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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar se ¢ possivel capturar
conteudo informacional nas mudangas de dividendos precedidas por mudangas nos
lucros de mesmo sinal e de sinal oposto, ocorridas no mercado de capitais brasileiro,
entre o periodo de 2000 e 2006. Buscou-se verificar se o sinal e a magnitude das
mudancas de dividendos sdo reconhecidos pelo mercado como contetido informacional
acerca da persisténcia ou da ndo persisténcia das mudancas precedentes de lucros.
Adicionalmente, buscou-se verificar se o mercado utiliza mudancas de dividendos
como contetdo informacional sobre a lucratividade futura da empresa. Os resultados
demonstram que mudancas de dividendos ndo sdo interpretadas pelo mercado de
capitais brasileiro como conteido informacional relacionado a persisténcia ou a ndo
persisténcia das mudangas precedentes dos lucros. O sinal das mudancgas de dividendos
também ndo ¢ interpretado como contetido informacional sobre a persisténcia ou a ndo
persisténcia das mudangas precedentes dos lucros. A magnitude das mudangas de
dividendos ndo ¢ reconhecida pelo mercado como contetdo informacional referente a
persisténcia ou a ndo persisténcia das mudangas precedentes de lucros. Além disso, o
mercado ndo utiliza mudancas de dividendos como fonte de informagao acerca da

lucratividade futura da empresa.

Palavras-chave: politica de dividendos, conteudo informacional e mercado de

capitais.



ABSTRACT

This research had the main purpose to verify whether is possible to capture
informational content of changes in dividends preceded by earnings changes with
same sign and with opposite sign, in the brazilian capital market, between 2000
through 2006. The research has tried to verify whether the sign and the magnitude of
changes in dividends are recognized by the market as an informational content
regarding the persistence or not persistence of past earnings changes. Additionally, this
study has tried to investigate whether the market use changes in dividends as an
informational content concerning future profitability of the company. According to the
results, changes in dividends are not interpreted by the brazilian capital market as
informational content regarding the persistence or not persistence of past earnings
changes. The sign of changes in dividends is not interpreted as an informational
content regarding the persistence or not persistence of past earnings changes. The
magnitude of changes in dividends is not interpreted as informational content
regarding the persistence or not persistence of past earnings changes. Furthermore, the
market does not use changes in dividends as information concerning future

profitability of the company.

Key-words: dividend policy, informational content and capital market.
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1 INTRODUCAO

1.1 Definigdo do problema

A partir de estudos e debates acerca da politica de dividendos, este
trabalho surge com o proposito de contribui¢do ao arcabougo da teoria de finangas, a
qual possui, como um de seus marcos iniciais, o modelo de Lintner (1956), que
examinou os padrdes de distribuicdo de lucros pelas empresas e concluiu que os
gestores financeiros possuem alguma propor¢do desejada entre lucro e dividendos,
para um periodo de longo prazo. Evidéncia corroborada posteriormente por Shirvani e
Wilbratte (1997). O autor também observou que os administradores tendem a suavizar
as alteracoes do nivel de dividendos em relagao as alteragcdes no nivel de lucros, assim
como tendem a elevar os niveis dos dividendos somente se sentirem confortaveis sobre

os resultados futuros da empresa.

A relagdo entre o valor da empresa e a sua politica de dividendos vem
sendo constantemente debatida desde o classico artigo de Miller e Modigliani (1961),
o qual defendeu a irrelevancia da politica de dividendos para o valor da empresa em
um mercado perfeito. Até a data de publicagdo, a teoria que predominava era a
chamada bird in the hand, que argumenta a favor dos dividendos como forma de
valorizagdo da empresa. Desde entdo, estabeleceram-se trés correntes académicas
acerca do assunto; a direita existe um grupo conservador que acredita que um aumento
nos dividendos eleva o valor da empresa; a esquerda existe um grupo radical que
acredita que um aumento dos pagamentos de dividendos reduz o valor da empresa; e
no centro existe um grupo intermediario que defende a irrelevancia da politica de

dividendos.

Miller e Modigliani (op.cit.), partidarios da corrente centrista,
argumentam que a elevacao do preco das agdes, apds um aumento nos dividendos, nao

ocorreria pelo fato dos investidores aprovarem a elevacao na distribui¢do dos lucros. A



explicacdo dos autores ¢ que os dividendos possuem um contetdo informacional.
Como as empresas seguem o modelo de Lintner (1956), os investidores interpretariam
mudancas inesperadas nos niveis de dividendos como uma mudanga da perspectiva

dos administradores sobre os resultados futuros da empresa.

Koch e Sun (2004) publicaram um estudo cujo objetivo foi examinar o
conteudo informacional das mudangas de dividendos. Os autores examinaram se O
mercado norte-americano interpreta mudancas de dividendos como um sinal de
persisténcia das mudangas passadas dos lucros. Analisaram empiricamente se
alteragdes de dividendos causaram reacoes dos investidores quanto a avaliagcdo sobre a
persisténcia de mudangas precedentes dos lucros. Os resultados confirmaram a
hipétese de que mudancas nos dividendos implicaram revisdes nas expectativas dos
investidores quanto a persisténcia das mudancgas passadas dos lucros. Adicionalmente,
os autores chegaram a conclusdo de que esse efeito varia de acordo com a magnitude e
com o sinal da mudanca nos dividendos. Baseado no estudo de Koch e Sun (op.cit.), o
problema fundamental desta pesquisa consiste em capturar o conteudo informacional
nas mudancas de dividendos precedidas por mudangas de lucros de mesmo sinal e de

sinal oposto.

1.2 Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo geral verificar se € possivel
capturar conteudo informacional nas mudancas de dividendos precedidas por
mudangas nos lucros de mesmo sinal e de sinal oposto, ocorridas no mercado de
capitais brasileiro, entre o periodo de 2000 e 2006. Testar-se-a empiricamente se 0O
mercado interpreta mudancas nos dividendos como informagdes sobre a persisténcia
ou nao persisténcia das mudancas precedentes dos lucros. Ainda, de forma mais

especifica, o trabalho objetiva:



a) verificar se o sinal das mudangas de dividendos € reconhecido pelo
mercado como contetido informacional acerca da persisténcia ou da ndo persisténcia

das mudangas precedentes de lucros;

b) verificar se a magnitude das mudangas de dividendos ¢ reconhecida
pelo mercado como conteido informacional acerca da persisténcia ou da ndo

persisténcia das mudangas precedentes de lucros.

1.3 Justificativa

O arcabougo teorico sobre a politica de dividendos vem sendo construido
desde a década de 60, por meio do debate sobre a relacdo entre o valor da empresa e os
niveis de distribui¢do de lucros. O debate centrou-se predominantemente entre as trés
principais correntes de pensamento sobre o tema. Entretanto, na década de 70 questdes
derivadas desse debate passaram a representar um papel importante na teoria sobre a
politica de dividendos. Dentre elas, pode-se citar o conteido informacional, o efeito
clientela e o impacto da politica de dividendos na relacdo de agéncia. Pesquisas com
enfoque nesses assuntos sdo constante e atualmente publicadas por diversos autores
em relevantes periddicos internacionais, conforme explicitado na fundamentagao

tedrica.

Ross et al. (2002, p. 415) classifica como fascinante o estudo do
conteudo informacional dos dividendos, por representar um exercicio mental. Apds o
levantamento da bibliografia sobre o assunto, verificou-se a presenca de estudos atuais
que corroboram e que negam esta hipdtese, o que demonstra que o debate teodrico
encontra-se aberto a novas consideracdes. Além disso, verificou-se que esse assunto €
predominantemente explorado no cendrio internacional e pouco explorado
nacionalmente, fato que demanda o desenvolvimento de trabalhos cientificos sobre
este assunto, voltado ao mercado de capitais brasileiro, o que justifica a realizagao

desta pesquisa.



Estratégias de investimentos em agdes baseadas na politica de dividendos
sdo de interesse académico, assim como de interesse profissional e pessoal. Ressalta-se
que o estudo da politica de dividendos ¢ objeto de estudo de Administracao,
Contabilidade, Economia e Direito, e faz parte do interesse de administradores de
carteiras, investidores institucionais, analistas do mercado de capitais e investidores

individuais.

1.4 Metodologia de pesquisa

Para a realizacdo dos testes, com vistas a verificagdo da hipodtese de
conteudo informacional da politica de dividendos, busca-se analisar empiricamente a
relagdo entre as mudancas precedentes nos lucros € o sinal das mudancas de
dividendos. A andlise proposta fundamenta-se nos dados publicos disponibilizados
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo. A metodologia adotada para realizacdo do
trabalho consiste em uma analise estatistica de dados sobre relacdo de variaveis

quantitativas e qualitativas.

A anilise de dados foi realizada com base em modelos de regressao
multipla, na qual uma varidvel-resposta y ndo depende apenas de uma, mas de p
variaveis explanatorias (MOORE & MCCABE, 2002, p. 392). A variavel-resposta
estabelecida para as anélises empiricas realizadas neste estudo sera baseada no retorno
anormal acumulado obtido pelas acdes das empresas em torno da data de publicagdo

de pagamento de dividendos.

Seguindo a metodologia utilizada por Koch e Sun (2004), obedecendo a
realidade do mercado de capitais brasileiro, serdo elaborados modelos de regressdes
multiplas, inicialmente, compostos por variaveis quantitativas e, posteriormente,
compostos por variaveis quantitativas e qualitativas. No inicio, o modelo de regressao
composto por variaveis quantitativas considerara, como variaveis explanatorias, a
mudanca dos lucros precedente ao antincio da mudanga de dividendos, assim como as
mudangas de lucros ocorridas posteriormente ao antincio da mudanga de dividendos.

4



As variaveis qualitativas a serem agregadas aos modelos de regressdo estdo
relacionadas ao sinal das mudangas precedentes dos lucros e ao sinal das mudangas
nos dividendos. A metodologia utilizada também contempla a andlise de varidveis

qualitativas referentes a magnitude das mudangas nos dividendos.

Em suma, a metodologia proposta baseia-se, predominantemente, em
analises de varidveis quantitativas, por meio da utilizagdo de modelos estatisticos
criados a partir de regressdes multiplas, cujos objetivos consistem em verificar se
mudangas ocorridas nos pagamentos de dividendos sdo interpretados como um sinal —
refletido no retorno anormal acumulado das a¢des em torno do anuncio do dividendo —
de que as mudangas nos lucros ocorridas no passado tendem a persistir ou a nao
persistir. Adicionalmente, a metodologia prevé a inclusdo de varidveis qualitativas nos
modelos de regressdo multiplas, no intuito de verificar como o sinal (positivo ou
negativo) das mudangas de dividendos € interpretado pelo mercado; assim como
verificar como a magnitude da mudanga de dividendos ¢ interpretada pelo mercado de

capitais brasileiro.

1.5 Estruturagdo da pesquisa

Esta dissertacdo estda assim organizada: Introdu¢do, em que se
encontram o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa e a metodologia
utilizada. Capitulo II, Fundamentacio Teérica, em que se discutem assuntos tais
como a analise de investimentos, o processo de avaliagdo de agdes e a teoria sobre a
politica de dividendos. Capitulo III, em que se discutem Os Dividendos no Mercado
de Capitais Brasileiro, com abordagem sobre a legislagdo societaria brasileira e os
aspectos fiscais da politica de dividendos. Capitulo IV, em que se trabalha a
metodologia utilizada na pesquisa, tais como o meétodo, as hipoteses, a selecao da
amostra, a segmentacdo da amostra, os métodos de andlise, as varidveis e as
limitagdes. Capitulo V, Pesquisa e Resultados, em que sdao apresentados os aspectos

da populacdo, a descrigdo da amostra, os resultados dos modelos testados e



recomendagdes para pesquisas futuras. Em seguida, encontram-se as Consideracoes
Finais, com a recuperacao dos objetivos e hipoteses frente aos resultados obtidos. Por

fim, disponibilizam-se as Referéncias.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Pressupostos para investimentos em agoes

O principal objetivo deste capitulo consiste em apresentar 0s
pressupostos e os conceitos da teoria de financas que sustentam os processos de
avaliacdo de investimentos e de avaliagdo de agdes. Para que este objetivo seja
atingido, o trabalho aborda o desenvolvimento da teoria de finangas que resultou no
arcabouco dos principais conceitos referentes a analise de investimentos. Discorre-se
brevemente sobre o processo de avaliagdo de empresas e sobre o processo de avaliagdao
de acdes. Espera-se, com esta secdo do trabalho, fornecer sustentagdao tedrica ao
processo de avaliacdo de investimentos € ao processo de avaliacdo de acdes, os quais
estdo diretamente relacionados a politica de dividendos, j& que esta € intrinsecamente
correlacionada a geracdo de fluxos de caixa, assim como a decisdo quanto a aplicagao

destes recursos.

2.1.1 Analise de investimentos

As empresas sdo mecanismos pelos quais muitos investidores podem
reunir seus recursos e realizar projetos de escala cada vez maior. Portanto, as decisdes
e investimentos da empresa terdo impactos diretos para aqueles individuos que
possuem recursos investidos em ativos que compdem o montante total de seu capital
proprio. As empresas possuem a possibilidade de emitir agdes no mercado de capitais,
que por sua vez conferem aos acionistas direito de participarem de seus fluxos de caixa
futuros na forma de dividendos ou pelo aumento do valor da empresa e,

conseqiientemente, das agdes pertencentes aos investidores.

O gestor financeiro deve atuar como intermediario entre a atividade
operacional da empresa e os mercados de capitais, nos quais as agoes emitidas pela

empresa sao negociadas (BREALEY & MEYERS, 1992, p. 3). O papel do gestor



financeiro consiste em definir o fluxo monetario dos investidores para a empresa,
assim como retorno aos investidores por meio da atividade operacional da empresa. As
decisdes de investimentos tomadas pelos gestores financeiros devem estar refletidas
em um or¢camento de capital, que na definicdo de Brigham et al. (2001, p. 420),
consiste em um plano detalhado contendo as entradas e saidas de recursos projetadas
para um determinado periodo futuro. Dessa forma, o processo de or¢gamento de capital
¢ o processo de andlise de projetos de investimentos e a decisdo sobre quais projetos

deverdo compor o orcamento de capital da empresa.

O processo de orgamento de capital requer que o gestor financeiro decida
a favor de investimentos em ativos que valham mais do que custam. Nesse sentido, as
empresas devem buscar investir em projetos que gerem valor e, conseqiientemente,
sejam refletidos na elevagdo dos precos de suas agdes, assim como na elevacao do
lucro a ser distribuido na forma de dividendos. Adicionalmente, as empresas devem se
atentar para busca de investimentos que compensem os investidores pelo risco de seu
negdcio e, portanto, devem almejar projetos que possuam perspectivas de retornos que

superem a taxa de juros de equilibrio de mercado.

A teoria de financas apresenta como principal critério para andlise de
investimentos, o valor presente liquido de projetos. A realizagdao de projetos com valor
presente liquido positivo eleva o valor das participagdes dos acionistas na empresa.
Dessa maneira, os acionistas concordariam com a incorporagdo, no orcamento de
capital, de projetos com valor presente liquido positivo, ou seja, decisdes de
investimentos que, em um determinado periodo de tempo, gerem fluxos de caixa
superiores a aplicagdes a taxa livre de risco. Entretanto, ressalta-se que os individuos,
devido as suas preferéncias intertemporais de consumo, poderiam discordar de
decisdes baseadas no critério de valor presente liquido e, que mesmo sendo o critério
de decisdo adotado pelos gestores financeiros das empresas, os pregos de suas acdes

estariam suscetiveis a desvalorizagao (ROSS et al., 2002, p. 69).

