividendos totais declarados aos
acionistas em determinado momento, englobando os dividendos e 0s juros sobre capital préprio.
Este altimo, caracteristica particular do cenério brasileiro, portanto, sendo também considerado
(GOMES et al, 2015). A variavel apresenta o seguinte célculo:

_ (Divg  + JSCPo)
~ (Diva  + JSCP.)

RADIVo

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente sdo apresentados os resultados, a fim de apresentar um panorama das
empresas listadas na BM&FBovespa e suas politicas de dividendos ao longo do periodo
analisado e, na sequencia, sdo apresentados os resultados da modelagem estatistica, com o
intuito de demonstrar empiricamente a relacéo entre os dividendos e o desempenho futuro nas
empresas listadas na BM&FBovespa

Para melhor se compreender o panorama da politica de dividendos nas empresas listadas
na BM&FBovespa, foram analisadas as respectivas distribuicdes de dividendos. A Tabela 2
demonstra, para as empresas da amostra, se ocorreu distribui¢cdo de dividendos em algum
momento entre 2003 e 2014 e explicita as respectivas variagdes anuais.

Como pode ser observado na Tabela 2, para os doze exercicios analisados, precisamente
83,67% das empresas da amostra realizaram algum tipo de distribuicdo de recursos com seus
acionistas ao longo do periodo, o que significa dizer que de um total de 1.176 observacdes, 984
se referem a distribuicGes realizadas. Esse resultado se assemelha ao de Fiorati (2007) que
encontrou uma proporcao de 76% e, ao de Nossa, Nossa e Teixeira (2007) que encontraram
uma proporgéo entre 70% e 73%.
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Tabela 2 — Distribuicao anual de dividendos pelas empresas da amostra — 2003 a 2014

Moqtaqte Variagdo anual Er'npr'esa,s que Empres_as que %ﬁfr'}asjsrgﬁqe
Ano distribuido (%) ano (t) / dlstrlbwram nao dlstr!bwram (Proporcio)
(R$) ano (t1) (Quantidade) (Quantidade) (%)
2003 15.306.242.907 71,4 73 25 74,49%
2004 22.305.180.359 45,73 76 22 77,55%
2005 29.900.461.830 34,05 81 17 82,65%
2006 32.479.222.903 8,62 83 15 84,69%
2007 36.199.736.437 11,46 90 8 91,84%
2008 38.657.899.195 6,79 84 14 85,71%
2009 31.754.712.361 (17,86) 86 12 87,76%
2010 53.839.815.104 69,55 90 8 91,84%
2011 49.851.716.998 (7,41) 87 11 88,78%
2012 45.273.642.139 (9,18) 76 22 77,55%
2013 44.783.697.768 (1,08) 82 16 83,67%
2014 38.823.762.131 (13,31) 76 22 77,55%
TOTAL 439.176.090.132 - 984 192 83,67%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Entre 2003 e 2014 foram distribuidos com os acionistas aproximadamente R$ 439
bilhGes. Ao longo desse periodo de doze anos registraram-se variagdes anuais positivas em sete
exercicios (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 e 2010), o que, em termos absolutos, leva a
constatar uma crescente preferéncia ao aumento da distribuicédo de dividendos. Exemplificando,
empresas tais como AES Tiete S.A., CCR S.A., Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
— COELBA, Companhia Energética do Rio Grande do Norte — COSERN, Metisa Metalurgica
Timboense S.A., Neoenergia S.A., Saraiva S.A., Vale S.A., Weg S.A., ao longo dos doze anos
analisados, aumentaram suas distribuicdes de dividendos comparativamente ao exercicio
anterior, na maioria dos periodos analisados.

