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ABSTRACT

This paper intends to verify the influence of the decision to distribute dividends on the value
of companies. There are studies which support that dividend policy is relevant for the
determination of the value of the companies, while other studies, following the work of
Modigliani and Miller, which support that distribution of dividends is irrelevant. To achieve
that objective, a model was created to verify the relationship between the market value and
the distributed dividends, using the Market to Book (ratio between market value and book
value of the company) and Payout (ratio between dividends and company's earnings per
share). The methodological procedure utilized was a regression with panel data estimated to
verify a possible impact of the distribution of profits on the market value of the selected
companies, using data from 33 companies that were listed at the same time in the Ibovespa
and the Novo Mercado, in June 2017, based on the quarterly accounting information disclosed
in the period from 01/01/2000 to 03/31/2017. As results of the research, no evidence was
found that there is a relationship between the market value of the companies analyzed and the
level of dividend distribution adopted in the period. However, when dividend distributions are
disregarded in periods of loss, it is possible to infer that there is a positive relationship
between the market value of the companies and the level of dividend distribution adopted.

Recebido em 02.02.2017. Recomendado para publicacao em 14.07.2017. Publicado em 18.08.2017

L.-Q:Licensed under a Creative Commons Attribution 3.0 United States License




327
Zanon, Aradjo & Nunes, 2017

Influéncia da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Empresas Brasileiras

Key-words: Dividend policy. Market value. New Market. Payment.

RESUMO

Este artigo pretende verificar qual a influéncia da decisdo de distribuir dividendos no valor
das empresas. Existe uma corrente segundo a qual a politica de dividendos ¢ relevante para a
determinagdo do valor das empresas, enquanto que existe outra, que segue o trabalho de
Modigliani e Miller, segundo a qual a distribui¢do dos dividendos ¢ irrelevante. Para tanto, foi
criado um modelo que buscou verificar a relacdo entre o valor de mercado e os dividendos
distribuidos, utilizando-se as variaveis Market to Book (razao entre o valor de mercado ¢ o
valor contabil da empresa) e Payout (razdo entre os dividendos e o lucro por agdo da
empresa). Como procedimento metodoldgico foi estimada uma regressio com dados em
painel para verificar um possivel impacto da distribui¢do de lucros no valor de mercado das
empresas selecionadas, tendo sido utilizados dados de 33 empresas que faziam parte tanto do
Ibovespa quanto do Novo Mercado em junho de 2017, com base das informacdes contabeis
trimestrais divulgadas no periodo de 01/01/2000 a 31/03/2017. Como resultados da pesquisa
ndo foram encontradas evidéncias de que hé relacdo entre o valor de mercado das empresas
analisadas e o nivel de distribuicdo de dividendos adotado no periodo. Porém, quando sao
desconsideradas as distribuicdes de dividendos em periodos que houve prejuizo, € possivel
inferir que existe uma relacdo positiva entre o valor de mercado das empresas e o nivel de
distribuicao de dividendos adotado.

Palavras-chave: Politica de dividendos. Valor de mercado. Novo Mercado. Payout.

RESUMEN

Este articulo pretende comprobar la influencia de la decisién de distribuir dividendos en el
valor de las empresas. Hay una corriente segtn la cual la politica de dividendos es relevante
para la determinacion del valor de las empresas, mientras que hay otra, que sigue el trabajo de
Modigliani y Miller, segun la cual la distribucion de los dividendos es irrelevante. Para
atender a ese objetivo, se cred un modelo que busco verificar la relacion entre el valor de
mercado y los dividendos distribuidos, utilizando las variables Market to Book (razdn entre el
valor de mercado y el valor contable de la empresa) y Payout (razén entre los valores Los
dividendos y el beneficio por accién de la empresa). Como procedimiento metodologico se
estimo una regresion con datos en panel para verificar un posible impacto de la distribucion
de beneficios en el valor de mercado de las empresas seleccionadas, habiendo sido utilizados
datos de 33 empresas que formaban parte tanto del Ibovespa y del Nuevo Mercado en junio de
2017, sobre la base de la informacion contable trimestral divulgada en el periodo
comprendido entre el 01/01/2000 al 31/03/2017. Como resultados de la investigaciéon no se
encontraron evidencias de que hay relacion entre el valor de mercado de las empresas
analizadas y el nivel de distribucion de dividendos adoptado en el periodo. Sin embargo,
cuando se desconsideran las distribuciones de dividendos en periodos que hay pérdidas, es
posible inferir que existe una relacion positiva entre el valor de mercado de las empresas y el
nivel de distribucion de dividendos adoptado.

Palabras clave: Politica de dividendos. Valor comercial. Nuevo Mercado. Payout.

1-INTRODUCAO

A decisdo entre distribuir ou reter lucros ¢ um tema bastante discutido em finangas,
uma vez que interessa aos gestores saber qual a quantidade adequada de lucros a serem
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distribuidos aos acionistas e a percep¢do do mercado a respeito da politica de dividendos
adotada pela empresa. Nesse contexto, a politica de dividendos e sua possivel influéncia no
valor de mercado das empresas tem despertado o interesse de muitos pesquisadores, sendo
objeto de varios estudos.