O critério de valor presente liquido apresentado até o momento baseia-se

na diferenca entre o retorno esperado do projeto de investimento e o retorno esperado



em aplicacOes a taxa basica de juros. Os retornos de projetos de investimentos sao
estimados e, portanto, nao ha certeza quanto ao fluxo de caixa futuro. Dessa maneira,
deve-se invocar um dos conceitos fundamentais de financas: o risco. Ao optar por
investir em acdes de uma empresa, cujos fluxos de caixa de seus investimentos se
baseiam na incerteza, os investidores avaliam o nivel de risco que estdo dispostos a
tolerar para obter um retorno esperado acima de investimentos livre de risco. Ao
investirem em ag¢des de uma determinada empresa, os investidores realizardo a
comparagdo entre o retorno esperado e o retorno de aplicacdes em titulos livres de
risco. O excedente entre o retorno esperado pelas agdes e a taxa de juros livre de risco
¢ denominado prémio pelo risco, medida que deverd influenciar a decisdo do
investidor, ja que ele apenas optara por aplicar em ativos arriscados se houver alguma

compensacao em seu fluxo de caixa.

O investidor poderd optar por aplicar em titulos emitidos pelo governo
ou em titulos emitidos pelo setor privado, representado pelas empresas. Os titulos do
governo sao os investimentos mais seguros em que um investidor pode aplicar, tendo
em vista a inexisténcia do risco de insolvéncia governamental e, conseqlientemente, a
impossibilidade das obrigacdes estabelecidas nao serem saldadas. Enquanto os titulos
publicos tém sua rentabilidade atrelada a taxa de juros da economia, descontada a
inflacdo, os titulos privados tém sua remuneragdo relacionada as decisdes de
investimentos das empresas. Devido a esta circunstancia, o investidor que opta por

aplicar em titulos do setor privado, assume diretamente uma parte do risco da empresa.

Ao construir uma carteira diversificada, o investidor deve avaliar a
contribui¢do de cada titulo ao retorno esperado e ao nivel de risco da carteira. Uma
carteira diversificada pode permitir a reducao de sua volatilidade ao passo que ativos
com diferentes caracteristicas vao fazendo parte de sua composi¢do. A diversificacao
de ativos em uma carteira exerce controle sobre seu nivel de risco, devido ao fato de os

retornos dos ativos variarem de forma diferente.

Markowitz (1952) estabeleceu a fronteira eficiente para carteiras

contendo ativos com risco, a qual estabelecia em uma curva as mais eficientes



formadas por meio da combinagdo de ativos com diferentes retornos esperados e
diferentes desvios-padrao. Esta teoria demonstrou que a elevagdo da diversificacao da
carteira de ativos seria proporcional a redugdo do risco ndo sistematico. O conceito da
fronteira eficiente demonstra que um investidor poderd optar por uma carteira que lhe

ofereca o maior retorno esperado, dado o seu nivel de aversao a risco.

Desta maneira, torna-se relevante a recuperacao de que cada individuo
possui um nivel de aversao a risco e, portanto, os investidores tenderiam a combinar
ativos com riscos € ativos livres de riscos em suas carteiras. Ao se tragcar uma reta que
parte do retorno propiciado pela taxa livre de risco e que tangencia a fronteira
eficiente, poderiamos identificar a carteira de mercado, na qual o investidor, ao
combinar ativos livres de risco e ativos com risco, poderia ajustar o nivel de risco € o
retorno esperado da sua carteira mediante a alteragdo desta propor¢do. A linha
tangente a fronteira eficiente, denominada linha de mercado de capitais, representa a
posicao de carteiras de investimentos conforme a proporcao entre ativos livre de risco
e ativos com risco. Nesse sentido, quanto menor a aversdao ao risco do investidor,
maior seria o percentual de seus recursos aplicados em ativos de risco, o que

deslocaria sua carteira para a direita dentro da linha de mercado de capitais.

Desse modo, pode-se afirmar que o investidor toma duas decisdes
independentes para definir a propor¢do de aplicagdao de seus recursos (ROSS et al.,
2002, p. 227). A primeira decisao se refere a definicdo do retorno e do nivel de risco
da carteira composta por ativos com risco, a qual deve estar situada em um ponto da
fronteira eficiente. A segunda decisdo se refere a proporcao da aplicagdo de seus
recursos em ativos livres de risco e ativos com risco. Assim, se cada investidor do
mercado se deparar com as mesmas informagdes acerca dos retornos historicos dos
ativos, pode-se supor que estes terdo expectativas homogéneas e, conseqiientemente,
suas analises os levariam a aplicar em uma mesma carteira, a qual ¢ denominada
carteira de mercado, que € composta por todos os titulos existentes, ponderados pelos
seus valores de mercado. A Figura 01, a seguir, apresenta a relacdo entre o retorno
esperado e o desvio-padrao do retorno de uma carteira com ativos livres de risco e

ativos com risco.
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FIGURA 01- RELACAO ENTRE O RETORNO ESPERADO E O DESVIO-PADRAO DO
RETORNO DE UMA CARTEIRA COM ATIVOS LIVRES DE RISCO E ATIVOS COM
RISCO.

Retorno esperadn
da carteira

1 Linha do mercado

de capitais

Carteira de
mercado

G

Taxa livre de
risco [Ry)

. Desvie-padrio do
retorno da carteira

Fonte: adaptado de ROSS et al. (2002, p. 226)

A aplicacdo em uma carteira definida em algum ponto da linha de
mercado de capitais possui um retorno esperado igual a taxa livre de risco mais um
prémio pelo risco, que estabelece uma relagdo linear entre o retorno esperado e o risco.
Tal relagao proporcionou a elaboragao do Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou
modelo de precificacdo de ativos desenvolvido independentemente por Sharpe (1964)
e Lintner (1965). O modelo de CAPM afirma que o retorno esperado de um titulo esta
linearmente relacionado ao seu beta, coeficiente que mede a sensibilidade de um titulo
aos movimentos do mercado. O retorno esperado de qualquer ativo seria composto por
uma taxa livre de risco adicionada a um prémio pelo risco multiplicado pelo
coeficiente beta do ativo. O conceito do coeficiente beta pode ser aplicado a uma

carteira através da média ponderada dos ativos que compde a carteira.

A partir deste conceito, o retorno esperado de um investimento,
utilizando capital proprio, poderia ser calculado, tomando-se 0 CAPM como taxa de

desconto para o calculo do valor presente liquido. Para as empresas que utilizam
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capital de terceiros, a taxa de desconto utilizada ¢ 0 WACC (Weighted-Average Cost

of Capital) ou custo médio ponderado de capital.

Neste topico, foram abordados o conceito de valor presente liquido em
processos de or¢gamento de capital e as teorias para mensuragdo de risco de ativos para
formagdo de carteiras de investimentos. Partindo da premissa de que os critérios
descritos neste trabalho sdo adotados pelos investidores e gestores financeiros, dar-se-a
enfoque ao processo de avaliagao de acdes por meio do modelo de fluxo de caixa

descontado ao valor presente liquido.

2.1.2 Processo de avaliacao de acoes

O valor de uma empresa ¢ movido por sua capacidade de geragdo de
fluxo de caixa no longo prazo. A capacidade de geracdo de fluxo de caixa de uma
empresa ¢ movida pelo seu crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos sobre
o capital investido em relacdo ao seu custo de capital. Desse modo, os gestores que
utilizam a abordagem do fluxo de caixa descontado para a geragdo de valor e para a
avaliagdo de empresas, concentrando-se na elevacao de longo prazo do fluxo de caixa,
serdo compensados por maiores precos por acdo. O modelo de fluxo de caixa
descontado empresarial ¢ o mais difundido pelo mercado (COPELAND et al., 2002, p.
135).

De acordo com Damodaran (2002, p. 38), o valor de qualquer ativo deve
ser uma fun¢do composta por trés varidveis: o volume de fluxo de caixa que este gera,
o momento em que esses fluxos de caixa ocorrerdo e a incerteza associada a cada um
deles. Dessa forma, a avaliagdo pelo modelo de fluxo de caixa descontado retine estas
trés varidveis, que calculam o valor de qualquer ativo como sendo o valor presente de

seus fluxos de caixa projetados para o futuro.
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. - FC,
Valordo Ativo= Z—t
o (1+7)

)
sendo:

n = Vida do ativo

FC,= Fluxo de caixa no periodo t

r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

O modelo de fluxo de caixa descontado determina o valor acionario de
uma empresa como sendo o valor de suas operacoes menos o valor do seu
endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior a prioridade do
capital ordinario. De forma analoga a determinacdo do valor de um ativo, a avaliacao
de empresas requer que o fluxo de caixa empresarial seja descontado a taxas que
reflitam o risco do seu negocio, desde que sejam selecionadas corretamente. Conforme
explicitado anteriormente neste trabalho, usualmente, se utiliza o CAPM como taxa de
desconto para avaliagdo de empresas que utilizam exclusivamente capital proprio,
enquanto que para empresas que utilizam capital proprio e capital de terceiros a taxa
utilizada ¢ WACC. O valor operacional de uma empresa € igual ao valor descontado
do fluxo de caixa livre futuro esperado. O fluxo de caixa livre para a empresa € igual
aos lucros operacionais apds os impostos, mais encargos nao-caixa, menos
investimentos em capital de giro e menos re-investimentos de capital abatidos a

depreciacado (DAMODARAN, 2002, p. 44).

Os fluxos de caixa utilizados para o célculo do valor de uma empresa sao
estimados para um periodo futuro, fator que torna a questdo sobre o crescimento da
receita operacional um dos principais requisitos para a avaliacdo de empresas. O
crescimento previsto da receita operacional pode ser obtido pelo produto da taxa de re-
investimento da empresa e do retorno sobre o capital investido. As duas medidas — taxa
de re-investimento da empresa e retorno sobre o capital investido — devem ser futuras e
o retorno sobre o capital investido deve representar o retorno previsto em

investimentos futuros.
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Determinada a taxa prevista de crescimento da receita operacional (g),
torna-se necessaria a defini¢ao do periodo futuro para o qual serdo estimados os fluxos
de caixa a serem descontados ao valor presente. Entretanto, as empresas de capital
aberto ndo possuem seus periodos de existéncia definidos, fato que dificulta a
determinacdo do periodo de previsdo. Nao se pode estimar os fluxos de caixa de uma
empresa infinitamente e, geralmente, ¢ possivel impor um fechamento nos modelos de
avaliagdo, interrompendo a estimativa dos fluxos de caixa em um determinado periodo
futuro. A medida que este periodo futuro se torna distante do presente, aumenta-se a
dificuldade de previsdo explicita dos fluxos de caixa (COPELAND et al., 2002, p.
140).

Desse modo, torna-se necessario dividir o valor da empresa em dois
periodos, sendo o primeiro aquele em que o valor presente do fluxo de caixa estimado
para o futuro foi calculado por meio de previsdes explicitas, € o segundo equivalente
ao periodo em que o valor presente do fluxo de caixa foi estimado ap6s o periodo de
previsdo explicita. A abordagem mais utilizada para o calculo do valor presente do
fluxo de caixa a partir do periodo terminal de previsdes explicitas ¢ aquela em que se
admite que os fluxos de caixa da empresa para além deste periodo cresgam
perpetuamente a uma taxa constante (DAMODARAN, 2002, p. 47). Assim, o calculo
do valor presente do fluxo de caixa apds o periodo de previsao explicita (ou valor

terminal) pode ser efetuado através da seguinte formula:

Valor Terminal | = LS )

I'nJrl - gn

O valor de uma empresa pode ser calculado pela soma dos fluxos de
caixa livre, estimados por n periodos, descontados a uma taxa r referente ao custo de

capital mais o valor terminal do seu fluxo de caixa, de acordo com a equagdo abaixo:

t=n F
Valor da Empresa = Z G, ke

: +
t=1 (1+ r) I'nJrl _gn

n+l

3)
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A agdo representa uma participagao do proprietario no capital de uma
sociedade andnima, porém, para um investidor tipico do mercado de capitais, a agdo
significa apenas um documento caracterizado por dois aspectos: o primeiro outorga o
direito de receber dividendos, mas somente quando a empresa obtém lucros e se sua
administragdo optar por distribui-los; o segundo aspecto concede ao acionista o direito
de venda da a¢do em qualquer data futura (BRIGHAM et al. 2001, p. 237). Assim, a
remuneragdo do acionista pode ocorrer por dois tipos de fluxo de caixa: recebimento
de dividendos e lucro pela venda da acdo. Considerando que um investidor compre
uma a¢ao e a mantenha por um periodo de um ano, pode-se calcular o seu preco atual,

ou seja, seu valor presente através da seguinte equacao:

DIV1 F’1

Ry = * )
d+r) {d+r)

sendo:

P, = valor presente do investimento na agao
DIV, = dividendo pago ao final do ano
P, = preco da acdo ao final de um ano

r = taxa de desconto apropriada para a acao

Desse modo, pode-se afirmar que o valor de uma agdo ordindria pode ser
calculado pela somatoria de seus fluxos de caixa gerados por dividendos, descontados
por uma taxa que represente o risco da agdo, mais o pre¢co da acdo apds uma
determinada quantidade (n) de periodos (t), descontado ao valor presente pela mesma

taxa. Sendo assim:

5 DIV, P
P = Tt t+n (5)
o (1+r)  (d+r)
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Entretanto, considerando que as acOes ordinarias ndao se extinguem com
o tempo, se excluirem-se acontecimentos excepcionais como faléncia e aquisi¢ao,
pode-se concluir que sendo n = o, o0 valor presente da acao ao término do periodo de
investimento ¢ igual a zero. Nesse sentido, o valor da agdo de uma empresa, para o
investidor, ¢ igual ao valor presente de todos os dividendos futuros esperados. Calcula-
se o valor presente do investimento na acdo da seguinte maneira (BREALEY &

MYERS, 1992, p. 52; BRIGHAM et al., 2001, p. 331; ROSS et al., 2002, p. 103):

P=)_—""%
CE A+ ©)

= DIV,
t=

No presente topico abordou-se o processo de avaliagdo de agdes por
meio do modelo de fluxo de caixa descontado empresarial. Partindo do pressuposto de
que a politica de dividendos define a opg¢ao da empresa entre reter seu lucro ou
distribui-lo, pdde-se inferir a relagdo direta entre a geragdo de fluxos de caixa, através
das atividades operacionais e dos investimentos de longo prazo da empresa, com o
pagamento de dividendos ao acionista, assim como com a variagdo do preco de suas
acOoes. Assim, a partir da relacdo direta explicitada, torna-se indispensavel a
apresentacdo dos principais conceitos da teoria de finangas acerca da politica de

dividendos.

2.2 Teoria sobre a politica de dividendos

O objetivo desta secdo consiste em apresentar 0s principais conceitos
pertencentes a politica de dividendos, assim como apresentar as principais teorias
acerca do assunto, debates entre correntes de pensamento e alguns dos seus principais
estudos. Inicialmente, serdo apresentados os conceitos relacionados ao funcionamento
do processo de distribuigdo de lucros, as politicas mais comuns e os tipos de

dividendos existentes. Posteriormente, serd apresentado o debate, entre as trés

16



principais correntes de pensamento, acerca da politica de dividendos, assim como as

principais questoes derivadas deste debate.