As evidéncias indicam ainda que as companhias brasileiras distribuem dividendos nédo
apenas para atender aos preceitos legais. Foi possivel obter outros resultados ao longo da
pesquisa, identificou-se que a distribuicdo de dividendos para o periodo analisado de 2003 e
2014 varia entre 40% e 64% do lucro liquido ajustado, o que ultrapassa 0 minimo comumente
previstos nos estatutos das empresas que sao 0s 25% de distribuicdo. Em sua pesquisa baseada
nos dados de 1998 a 2002, Loss (2004) encontrou proporcoes semelhantes, de 49,7%, 75,4%,
43,7%, 48,9% e 52,8%, respectivamente. J& Fonteles et al. (2012) encontraram uma propor¢édo
maior, de 71%, sendo que sua amostra reunia apenas as empresas listadas no indice Dividendos
(ID1V) da BM&FBovespa.

Com relagéo a distribuicdo quantitativa anual das empresas da amostra por modalidade
de destinacdo de lucros aos acionistas, por meio de dividendos e/ou juros sobre capital préprio,
no periodo de 2003 a 2014, pode-se observar uma uma preferéncia pela distribuicdo de
dividendos a ndo distribuicdo. Com efeito, a quantidade de empresas que ndo distribuiam
dividendos diminuiu ano a ano, com excecdo de 2008, 2011, 2012 e 2014. Em 2012, o principal
motivo para a ndo distribuicdo foi a apuracdo de prejuizo em 124 observacGes de um total de
192 ndo distribuicGes. Os demais casos de ndo distribuicdo de dividendos ocorreram pelas
demais situagdes previstas na Lei das S.A. tais como a compensacao de prejuizos acumulados
de exercicios anteriores e retencdo por incompatibilidade com a situacdo financeira da
companhia.

A quantidade de empresas que fizeram uso da distribuicdo apenas sob a forma de juros
sobre capital proprio também vem caindo. Consequentemente, percebe-se um crescimento do
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namero de empresas que utilizam a estratégia de distribui¢cdo por meio de ambas as formas, o
que contrasta com os resultados de Fiorati (2007), o qual encontrou crescimento na preferéncia
das companhias pela utilizacdo de juros sobre capital préprio. J& Agnes (2005) encontrou em
sua base de dados de 205 observacdes entre 1996 e 2003 uma preferéncia de 61% das empresas
pelo uso da distribuigcdo apenas sob a forma de dividendos.

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

A separacdo da amostra por tipo de atividade possibilita que também seja visualizada a
distribuicdo de dividendos a partir da Tabela 3.

Tabela 3 — Distribuicao de dividendos por setor econdmico e faixa de payout

Montante Montante Montante
distribuido — | Propor distribuido - Propor distribuido — Propor-
Setor Payout até 25% -¢ao Payout entre - ¢éo Payout acima de ¢éo
(R$) (%) 25% e 50% (%) 50% (%)
(R$) (R$)
Bens Industriais 58.829.203 0.26 5.367.385.408 282 6.716.143.029 296
NO 24 - 97 - 42 ]
Construcéo e
Transports 1.632.951.681 | 7,29 241.006.279 0,13 7.580.142.792 3,34
N° 21 ] 7 i 34 -
Consumo Ciclico | g3 445495 | 269 | 3576212310 | 1,88 | 4.363.426.889 1,92
N° 19 - 85 - 54 -
g?cr:lsé’g“o Ndo 1.594.229.757 | 7.11 7.482.143.744 394 | 47.285.891.977 | 20,86
N° 14 ; 32 ] 14 -
Materials Basicos | 1/ 776338121 | 6593 | 50447141335 | 2654 | 49.257.332.030 | 2173
N° 30 - 103 - 51 -
Petroleo, Gas e ] 0,00 | 90.168.856.571 | 47.44 ; 0,00
Biocombustiveis
N° 0 - 11 - - -
Tecnologia da 12.972.034 0,06 87.211.000 0,05 14.656.000 0,01
Informacéo
N° 2 - 6 - 2 .
TelecomunicagBes | 4 917573053 | 855 2.163.833.395 114 | 48.674527.004 | 2147
N° 11 - 6 ; 27 -
Utilidade Publica | 1 017114149 | 811 | 30.532.321.124 | 1606 | 62.798.907.752 | 27,70
N° 36 - 112 - 144 -
TOTALRS | 55 413153493 | 100,00 | 190.066.111.167 | 100,00 | 226.691.027.473 | 100,00
Distribuido
[o]
TOTAL N 157 ] 459 ] 368 ;
observacoes