O trabalho seminal de Miller ¢ Modigliani (1961) alavancou as discussdes a respeito
da relevancia da politica de dividendos sobre o valor da empresa ao apresentar argumentos no
sentido de que, sob a hipdtese de mercado perfeito, os resultados distribuidos aos acionistas
ndo alteram o valor da empresa; o que ficou conhecido como Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos.

Contrariando a Teoria da Irrelevancia proposta por Miller e Modigliani (1961);
Lintner (1962) e Gordon (1963) advogam teoria segundo a qual ha uma relacdo direta entre a
politica de dividendos da empresa e seu o valor de mercado.

Observa-se que a controvérsia em torno da relevancia da politica de dividendos ha
muito tempo tem suscitado estudos tedricos e empiricos, que em muitos dos casos apresentam
evidéncias em sentidos opostos.

Os resultados dos estudos sobre relevancias dos dividendos demonstram que ndo ha
consenso sobre se a politica de dividendos tem influéncia no valor das empresas. Nesse
sentido, observa-se que existem estudos que apresentaram resultados que indicam haver
relacdo entre o valor da empresa a sua politica de dividendos e outros que ndo encontraram
evidéncias nesse sentido.

Dessa forma, a busca de uma solugdo pela observagdo empirica deveria, em principio,
equacionar a polémica. Entretanto, observa-se que, mesmo com a pesquisa empirica ndo ha
consenso entre os resultados dos estudos que buscam verificar se a politica de dividendos tem
influéncia sobre o valor das empresas. Existem estudos que apresentaram resultados que
indicam haver relag¢do entre o valor da empresa a sua politica de dividendos e outros que nao
encontraram evidéncias nesse sentido.

Como exemplos de estudos empiricos nessa area que utilizaram dados de empresas
que negociam ac¢des no mercado brasileiro, podemos citar o trabalho de Forti, Peixoto e Alves
(2015) e Corso, Kassi e Lima (2012), o qual encontrou resultados que corroboram a hipotese
de relevancia dos dividendos no valor de mercado das empresas. Ja o trabalho de Silva e
Dantas (2015), ao utilizarem institui¢cdes financeiras listadas na BMF&Bovespa, encontraram
evidéncias no sentido de irrelevancia da politica de dividendos no valor de mercado das
instituicdes financeiras pesquisadas.

Com o objetivo de acrescentar a discussdo desse assunto que ndo estd superado no
meio académico, este artigo pretende verificar se hd evidéncias de que a politica de
distribuicdo de dividendos apresentou alguma influéncia sobre o valor das empresas
selecionadas. Este estudo envolveu uma amostra contendo 33 empresas listadas na B3 (nova
denominacdo da BMF&Bovespa), que faziam parte tanto do Ibovespa quanto do Novo
Mercado em junho de 2017.

Este artigo se estrutura em seis sec¢des, sendo a primeira essa introdu¢do. Na segunda
secdo ¢ feita uma breve revisdo tedrica sobre a relevancia dos dividendos. A terceira parte
trata de estudos sobre a influéncia da decisdao de distribuir dividendos no valor das empresas.
A metodologia ¢ apresentada na quarta parte. A quinta secdo evidencia os resultados da
pesquisa e, finalmente, na sexta se¢do, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2 - REFERENCIAL TEORICO
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A politica de dividendos pode ser explicada a partir de diversas teorias, tais como: a
teoria da irrelevancia ou relevancia dos dividendos; a teoria da sinaliza¢do; a teoria da
agéncia; o efeito clientela; e a teoria residual dos dividendos.

Apesar de existirem diversas teorias voltadas para explicar a politica de dividendos,
nenhuma delas isoladamente consegue maior destaque em relacdo as demais. Na visdo de
Assaf Neto (2014) cada teoria ¢ capaz de oferecer uma parcela de explicagdo da politica de
dividendos e sua importancia na formagdo do valor da empresa sem, contudo, oferecer
solugdes completas e definitivas para a questdo. Deste modo, uma politica de dividendos deve
ser estabelecida, em tultima andlise, visando & maximizagdo da riqueza dos acionistas da
empresa.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2014), a decisdao de reter lucros deve ser tomada
somente quando as oportunidades de investimentos nos negdcios da empresa forem
economicamente mais atraentes do que aquelas dispostas alternativamente aos acionistas.

Para Ross (2008) as empresas encaram a decisdo de pagamento de dividendos como
uma decisdo muito importante, pois € através dela que se determina os volumes de recursos
distribuidos aos acionistas e os retidos para reinvestimento. Sendo que a politica de
dividendos também pode transmitir informacdo ao acionista a respeito do desempenho da
empresa.