2.2.1 Conceitos sobre politica de dividendos

Neste topico serdo apresentados os principais conceitos da teoria de
financas sobre a defini¢do da politica de dividendos, assim como sobre a questao de
como ela afeta o valor da empresa. Algumas empresas distribuem dividendos baixos,
baseando-se na existéncia de oportunidades de investimentos que geram fluxos de
caixa futuros que aumentam o valor da empresa. Outras empresas se dispdem a
distribuir dividendos altos, pois se propde a financiar suas despesas com
investimentos. A politica de dividendos pode ser definida como uma decisdo de
investimento, ou seja, sobre a destinacdo dos recursos gerados pelas atividades da
empresa, assim como uma decisdo de financiamento, j4 que os recursos gerados
internamente correspondem a uma fonte importante para investimento em novos
projetos. Afirma-se que a politica de distribui¢do de dividendos se constitui em uma
alternativa entre a retencao do lucro ou o pagamento de dividendos e emissao de novas

acoes (BREALEY & MYERS, 1992, p. 371).

A decisdo das empresas, sobre a politica de dividendos, deve se basear
nas oportunidades de investimentos em projetos cujos retornos sejam superiores
aqueles que seus investidores poderiam obter correndo o mesmo risco. Desse modo,
pode-se afirmar que uma politica adequada de dividendos seria a melhor decisdo sobre
a propor¢ao entre a retengdo e a distribui¢ao dos lucros, no intuito de que os gestores
financeiros estejam maximizando a riqueza dos acionistas por meio da propria
distribuicdo dos lucros e por meio de investimentos em projetos de valor presente

liquido positivo.

Como um dos principais marcos tedricos sobre decisdes quanto a politica
de dividendos, deve-se considerar o trabalho de Lintner (1956), no qual se realizou

uma série de entrevistas com gestores financeiros acerca de suas politicas de
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dividendos, em que se identificam os seguintes padrdes: (i) as empresas possuem
objetivos de longo prazo do quociente entre dividendo e lucro; (i1) os dividendos
tendem a ser aumentados apds uma eleva¢ao permanente, e nao temporaria dos lucros;
(111) o nivel de dividendos tende a ser mais estavel do que o nivel de lucros, porque os
gestores apresentam relutancia em proceder alteragdes de dividendos insustentaveis no
futuro; e (iv) as politicas de dividendos estdo relacionadas tanto com o nivel de

dividendos quanto com as mudancas de dividendos.

Gitman (1997) descreveu os trés tipos de politicas de dividendos mais

utilizados nos Estados Unidos:

a) dividendos com indice payout constante;
b) dividendo regular; e

¢) dividendo regular baixo mais extra.

A politica de dividendos com indice payout constante se baseia no
pagamento, em dinheiro, de um percentual dos resultados da empresa, a ser realizado
em cada periodo aos seus acionistas. Embora seja utilizado por muitas empresas, este
tipo de politica estabelece a relagdo direta entre a oscilagdo do nivel de lucros com a
oscilacdao do nivel de dividendos, ja que em periodos de lucros baixos ou de prejuizo
os pagamentos dos dividendos seguirdo a mesma tendéncia. Portanto, considerando o
conteido informacional dos dividendos, a politica de payout constante pode ser
prejudicial ao valor das acdes da empresa, j4 que oscilagdes negativas do pagamento
de dividendos em periodos de maus resultados seriam interpretadas pelo mercado

como informagdes negativas quanto aos futuros resultados da empresa.

A politica de dividendos regulares se baseia no pagamento, em
dinheiro, de um dividendo fixo a ser realizado por periodo. Este modelo de politica de
dividendos pode ser considerada a mais aderente as observacdes de Lintner (1956),
pois, nesse caso, as mudangas do nivel de lucro ndo possuem impacto direto sobre as
mudancas no nivel de dividendos pagos pela empresa, assim como os dividendos

tendem a ser alterados ap0s a estabiliza¢do do nivel de lucros em um novo patamar.
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A politica de dividendo regular baixo mais extra se baseia no
pagamento de um dividendo regular acompanhado por dividendo extra nos periodos
em que a empresa obtiver resultados acima do normal. Este tipo de politica de
dividendos ¢ comumente utilizado por empresas que possuem mudangas ciclicas nos
lucros e tem como objetivo fortalecer a confianca dos investidores na empresa,
possibilitando-lhes um rendimento constante e propiciando-lhes expectativas realistas

sobre os resultados futuros.

De acordo com Ross et al. (2002, p. 399), qualquer pagamento direto
realizado pela sociedade ao acionista pode ser considerado como parte da politica de
dividendos. A forma mais comum de se realizar o pagamento de dividendos é em
dinheiro, mas existem outras formas pelas quais as empresas podem realizar o

pagamento, as quais estdo descritas a seguir:

a) bonificacao;
b) recompra de agoes; e

¢) juros sobre o capital proprio.

A bonificaclo ¢ caracterizada por um pagamento realizado ao acionista
através de acgOes. Nesse caso, a empresa distribui agdes aos seus acionistas,
proporcionalmente as suas participagdes no capital total. Ressalta-se que ao realizar o
aumento do niumero de a¢des no mercado, sua cotagdao tende a ser reduzida, fazendo
com que a riqueza do acionista se mantenha inalterada. A bonificagdo se assemelha ao
processo de desdobramento (split), embora o que diferencia os dois processos seja a
propor¢do referente a elevacdo do numero de acgdes no mercado, pois a do

desdobramento ¢ muito superior a da bonificacgao.

A recompra de acées se concretiza quando uma empresa decide
remunerar seus acionistas através da compra de suas proprias agdes. Esta opgdo passa
a ser muito interessante nos paises em que ha diferenciacio da carga tributaria sobre o
recebimento de dividendo em dinheiro e sobre ganhos auferidos pela venda de acdes.

Nos casos em que a carga tributdria ¢ mais elevada sobre o recebimento de dividendos
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em dinheiro, torna-se mais interessante ao acionista a recompra de agdes. De acordo
com Brealey e Myers (1992, p. 373), a recompra de agdes pode ser realizada de trés
formas: (i) recompra no mercado aberto; (ii) realizacdo de uma oferta publica para

todos ou para os menores acionistas; e (ii1) negociagdo direta com um grande acionista.

O conceito de juros sobre o capital proprio se caracteriza como um
instrumento legal, disponivel aos gestores financeiros de empresas brasileiras, como
forma de distribui¢do de lucros aos acionistas. A distribuicdo de juros sobre o capital
proprio € realizada em dinheiro diretamente ao acionista. Este conceito de
remuneragdo proporciona vantagem tributdria a empresa, ja que € caracterizado como
despesas financeiras e, portanto, dedutivel para fins de imposto de renda. Entretanto,
para o conceito de juros sobre o capital proprio ha incidéncia de carga tributéria sobre
a remuneracdo do acionista, ao contrario da remuneracdo através do pagamento de
dividendos, na qual ha uma faixa de isencdo de imposto de renda. Outras informacdes
acerca da tributagdo no mercado de capitais brasileiro serdo apresentadas no decorrer

deste estudo.

O montante de pagamento de dividendos pode ser expresso por

diferentes unidades de medidas, sendo que estas sdo as mais utilizadas:

a) dividendo por ac¢ao: valor em moeda devido a cada agdo, calculado pelo montante
total destinado ao pagamento de dividendos dividido pelo nimero total de acdes

negociadas no mercado;

b) dividend payout: percentual obtido pela divisdo entre o montante total destinado ao
pagamento de dividendos sobre valor do lucro liquido do exercicio auferido pela
empresa;

c) dividend yield: percentual obtido pela divisdo entre o dividendo por acdo sobre a

cotacdo da agao.
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O processo de pagamento de dividendos, comumente adotado nos
mercados de capitais, ¢ composto, basicamente, por quatro datas. A data de
declaragdo, que ¢ caracterizada pelo aniincio do pagamento de dividendo, o qual
geralmente ocorre pela publicagdo da ata do conselho de administracdo. A data ex-
dividendos, aquela em que a agdo passa a ser negociada sem o direito sobre o
dividendo anunciado. A data de registro, que se refere a data na qual sdo definidos os
acionistas que terdo direito ao dividendo, através de uma relagdo preparada pela
empresa. A data de pagamento, que equivale ao dia em que o pagamento do

dividendo ¢ realizado diretamente aos acionistas com direito ao recebimento.

Neste topico abordaram-se os principais conceitos acerca da politica de
dividendos no que se refere a sua conceituacao; aos tipos de politicas de dividendos
mais comumente utilizados; as formas de pagamento de dividendos adotadas pelas
empresas; as unidades de mensura¢do de montantes de dividendos; e ao mecanismo de
pagamento de dividendos. O conteudo do presente topico teve como objetivo fornecer
os conceitos basicos da teoria de financas acerca da politica de dividendos, deixando
para o proximo topico a apresentagao das principais correntes de pensamento acerca
do efeito da politica de dividendos sobre o valor da empresa, no qual serdo
apresentados alguns dos principais autores e estudos que contribuiram para a formagao

do arcabougo teodrico.

2.2.2 Teoria sobre o efeito da politica de dividendos

O objetivo deste topico consiste em apresentar a teoria desenvolvida
pelas correntes de pensamento da politica de dividendos, demonstrando alguns de seus
principais defensores, seus argumentos e trabalhos que embasaram a construcdo do
referencial tedrico. A questdo sobre o efeito da politica de dividendos sobre o valor da
empresa ¢ discutida desde o inicio da década de 60. Até a publicacdo do artigo de
Miller e Modigliani (1961), a comunidade académica de finangas e os gestores
financeiros estavam convictos de que os investidores prefeririam dividendos em

relacdo aos ganhos de capital obtidos pela valorizacdo das agdes. As empresas
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poderiam elevar seu valor pelo pagamento de altas taxas de dividendos. Esta corrente
de pensamento ¢ convencionalmente denominada por corrente tradicional, que mais
tarde veio a ser combatida pela corrente centrista, que defende a irrelevancia da
politica de dividendos em um mercado perfeito e pela corrente radical, que defende

que uma elevacao no pagamento de dividendos reduz o valor da empresa.

Podemos citar como alguns dos principais defensores da corrente
tradicional Dodd, Graham e Gordon. O pensamento destes autores ficou conhecido
como a teoria do “passaro na mao” (bird in the hand), a qual defende que os
dividendos sdo dinheiro no bolso, enquanto os ganhos de capital sdo, em sua maioria,
meramente potenciais, ou seja, para esta corrente de pensamento mais vale um
dividendo garantido do que uma potencial valorizacdo de suas agdes no futuro. Um
dos argumentos desta corrente de pensamento estd fundamentado na seguinte

observagao, sobre a politica de dividendos, realizada por Lintner (1956, p. 99):

“Com base em nossas observagdes de campo...estava claro que os
clementos de inércia e conservadorismo, assim como a convic¢ao
de parte de muitos gestores de que a maioria dos acionistas
preferem uma taxa estavel de dividendos e que o mercado paga
um prémio pela estabilidade e por um crescimento gradual na taxa
de dividendos, eram suficientemente fortes para que os gestores
estivessem propensos a evitar mudancas em suas taxas de
dividendos que poderiam ter que ser revertidas no futuro.”

A corrente de pensamento tradicional, baseada pelo modelo de Lintner
(1956), possui a convic¢ao de que as taxas de pagamento de dividendos t€ém menores
oscilagcdes que as taxas de flutuacdo dos pregcos das agdes. A diferenga entre a
volatilidade estaria ligada diretamente ao fato de que a taxa de pagamento de
dividendos seria uma decisdo exclusiva da empresa e que tenderia a ter uma
estabilidade gerada pela incerteza dos gestores quanto as previsoes de lucros futuros,
enquanto a variagdo dos precos das acdes seria uma decisdo do mercado, baseada na

capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa futuro.

22



Graham & Dodd (1951), proporcionaram um avango nos processos de
avaliagdo de agdes, que até entdo se baseavam em dividend yield, crescimento nas
vendas e competéncia gerencial. Estes autores estabelecem uma relacao especifica
entre lucros e dividendos, por meio da conviccdo de que o mercado de agdes era
esmagadoramente favoravel a politica de dividendos generosos, em contraposi¢ao a
politica de alta retencdo dos lucros. Este raciocinio levava a crer que o processo de
avaliagdo de agdes deveria considerar um peso muito maior para os lucros distribuidos

na forma de dividendos, do que o peso para o volume de lucros retidos.

Gordon (1959) desenvolveu um estudo no intuito de identificar o que os
investidores estavam dispostos a pagar ao adquirirem a¢des de uma empresa. Para isso
desenvolveu trés hipoteses para precificagdo dos ativos: (i) dividendos e lucros; (i)
dividendos; e (iii) lucros. Ao realizar suas andlises estatisticas, o autor chegou a
conclusdao de que um crescimento nos dividendos e uma correspondente reducdo da
retencdo nos lucros ndo causam aumento na cotacao da agdo. Concluiu, entdo, que o
retorno exigido por uma agdo deveria aumentar proporcionalmente ao volume do lucro
retido, devido a maior incerteza inerente aos investimentos a serem realizados pela

empresa em relagdo aos seus pagamentos de dividendos.

Miller e Modigliani (1961) publicaram seu cladssico artigo que possuia
como objetivo principal contribuir para o avanco sobre os obstaculos enfrentados pelos
estudos empiricos realizados anteriormente, acerca da politica de dividendos, assim
como preencher lacunas existentes na literatura sobre avaliagdo de empresas. Os
autores examinaram os efeitos da politica de dividendos sobre o preco de acdes,
considerando uma economia ideal caracterizada por um mercado de capitais perfeito,
pela racionalidade dos investidores e pelas condi¢des de certeza. O estudo teve como
um de seus focos principais o debate sobre o que os investidores realmente avaliam ao
comprar agdes de uma empresa. Adicionalmente, o trabalho buscou examinar a relagao
entre o preco da agdo, a taxa de crescimento de lucros e a taxa de crescimento de

dividendos por acao.
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O artigo de Miller e Modigliani (op.Cit.) apresentou argumentos
contrapostos aos pensamentos dos defensores da teoria bird in the hand. Os autores
demonstram em seu ensaio teodrico, que, estabelecida a politica de investimento e
financiamento de uma empresa, uma alteragdo na politica de dividendos — aumento ou
reducdo de suas distribui¢des de lucros —, apenas resultarda em uma redistribuicao dos
retornos obtidos através de dividendos e de retornos obtidos pelos ganhos de capitais,
ao longo do tempo. Caso a empresa decida distribuir um montante superior de
dividendos, o qual ndo possui internamente, podera emitir novas a¢des para captagcao
de recursos, o que nao afetard seus niveis de investimentos. Nesse caso, ocorreria uma
transferéncia de valor dos antigos acionistas para os novos acionistas, que seria

equilibrada pelo recebimento de dividendos extraordinarios.

Desse modo, podemos considerar que o valor da empresa seria
determinado pela sua capacidade em gerar fluxos de caixa futuros, por meio de seus
investimentos. Entretanto, o modelo de Miller e Modigliani (1961) sofreu criticas
devido a sua sustentacdo sobre o contexto do mercado perfeito. Lintner (1962)
desenvolveu um ensaio tedrico que tinha como objetivo contribuir para o debate acerca
da relagdo entre a politica de dividendos e o valor da empresa, no qual realizou criticas
a corrente de pensamento que defendia a irrelevancia. O autor critica o fato de que os
modelos propostos ignoravam fatos inerentes a realidade como, custos de transacao,
impostos e expectativas distintas quanto aos resultados futuros. Criticas semelhantes,
como as realizadas por Gordon (1963), deram inicio ao embate entre a corrente
tradicional e a corrente centrista, que seria o principal foco de discussao entre

académicos da politica de dividendos, durante a década 60.