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Percebe-se que a distribuicdo aos acionistas apresenta grande disparidade entre os oito
setores econdmicos. O setor Utilidade Pdblica, por exemplo, encontra-se na faixa de maior
distribuicdo de dividendos, representando 27,7% do montante de dividendos distribuidos,
seguido dos setores Materiais Bésicos, Telecomunicagdes e Consumo N&o Ciclico, cada um
representando, respectivamente, 21,73%, 21,47% e 20,86% da faixa de payout. Outros setores
apresentaram distribuigdes de menor relevancia. Esses resultados séo similares aos de Fonteles
et al. (2012), segundo os quais 0s setores que mais distribuiram dividendos foram Financas,
Utilidade Pablica e Consumo Néo Ciclico. Vancin (2013) também identificou que os setores de
energia elétrica (pertencente ao setor Utilidade Publica) e financas/seguros apresentam
caracteristicas de distribuicdo de dividendos em nivel elevado.

A distribuicdo das empresas da amostra por idade possibilita que também sejam
visualizadas as distribuic6es de dividendos a partir da Tabela 4.

Tabela 4 — Distribuicao de dividendos por faixa etaria e faixa de payout

Montante
Faixa etéaria Montante distribuido — Montante
(anos de distribuido — Payout entre 25% | distribuido — Payout
constituicdo da Payout até 25% e 50% acima de 50% TOTAL

Companhia) (R$) (R$) (R$) (R$)
2?1%205 de 15 1.392.962.677 10.083.215.597 94.220.396.361 105.696.574.635
N 18 32 85 135
Ticket médio 77.386.815 315.100.487 1.108.475.251 782.937.588
Entre 15a 45 4.194.157.390 22.103.092.013 54.900.415.142 81.197.664.545
anos Incompletos
N 61 152 124 337
Ticket médio 68.756.679 145.415.079 442.745.283 240.942.536
Mais de 45an0s | 1696 033427 | 157.879.803.556 77.570.215.970 252.276.052.953
N 78 275 159 512
Ticket médio 215.718.377 574.108.377 487.862.994 492.726.665
TOTAL 22.413.153.493 | 190.066.111.167 226.691.027.473 439.170.292.133

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, verifica-se que a primeira faixa etaria apresenta o maior ticket medio de
dividendos declarados R$ 1.108.475.251, significando que as empresas com idade inferior a 15
anos apresentaram uma maior distribuicdo de dividendos, tanto em termos absolutos quanto no
nivel de distribuicdo via payout. A Gltima faixa etaria apresentou um ticket médio de R$
574.108.377, representando uma proporc¢éo de distribuicdo por payout no intervalo entre 25%
e 50% de distribuicdo sobre o Lucro Liquido distribuivel.

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

Com base na Tabela 4, 85 empresas possuem nivel de distribuigdo acima de 50% de
payout referente a faixa etaria de empresas constituidas recentemente, vale comentar que 13
delas possuiam inclusive um nivel maximo de payout com 100% de distribuicdo dos seus
dividendos declarados. A exemplo dessas empresas constituidas recentemente com nivel
maximo de payout tem-se a AES Tiete S.A., CPFL Energia S.A., EDP - Energias do Brasil
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S.A., Light S.A., Tim Participacfes S.A. e a Tractebel Energia S.A. Outro dado importante é
que oito das 13 empresas comentadas englobam-se no setor de Utilidade Publica, suportando
também, os resultados da Tabela 3.

Na sequéncia, o modelo estimado na Tabela 5 examina a relagéo entre a taxa de variacdo
dos dividendos no ano zero e as mudancas no desempenho futuro mensurado pelas variaveis
Lucro Liquido e EBITDA para os anos 1 e 2, deflacionadas pelo valor contabil do Patrimonio
Liquido do ano inicial das mudancas dos dividendos. Adicionalmente, para a variavel
explicativa dividendos foi segregada a sua variagdo entre positiva ou negativa, sendo positiva
quando ha acréscimo na distribuicdo de dividendos no ano-evento, e negativa quando ha
decréscimo.