Desde o trabalho seminal de Miller e Modigliani (1961), que sera comentado a seguir,
muitas pesquisas t€ém buscado investigar a existéncia de relevancia da politica de dividendos
sobre o valor da empresa. Assim, percebe-se que a controvérsia em torno da relevancia da
politica de dividendos hd muito tempo tem suscitado varios estudos tedricos ou empiricos,
que em muitos dos casos apresentam evidéncias em sentidos opostos.

Conforme ja mencionado, existe uma discussao sobre se a distribui¢do de dividendos ¢
relevante ou ndo para acionistas das empresas. Existe corrente de pesquisa segundo a qual a
politica de dividendos ¢ relevante, enquanto que ha outra, que segue o trabalho de Modigliani
e Miller, segundo a qual a distribuicdo dos dividendos ¢ irrelevante para a determinagdo do
valor de mercado de uma acdo.

Modigliani e Miller (1961) sustentam que, em mercados perfeitos, ou seja, onde nao
ha impostos ou custos de transagdo, a politica de dividendos ¢ irrelevante para os acionistas
das empresas. A valorizacdo das agdes esta relacionada com o montante dos dividendos
distribuidos, sendo que as empresas que mais pagam costumam oferecer uma valorizagao
menor de suas acdes, mas oferecem aos acionistas um retorno condizente com o risco do
investimento. Por sua vez, as empresas que distribuem menos dividendos devem apurar uma
valorizacdo maior de suas agdes, oferecendo aos acionistas um retorno total de forma a
também remunerar o risco do investimento.

Importante destacar que a teoria de indiferenca dos dividendos esta sustentada por
certas premissas: a) nao ha incidéncia de impostos; b) inexisténcia de custos de transagdo; e ¢)
os resultados ndo distribuidos sdo reinvestidos pela empresa em projetos com retornos
capazes de manter o valor da agdo.

Modigliani e Miller sugerem que se um investidor deseja receber os valores que nao
foram distribuidos, ele pode vender parcela de seu capital acionério, formada pela valorizagao
das agdes, de forma a obter os recursos de que necessita. Por outro lado, quando a empresa
distribuir um volume mais alto de dividendos, o investidor pode comprar suas acdes. Dessa
forma, na visdo desses autores, a politica de dividendos de uma empresa nao ¢ capaz de afetar
o valor das suas agdes.

Os adeptos dessa corrente propdem, ainda, que a riqueza da empresa seja fungdo de
seu potencial econdmico de gerar lucros (decisdes de investimentos em ativos) € ndo que os
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resultados sejam divididos entre dividendos em dinheiro e lucros retidos (ASSAF NETO,
2014 p. 578).

Em contraposicdo ao que apregoam Modigliani e Miller, a teoria da relevancia dos
dividendos entende que os acionistas se preocupam com a forma pela qual os resultados
liquidos de uma empresa sdo repartidos. Dentre os trabalhos que defendem essa teoria,
destacam-se os estudos de Lintner (1962) e de Gordon (1963), os quais defendem que, em um
mundo de incertezas, os investidores preferirdo receber dividendos o quanto antes.

Segundo Assaf Neto (2014), existem varios argumentos favoraveis a relevancia dos
dividendos para a determina¢ao da riqueza dos acionistas, que podem ser expostos da seguinte
maneira: i) investidores com necessidades permanentes de caixa costumam priorizar o
pagamento de dividendos; ii) como a reteng@o dos lucros baseia-se em expectativa futura de
maiores dividendos, ¢ a opcao de distribui¢do envolve a certeza de seu recebimento no
presente, os acionistas sdo normalmente levados a atribuir diferentes graus de risco a essas
decisdes, vindo, consequentemente, a afetar o valor de mercado das agdes; iii) diferentes
tributagcdes sobre dividendos e ganhos de capital podem definir preferéncias sobre a forma de
rendimentos; iv) a politica de dividendos pode ser utilizada como um mecanismo para a
empresa ajustar sua estrutura de capital, visando levar seu endividamento para um nivel
admitido como 6timo; e v) as empresas ajustam seus dividendos procurando sinalizar seu
desempenho futuro esperado.

Além desses argumentos, as teorias que serdo tratadas logo a seguir se baseiam na
relevancia da politica de dividendos.

De acordo com contribui¢des apresentados por Pettit (1972) e Miller e Rock (1985), a
Teoria da Sinalizagao dos Dividendos apregoa que a decisdo sobre distribuicdo de dividendos
transmite ao mercado sinais sobre o desempenho futuro da empresa. Nesse sentido, segundo
Teoria da Sinalizagdo dos Dividendos, alteracdes na politica de dividendo tendem a
influenciar o valor de mercado das a¢des da empresa.

Dessa forma, quando a distribuicao de dividendos aumenta, o mercado tende a reagir
positivamente a este fato, pois as expectativas sobre o desempenho futuro da entidade
caminham na mesma dire¢do. Noutro sentido, uma reducdo na distribui¢do de dividendos ¢é
recebida como uma ma noticia acerca das expectativas sobre o desempenho futuro da
empresa.