Miller ¢ Modigliani (op.cit.) definem a tributagdo como a principal
imperfeicdo de mercado que poderia ter influéncia sobre a politica de dividendos.
Desvantagens fiscais poderiam levar investidores a preferirem agdes com baixa
distribuicdo de dividendos, o que tornaria a politica de dividendos relevante para a
avaliacdo das empresas, j& que o mercado pagaria um prémio por acdes Cujos
dividendos fossem reduzidos. No entanto, os autores procuram amenizar os efeitos

desta imperfeicdo com o argumento de que existem grupos de investidores que
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possuem diferenciacdo tributaria ou vantagens tributdrias sobre o recebimento de
dividendos. Surge entdo, o efeito clientela, que determina que a politica de
dividendos, seguida pela empresa atrairia investidores que possuem preferéncias pelo
nivel de dividendos estabelecido pela politica adotada. Podem-se classificar os
investidores do mercado de capitais norte-americano conforme suas preferéncias, de

acordo com o agrupamento realizado por Black e Scholes (1974, p. 02):

a) propensao a dividendos: neste grupo estdo (i) empresas porque estas pagam
impostos mais elevados nos ganhos de capitais do que em ganhos com dividendos; (i1)
alguns trust funds em que alguns beneficiarios recebem ganhos obtidos por dividendos
e outros recebem ganhos de capital; (iii) endowment funds que apenas permitem a
retirada de dividendos e de juros; e (iv) investidores que vivem de dividendos e
aqueles que consideram mais barato e mais facil receber dividendos do que ter de

vender suas agdes para obter recursos;

b) aversdo a dividendos: neste grupo estdo, principalmente, os investidores que
pagam impostos mais altos sobre o recebimento de dividendos do que sobre ganhos de

capital;

c) indiferenca a dividendos: neste grupo estdo os investidores que sdo isentos de
carga tributaria e, por isso, sdo indiferentes quanto a forma de auferir ganhos, seja pelo

recebimento de dividendos ou por meio de ganhos de capital.

Desta maneira, as empresas poderiam estabelecer politicas de
distribui¢do de dividendos que atrairiam aqueles investidores que avaliardo suas agdes
de acordo com suas preferéncias. Inicialmente, este fato nos sugere que uma empresa
poderia valorizar suas agdes alterando sua politica de dividendos, ou seja, aumentando
(ou diminuindo) seus pagamentos de dividendos, atrairia investidores dispostos a
pagar um preco mais alto pelas suas agdes, j4 que estas obedeceriam as suas
preferéncias. Entretanto, a politica de dividendos das empresas ndo precisa permanecer
inalterada ao longo do tempo, o que faz com que ocorram ajustes destas politicas no
intuito de atrair sua clientela. Estes movimentos de ajustes realizados pelas empresas
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em suas politicas ocasionariam o equilibrio no mercado, no qual existe uma oferta
disponivel de diferentes tipos de politicas de dividendos e uma demanda de diferentes
tipos de clientela. Pode-se concluir que o equilibrio de mercado eliminaria o efeito da
politica de dividendos sobre a precificacdo das agdes (BLACK & SCHOLES, 1974, p.
02).

Na década de 60, as discussdes acerca da politica de dividendos
centraram-se entre aqueles que defendiam a irrelevancia e aqueles que defendiam os
dividendos. Embora as discussdes entre a corrente tradicional e a corrente centrista
tenham permanecido, a partir da década de 70 os debates tiveram como principal
tematica a divergéncia entre a corrente centrista e a corrente radical, ou seja, aquela
que argumentava contra os dividendos. O pensamento da chamada corrente radical
estava sustentado sob o argumento tributario, ou seja, baseava-se na existéncia de
diferentes niveis de tributacdo no mercado. Esta corrente defende a idéia de que acdes
com altas taxas de pagamentos de dividendos, em um mercado em que ha alta
tributacdo sobre dividendos em relacdo aos ganhos de capital, possuem seu valor
reduzido. Em outras palavras, a corrente radical argumenta que os impostos reduzem o
valor de agdes com alto nivel de pagamento de dividendos (BREALEY, 1998). Tal
argumento era embasado pela legislacao tributaria que permaneceu vigente até 1986,
nos Estados Unidos, a qual possuia duas caracteristicas que o fundamentava. A
primeira referia-se a diferenciagdo tributaria, a qual impunha maior carga tributéria
sobre os dividendos do que sobre os ganhos de capital. A segunda referia-se a
possibilidade das pessoas juridicas e pessoas fisicas de deduzirem despesas de juros de
financiamentos dos rendimentos tributdveis. A partir de 1987, as aliquotas sobre os
dividendos e sobre os ganhos de capital foram aproximadas, e a possibilidade de
dedugdo dos juros de financiamentos foi restringida aos financiamentos de casa

propria.

Como alguns dos principais representantes da corrente radical de
pensamento sobre a politica de dividendos, podem-se citar Brennan (1970),
Litzenberger e Ramaswamy (1979), autores que incorporaram ao CAPM (capital asset

pricing model) o efeito da tributagdo inerente ao pagamento de dividendos e ao ganho
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de capital. Brennan (1970) ampliou o modelo do CAPM ao considerar que o prémio
pelo risco esperado por uma agao ¢ baseado no seu risco sistematico e no seu dividend
yield esperado. Para o autor, em mercados em que a tributagdo sobre os dividendos é
superior a tributacdo sobre ganhos de capital, dado um nivel de risco, o investidor
exigird um retorno mais alto quanto maior for o dividend yield. Conclui-se, dessa
maneira, que o pagamento de dividendos torna-se indesejavel ao investidor, ja que este

reduziria o valor da agdo no mercado.

Litzenberger ¢ Ramaswamy (1979) aprimoraram o modelo desenvolvido
por Brennan (1970), incorporando a ele uma estrutura de tributagdo progressiva e
tendo como premissa a limitacdo do volume de empréstimo que os investidores podem
tomar. Desse modo, os autores evitaram a existéncia de pagamentos de impostos
negativos nos casos em que os juros de financiamentos fossem superiores aos
dividendos recebidos. Ao testarem empiricamente seu modelo, os autores chegaram as
mesmas conclusdes de Brennan (1970), ou seja, de que os dividendos sdo indesejaveis,
ja que os investidores exigiam um retorno mais elevado para aquelas agdes com altas

taxas de dividendos.

O modelo de Litzenberger ¢ Ramaswamy (op.Cit.) foi criticado por
Miller e Scholes (1982), sob o argumento de que os autores nao haviam eliminado o
chamado conteido informacional. Os criticos reaplicaram o modelo proposto,
ajustando-o para eliminacdo do efeito e chegaram a conclusdo de que nao havia
relacdo entre o retorno exigido e os dividendos pagos pela acdo. Litzenberger e
Ramaswamy (1982) ajustaram seu modelo, no intuito de eliminar o mesmo efeito da
politica de dividendos. As analises empiricas demonstraram que nao havia certeza de
que o efeito encontrado se devia aos impostos ou a outras varidveis, mas que este nao

se devia ao conteudo informacional dos dividendos.

De maneira geral, pode-se afirmar que o debate académico acerca da
politica de dividendos centrou-se, nas décadas de 60 e 70, no desenvolvimento tedrico
e nos trabalhos empiricos realizados sob o argumento das trés principais correntes de

pensamento apresentadas até o momento. Entretanto, a partir de meados da década de
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70, iniciaram-se outros debates quanto a politica de dividendos que se mantém
atualmente, dos quais se destacam trés: efeito clientela; andlise da relagdo entre
politica de dividendos e os custos de agéncia; e andlise do efeito do contetido

informacional dos dividendos.

O efeito clientela vem sendo discutido e testado empiricamente por
diversos autores, que ora rejeitam o efeito, ora corroboram sua existéncia. Michaely
(1991) estudou o comportamento dos precos das agdes, apos a reforma tributaria norte-
americana de 1986, que aproximou as aliquotas tributarias de dividendos e de ganhos
de capital. O autor esperava identificar comportamentos que corroborassem o efeito
clientela, porém nao foi identificada evidéncia que confirmasse os efeitos das
alteragoOes tributarias. Em contrapartida, Allen et al. (2000) demonstraram que algumas
empresas preferem pagar dividendos a comprar suas agdes, causando o efeito clientela,

por atrair investidores institucionais, os quais estdo sujeito a menor carga tributaria.

O segundo debate remanescente se refere a andlise da relagdo entre a
politica de dividendos e os custos de agéncia. Este debate ¢ suportado pela Teoria da
Agéncia, de Jensen e Meckling (1976), e buscava verificar se a politica de dividendos
reduzia os conflitos estabelecidos entre os acionistas e os administradores. Para muitos
estudiosos, os dividendos podem reduzir os custos de agéncia, ja que seu pagamento
reduz o montante de recursos sobre o controle da administragdo, o que diminuiria o
risco de os administradores possuirem excedentes para utilizacdo em beneficio proprio

(LLOYD et al., 1985; ROZEF, 1986; HANSEN et al., 1994; LA PORTA et al. 2000).

O terceiro debate se refere as discussOes sobre a existéncia de contetido
informacional nos dividendos, o qual consiste em objeto de estudo fundamental desta
pesquisa. As evidéncias que embasam o debate se referem as observagdes de que
alteragdes nas taxas de dividendos sdo, frequentemente, seguidas por alteragdes nos
precos das acdes. Miller e Modigliani (1961) afirmaram que o comportamento
observado ndo estaria relacionado aos dividendos pagos, mas sim as informacdes
contidas nas mudangas de dividendos. Os autores afirmaram que os dividendos teriam

conteudo informacional se os gestores das empresas tivessem informagdes melhores
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do que as possuidas pelos investidores € que utilizariam estas informagdes para definir

as taxas de dividendos correntes.

Este raciocinio estd sustentado no modelo de Lintner (1956), que
considera alteragdes inesperadas nos dividendos como informacgdes sobre os resultados
futuros da empresa. Isto se deve ao fato de que a distribuicdo de dividendos ¢ uma
decisdo da administracdo. Dessa maneira, os administradores apenas alterariam a taxa
de pagamento de dividendos na medida em que se sentissem confortaveis em sustenta-
la, através de resultados futuros da empresa. Assim, alteragdes nos dividendos seriam
informagdes sobre a expectativa de resultados futuros, transferidas pela administragao
ao mercado (BHATTACHARYA, 1979,1980; MILLER & ROCK, 1985; JOHN &
WILLIAMS, 1985; MANUEL et al., 1993).

Neste topico foram abordadas as principais correntes de pensamento que
contribuiram para o desenvolvimento do referencial tedrico referente a relacio entre o
valor da empresa e a politica de dividendos. Foram apresentados os pressupostos de
finangas que fundamentam a teoria sobre a politica de dividendos, assim como alguns
dos principais estudos e autores pertencentes a cada uma das principais correntes de
pensamento. Adicionalmente, foram apresentadas outras questdes que surgiram a
partir do debate entre as correntes de pensamento, que persistem na época da
realizacdo do presente texto. O debate acerca do contelido informacional dos
dividendos representa o objeto de estudo deste trabalho e tem a inten¢ao de contribuir
para o arcabouco teorico que tange a politica de dividendos. Desta forma, passar-se-4,
na proxima secdo, a apresentacdo de alguns dos principais estudos empiricos

realizados, em ambito internacional e nacional, relacionados ao tema.

2.3 Estudos empiricos sobre a politica de dividendos

A presente se¢ao do trabalho consiste em apresentar estudos empiricos
publicados, em ambito internacional, que objetivam analisar a existéncia de conteudo

informacional da politica de dividendos. Serdo apresentados, também, trabalhos
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publicados em ambito nacional, que investigam a relacdo entre a politica de
dividendos e o valor da empresa. Os trabalhos apresentados nesta secdo foram
selecionados por apresentarem relagdo direta com objeto de estudo desta dissertacao.
A apresentacdo destes estudos tem como objetivo demonstrar parte da literatura
existente acerca do tema. Inicialmente, serdo apresentados os artigos publicados
internacionalmente, seguidos pelos estudos publicados nacionalmente, em ordem
cronoldgica. Para cada estudo, serdo apresentados, resumidamente, seus objetivos,

suas metodologias e suas conclusoes.

2.3.1 Estudos empiricos internacionais sobre conteudo informacional da politica
de dividendos

2.3.1.1 Aharony e Swary

Aharony e Swary (1980) assumiram a premissa de que os gestores
possuem informacdes privilegiadas sobre as expectativas futuras da empresa, em
relagdo ao mercado, e que utilizam varias formas de transmiti-las. Duas das principais
formas de transmitir estas informagdes ocorrem por meio dos anuncios de dividendos e
de lucros. O estudo dos autores buscou investigar se o conteido informacional dos
dividendos seria util aos participantes de um mercado de capital perfeito. Dentro deste
contexto, buscaram verificar se informagdes provenientes de antiincios de dividendos

seriam rapidamente incorporadas aos pregos das acdes.

A metodologia adotada no trabalho foi o estudo de evento, no intuito de
verificar o comportamento das a¢des, medido pelo retorno anormal didrio acumulado,
em torno dos dias que circundavam o anuncio de dividendos. A maior dificuldade
metodoldgica apresentada pelos autores estava no fato de os antincios de lucros e de
dividendos ocorrerem de maneira proéxima, fato que dificultaria o isolamento do efeito
causado pelos anuncios de dividendos. Dessa maneira, a amostra definida excluiu os

casos em que anuncios de lucros ocorriam dentro da janela de evento estabelecida. Os
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autores definiram trés grupos: (i) aumento de dividendos; (i1) queda nos dividendos; e
(111) dividendos inalterados. Cada um destes grupos foi segmentado em subgrupos em
que (a) o anuncio dos lucros ocorreu antes do anuncio de dividendos; e (b) o antincio

dos lucros ocorreu apds do antincio de dividendos.

Para os casos em que o anuncio de lucros precedeu a data de anuincio de
dividendos, foram observados retornos anormais mais baixos, apos esta data, nos casos
em que ocorreu queda nos lucros, comparado aos casos em que ocorreu elevacao dos
lucros. Os autores observaram, ainda, que os retornos anormais didrios foram
significativamente altos, apds a data do antincio de dividendos, para os casos em que
ocorre elevagdao dos dividendos precedidos ou seguidos de elevagdes nos lucros. As
observagdes demonstraram que o mercado reage nos dias em torno da data de antincio
de dividendos, corroborando fortemente a hipotese de contetido informacional, ou seja,
que mudangas nos niveis de dividendos provém informagdes referentes a avaliagao dos

gestores quanto ao futuro da empresa.