Tabela 5 — Dividendos e Desempenho futuro (modelo 1)

Modelo 1 - Nissim e Ziv (2001)
(Dt — Dt.l)/B.l = o + P1DPCo x RADIV( + B2DNCo x RADIV( + B3ROE1 + BA(DO — D.1)/B.1 + &

LL LL EBITDA EBITDA
Parat=1 Parat=2 Parat=1 Parat=2
DPCo x RADIV, -0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(-0,52) (0,06) (1,40) (1,31)
DNCy x RADIVq -0,0846 -0,0783** 0,2840** 0,1684
(-1,35) (-2,03) (1,84) (1,47)
ROE1 0,0065*** 0,0079*** 0,0034 0,0080***
(4,67) (6,44) (1,35) (7,74)
(Do —D.1)/B. -0,1554* 0,0233 -0,7756%** -0,4844**
(-1,81) (0,69) (-3,56) (-2,59)
Constante -0,0659** -0,1001*** 0,0475 -0,0463***
(-2,58) (-4,55) (1,27) (-1,85)
N 1.176 1.176 1.176 1.176
F(4,1171) 17,82 10,60 6,86 17,88
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,3704 0,2340 0,7542 0,5919

Notas: (1) Coeficientes estimados e desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade — estatistica t entre parénteses.
(2) ***, ** ¢ * denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%, respectivamente. (3) RADIV,
é a taxa de variacdo dos dividendos no ano-evento, em relagdo ao ano anterior. (4) DPC e DNC sdo dummies que
indicam aumentos ou redugdes nos dividendos, respectivamente. (5) A varidvel de desempenho futuro (D) é o
Lucro Liquido (LL) e 0 EBITDA. (6) B_1 € o0 valor do Patriménio Liquido do periodo anterior ao ano-evento, usado
como deflator da varidvel desempenho futuro. (7) ROE:: é o Retorno sobre o Patriménio Liquido. (8) (Do — D.
1)/B.1 é variavel defasada de desempenho futuro, considerada varidvel de controle adicional. (9) As estatisticas
reportadas baseiam-se em um periodo de 12 anos, sendo de 2003 a 2014 para os dividendos declarados, e de 2004
a 2016 para a variavel desempenho futuro.

Fonte: Elaborada pelos autores.

E possivel verificar ao se analisar a relacdo entre a variavel LL e o acréscimo dos
dividendos para o periodo futuro t1 o coeficiente apresentou-se negativo e ndo significante e
para o periodo futuro t; a relagdo se deu positiva e ndo significante, o que nao condiz com 0s
estudos anteriores, 0s quais encontraram relacdo de significAncia positiva e significante
(GRULLON et al., 2003; NISSIM; ZIV, 2001). Chen e Kao (2014), inclusive, encontram
relacdo positiva e significante para os quatros anos posteriores.
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A relacdo entre o decréscimo de dividendos e o Lucro Liquido futuro apresentou
consisténcia com outros estudos anteriores, 0s quais identificaram uma relagéo de significancia
negativa para todos os periodos futuros (CHEN; KAO, 2014), ou, em alguns casos, uma nao
significancia (GRULLON et al., 2003; NISSIM; ZIV, 2001). Estudos desenvolvidos tendo
como amostra empresas brasileiras ndo segregam as variacdes dos dividendos entre positivas e
negativas (FIORATI, 2007; RAMOS et al., 2014; XAVIER FILHO; CHAGAS; SANTOS,
2010), como faz a presente pesquisa, portanto nao é possivel a comparacao de resultados.

Quanto a relagdo entre a variavel EBITDA e os dividendos é possivel verificar tanto
para o periodo futuro ti, quanto para periodo t», 0s coeficientes apresentaram-se positivos e ndo
significantes, ndo fornecendo suporte para a Teoria da Sinalizacao.