Jensen e Mecklingm (1976) ao discorrerem sobre a Teoria da Agéncia asseveram que
esta teoria visa analisar os conflitos e custos resultantes da separacdo entre a propriedade e o
controle do capital da empresa, o que origina assimetria de informacgdes, elava os riscos e
outros problemas pertinentes a relagdo principal-agente. De acordo com esta teoria, o
“principal” € o proprietario e o agente ¢ o individuo contratado para desempenhar a atividade
em nome do principal. Nas organizagdes, essas funcdes sdo desempenhadas, respectivamente,
pelos proprietarios e administradores.

Loss e Sarlo Neto (2003) asseguram que um dos itens conflitantes da relacdo
principal-agente ¢ a politica de dividendos. Ainda de acordo com a visdo de Loss e Sarlo
Neto, como a politica de dividendos ¢ estabelecida pela administracdo das entidades e os
lucros retidos estdo sob o seu controle, os acionistas cercam-se de incertezas acerca dos
motivos que levam os administradores a restringirem os pagamentos de dividendos.

Na visdo de La Porta et a/ (2000) o problema pode tomar propor¢cdes maiores para
acionistas minoritarios, pois, se os dividendos ndo lhes forem pagos, os controladores e
gerentes podem usar os valores retidos para uso pessoal ou comprometé-los com projetos
ineficientes economicamente. Os acionistas buscam a maximizagdo da sua riqueza, mas 0s
gestores nem sempre apresentam comportamentos alinhados com estes objetivos. Assim, a
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politica de distribui¢do de dividendos, ao limitar os recursos disponiveis para os gestores,
poderia mitigar a possibilidade de os gestores investirem recursos em projetos de baixa
atratividade.

Em relacdo ao efeito clientela ocasionado pela politica de distribui¢ao de dividendos,
Ross (2008) assegura que tal comportamento decorre do fato de que os investidores
pertencem a faixas de imposto de renda diferentes. Nesse sentido, se os investidores se
preocupam com impostos, as agdes devem atrair investidores com base na taxa de dividendo.
Dentre os principais expoentes que discorreram sobre o efeito clientela, encontramos Brennan
(1970) e Litzenberger e Ramaswamy (1979).

De acordo com o efeito clientela, em mercados em que ha diferenga entre a tributacao
de dividendos e de ganhos de capital, os investidores buscam maximizar seu retorno alocando
recursos com base na aliquota marginal do imposto a que estdo sujeitos. Nesse sentido, em
um mercado em que os dividendos sdo tributados a uma aliquota superior a de ganhos de
capital, o investidor preferira uma politica de dividendos que tenha a menor distribuicao
possivel.

Frank e Jagannathan (1998) afirmam que, em média, os pregos das acdes em dias apds
o pagamento de dividendos diminuem menos do que o valor do dividendo e ressaltam que
isso tem sido comumente atribuido ao efeito de clientela. O efeito verificado por esses autores
pode estar relacionado ao fato de alguns investidores preferirem acdes que pagam maiores
dividendos.

Loss e Sarlo Neto (2003), por sua vez, sustentam que ¢ possivel encontrar no mercado
aqueles investidores que, independentemente de efeitos tributdrios, precisam receber
dividendos, e aqueles que nao necessitam.

Baker e Smith (2006) afirmam que, ao estabelecer uma politica de dividendos para a
empresa, os gerentes podem escolher entre varios tipos principais. Com uma politica de
dividendos residual pura, a decis@o de dividendos da empresa ¢ uma consequéncia direta de
sua politica de investimento. Nesse sentido, a empresa segue a regra de valor presente liquido
(VPL) para a selecdo de investimentos e distribui apenas o excesso de caixa.

De acordo com a teoria residual pura, a politica de dividendos da empresa ¢ fun¢do da
sua politica de investimentos, nesse sentido, s6 quando nao ha perspectiva de oportunidade de
investimento com VPL positivo é que a empresa distribui dividendos aos seus acionistas.

3 - ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O TEMA

O estudo de Forti, Peixoto e Alves (2015) buscou identificar os fatores que
determinam a politica de distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2011. Os resultados indicaram que as
variaveis significantes e positivas foram: Tamanho da empresa, ROA, Market to Book,
Liquidez e Crescimento dos Lucros. Nesse estudo, os autores inferiram que, quanto maior o
tamanho da empresa, sua rentabilidade, seu valor de mercado, sua liquidez e o crescimento
dos seus lucros, maior sera sua propensdo em distribuir proventos aos acionistas.

J& o trabalho de Novis Neto e Saito (2003) estudou o comportamento dos pregos das
acdes apds o anuncio do pagamento de dividendos. A amostra incluiu as ac¢des mais
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo de 1998 a 2000. Os autores
encontraram uma relacao direta entre o dividend yield (relagdo entre os valores dos dividendos
pagos e das agdes) e o retorno anormal acumulado dessas a¢des no periodo pos pagamento de
dividendos. Os resultados encontrados indicaram um retorno anormal acumulado de 21,97%
nos 90 dias apds o evento para as empresas que pagaram dividendos mais altos, de 5,16%
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para as companhias que pagaram dividendos intermediarios e de -15,50% para as empresas
que pagaram dividendos mais baixos. Tais resultados corroboram as evidéncias encontras no
trabalho de Boehme e Sorescu (2000).