2.3.1.2 Healy e Palepu

Healy e Palepu (1988) realizaram seu estudo baseado no trabalho
publicado por Watts (1973), que consta na literatura como o primeiro estudo empirico
a analisar a relacao entre os dividendos correntes e os lucros futuros. Watts analisou a
relagdo entre mudangas inesperadas nos dividendos e os lucros futuros da empresa.
Concluiu que mudangas inesperadas nos dividendos fornecem pouca informagdo sobre
os lucros futuros da empresa e que nao ha retornos anormais nos meses que circundam
o anuncio de dividendos. Healy e Palepu analisaram empresas que pagaram dividendos
pela primeira vez, empresas que voltaram a pagar dividendos apds um intervalo de dez
anos, empresas que interromperam o pagamento de dividendos pela primeira vez e
empresas que deixaram de pagar dividendos apds um periodo continuo de pagamento
de dez anos. Os autores tinham como objetivo verificar se a iniciagdo e a omissao de
pagamentos de dividendos possuiriam conteudo informacional sobre o futuro da

empresa. Assim, 0s autores buscaram investigar: (i) as mudangas nas performances de
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lucros das empresas para os cincos anos anteriores € posteriores ao inicio ou a omissao
do pagamento de dividendos; (i1) se as mudangas subseqlientes dos lucros eram
relacionadas com as informag¢des contidas nos anuncios de dividendos; e (iii) a reagao
do mercado frente a antincios de lucros ap6s a mudanca da politica de dividendos, no
intuito de verificar se o mercado antecipava os lucros futuros por meio das

informagdes contidas nos anuncios de dividendos.

Os resultados demonstraram que apos ocorréncia de iniciagdo e de
omissdo de pagamentos de dividendos, os lucros das empresas tiveram significativas
elevagdes e quedas, respectivamente, em pelo menos um ano apds a mudanca da
politica de dividendos. A variagdo dos lucros, ap6és a mudanga na politica de
dividendos, foi positivamente relacionada com os retornos anormais das agdes em
torno da data de antincio da inicia¢dao ou da omissao de dividendos, demonstrando uma
antecipagdo do mercado acerca dos lucros futuros. Finalmente, os autores
identificaram que os retornos das acdes, frente aos subseqiientes anuncios de lucros,
foram menores do que os usualmente observados, sugerindo que essas mudancas de
lucros foram parcialmente antecipadas em torno da data de antiincio de dividendos.
Concluiram que os investidores interpretam anuncios de iniciagdo e de omissdo de

dividendos como previsdes dos gestores acerca do futuro da empresa.

2.3.1.3 Sant e Cowan

Sant e Cowan (1994) buscaram verificar empiricamente o efeito do
anuncio de omissao de dividendos sobre a volatilidade dos retornos das acdes. Os
autores se basearam nas conclusdes de Venkatesh (1989), de que haveria uma redugao
na variabilidade nos retornos das acdes, apos o periodo de inicio de pagamentos de
dividendos. Desta maneira, levantaram a hipotese de que a omissdo de dividendos
causaria maior volatilidade nos retornos das agdes, ja que a interrup¢ao do pagamento
de dividendos seria uma fonte de informagao acerca dos resultados futuros da empresa.
O estudo também buscou verificar o impacto da omissdao de dividendos sobre as

previsdes de lucros realizadas por analistas do mercado de capitais. Os autores
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acreditavam que se os analistas utilizassem dividendos para realizarem suas previsoes,
uma interrup¢ao nos pagamentos provocaria estimativas menos precisas quanto aos

lucros futuros da empresa.

Para verificar a volatilidade dos precos das agdes, os autores realizaram
testes estatisticos de compara¢ao de médias, para a variancia do retorno observado e
para o beta das acoes. Para testar o efeito da omissao de dividendos sobre as previsdes
acerca da lucratividade das empresas, os autores utilizaram a variancia das previsdes
realizadas por analistas do mercado, considerando o periodo anterior a omissdo de
dividendos e o periodo posterior a omissdo de dividendos. Além destes testes, os
autores realizaram um estudo de evento para verificar a reagdo do mercado em torno
da data de omissdo de dividendos, assim como testaram modelos de regressao multipla
no intuito de verificar associacdo entre a reacdo dos precos frente a omissao de
dividendos e mudangas da volatilidade, medida pela variancia dos retornos e dos betas

das acgoes.

Os resultados obtidos pelo estudo apresentam evidéncias que suportam a
hipétese de que pagamentos de dividendos auxiliam investidores e analistas a
definirem o valor da empresa. Os autores verificaram que omissdes no pagamento de
dividendos precedem aumentos da variancia do retorno e do beta das acdes, assim
como eleva a dispersao das previsoes de lucros realizadas por analistas do mercado. Os
autores identificaram a elevacdo na variancia dos lucros atuais, apds a omissdo de
dividendos, demonstrando que a omissdao seria resultado da diminuicdo da
previsibilidade dos lucros, o que corroborou a hipotese de Lintner (1956) de que os
gestores omitiriam dividendos na medida em que ndo estivessem confortaveis acerca
dos niveis de lucros futuros da empresa. Adicionalmente, os autores verificaram uma
reagao negativa do mercado em torno da data de omissao de dividendos, demonstrando
que o mercado utiliza o contetido informacional dos dividendos para definicdo do
valor da empresa, ja que o aumento da variancia dos retornos € dos betas poderia ser

considerado para elevacao da estimativa de risco das agoes.
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2.3.1.4 Benartzi, Michaely, e Thaler

Benartzi, Michaely e Thaler (1997) se propuseram a contribuir
empiricamente com as discussdes sobre a hipotese de contetdo informacional dos
dividendos acerca dos lucros futuros da empresa. Baseados em contrapontos deixados
por trabalhos como o de Watts (1973), assim como pelas duvidas deixadas pela
utilizacdo de casos extremos (omissdao e iniciagdo de pagamentos de dividendos), de
trabalhos anteriores como de Asquith e Mullins (1983) e de Healy e Palepu (1988), os
autores objetivaram realizar uma investigagdo mais compreensiva sobre o assunto.
Para isso, os autores investigaram a relacdo entre mudangas passadas dos lucros,
mudangas nos niveis de dividendos e mudancas dos lucros apds o anuncio de
mudangas nos dividendos. Complementarmente, o estudo analisou o retorno de longo

prazo das acOes de empresas que possuiram mudancas em seus niveis de dividendos.

Inicialmente, os autores realizaram a comparacao de médias dos lucros
inesperados para o ano em que ocorreram mudancas de dividendos e para os dois anos
seguintes a estas mudancas. Para isso, dividiram as empresas da amostra em trés
grupos: (i) quedas nos dividendos; (ii) estabilidade nos dividendos; e (iii) elevacdo nos
dividendos. Posteriormente, aplicaram modelos de regressao multiplas no intuito de

verificar a relacao entre mudangas de dividendos e os lucros futuros das empresas.

Os resultados obtidos pelos autores nao apresentaram nenhuma evidéncia
de que mudancgas nos dividendos possuem conteudo informacional, corroborando os
resultados de estudos anteriores e posteriores (WATTS, 1973; GONEDES, 1978;
PENMAN, 1983; DEANGELO et al., 1996, GRULLON et al., 2005). Os testes
realizados demonstraram que cortes nos dividendos sinalizaram elevagdes nos lucros
futuros, fato que colide diretamente com na hipdtese testada. Entretanto, o estudo
demonstrou ser menos provavel que empresas que elevam seus dividendos possuam
subseqlientes quedas nos lucros, do que empresas que nao alteram seus niveis de
dividendos. Desta maneira, corroboraram a visdo de Lintner (1956) e de Fama e
Babiak (1968), de que os gestores so elevariam seus dividendos apos se sentirem

confortaveis sobre a permanéncia da elevagdo dos lucros. Além disso, identificaram
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que empresas que elevam dividendos possuem significativos (apesar de modestos)

retornos anormais, para os trés anos posteriores a elevacao.

2.3.1.5 Baker e Powell

O artigo publicado por Baker e Powell (1999) teve como objetivo
investigar a visdo dos gestores financeiros das maiores empresas norte-americanas,
sobre trés topicos principais: (i) a relacdo entre a politica de dividendos e o valor da
empresa; (i1) explicagdes sobre a relevancia da politica de dividendos, abordando a
teoria bird in the hand, o conteudo informacional, o efeito clientela e a teoria de
agéncia; e (ii1) a decisdo das empresas quanto ao montante dos dividendos a serem
pagos. Os autores buscam examinar o nivel de concordancia dos gestores acerca de

teorias e de resultados de pesquisas empiricas, acerca da politica de dividendos.

Para obter as informagdes sobre a visdo dos gestores acerca das teorias
da politica de dividendos, os autores adotaram como metodologia o survey. Os
respondentes, na média, concordaram que os investidores consideram mudangas nos
dividendos como informagdes sobre o futuro da empresa e que os investidores utilizam
anuncios de dividendos para avaliarem suas acdes. Os respondentes também
concordaram com as conclusdes das pesquisas empiricas de que os dividendos
transmitem informacdes imprevistas ao mercado. A pesquisa demonstrou, também,
que os gestores concordam que as empresas devam apresentar, adequadamente, os
motivos das mudangas em suas politicas de dividendos. De maneira geral, os gestores
pesquisados concordaram que mudangas nos dividendos possuem conteudo

informacional.

2.3.1.6 Guay e Harford

O trabalho de Guay e Harford (2000) examinou a relagdo entre os niveis

de fluxo de caixa e a decisdo da empresa, acerca da forma de distribuicao dos lucros
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aos acionistas. Os autores analisaram a relacdo entre mudangas de dividendos e
recompras de agdes, com as mudangas dos fluxos de caixa. Adicionalmente,
analisaram o comportamento do mercado diante de mudangas nos dividendos e de
recompras de agdes. Os autores partiram da hipdtese de que dividendos e recompras de
acoes transmitem informacgdes diferentes quanto a permanéncia dos niveis de fluxos de
caixa. Enquanto o primeiro transmitiria informacdes sobre mudancas mais
permanentes dos fluxos de caixa, o segundo transmitiria informagdes sobre mudancas

temporarias.

O estudo analisou uma amostra de empresas que possuiram elevacdes em
seus niveis de fluxo de caixa. A amostra foi subdivida em trés grupos, de acordo com a
decisdo acerca da distribui¢dao de lucros, subseqiiente a elevacao dos fluxos de caixa:
(1) elevacao substancial dos dividendos; (ii) elevagao pequena dos dividendos; e (iii)
recompra de acoes. O trabalho analisou a relacdo entre a distribuicdo de lucros, em
torno do ano em que ocorre a elevagao do fluxo de caixa. Além disso, analisou a
reacao do mercado em torno da data de anuncio de aumento de dividendos ¢ de

recompra de acoes.

Os resultados demonstraram que elevagdes dos niveis de fluxo de caixa,
seguidas de elevagdes substanciais de dividendos, indicam maior permanéncia das
elevagoes dos fluxos de caixa, quando comparadas aos casos de pequenas elevagdes de
dividendos ou recompras de a¢des. Em outras palavras, para os casos de elevacoes
substanciais de dividendos, os niveis de fluxos de caixa tém menos probabilidade de
retornar aos niveis anteriores, corroborando o trabalho de Brook et al. (1998). Desse
modo, concluiram pela existéncia de contetido informacional nas decisdes quanto ao
método de distribuicdo de lucros (dividendos ou recompras). Finalmente, verificaram
que o mercado reage de maneira mais positiva quanto ao valor dos pagamentos e
expectativas de permanéncia dos fluxos de caixa, nos casos dos dividendos, do que nos

casos de recompras de agdes.
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2.3.1.7 Nissim e Ziv

O trabalho de Nissim e Ziv (2001) teve como objetivo principal
investigar a relagdo entre mudancas de dividendos e os lucros futuros. Entretanto, se
propuseram a aplicar uma forma alternativa para mensurar os lucros futuros. De
acordo com os autores, a maioria dos estudos anteriores calculava lucros inesperados
como a diferenca entre a variagdo no lucro e o lucro esperado. Consideraram que os
modelos utilizados em estudos anteriores sobre conteudo informacional possuiam
variaveis correlacionadas omitidas e, por isso, inseriram a varidvel ROE no modelo de
regressdo. Partiram do trabalho de Freeman et al. (1982), com a premissa de que o
ROE seria negativamente relacionado as mudangas futuras dos lucros. Dessa maneira,

propuseram o seguinte modelo de regressao:

(E.-E.)/B=a.ta,RADIV . +a,ROE . *¢. @

Sendo:
E,=lucros no ano r.

B, ., = valor do patriménio liquido no ano r - 1.
RADIV,= variacao dos dividendos por a¢do no ano O.

ROE, _ = calculado por E,_;/ B, _;.

Os testes com o modelo descrito foram aplicados nos dois anos
subseqlientes ao ano (ano 0) em que ocorre a variagdo dos dividendos por a¢do. Para
os dois anos o valor de a, foi positivo e significativo, demonstrando que os lucros
futuros estdo relacionados positivamente com as mudangas nos niveis de dividendos.
Os resultados para o coeficiente a, corresponderam as expectativas, ja& que foram
negativos e significativos para os dois anos subseqiientes a variagdo de dividendos. Os
autores concluiram que os testes realizados demonstram a presenca de contetido
informacional nas mudancas de dividendos, sobre as mudang¢as dos lucros dos dois

anos subseqiientes a variagdo de dividendos.
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2.3.1.8 Koch e Sun

Koch e Sun (2004) investigaram se o mercado de capitais norte-
americano interpreta mudancas no pagamento de dividendos como um sinal sobre a
persisténcia das mudancgas passadas dos lucros. Os autores pretenderam verificar se a
reacao do mercado era positivamente relacionada com uma mudanga nos lucros,
seguida por uma mudanca nos dividendos de mesmo sinal. Complementarmente, os
autores buscaram verificar se quedas nos lucros, seguidas por quedas nos dividendos,
ocasionavam uma reagdo mais significativa do que nos casos de elevagdo. Além disso,
o trabalho buscou verificar se a reacdo do mercado se agrava de acordo com a

magnitude da mudanca de dividendos.

O trabalho analisou mudancas de lucros e de dividendos no mercado de
capitais norte-americano durante o periodo de 1983 e 2001. Os autores utilizaram
regressdes multiplas para realizarem seus testes estatisticos. Para verificar a relagdo
positiva entre a reacdo do mercado e uma mudanga nos lucros seguida por uma

mudanga de dividendos de mesmo sinal, o seguinte modelo estatistico foi utilizado:

CAR, =2+ AQEARN +B AFUTURE.+*¢&, ®)

Sendo:

CAR;; = retorno anormal acumulado para a firma i durante os 05 dias que
circundam a aprovacao da mudanga dos dividendos.

AQEARN;; = variagdo do lucro ocorrida para o mais recente anuncio trimestral
de lucros, feito anteriormente a mudanca de dividendos, dividida pelo valor de
mercado da empresa no primeiro dia utilizado para o calculo de CAR¢;.

AFUTURE;,; = soma das mudangas dos lucros ocorridas nos oito trimestres
posteriores ao anuncio da mudanga de dividendos, dividida pelo valor de
mercado da empresa no primeiro dia utilizado para o célculo de CARy;.

&, = termo de erro.
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Os autores encontraram relagdo positiva entre a reacdo do mercado em
torno da data do antincio de mudanca de dividendos e mudangas precedentes dos
lucros, corroborando as resultados de Aharony e Dotan (1994). A aplicagao do modelo
trouxe resultados para B, significativamente acima de zero, corroborando a hipdtese de
relagdo positiva. Para testar outras hipoteses, os autores realizaram adaptacgdes a este
modelo, incluindo outras varidveis quantitativas, assim como varidveis qualitativas, e
chegaram a conclusdo de que a relagdo positiva encontrada varia de acordo com a
magnitude da mudanga dos dividendos e com sinal da mudanga precedente dos lucros.
Os modelos apresentaram que a reacdo do mercado tende a ser mais significativa nos

casos em que ha grandes mudancas nos dividendos ou quedas nos lucros.