O modelo estimado na tabela 6 examina a mesma relacdo que o modelo anterior sendo
que, adicionalmente, como outra contribuicdo desta pesquisa, foram incluidas algumas
variaveis dummies, a fim de se conhecer se ha influéncia nos resultados em virtude de
caracteristicas especificas das empresas.

Tabela 6 — Dividendos e Desempenho futuro (modelo 2)
Modelo 1 - Nissim e Ziv (2001) modificado:
(Dt — Dt.l)/Bt.l =op + BlDPCo x RADIVy + BzDNCo x RADIV + BgROEt.l + BA(DO — D.1)/B.1 + [35|DADE +
BeTAM + B;D-CONT + BgD-EST + &

LL LL EBITDA EBITDA
Parat=1 Parat=2 Parat=1 Parat=2
DPCo x RADIV, -0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(-0,50) (0,11) (1,52) (1,40)
DNCo x RADIV, -0,0861 -0,0759** 0,2942* 0,1781
(-1,31) (-1,99) (1,87) (1,51)
ROE:.1 0,0065*** 0,0080*** 0,0037 0,0083***
(4,72) (6,32) (1,52) (7,84)
(Do — D.1)/B-1 -0,1550* 0,0232 -0,7762*** -0,4856***
(-1,81) (0,71) (-3,62) (-2,66)
IDADE 0,0005 0,0005 0,0020* 0,0019
(0,79) (0,69) (1,74) (1,50)
TAM 0,0131 0,0216 0,0423 0,0484
(0,75) (1,24) (1,01) (1,16)
D-CONT -0,0188 0,0013 -0,0582 -0,0380
(-0,83) (0,05) (-1,23) (-0,79)
D-EST -0,0079 -0,0179 -0,0432 -0,0378
(-0,23) (-0,54) (-0,78) (-0,77)
Constante -0,2716 -0,4367 -0,6409 -0,8241
(-0,98) (-1,51) (-1,03) (-1,25)
N 1.176 1.176 1.176 1.176
F(8,1167) 10,47 5,42 7,24 9,94
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R’ 0,3719 0,2395 0,7574 0,5987
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Notas: (1) Coeficientes estimados e desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade — estatistica t entre parénteses.
(2) ***, ** ¢ * denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%, respectivamente. (3) RADIV,
é a taxa de variacgao dos dividendos no ano-evento, em relagdo ao ano anterior. (4) DPC (DNC) sdao dummies que
indicam aumentos ou reducdes nos dividendos. (5) A variavel de desempenho futuro (D) é o Lucro Liquido (LL)
e 0 EBITDA. (6) B é o valor do Patriménio Liquido do periodo anterior ao ano-evento, usado como deflator da
variavel desempenho futuro. (7) ROE:1 é o Retorno sobre o Patriméonio Liquido. (8) (Do — D.1)/B.1 é variavel
defasada de desempenho futuro, considerada varidvel de controle adicional. (9) As estatisticas reportadas baseiam-
se em um periodo de 12 anos, sendo de 2003 a 2014 para os dividendos declarados, e de 2004 a 2016 para a
variavel desempenho futuro. (10) Idade, Ativo, D®ON, DEST s30 dummies que levam em conta a possibilidade de
os resultados serem influenciados por fatores como, suas idades de constituicdo, seus tamanhos, a presenca de
acionista controlador e a presenca de acionista controlador estatal.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 demonstra que é possivel verificar para o periodo futuro t; que o coeficiente
B: € negativo e ndo significante e para o periodo futuro t> é positivo e ndo significante quando
do acréscimo dos dividendos ao ser correlacionado com a varidvel de desempenho Lucro
Liquido, o que mais uma vez demonstra falta de suporte a Teoria da Sinalizacdo. Esses
resultados ndo condizem com as conclusdes de pesquisas anteriores, ja citadas na explicacdo da
tabela anterior. Na estimacéao entre 0 EBITDA e os dividendos as relagdes comportaram-se de
forma similar aos resultados encontrado com o LL quanto a ndo significancia dos resultados,
mas com relacdo ao sinal esperado, os coeficientes da estimacao entre EBITDA e os dividendos
apresentam-se positivos. No entanto, o resultado positivo e ndo significante demonstra falta de
suporte a Teoria da Sinalizagdo.