O trabalho de Silva e Dantas (2015) buscou identificar se ha relacdo entre a politica de
dividendos adotada pelas instituicdes financeiras listadas na BM&FBovespa e seu valor de
mercado. Os autores utilizaram dados de 25 instituigdes, referentes ao periodo entre o
primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014, onde foi estimada regressdo com
dados em painel, para testar qual teoria se aplica mais apropriadamente ao conjunto das
instituicdes financeiras brasileiras — a teoria da irrelevancia dos dividendos, preconizada por
Miller e Modigliani (1961) ou a teoria da relevancia dos dividendos, defendida, dentre outros,
por Gordon (1959). Os resultados da pesquisa corroboraram a hipdtese de irrelevancia da
politica de dividendos no valor de mercado das instituigdes financeiras. Adicionalmente,
também foram encontradas evidéncias de que os bancos de menor porte, menos alavancados,
mais eficientes, sob controle de capital estrangeiro e privado apresentam maior relagdo entre o
valor de mercado e o valor contébil.

Corso, Kassi e Lima (2012) investigaram a relacdo entre a distribuicao de dividendos e
de juros sobre o capital proprio com o retorno das acdes, no periodo entre anos de 1995 a
2008. Antes de analisarem a regressao com dados em painel, os autores utilizaram a técnica
multivariada de andlise de correspondéncia (Anacor) para se fazer uma andlise exploratoria
das variaveis estudadas. Os resultados indicaram que existe relagdo entre distribuicdo de
dividendos e de juros sobre o capital proprio com o retorno das agoes.

A relevancia da politica de financiamento, em especial da politica de dividendos, foi
estudada empiricamente por Loss e Sarlo Neto (2003). Trés enfoques foram tratados nesse
trabalho: a hipotese da sinalizagdo, a hipotese do agenciamento e a hipdtese da preferéncia
tributdria (efeito clientela). De acordo com os autores, os administradores acreditam que os
dividendos carregam sinais sobre o futuro da organiza¢do e os dividendos tendem a ser
utilizados como redutores de problemas relacionados a conflitos de agéncia. No entanto, os
autores destacam que, nas trés abordagens, ainda ndo ha evidéncias empiricas conclusivas,
especialmente porque caracteristicas proprias dos diferentes mercados podem conduzir a
administracdo a estabelecer politicas diferenciadas.

Evidéncias de que a propensdo em pagar dividendos estd associada ao tamanho da
empresa, as oportunidades de crescimento e a rentabilidade foram encontrados nos trabalhos
de Fama e French (2001) e de Denis e Osobov (2008).

O estudo de Grullon e Michaely (2002) investigou se ha evidéncias sobre a existéncia
de relagdo entre a politica de recompra de agdes e a de dividendos. Em linha com a hipotese
de substitui¢do, a qual informa que as empresas podem preferir recomprar suas acdes a
distribuir dividendos, as evidéncias empiricas do trabalho desses autores sugeriram que o
aumento acentuado da atividade de recompra de agdes nos Estados Unidos foi financiado com
potenciais aumentos de dividendos. Adicionalmente, os autores constataram que a atividade
de recompra de agdes ajudou o indice de pagamento total médio das empresas a permanecer
relativamente constante, apesar do declinio na taxa média de pagamento de dividendos.

Em artigo que pesquisou sobre a relagdo entre mudanca da politica de dividendos e a
lucratividade futura, Nissim e Ziv (2001) verificaram que as mudancas de dividendos
sinalizam alteracdes nos ganhos futuros a partir dos dois anos seguintes a alteragao na politica
de dividendos. Os autores afirmam que € possivel definir uma politica 6tima, obtendo um
equilibrio entre os dividendos correntes e o crescimento futuro, com o intuito de maximizar o
preco das agoes da empresa.
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Observa-se que varios estudos tiveram como foco investigar o efeito da politica de
dividendos das empresas e sua relagdo com outras varidveis, tais como: rentabilidade,
tamanho, crescimento, liquidez, dentre outras.

4 - METODOLOGIA

Este trabalho pode ser definido como uma abordagem empirico-analitica, definida por
Martins (2000) como as que apresentam, em comum, a utilizagdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos, privilegiando estudos praticos e
tendo forte preocupacdo com a relagdo causal entre as varidveis. O objetivo principal desta
pesquisa ¢ a realizacdo de testes empiricos para a verificar um possivel impacto da
distribuicao de lucros no valor de mercado das empresas que estdo listadas no Ibovespa e no
Novo Mercado.

Conforme abordado no referencial teoérico, existe uma corrente de pesquisadores
entende que a politica de dividendos adotada ndo influencia a valoragcdo das institui¢des,
enquanto outra corrente que estende que a politica de dividendos impacta o valor de mercado
das empresas. Assim, foram formuladas as seguintes hipoteses:

H1: Nao ha relagdo entre o valor de mercado das empresas e o nivel de distribui¢ao de
dividendos adotado (payout).