2.3.2 Estudos empiricos nacionais sobre a politica de dividendos e o valor da
empresa

2.3.2.1 Speranzini

O trabalho de Speranzini (1994) buscou apresentar alguma evidéncia do
efeito da politica de dividendos sobre o retorno de agdes de empresas brasileiras. A
investigacdo foi realizada pela aplicagdo do modelo de CAPM, com dividendos e
impostos, desenvolvido por Litzenberger € Ramaswamy (1979). De acordo com este
modelo, o retorno esperado de um titulo seria uma funcdo linear de seu risco
sistematico e seu yield, ou seja, para um determinado nivel de risco, quanto maior a
taxa de distribuicdo de dividendos, maior o retorno exigido pelos investidores. A

seguir ¢ apresentado o modelo de regressao utilizado:
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Ri_rf:y0+y118i+y2(di_rf)+5i (10)
Sendo:

R; = retorno da acao 1.

re= retorno do ativo sem risco.

B; = risco sistematico da a¢do 1.

d; =yield da agdo i.

g; = residuo relativo a agao 1.

Yo = termo constante.

y = coeficiente do risco.

y» = coeficiente do yield.

A hipotese de irrelevancia dos dividendos para avaliagdo de acdes seria
descartada se o coeficiente y, fosse significativamente diferente de zero. No caso de y;
significativamente positivo, haveria indicagao de que os investidores exigiram pregos
mais baixos (retornos mais elevados) para acdes com elevado nivel de dividendos, em
funcdo da maior tributagdo sobre os dividendos em relagdo aos ganhos de capitais,
vigente na época de publicagdo do trabalho. Os resultados alcangados apresentaram o
coeficiente y, significativamente positivo para os anos em que o modelo foi aplicado.
O autor concluiu que os dividendos seriam considerados indesejaveis para os
investidores, que exigem retornos mais elevados para agdes que distribuem mais

dividendos.

2.3.2.2 Bueno

O trabalho de Bueno (2002) teve como objetivo principal investigar a
relagdo entre o dividend yield ¢ as taxas de retorno das agdes. O autor criou trés
carteiras de agoes: (i) alto yield; (ii) baixo yield; e (iii) zero yield. Para cada carteira
foram calculados seus retornos acumulados e seus riscos, dentre outros indices

estatisticos. Comparando o retorno das carteiras, verificou-se que a carteira zero Yyield
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obteve maior retorno acumulado, maior retorno médio mensal e maior desvio padrdao
para o periodo analisado. A carteira de alto yield obteve o menor retorno acumulado,
menor retorno médio mensal e menor desvio padrdo. A carteira de baixo yield ¢ o

Ibovespa ficaram em posi¢des intermediarias no que se refere a estas medidas.

O trabalho investigou o comportamento dos retornos das carteiras,
semestralmente, através da aplicagdo de testes como Kruskal-Wallis e ANOVA. Os
resultados dos testes ndo rejeitaram a igualdade dos retornos acumulados das trés
carteiras. Além disso, ndo evidenciaram diferencas significativas entre os retornos das
carteiras e do Ibovespa. Os resultados dos testes aplicados ndo puderam demonstrar
que diferengas nos niveis de dividendos pagos resultam em diferencas em taxas de
retornos. O autor conclui que investidores que procuram bater o mercado devem ter
em mente que nao foram encontradas evidéncias empiricas que déem suporte a

quaisquer estratégias de investimentos com base no yield das agoes.

2.3.2.3 Bruni, Firmino, Fama e Gama

Bruni et al. (2003) contribuiram, também, com o debate sobre a
distribuicdo de dividendos no cenario brasileiro. O objetivo da pesquisa consistiu em
testar o efeito do antincio da distribuicao de dividendos sobre o preco de uma amostra
de a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Considerando o conceito de
eficiéncia de mercado, buscaram testar se o fato de uma empresa anunciar a
distribuicdo de dividendos ocasiona retornos anormais de suas agdes em relacdo ao
mercado. Adicionalmente, testaram se os retornos mais altos possuem relagdo com

indicador de mercado dividend yield.

Para avaliarem o efeito do antincio de dividendos sobre o comportamento
das agdes, a metodologia adotada foi o estudo de eventos. Selecionaram acdes de
companhias ndo financeiras negociadas no Brasil, que integravam o Ibovespa e
extrairam os retornos das acdes e¢ do indice referentes aos cento e vinte dias que

circundavam a data de antincio dos dividendos. Para permitir a comparagdo entre as
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diferentes politicas de dividendos, a amostra extraida foi segmenta em duas partes,
sendo a primeira a que possuia as a¢des com dividend yield acima da mediana, ¢ a

segunda a que possuia as agoes com dividend yield abaixo da mediana.

A andlise das cotagdes durante o periodo que circunda a data de antncio
de dividendos ndo evidenciou a presenca de retornos anormais, o que possibilitou
concluir que o mercado poderia antecipar esta informacdo ou considera-la irrelevante,
corroborando a hipdtese de mercado eficiente. Por outro lado, os autores verificaram a
presenga de retornos anormais sistemicamente positivos na amostra total, no grupo
com os menores dividend yield e, principalmente, no grupo com os maiores dividend
yield. Concluiram, entdo, que agdes que apresentam este indicador acima da mediana

tém a preferéncia dos investidores.
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3 DIVIDENDOS NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

3.1 Legislagdo societdria brasileira

O objetivo desta secdo do trabalho consiste em apresentar os aspectos da
legislagdo societaria brasileira, no que se refere aos condicionamentos legais referentes
a distribuicao dos lucros pelas sociedades por agdes. Para isso, consideram-se os
principais marcos regulatérios que compdem o conjunto de regras que normatizam a
politica de distribui¢do de dividendos aos acionistas. Desse modo, serdo apresentadas
as especificidades que caracterizam o mercado de capitais brasileiro sob a otica da

politica de dividendos.

A legislacdo societaria brasileira garante a participagdo dos acionistas
nos lucros auferidos pela empresa. O principal marco desta legislacdo ¢ a Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, denominada Lei das Sociedades por Ag¢des. Desde sua
publicagdo, esta legislagdo sofreu alteracdes significativas através dos contetdos da
Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, Lei n® 9.457, de 05 de maio de 1997 ¢ Lei
10.303, de 31 de outubro de 2001. Este arcabougo regulamentar fornece os
condicionamentos aos quais as sociedades por agcdes devem obedecer, incluindo as
normativas referentes aos modelos de politicas de dividendos aceitos, descritos ao

longo da Secao III do Capitulo XVI da Lei n° 6.404/76.

O principal objetivo da referida Lei n° 6.404/76, no que tange a
distribuicdo de dividendos, consiste em zelar pela integridade do capital social,
vedando a distribui¢do de recursos que nao sejam provenientes da geragdo do lucro,

conforme dispde o artigo 201:

Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de
lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de
lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das agdes
preferenciais de que trata o § 5° do artigo 17.
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A Lei n°® 6.404/76 e suas respectivas alteracoes dispdoem de maneira
precisa sobre as condicdes para estabelecimento da politica de distribui¢do dos lucros e
busca garantir o direito do acionista de participar dos lucros por meio da figura do
dividendo obrigatorio. Embora a lei seja precisa quanto as normas para distribui¢ao
dos lucros, ela fornece flexibilidade para que cada sociedade por acao estabeleca suas

politicas, desde que obedecam aos seus direcionamentos regulatorios.

Estes direcionamentos estdo descritos em seu artigo 202, que garante o
direito dos acionistas receberem como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no estatuto. No caso do estatuto ser omisso quanto ao
percentual de dividendo obrigatorio, a empresa fica obrigada a pagar 50% (cinqiienta
por cento) do lucro liquido do exercicio, diminuido ou acrescido da importancia
destinada a constituigdo da reserva legal, e da importancia destinada a formacao da
reserva para contingéncias e reversao da mesma reserva formada em exercicios

anteriores.

As companhias que possuirem estatuto omisso, quanto ao percentual de
distribui¢do dos lucros, que decidirem introduzir dispositivo sobre a matéria, por meio
de assembléia geral, estardo sujeitas ao percentual minimo de 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido ajustado, conforme estabelecido no §2°, do artigo 202, da Lei

n° 6.404/76.

Além de fornecer flexibilidade para estabelecimento do percentual de
distribuicdo dos lucros, através disposicoes do estatuto de cada empresa, a Lei n°
6.404/76 busca assegurar protecdo aos acionistas minoritarios pela redacao do §1°, do

artigo 202:

§ 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem
do lucro ou do capital social, ou fixar outros critérios para
determiné-lo, desde que sejam regulados com precisdo e minucia
e ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos o6rgaos de
administracao ou da maioria.
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A Lei n° 6.404/76 estabelece em seu artigo 205 que a companhia pagara
o dividendo de ag¢des nominativas a pessoa que, na data do ato de declaracdo do
dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da agdo. Os dividendos
deverdo ser pagos por cheque nominativo ou mediante crédito em conta corrente
aberta em nome do acionista. O dividendo devera ser pago, salvo deliberacio em
contrario da assembléia-geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da data em que for

declarado e, em qualquer caso, dentro do exercicio social.

O dividendo obrigatério, tratado pelo artigo 202 da Lei n° 6.404/76,
deixara de ser compulsorio nos casos em que a situagao financeira da companhia esteja
imprépria para a distribuicdo dos lucros, desde que: (i) os 6rgaos da administragao
informem a assembléia-geral ordindria; (ii) o conselho fiscal, se em funcionamento,
forneca parecer sobre esta informacdo; e (iii)) os administradores encaminhem a
Comissao de Valores Mobilidrios, dentro de 5 (cinco) dias da realizacdo da
assembléia-geral, exposicdo justificativa da informacdo transmitida a assembléia,

conforme §4° do referido artigo.

Ressalta-se que o pagamento de dividendo obrigatorio ¢ devido a todas
as agOes da companhia. Entretanto, a legislagdo brasileira permite a composi¢ao do
capital societario por meio de tipos distintos de agdes, como as ordinarias e as
preferenciais, tendo as ultimas vantagens na distribuicdo dos lucros. Para que acgdes
preferenciais, sem direito a voto ou com restricdo quanto ao exercicio deste direito,
possam ser negociadas no mercado de capitais brasileiro, ¢ necessario que pelo menos
umas das trés vantagens, descritas nos incisos I, II e II1, do §1°, do artigo 17, da Lei n°

6.404/76, constem no estatuto da companhia, conforme apresentado a seguir:

I - direito de participar do dividendo a ser distribuido,
correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento) do
lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de
acordo com o seguinte critério;
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a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados
neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do
valor do patrimdnio liquido da acdo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade
de condi¢cdes com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em
conformidade com a alinea a; ou

II - direito ao recebimento de dividendo, por acao
preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido a cada acao ordinaria; ou

IIT - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo
de controle, nas condi¢des previstas no art. 254-A, assegurado o
dividendo pelo menos igual ao das a¢des ordinarias.

O artigo 111 da Lei n° 6.404/76 concede as acdes preferenciais sem
direito de voto o exercicio deste direito se a companhia, pelo prazo previsto no
estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos;
direito que conservardo até o pagamento, se tais dividendos nao forem cumulativos, ou

até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

3.2 Aspectos fiscais da politica de dividendos

Desde o trabalho de Miller e Modigliani (1961), a tributacao vem sendo
classificada como a principal imperfeicio do mercado que pode estabelecer uma
relagdo entre a carga tributéria inerente as distribui¢des de lucros e o valor da empresa.
Este pressuposto da teoria de finangas possibilitou o desenvolvimento da corrente
radical, que argumenta contra os dividendos, nos ambientes em que ha diferenciagdo
de carga tributaria sobre os investidores do mercado. Desse modo, fica necessaria a
apresentacdo dos aspectos tributarios atuais do mercado de capitais brasileiro, no que

se referem aos dividendos, aos juros sobre o capital proprio e aos ganhos de capital.

Como principal marco da legislacdo tributaria atual sobre os dividendos

pode-se citar a Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, que eliminou a aliquota de

46



15% prevista na Lei n°® 8.849, de 28 de janeiro de 1994. Em seu artigo 10, observa-se o

seguinte texto:

Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos
resultados apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou
creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, ndo ficardo sujeitos a incidéncia do
imposto de renda na fonte, nem integrardo a base de célculo do
imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou no exterior.

Outra importante inovagao da Lei n° 9.249/95 foi a introdugdo dos Juros

Sobre o Capital Proprio — JSCP, através do seu artigo 9°:

Art. 9° - A pessoa juridica poderd deduzir, para efeitos da
apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, soécios ou acionistas, a titulo de
remuneragdo do capital proprio, calculados sobre as contas do
patrimdnio liquido e limitados & variacdo, pro rata dia, da Taxa
de Juros de Longo Prazo - TJLP.

Os juros sobre o capital proprio se tratam de um instrumento legal
alternativo para remunerar os acionistas. A partir da publicacdo desta legislacdo, os
juros sobre o capital proprio passaram a ser passiveis de contabilizagdo, gerando
vantagens fiscais para as empresas. Ressalta-se que a remuneragdo dos acionistas, por
meio deste instrumento, ¢ uma opc¢do oferecida pela legislacdo aos gestores, a qual
pode ser incorporada ao valor do dividendo obrigatério tratado no artigo 202 da
6.404/76. Silva (2004) cita, como um dos principais motivadores da introdugao da
figura dos juros sobre o capital proprio, a extingdo da correcdo monetaria do balango,
j& que beneficios fiscais foram extintos e deveriam ser compensados de maneira

alternativa.

A Lei n° 9.249/95 instituiu a incidéncia de imposto de renda na fonte a
aliquota de quinze por cento (15%), na data do pagamento ou crédito ao beneficiario,

sobre o pagamento de juros sobre o capital proprio aos acionistas. O valor para o
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pagamento de juros sobre o capital proprio limita-se a 50% do maior entre os seguintes

valores (SILVA, 2004):

a) lucro liquido do periodo antes do registro destes juros e da provisdo para
imposto de renda;
b) saldo de lucros acumulados e reservas de lucros de periodos de apuragdes

anteriores.

Como se pode verificar, a legislacdo brasileira oferece opgdes para a
distribui¢do de lucros ao acionista, ja que, inicialmente, existem duas alternativas:
dividendos e juros sobre o capital proprio. Verifica-se que para as duas opgoes
oferecidas existem cargas tributdrias distintas sobre os investidores, o que potencializa
a imperfeicdo de mercado mencionada por Miller e Modigliani (1961), pois
hipoteticamente as empresas poderiam modelar suas politicas de distribui¢ao no intuito
de atrair investidores. Ressalta-se que as empresas ainda poderdo repassar lucros aos
acionistas por meio da recompra de acgodes, fato que nos remete a tributagdo vigente

sobre os ganhos de capital.

A tributacdo de imposto de renda sobre ganho de capital auferido com a
venda de agdes vem sendo alterada ao longo da década de 90. O artigo 38 da Lei n°
11.196, de 21 de novembro 2005, propde a mais atual alteracdo da carga tributaria
referente ao assunto, pela alteracdo do artigo 22 da Lei n°® 9.250, de 26 de dezembro de

1995, que passou a vigorar da seguinte forma:

Art. 22 — Fica isento do imposto de renda o ganho de capital
auferido na alienacdo de bens e direitos de pequeno valor, cujo
preco unitario de alienagdo, no més em que esta se realizar, seja
igual ou inferior a:

I - R$ 20.000,00 (vinte mil reais), no caso de alienagao de agdes
negociadas no mercado de balcao;

IT - R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais), nos demais casos.