As dummies de caracteristicas, com exce¢do da idade da empresa, ndo apresentam uma
relagdo consistente com o desempenho futuro nas empresas da amostra. Assim, conforme Denis
e Ososbov (2008), empresas mais maduras, com poucas oportunidades de investimento, sdo
mais propensas ao pagamento de dividendos. Assim, por semelhanca, observa-se a relagéo
positiva com desempenho na estimacao entre o EBITDA e os dividendos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com algumas contribuicdes, esta pesquisa teve como objetivo geral investigar a relacdo
entre os dividendos distribuidos e o desempenho futuro nas empresas listadas na
BM&FBovespa. A amostra da pesquisa foi constituida por 98 companhias listadas na
BM&FBovespa durante o periodo de 2002 a 2014, o que correspondeu a 1.176 observacgoes.
Para representar o desempenho futuro foram utilizadas duas variaveis, o Lucro Liquido,
utilizado como variavel dependente em praticamente todas as pesquisas sobre o assunto, e a
varidvel EBITDA, utilizada anteriormente em apenas uma pesquisa [Fiorati (2007)].
Logicamente, a varidvel explicativa da pesquisa sdo os dividendos distribuidos aos acionistas
também chamados de dividendos declarados.

Portanto, a luz da Teoria da Sinalizagdo, e tomando por base nos achados de estudos
anteriores, a presente pesquisa adotou a hipdtese geral de que ha uma relacdo entre o0s
dividendos distribuidos e o desempenho futuro das companhias listadas na BM&FBovespa. O
panorama das politicas de dividendos adotadas pelas empresas listadas nha BM&FBovespa
retrata que: (i) mais de 80% realizaram algum tipo de distribuicdo de recursos aos seus
acionistas ao longo dos 12 anos analisados representando aproximadamente R$ 439 bilhdes
entre dividendos e juros sobre capital proprio; (ii) ha uma tendéncia de preferéncia pelo
aumento da distribuicdo, j& que em sete dos dez exercicios registrou-se aumento de dividendos
em comparagdo com 0s exercicios imediatamente anteriores; e (iii) em termos quantitativos
percebe-se 0 crescimento do nimero de empresas que se utilizam da estratégia de distribui¢do
via ambas as formas. Também se identificou: (i) que o setor de atividade Utilidade Pdblica se
encontra na faixa de maior payout de dividendos, acima de 50%; e (ii) um maior ticket médio
de dividendos declarados, apresentado nas empresas classificadas na faixa etaria inferior a 15
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anos, qualitativamente, tende a sinalizar ao mercado alguma informacéo através de uma maior
distribuicéo de dividendos.

Para verificar se, independentemente do cenario econdmico na qual a empresa esta
inserida, o sinal das mudancas de dividendos distribuidos é reconhecido pelo mercado como
ferramenta sinalizadora acerca da persisténcia das mudancas sucedidas de desempenho e,
consequentemente, atingir o objetivo geral desta pesquisa, foi realizada uma andlise de
regressao via dados em painel de efeito pooled usando a metodologia dos Minimos Quadrados
Agrupados para a estimacgéo dos coeficientes dos dois modelos escolhidos para representacéo.

A partir dos resultados obtidos na estimacao do coeficiente p; referente ao modelo (1) e
ao modelo (2) para a varidvel de desempenho futuro Lucro Liquido observa-se que estes se
apresentam negativos e nao significantes para o periodo futuro (t1) e positivos e néo
significantes para o periodo futuro (t2), os quais demonstram falta de suporte a teoria da
sinalizacdo a qual rege uma relacdo de significancia positiva. Quanto ao coeficiente que
representa decréscimo dos dividendos g, apresentou consisténcia nos sinais e significancia com
as literaturas internacionais, as quais identificavam relacdo de significancia negativa para todos
os periodos futuros ou até mesmo uma ndo significancia. Ndo é possivel corroborar os
resultados com outras pesquisas no cendrio brasileiro visto que o0s pesquisadores ndo segregam
as variacOes dos dividendos entre positivas ou negativas, sendo esta uma contribuicdo desta
pesquisa.