H2: Ha relagdo positiva entre o valor de mercado das empresas ¢ o nivel de
distribuicdo de dividendos adotado (payout).

O modelo baseado em Silva e Dantas (2015) foi utilizado para testar as hipoteses. Ele
busca verificar se hé relacdo entre a politica de dividendos e o valor de mercado das empresas,
com base na relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil, o market to book (MkB), da
seguinte forma:

MTBit = Bo + l}i + BlPayoutit + ﬁzLPAit + B3ROEit + [54Tamit + ﬁﬁAlaVit + Eit

onde:

MTB;: representa a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, da empresa i,
no final do periodo ¢;

Payout;:: representa a razao entre os dividendos e o lucro por ac¢do, da empresa i, no
periodo t;

LPA;: indica o lucro por acdo, da empresa #, no periodo

ROE; : € o retorno sobre o patriménio liquido, da empresa #, no periodo #;

Tamy: ¢ varidvel que representa o tamanho da empresa, obtido pelo logaritmo natural
dos ativos totais da institui¢ao Z, no final do periodo ¢;

Alavy: € a alavancagem (ativo total divido pelo patriménio liquido), da empresa i, no
final do periodo #; e

&2 € 0 termo de erro da regressdo.

Entre as varidveis utilizadas no modelo, Payout é a varidvel de interesse para os testes
das hipdteses da pesquisa. As varidveis independentes LPA, ROE, Tam e Alav, por sua vez,
sdo varidveis de controle, incorporadas no modelo para capturar os efeitos da dimensdo do
lucro por agdo, do retorno sobre o patrimonio liquido, do tamanho das institui¢cdes e do grau
de alavancagem. Essas varidveis de controle funcionam como elementos de robustez dos
achados em relagdo a variavel de interesse — Payout.
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No caso das variaveis que representam o nivel de rentabilidade — LPA ¢ ROE —
espera-se que as mesmas apresentem tenham relacdo positiva com o valor de mercado das
empresas examinadas, pressupondo que o mercado tende a valorizar instituigdes mais
rentaveis. No caso da varidvel Tam se espera relagdo negativa, considerando que entidades de
menor porte tendem a apresentar maiores oportunidades de valorizagdo. No caso da varidvel
Alav, ¢ esperada relagao negativa com a varidvel dependente, considerando ser a alavancagem
uma medida de risco da empresa.

Esse estudo se concentra em 33 empresas listadas na B3, que faziam parte tanto do
Ibovespa quanto do Novo Mercado em junho de 2017. Os dados sobre o valor de mercado e
dividendos distribuidos por essas empresas foram prospectados na base de dados da
Economatica.

Foram escolhidas empresas listadas no Novo Mercado porque esse segmento se
destina a negociagdo de acdes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de
governanga corporativa adicionais as que sao exigidas pela legislacdo brasileira. Além disso, a
listagem nesse segmento especial implica na ado¢ao de um conjunto de regras societarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da ado¢cdo de uma politica de divulgacdo de
informagdes mais transparente e abrangente (BM&FBovespa). Assim, teoricamente, empresas
do Novo Mercado devem adotar uma politica de dividendos alinhada com os interesses dos
acionistas.

Por sua vez, foram escolhidas empresas do Novo Mercado também listadas no
Ibovespa para focar nas empresas com maior negociabilidade e representatividade do mercado
de agdes brasileiro.

Os dados pesquisados sdo trimestrais ¢ compreendem o periodo entre o primeiro
trimestre de 2000 (ano de langamento do segmento Novo Mercado) e o primeiro trimestre de
2017.

Na tabela 1 constam informagdes sobre estatisticas descritivas das variaveis
dependente e explicativas objeto do estudo.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis

MTB PAYOUT PAYOUTPOS LPA ROE TAM  ALAV
Média 3,419041 0,331646 0.586508  0,257285  0,045632  16,20934 3,65216
Mediana 2,0457 0 0 0,1968 0,0396 16,3284  2.4718
Méximo 40,3992 28,3968 28,3968 5,0633 0,6679 21,1775 45,5077
Minimo 0,3146  -305,8104 0 -2,3862 -3,0484 13,2588 1,059
Desvio padrio  3,892184 8,454341 1,5839  0,385217  0,116285  1,326992 4,103777

Analisando-se as estatisticas descritivas pode ser destacado que: (i) o valor de mercado
das empresas pesquisadas ¢, em média, 342% do valor do valor contabil (patrimonio liquido);
(i1) as empresas pesquisadas distribuem, em média, 33% de seus lucros; (iii) o lucro por ag¢ao
das empresas ¢ em média R$0,26 por trimestre; (iv) todas as empresas pesquisadas estdo
alavancadas.