Ao se analisar o cenario atual dos aspectos fiscais inerentes ao mercado
de capitais brasileiro, passa-se a verificar que a legislacdo oferece opgdes diferentes
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que fornecem alternativas aos investidores. A carga tributaria sobre o ganho de capital
fornece dois aspectos a serem observados pelos investidores de mercado: (i) o

montante de investimento e (ii) o mercado de negociagao.

O cenario atual da legislagdo fiscal brasileira, acerca da remuneracao do
acionista, torna a analise do mercado de capitais mais complexa. Qualquer investidor
do mercado de capitais brasileiro teria, no minimo, trés op¢des de remunerar seu
capital, as quais sofrem cargas tributdrias distintas. Ao se considerar a hipotese do
efeito clientela no mercado brasileiro, devido ao fato de diferentes opcdes serem
oferecidas aos investidores, qualquer analise do efeito da politica de dividendos sobre
o valor da empresa, assim como sobre a interpretagdo das mudancas nos niveis de
dividendos — a qual é o objetivo principal deste trabalho — requer atencdo sob o

aspecto tributario.
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4 METODOLOGIA

4.1 Método

Neste capitulo, apresenta-se a metodologia utilizada para a execucao da
pesquisa, bem como as diretrizes epistemoldgicas assumidas como direcionadoras do
estudo. Serdo demonstrados os critérios € as premissas para selecdo da amostra
utilizada na pesquisa, assim como sua composi¢do. Os modelos de regressdo e os
métodos estatisticos utilizados para analise dos resultados, assim como as limita¢des

da metodologia empregada nesta pesquisa também serdo objetos de apresentacao.

A presente pesquisa tem como objetivo principal verificar se ¢ possivel
capturar conteido informacional nas mudancas de dividendos precedidas por
mudangas nos lucros de mesmo sinal e de sinal oposto, ocorridas no mercado de
capitais brasileiro. Busca-se examinar empiricamente se o mercado interpreta
mudangas de dividendos como sinais de persisténcia das mudancas passadas dos
lucros. Para que o objetivo principal seja atendido, sera realizada uma andlise
estatistica de dados, que pode ser conceituada como uma técnica aplicada a
investigacdo das freqiiéncias de fenomenos e de suas distribuigdes, bem como a
investigacdo das relagdes entre varidveis ou entre modalidades de variaveis (QUIVY

& CAMPENHOUDT, 1998, p. 223).

As andlises ocorrerdo por meio da aplicacdo de modelos de regressao
multipla, inspirados no arcabougo tedérico apresentado durante a fundamentacio
tedrica. Os testes e medidas estatisticas utilizadas para andlise da relagdo das
variaveis, assim como para analise do poder de explicagdo dos modelos, estdao
baseados nos trabalhos publicados em ambito internacional e nacional acerca da

relagdo entre o valor da empresa e as mudancgas de dividendos.

De maneira geral, serdo aplicados modelos de regressdo multipla para
analise de varidveis quantitativas e qualitativas que derivam do retorno das agdes, das

mudangas dos lucros e das mudancas dos dividendos. Pela aplicagdo destes modelos,
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busca-se verificar se mudangas dos pagamentos dividendos possuem contetido
informacional, acerca da persisténcia ou da nao persisténcia das mudancas precedentes
dos lucros. Para isso, pretende-se estabelecer uma relacdo entre os lucros, os
dividendos e a interpretagdo do mercado diante das mudancas de dividendos

precedidas por mudancgas nos lucros de mesmo sinal e de sinal oposto.

Embora a metodologia adotada se fundamente em uma analise estatistica
de dados, a qual se utiliza, em grande parte, de varidveis quantitativas, o objeto de
observacgao esta situado no ambito das ciéncias sociais. Adota-se como premissa para
execucao deste trabalho o pensamento de Prigogine e Stengers (1997) acerca da nova
ciéncia, a qual se demonstrou ao homem como um jogo arriscado, em que o objeto
observado possui extrema capacidade de desconstrucao do simbolismo criado pelo
sujeito observador. Por isso, 0 que se pretende nesta pesquisa € verificar, por meio de
modelos estatisticos, a presenca ou a auséncia de conteldo informacional das
mudangas de dividendos, sem subestimar, em hipotese alguma, a complexidade do
objeto estudado e as limitagdes do método utilizado. Almeja-se obter uma descri¢ao
acerca do objeto estudado, para um determinado periodo e para uma determinada
amostra e, de maneira alguma, qualquer tipo de prescrigdo quanto ao seu

comportamento.

4.2 Hipoteses

Este estudo examina a relagao entre a reacao do mercado ¢ as mudangas
ocorridas nos valores de dividendos pagos e as mudancas passadas dos lucros das
empresas. Portanto, parte-se da premissa de que o mercado utiliza informacdes
disponiveis para avaliacdo de seus investimentos e, portanto, considera informagdes
como a lucratividade da empresa e seus dividendos pagos como informacgdes
relevantes para avaliagdo de agdes. Entretanto, considera-se que as interpretagoes do
mercado acerca da variagdo da lucratividade da empresa podem ser complementadas

pelas mudancas posteriores de seus dividendos. Desse modo, a mudanga de dividendos
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complementa as informagdes acerca da persisténcia das mudangas historicas dos
lucros. Uma mudanca de dividendos com o mesmo sinal das mudancas passadas dos
lucros seria interpretada pelos investidores como uma evidéncia de que as mudancgas
passadas dos lucros tenderiam a persistir, fazendo com que os investidores reavaliem
suas acdes na mesma direcdo das mudancas passadas dos lucros. Sob o argumento de
que ““a hipotese equivale habitualmente a suposi¢do verossimil, depois comprovavel ou
denegavel pelos fatos” (CERVO & BERVIAN, 2002, p. 86), descreve-se tal hipotese

como a seguir.

e  Hipotese 1: quando uma mudanca de dividendos ¢ precedida por uma mudanga
nos lucros de mesmo sinal, a reagdo do mercado em torno da data do antincio da
mudancga de dividendos € positivamente relacionada com a mudanca precedente

dos lucros.

A andlise realizada tem, também, como objetivo verificar se o sinal
(positivo ou negativo) das mudancas de dividendos possui influéncia sobre a reagao do
mercado. Fama e French (2000) demonstraram que aumentos de lucros sao,
provavelmente, mais persistentes do que as quedas de lucros. Portanto, se a
expectativa sobre a persisténcia de quedas de lucros ¢ menor do que a expectativa
sobre a persisténcia de aumento de lucros, pode-se inferir que um corte nos dividendos
precedido por uma queda nos lucros — fato que indicaria a persisténcia de queda de
lucros — tenderia a causar uma maior reavaliagdo das agdes pelo mercado, do que um
aumento nos dividendos precedido por um aumento nos lucros. Desse modo, pode-se

descrever a hipdtese como se segue.

e  Hipotese 2: a relagcdo positiva entre a reacdo do mercado, em torno da data da
mudanca nos dividendos, e a mudanga precedente nos lucros ¢ maior nos casos
de reducdo dos dividendos, que confirma a persisténcia de queda dos lucros do
que nos casos de aumento dos dividendos, que confirma a persisténcia de

aumento dos lucros.
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No intuito de aprofundar o estudo acerca do contetido informacional das
mudangas nos dividendos precedidas por mudancas nos lucros, busca-se analisar a
interpretacdo do mercado a partir da magnitude das mudangas de dividendos. Lintner
(1956) descobriu que os gestores tendem a suavizar as alteragdes nos dividendos com
objetivo de se protegerem das incertezas quanto aos lucros futuros. Portanto, as
empresas realizariam ajustes parciais nos pagamentos de dividendos, ou seja,
ajustariam os dividendos em uma fracdo das mudangas recentes dos lucros. A intuigao
nos remete que uma mudanga maior nos dividendos em relagdo a mudanca precedente
de lucros seria um sinal evidente de que os gestores estariam mais confiantes em
relacdo a persisténcia da mudanga de lucratividade. Em contrapartida, pouca
informacgdo acerca da persisténcia dos lucros seria transferida nos casos em que a
mudanca nos dividendos € pequena em relacdo a mudanga precedente dos lucros. Para
exemplificar, um aumento de um real no crescimento nos lucros seguido por um
aumento de dez reais nos dividendos indicaria que os gestores estariam muito
confiantes acerca da persisténcia da variagao passada dos lucros. Todavia, um aumento
de um real nos lucros seguido por um aumento de dez centavos nos dividendos seria
um sinal impreciso sobre a persisténcia da mudanga precedente dos lucros. Portanto,

este seria 0 embasamento para a hipotese a seguir.

e  Hipotese 3: quando uma mudancga nos dividendos ¢ precedida por uma mudanca
nos lucros de mesmo sinal, a relagdo positiva entre a reagdo do mercado, em
torno do anuncio da mudanca de dividendos, € a mudancga precedente dos lucros ¢

crescente conforme a magnitude da mudancga de dividendos.

Adicionalmente, busca-se o conteudo informacional das mudancas de
dividendos nos casos em que estas possuem sinais opostos aos sinais das mudangas
precedentes dos lucros. Portanto, a suposicao seria de que, para estes casos, existe uma
relagdo negativa entre a reacdo do mercado e a mudanca precedente dos lucros, diante

de um evento que contradiz o historico de lucratividade. Em suma, quando uma
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mudanga nos dividendos indicar que a mudanca precedente dos lucros tende a ndo
persistir, espera-se uma relacdo negativa entre a reacdo do mercado e a mudanga de
lucros precedente ao antincio da mudanca de dividendos. Pode-se descrever esta

hipétese como a seguir.

e  Hipédtese 4: quando uma mudanca de dividendos ¢ precedida por uma mudanca
nos lucros de sinal oposto, a reagdo do mercado em torno da data do anuncio da
mudanga de dividendos ¢ negativamente relacionada com a mudanga precedente

dos lucros.

De acordo com o trabalho de Fama e French (2000), sobre séries
temporais de lucros, aumentos de lucros sd@o mais provaveis que quedas de lucros. Em
continuagdo a analise para os casos em que mudancas de dividendos sdo precedidas
por mudangas de lucros de sinais opostos; espera-se que a reacdo do mercado seja mais
acentuada em situagdes em que cortes nos dividendos sdo precedidos por aumento dos
lucros — evento que indicaria a ndo persisténcia do aumento dos lucros — do que em
situagdes em que aumentos de dividendos sdo precedidos por quedas nos lucros —
evento que indicaria a ndo persisténcia da queda dos lucros. A hipédtese, entdo, poderia

ser descrita como a seguir.

e  Hipotese 5: a relacdo negativa entre a reagdo do mercado, em torno da data de
mudanga dos dividendos, e a mudanca precedente nos lucros ¢ maior para as
quedas nos dividendos que contestam as elevagdes precedentes dos lucros do que
para os aumentos dos dividendos que contestam as quedas precedentes dos

lucros.

Adicionalmente, verifica-se se, para os casos em que mudancgas de
dividendos sao precedidas por mudangas de lucros de sinal oposto, a propor¢ao entre o

valor da mudanca de dividendos e valor da mudanga precedente de lucros possui
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contetdo informacional. Acredita-se que menos informagao, acerca da persisténcia das
mudangas precedentes dos lucros, ¢ fornecida nos casos em que a propor¢ao entre o
valor da mudanga dos dividendos e¢ o valor da mudanca precedente dos lucros ¢
pequena. Portanto, quanto maior a propor¢do entre a mudanca dos dividendos e
mudanca precedentes dos lucros, quando estas tém sinais opostos, mais negativa seria
a relagdo entre a reacdo do mercado e a mudancga precedente dos lucros. A quantidade
de informag¢ao disponivel ao mercado seria mensurada pela propor¢ao citada, o que

permite descrever a hipotese da seguinte maneira:

e  Hipodtese 6: quando uma mudancga nos dividendos ¢ precedida por uma mudanca
nos lucros de sinal oposto, a relacdo negativa entre a reagdo do mercado, em
torno do anuncio da mudanga de dividendos, € a mudanca precedente dos lucros €

crescente conforme a magnitude da mudanca de dividendos.

4.3 Selecdo da amostra

A selecdo da amostra utilizada nesta pesquisa partiu da populagdo de
empresas de capital aberto, com agdes negociadas na Bolsa Valores de Sao Paulo
(Bovespa), que anunciaram o pagamento de dividendos entre o periodo de 2000 e
2006. Os anuncios de dividendos foram coletados a partir da base de registro de
proventos da Bovespa. Foram analisados todos os registros de antincios de dividendos
ocorridos no periodo citado. Para que as observagdes fossem selecionadas para

amostra analisada neste estudo, os seguintes critérios foram atendidos:

(1) a empresa deveria possuir, nos registros de proventos da Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa), ao menos um pagamento de dividendo que tenha
periodicidade anual;

(i)  para que o dividendo tenha sido considerado anual, seu antincio deveria ter
ocorrido no prazo entre 350 a 380 dias posteriores ao Ultimo anuncio de

pagamento de dividendos realizado pela empresa;
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(111)) a empresa deveria possuir suas demonstracoes financeiras anuais registradas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), referente aos dois exercicios
anteriores ¢ a pelo menos um exercicio posterior a data de anuncio que
caracterizou a mudanga nos dividendos;

(iv) as agdes da empresa devem ter sido negociadas em pelo menos um dos
cinco dias que circundaram a data do anlincio que caracterizou a mudanga
nos dividendos;

(v)  as mudancas nos lucros, assim como as mudancas nos dividendos, deveriam

ter sido diferentes de zero.

Entende-se como mudanca nos dividendos a diferenca em percentual
entre o dividendo pago por acdo no ano n e o dividendo pago por acdo no ano n-1.
Entende-se como mudanga nos lucros a diferenca em percentual entre o lucro por agdao

do ano n e o lucro por agdo do ano n-1.

Nao foram considerados para amostra os anuncios de pagamentos de
juros sobre o capital préprio, recompra de agdes, desdobramentos e bonificagdes no

intuito de diminuir possiveis impactos do efeito clientela sobre a amostra estudada.

4.4 Segmentacdo da amostra

Para a realizacdo dos testes das hipdteses descritas, a amostra
selecionada teve que ser subdividida em duas segmentagdes. Na primeira
segmentacdo, foram consideradas mudangas de lucros seguidas de mudancas de
dividendos de mesmo sinal. Na segunda segmentacao, foram consideradas mudangas
de lucros seguidas de mudancas de dividendos de sinal oposto. A seguir segue o

detalhamento das duas segmentagdes.
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Primeira segmentacio da amostra

Nesta segmentagdo da amostra, foram consideradas observagdes cujas
mudangas nos lucros foram seguidas de mudancas de dividendos de mesmo sinal e
servem como base para o teste da Hipotese 1, da Hipotese 2 e da Hipotese 3. A seguir

segue tabela elucidativa:

TABELA 01 — CRITERIO PARA A PRIMEIRA SEGMENTACAO DA AMOSTRA

Sinal da Mudanca Sinal da Mudanca dos
precedente dos lucros Dividendos
Positivo Positivo
Negativo Negativo

Fonte: autor.

Segunda segmentacio da amostra

Nesta segmenta¢do da amostra, foram consideradas observagdes cujas
mudancas nos lucros foram seguidas de mudangas de dividendos de sinal oposto e
servem como base para o teste da Hipotese 4, da Hipdtese 5 e da Hipotese 6. A seguir,

segue tabela elucidativa:

TABELA 02: CRITERIO PARA A SEGUNDA SEGMENTACAO DA AMOSTRA

Sinal da Mudancga Sinal da Mudanca dos
precedente dos lucros Dividendos
Negativo Positivo
Positivo Negativo

Fonte: autor.