Com relagéo aos resultados obtidos na estimacéo do coeficiente B, referente ao modelo
(1) e ao modelo (2) para a varidavel de desempenho futuro EBITDA sdo positivos e ndo
significantes tanto para o periodo futuro (t1) quanto para o periodo futuro (t2), resultados os
quais demonstram falta de suporte a teoria da sinaliza¢do. Quanto ao coeficiente que representa
decréscimo dos dividendos g, apresentou inconsisténcia nos sinais, mas significancia estatistica,
0 que se contrapbe com as literaturas internacionais, as quais identificavam relacdo de
significancia negativa para todos os periodos futuros. N&o é possivel corroborar os resultados
com outras pesquisas no cenario brasileiro visto que o0s pesquisadores ndo segregam as
variacOes dos dividendos entre positivas ou negativas, sendo esta uma contribuicdo desta
pesquisa.

Como conclusdo desta pesquisa, tem-se que para as duas variaveis, Lucro Liquido e
EBITDA, escolhidas como proxy de desempenho futuro, ambas ndo apresentam indicios de
presenca de conteldo informacional na politica de dividendos, rejeitando a hip6tese sobre a
sinalizacdo que as variagdes positivas nos dividendos tanto no periodo futuro mais préximo (t1)
quanto no periodo do futuro (t2).

Considerando que o modelo adotado no estudo foi aplicado no mercado norte
americano, deve-se destacar que no Brasil ainda ndo se pode caracterizar a distribuicdo de
proventos aos acionistas de forma tdo consolidada como se observa no mercado americano.
Além disso, devido a turbuléncia da economia brasileira diante da crise politico-econdmica
iniciada em 2008 e agravada em 2012 apo6s a reeleicdo de Dilma Rousseff prejudicou-se a
capacidade das empresas de realizar sinalizagcdes consistentes no mercado. Por fim, outros
mecanismos de informacionais do mercado estdo fortemente desenvolvidos, possibilitando que
as empresas utilizem outras possibilidades de sinalizagéo de lucratividade, em alguns casos com
custo inferior, comparativamente a dividendos ou juros sobre capital préprio.

Os dividendos sempre representam aspectos controversos, e diversos modelos obtém
diferentes resultados, tanto para 0 mercado brasileiro, como para o dos EUA. Por consequéncia,
algumas limitagdes principais desse estudo podem ser apontadas: i) o periodo analisado apenas
de 12 anos, comparativamente com outros estudos no mercado americano 0S quais possuem
mais de 30 anos de base de dados, contudo, sendo este periodo analisado outra contribuicdo
desta pesquisa, em virtude da literatura brasileira apresentar pesquisas nesse assunto com no
méaximo 5 anos de base de dados; e ii) 0 uso de uma modelagem linear. Consequentemente, a
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andlise realizada neste estudo pode ser complementada. Para pesquisas futuras, sugere-se a
utilizacdo de uma modelagem diferenciada para fins de comparacdo de resultados. Outra
alternativa poderia ser a segregacdo da varidvel explicativa dividendos em dois tipos:
dividendos e juros sobre capital préprio, a fim de se verificar se as relacGes entre cada um deles
e 0 desempenho futuro poderiam aparecer de forma mais clara ou trazendo novos resultados.
Ademais, poderiam ser consideradas ainda outras variaveis quanto ao que se caracteriza como
“desempenho” para aplicagdo ao modelo: ROA (Return On Assets), ROIC (Return On Invested
Capital), Receita e Fluxo de Caixa Livre (FCL).

Esta pesquisa se encerra ndo objetivando a finalizagé&o da discussao sobre a capacidade
dos dividendos de sinalizar ao mercado sobre a situacao financeira futura das empresas, mas
trazendo resultados capazes de contribuir para ratificacdo da hipotese de sinalizag&o.
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