Observa-se que a variavel Payout possui alguns valores negativos, pois o pagamento
de dividendos ndo necessariamente depende de um lucro apurado no periodo, mas pode
ocorrer em decorréncia de lucros acumulados em periodos anteriores e de uma politica de
pagamento minimo de dividendos. Os valores negativos influenciaram o desvio padrio dessa
variavel, que foi equivalente a 8,45.
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Assim, como nao foi possivel relacionar o pagamento de dividendos com lucros nao
distribuidos, alternativamente foi criada uma outra variavel para o Payout que considera como
zero o valor do LPA quando esse for negativo, de forma que o Payout nessas situagdes
equivale a zero em vez de um valor negativo (Payoutpos). A nova variavel Payoutpos possui
um desvio padrao de 1,58, consideravelmente menor que o apresentado pelo Payout.

5 - RESULTADOS

Inicialmente, para garantir a robustez do modelo aplicado neste estudo, foi realizado o
teste ADF-Fisher para verificar a existéncia de raizes unitérias, ou seja, observar a condi¢ao
de estacionariedade das séries ndo dicotdmicas, pelo qual foi rejeitada a hipotese nula da
existéncia de raizes unitarias em todos os casos, conforme a tabela 2.

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria

MTB PAYOUT PAYOUTPOS LPA ROE TAM ALAV
ADF-Fisher 163.706 624.095 596.172 414.852  498.988 116.451 236.385
p-valor 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

Além disso, foi elaborada a matriz de correlagao de Pearson, conforme Tabela 3, entre
as variaveis do modelo, para avaliar a presenca de multicolinearidade. Os resultados da matriz
descartam o risco de multicolinearidade, uma vez que nenhuma das correlagdes entre as
variaveis independentes do modelo ¢ maior do que 0,8, conforme demonstrado na tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de Correlagdo de Pearson

PAYOUT PAYOUTPOS LPA ROE TAM ALAV
PAYOUT 1
PAYOUTPOS 0.198868722 1
LPA 0.016004206 -0.027126111 1
ROE 0.017119325  0.025255995 0.343701842 1
TAM -0.008725735  0.008046316 0.235049262 -0.099442403 1
ALAV -0.000599358  -0.027748611 0.105964009 -0.11085172 0.457388468 1

Assim, verificado que o modelo tinha condi¢des de ser aplicado, foram testadas as
hipoteses da pesquisa. Primeiramente, foi realizado um teste com a variavel Payout. Depois,
um outro teste executado trocando essa variavel por Payoutpos. O primeiro teste apresentou
os resultados descritos na tabela 4, que foram obtidos com a aplicagdo da regressao estimada
com o método cross section SUR, que gera parametros robustos, mesmo na presenga de
autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos.

Tabela 4: Resultados da estimagdo do modelo de regressdo, com duplos efeitos fixos, para a verificagdo dos
impactos da politica de dividendos no valor de mercado das empresas.

MTBit = BO + Bi + BlPayoutit + lSZLPAit + ﬁ:;ROEit + [i4Tamit + ﬁ6Alavit + &it

C Payout LPA ROE Tam Alav
6,744926 0,005580 0,107324 2,038685 -0,258769 0,217097
(0,0000) (0,1217) (0,3205) (0,0237) (0,0113) (0,0000)

Periodo: 1° trim/200 a 2° trim/2017
Observagoes: 1380 R%: 0,815933 Estatistica F: 165,3678
Empresas: 33 R? ajustado: 0,810999 P-valor (F): 0,000000
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Nesse teste a hipotese H1 foi confirmada e, consequentemente, a hipdtese H2 foi
rejeita, uma vez que Payout, variavel independente de interesse, ndo apresentou relevancia
estatistica com a variavel dependente MTB. Assim, pode inferir-se que nao ha relacdo entre o
valor de mercado das empresas e o nivel de distribuicdo de dividendos adotado.

Quanto as demais varidveis independentes, observa-se ROE e Alav possuem uma
relagdo estatistica significativa e positiva com a variavel MTB, enquanto que TAM possui
uma relacdo estatistica significativa e negativa. Assim, pode ser inferido que valor de mercado
das empresas ¢ influenciado positivamente pelo seu nivel de alavancagem e o retorno sobre o
patriménio liquido, enquanto que o tamanho da empresa tem uma relagcdo negativa com seu
valor de mercado. Por sua vez a variavel LPA nao apresentou relevancia estatistica, nao
possuindo uma relagdo com o valor de mercado das empresas.

Conforme a estatistica R* ajustado, 81,1% da variavel dependente MTB pode ser
explicada pelo modelo. Outra medida de relevancia do modelo ¢ demonstrada pelo F-fest, que
demonstra a significancia estatistica do conjunto dos parametros das varidveis independentes
na explicagdo do comportamento da variavel dependente, sendo que a estatistica F ¢
165,3678, rejeitando-se a hipdtese nula de insignificincia dos parametros, com p-valor
0,0000.

O segundo teste, no qual a variavel de interesse Payout foi trocada pela variavel
Payoutpos, apresentou os resultados discriminados na tabela 5.

Tabela 5: Resultados da estimacdo do modelo de regressdo, com duplos efeitos fixos, para a verificagdo dos
impactos da politica de dividendos no valor de mercado das empresas, considerando apenas Payouts positivos.

MTBit = BO + Bi + BlPayoutPosit + BZLPAit + B3R0Eit + B4Tamit + BﬁAlavit + &it

C PayoutPos LPA ROE Tam Alav
6,997661 0.081632 0.138442 1.994545 -0,258769 0,217097
(0,0000) (0,0018) (0,2003) (0,0273) (0,0065) (0,0000)

Periodo: 1° trim/200 a 2° trim/2017
Observagoes: 1380 R% 0,816823 Estatistica F: 166.3529
Empresas: 33 R” ajustado: 0,811913 P-valor (F): 0,000000

Ao contrario da variavel Payout do primeiro teste, no segundo teste verifica-se que a
variavel Payoutpos possui uma relagdo estatistica significativa e positiva com a variavel
MTB. Assim, pode inferir-se que, quando as empresas nao apresentam prejuizo no periodo, hé
uma relacdo positiva entre o valor de mercado das empresas e o nivel de distribui¢ao de
dividendos adotado.

Quanto as demais variaveis independentes, foram observadas a mesmas relagcdes do
primeiro modelo, ou seja, ROE e Alav possuem uma relacdo estatistica significativa e positiva
com a variavel MTB, TAM possui uma relagdo estatistica significativa e negativa, ¢ LPA nao
apresentou relevancia estatistica. Conforme a estatistica R? ajustado, 81,2% da wvaridvel
dependente MTB pode ser explicada pelo modelo. Por sua vez, a estatistica F' ¢ 166,3529,
rejeitando-se a hipotese nula de insignificancia dos parametros, com p-valor 0,0000.

6 — CONCLUSOES

A relevancia da politica de dividendos ¢ um assunto que continua em voga no meio
académico. Este estudo procurou contribuir ao tratar da politica de dividendos das empresas
listadas no Novo Mercado, composto por empresas que adotam voluntariamente praticas de
governanga corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislagdo brasileira, utilizando
dados mais atuais possiveis.
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Existe uma corrente segundo a qual a politica de dividendos ¢ relevante para a
determinagdo do valor das empresas, enquanto que existe outra, que segue o trabalho de
Modigliani e Miller, segundo a qual a distribuicdo dos dividendos ¢ irrelevante.

O objetivo deste trabalho foi verificar um possivel impacto da distribuicdo de lucros
no valor de mercado das empresas que estdo listadas no Ibovespa e no Novo Mercado. Para
tanto, foi criado um modelo que buscou verificar a relagdo entre o valor de mercado e os
dividendos distribuidos, utilizando-se as variaveis Market to Book (razao entre o valor de
mercado e o valor contabil da empresa) e Payout (razdo entre os dividendos e o lucro por a¢ao
da empresa).

Foi constatado que a varidvel Payout possuia alguns valores negativos, pois o
pagamento de dividendos ndo necessariamente depende de um lucro apurado no periodo.
Assim, foi criada a varidvel para o Payoutpos, que considera como zero o valor do LPA
quando esse for negativo, de forma que o Payout nessas situacdes foi equivalente a zero em
vez de um valor negativo.

Assim, o modelo de regressao primeiramente foi rodado com a varidvel Payout e,
depois, com a varidvel Payoutpos em seu lugar. Os resultados indicaram que a variavel
Payout ndo apresentou relevancia estatistica com a variavel dependente MTB, corroborando o
estudo de Silva e Dantas (2015). Por sua vez, a varidvel Payoutpos apresentou relevancia
estatistica e positiva com a variavel MTB, esse resultado corrobora os estudos de Forti,
Peixoto e Alves (2015) e de Corso, Kassi e Lima (2012)

Dessa forma, pode ser concluido que nao ha relacdo entre o valor de mercado das
empresas e o nivel de distribui¢do de dividendos adotado. Porém, quando sdo desconsideradas
as distribuicdes de dividendos em periodos que houver prejuizo, ¢ possivel inferir que existe
uma relacdo positiva entre o valor de mercado das empresas e o nivel de distribuicao de
dividendos adotado. Provavelmente, empresas que distribuem dividendos de acordo com o
lucro apurado no periodo possuem uma politica de dividendos mais clara, que é percebida
positivamente pelo mercado, refletindo no aumento do prego das acdes.

Conforme esses resultados, empresas que distribuem uma maior propor¢do de
dividendos conforme o lucro apurado no periodo podem ter uma valorizagdo de suas a¢des em
relacdo ao valor contabil da empresa. Assim, a utilizagdo uma politica de dividendos clara,
relacionada com os lucros apurados no periodo, poderia maximizar o valor de mercado das
empresas.

Dentre as limitagdes encontradas nessa pesquisa, esta o fato da varidvel de interesse
Payout apresentar resultados negativos, sendo que ndo existe um pagamento de dividendos
negativos. Para entender esse aspecto, poderia ser realizada uma pesquisa da politica de
dividendos de cada uma das empresas estudadas.
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