4.5 Método de andlise para a primeira segmentagdo da amostra

A metodologia adotada consiste em uma andlise estatistica de dados, na

qual sdo aplicados modelos de regressao. Com o objetivo de analisar a relagdo entre a
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reacdo do mercado e as mudangas precedentes dos lucros, em torno da data de
mudanga nos dividendos, o seguinte modelo de regressao multipla foi aplicado a

primeira segmentacao da amostra:

CAR, =2+ ALUCRO,,+ B, AFUTURO,, +&., (12)

Sendo:
CAR;; = retorno anormal acumulado das a¢des da firma i durante os 05 dias que

circundam a aprovagdo da mudanga dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variagdo do lucro por ag¢do ocorrida para o mais recente anincio
anual de lucros feito anteriormente a mudanca de dividendos, em percentual;

AFUTURO; = variag@o do lucro por agdo ocorrida no ano posterior ao anincio
da mudanga de dividendos, em percentual;

g; = termo de erro.

O modelo apresentado na equacao (12) foi baseado no trabalho publicado
por Koch e Sun (2004) e tem como objetivo testar a Hipotese 1, a qual sugere a
seguinte relagdao: quando uma mudanca de dividendos € precedida por uma mudanca
nos lucros de mesmo sinal, a reacdo do mercado em torno da data do anuncio da
mudanca de dividendos é positivamente relacionada com a mudanca precedente dos

lucros.

Dessa forma, espera-se encontrar uma relagdo positiva entre o retorno
anormal acumulado das agoes da firma i durante os 05 dias que circundam a aprovagao
da mudanga dos dividendos (CAR;;) e o coeficiente definido para a mudanga
precedente dos lucros (B;). O coeficiente B; mede o grau em que a mais recente
mudanca de lucros esta, estatisticamente, relacionada com a reacdo do mercado em
torno do anuncio da mudanca dos dividendos. A Hipotese 1 pressupde que B, seja

maior do que zero.

Healy e Palepu (1988) demonstraram que a variagao dos lucros, apos a

mudanga na politica de dividendos, foi positivamente relacionada com os retornos
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anormais das acdes em torno da data de anuncio da iniciagdo ou da omissdo de
dividendos, demonstrando uma antecipagdo do mercado acerca dos lucros futuros.
Com base nesta evidéncia, foi inserida a varidvel AFUTUROy;. O coeficiente f,,
definido para AFUTUROy;, mede o grau em que a variagdo futura dos lucros ¢
antecipada pelo mercado em torno da data de anincio da mudan¢a nos dividendos.
Espera-se que haja uma relagdo positiva entre a reacdo do mercado (CARy;) e a
variagdo futura dos lucros referente ao primeiro ano subseqiliente a data de mudancga

nos dividendos (AFUTUROy;).

A 1ilustragdo do modelo descrito na equagdo (12), referente ao teste da

Hipdtese 1, € apresentada na Figura 02.

FIGURA 02 - ILUSTRACAO DA RELACAO DO MODELO APRESENTADO NA
EQUACAO (12) — TESTE DA HIPOTESE 1

1 1 1 1
1 1 1 1
1 p1 1 1 p2 1
i i i i
| ALUCROtj : Mudanga dos : :
1 positivo 1 dividendos 1 1
: : positiva : :
1 1 1 1
1 1 1 1
: ALUCROti | Mudanga dos : :
\ negativo \ dividendos \ \
1 1 negativa 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 A 1 1
. . CARt,i . .
1 1 1 1
Ano n-1 1 Ano n I ¢ — | Ano n+1 .
] ! ] ! . ! ] 1, Tempo
| ! ! {anos)
Mudanga Mudanga Mudanga

precedente dos futura dos

dos lucros dividendos lucros

{ALUCRDL,i) {AFUTUROL,i)

Fonte: autor.

A teoria do conteudo informacional dos dividendos supde que as
mudangas nos dividendos possuem informagdes importantes quanto ao desempenho

futuro da empresa. A Hipotese 1, testada pelo modelo da equagdo (12), supde que uma
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mudanga nos lucros seguida de uma mudanga nos dividendos de mesmo sinal seria
interpretada pelo mercado como uma sinalizagdo de que as mudangas nos niveis de

lucros persistiriam.

A figura 2 demonstra que serdo consideradas para amostra apenas as
observagdes em que a mudanga precedente dos lucros (ALUCROy; ) apresentarem o
mesmo sinal que a mudanga dos dividendos. A variavel (CAR;;) sera utilizada para se
observar a reagdo do mercado frente a relagdo entre a varidvel ALUCROy; e o sinal da

mudanga dos dividendos, que serd mensurada pelo coeficiente B;.

Como se pode observar, a mudanca dos dividendos ndo ¢ uma variavel
dependente que compde o modelo (12), j4 que, nesse instante, 0 que se procura
investigar € a interpretacdo do mercado frente ao possivel conteudo informacional da
mudanca dos dividendos, seja esta positiva ou negativa. Entretanto, diferentes
interpretacoes do mercado diante dos sinais (positivo ou negativo) das mudancas nos

lucros e das mudangas nos dividendos deverao ser consideradas.

Lintner (1956) demonstrou que os gestores omitiriam dividendos na
medida em que ndo estivessem confortaveis acerca dos niveis de lucros futuros da
empresa. Sant e Cowan (1994) evidenciaram a elevagao na variancia dos lucros, apos a
omissao de dividendos, demonstrando que a omissao seria resultado da diminui¢ao da
previsibilidade dos lucros. Mais tarde, Fama e French (2000) demonstraram que
aumentos de lucros sdo, provavelmente, mais persistentes do que as quedas de lucros.
Portanto, se a expectativa sobre a persisténcia de quedas de lucros ¢ menor do que a
expectativa sobre a persisténcia de aumentos de lucros, pode-se inferir que um corte
nos dividendos precedido por uma queda nos lucros causaria uma reavaliagdo mais
significativa das agdes, do que um aumento nos dividendos precedido por um aumento
nos lucros. Assim, descreve-se a Hipotese 2: a relacdo positiva entre a reacéo do
mercado, em torno da data da mudanca nos dividendos, e a mudanca precedente nos
lucros € maior nos casos de reducé@o dos dividendos, que confirma a persisténcia de
queda dos lucros do que nos casos de aumento dos dividendos, que confirma a

persisténcia de aumento dos lucros.
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Para testar a Hipdtese 2, aplicar-se-a, a primeira segmentacao da

amostra, o seguinte modelo:

CAR. =2+ ALUCRO.+,AFUTURO.,+ 8,ALUCRO.*SINDUM  +¢.,
(13)

sendo:
SINDUM = varidvel qualitativa que possui valor de um, se a mudanca

precedente do lucro por agdo foi positiva e zero para qualquer outro caso.

As demais varidveis do modelo (13) possuem os mesmos significados
descritos para o modelo estabelecido na equagao (12). Para as firmas com mudanca
precedente de lucros negativa, a relagao entre a reacao do mercado em torno da data de
mudanga de dividendos e a mudanga de lucro precedente ¢ fornecida por ;. Para as
firmas com mudanga precedente de lucros positiva, a relagdo entre a reagdo do
mercado em torno da data de mudanga de dividendos e a mudanca de lucro precedente,
¢ fornecida por B; + B3. O coeficiente 5 captura o grau em que a relagdo entre o efeito
do antincio de dividendos e a mudanca precedente de lucros difere, devido ao sinal da
mudanga de lucros. Nesse sentido, para que a Hipdtese 02 se confirme ¢ necessario

que o coeficiente [; seja negativo.

O esperado ¢ que a reagdo do mercado seja mais significativamente
positiva, nos casos em que o ocorrem quedas nos lucros, seguidas de quedas nos
dividendos — fato que teria o conteudo informacional apontando para a persisténcia nas
quedas dos lucros. De maneira alternativa, pode-se afirmar que a Hipotese 2 ¢
corroborada se ; > B, + PB3. Para que isso ocorra, o resultado de B; deve ser negativo.

Na pagina seguinte segue figura 03 que ilustra o modelo proposto.
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FIGURA 03 — ILUSTRACAO DA RELACAO DO MODELO APRESENTADO NA
EQUACAO (13) — TESTE DA HIPOTESE 2

1 1 1 1
1 1 1 1
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i i i i
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Fonte: Autor.

O trabalho de Lintner (1956) evidenciou que os gestores tendem a
suavizar as alteracdes nos dividendos com o objetivo de se protegerem das incertezas
quanto aos lucros futuros. Nesse sentido, ajustariam parcialmente os pagamentos de
dividendos, ou seja, ajustariam os dividendos em uma fracdo das mudancgas recentes
dos lucros. Asquith e Mullins (1983) investigaram o impacto dos dividendos sobre o
bem-estar dos acionistas de empresas que pagaram dividendos pela primeira vez em
sua historia e de empresas que pagaram dividendos ap6s um intervalo de dez anos. Os
resultados demonstraram que, para a amostra definida, o inicio do pagamento de
dividendos ampliou o bem-estar do acionista e que o retorno anormal das acdes estava

relacionado com a magnitude dos dividendos pagos.

Infere-se que uma mudanga mais significativa nos niveis de dividendos
em relacdo a mudanga precedente de lucros seria um sinal evidente de que os gestores
estariam mais confiantes em relacdo a persisténcia na mudan¢a dos lucros. Em
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contrapartida, pouca informacao acerca da persisténcia dos lucros seria transferida nos
casos em que a mudanga nos dividendos ¢ pequena em relacdo a mudanca precedente
dos lucros. Este raciocinio retoma o texto da Hipotese 3: quando uma mudanga nos
dividendos é precedida por uma mudanca nos lucros de mesmo sinal, a relacéo
positiva entre a reacdo do mercado, em torno do anuncio da mudanca de dividendos,
e a mudanca precedente dos lucros € crescente conforme a magnitude da mudanca de

dividendos.
Para testar a Hipotese 3, sera aplicado o seguinte modelo:

CAR. =2+ B ALUCRO.*MAGDUM 1.,+ 8,ALUCRO,,x MAGDUM 2,, +
B.ALUCRO.,xMAGDUM 3,,+ 8,ALUCRO..*MAGDUM 4.+ B, AFUTURO., * ¢.,

(14)

sendo:

MAGDUMX = variavel qualitativa que possui valor de um, se o produto da
divisdo entre o valor percentual da mudanga dos dividendos por acdo e o valor
percentual da mudanga precedente do lucro por agao estiver no quartil X, e zero
nos demais casos, em que os quartis vao de um a quatro.

O quartil 1 € aquele que contém as menores fragcdes do produto da
divisdo entre o valor percentual da mudanga dos dividendos por agdo e o valor
percentual da mudanca precedente do lucro por acdo. O quartil 4 ¢ aquele que
representa as maiores fragoes da referida divisdo. As demais variaveis do modelo (14)

possuem os mesmos significados descritos para o modelo estabelecido na equagao

(12).

O coeficiente B; se refere ao quartil 1 da amostra das fracdes. O
coeficiente 3, se refere ao quartil 2 da amostra e assim sucessivamente. Espera-se que
a magnitude das mudancas de dividendos tenha relagdo direta com a reagcdo do
mercado e, portanto, quanto maior for a fragdo entre os dividendos por ag¢do e o lucro
precedente por acdo, mais significativamente positiva seria a relagdo entre a reagao do
mercado em torno do antincio da mudanga de dividendos e a mudancga precedente dos

lucros. Espera-se By < B, < B3 < 4. Para que a Hipotese 3 seja corroborada ¢ necessario
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que o coeficiente do quartil com as menores fracdes () se eleve ao se movimentarem

em dire¢ao ao quartil com as maiores fracoes (PBs4).

4.6 Método de andlise para a segunda segmentagdo da amostra

Os modelos aplicados a primeira segmentacao da amostra tiveram como
objetivo analisar a reagdo mercado nos casos em que uma mudanga nos lucros ¢
seguida por uma mudanca de dividendos de mesmo sinal. Portanto, busca-se
identificar se o mercado interpretaria esses casos como um sinal da persisténcia das

mudangas nos lucros.

Para a segunda segmentagdo da amostra, parte-se da suposicao de que
uma mudanga nos lucros, seguida de uma mudanca nos dividendos de sinal oposto,
indicaria a descontinuidade das mudancas de lucros, ou seja, uma inversao nas taxas
de mudancas de lucratividade da empresa. Nestes casos, o mercado interpretaria que os
gestores estariam transferindo a informag¢do de que ndo seria possivel manter as
mudancas precedentes nos lucros. Nos casos em que a empresa apresenta elevagdes
nos lucros e uma posterior queda nos dividendos, o mercado interpretaria que as
elevagdes seriam insustentaveis no futuro e, por isso, agiriam reavaliando o preco de
suas agoes negativamente. O contrario aconteceria para as empresas que vém de uma
queda nos lucros e apresentam uma elevacao na taxa de dividendos, ja que o mercado

agiria reavaliando positivamente suas agoes.

Em suma, quando uma mudanca nos dividendos indicar que a mudanca
precedente dos lucros tende a ndo persistir, espera-se uma relacdo negativa entre a
reacao do mercado e a mudanca de lucros precedente ao anincio da mudanca de
dividendos. Pode-se descrever a Hipotese 4 da seguinte maneira: quando uma
mudanca de dividendos € precedida por uma mudanca nos lucros de sinal oposto, a
reacdo do mercado em torno da data do anuncio da mudanca de dividendos €
negativamente relacionada com a mudanca precedente dos lucros. Para testar a

Hipotese 4 aplicar-se-4 o modelo de regressao descrito na equagao (12):
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CAR. =2+ ALUCRO,+,AFUTURQ. *&., (12)

Dessa forma, espera-se encontrar uma relagdo negativa entre o retorno
anormal acumulado das agoes da firma i durante os 05 dias que circundam a aprovagao
da mudanga dos dividendos (CAR;;) e o coeficiente definido para a mudanca
precedente dos lucros (B). Assim, o coeficiente f; mede o grau em que a mais recente
mudanca de lucros estd, estatisticamente, relacionada com a reacdo do mercado em
torno do anuncio da mudanca dos dividendos. A Hipotese 4 pressupde que B; seja

menor do que zero.

O coeficiente B,, definido para AFUTUROy;, mede o grau em que a
mudanca futura dos lucros € antecipada pelo mercado em torno da data de anuncio da
mudanga nos dividendos. Espera-se que haja uma relagdo positiva entre a reagao do
mercado (CARy;) e a mudanca futura dos lucros referente ao ano subseqiiente a data de
mudanga nos dividendos (AFUTUROy;). A ilustragdo do modelo descrito na equagdo

(12), referente ao teste da Hipdtese 4, ¢ apresentada na Figura 04.

FIGURA 04 — ILUSTRACAO DA RELACAO DO MODELO APRESENTADO NA
EQUACAO (12) — TESTE DA HIPOTESE 4.
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Fonte: autor
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Fama e French (2000), em seu trabalho sobre séries temporais de lucros,
verificaram que aumentos de lucros sdo mais provaveis do que quedas de lucros.
Espera-se que a reagdo do mercado seja mais acentuada em situacdes em que cortes
nos dividendos sdo precedidos por aumento dos lucros — evento que indicaria a nao
persisténcia do aumento dos lucros — do que em situagdes em que aumentos de
dividendos sdo precedidos por quedas nos lucros — evento que indicaria a ndo
persisténcia da queda dos lucros. Desse modo, apresentamos a descri¢do da Hipotese
5: a relacd@o negativa entre a reacdo do mercado, em torno da data de mudanca dos
dividendos, e a mudanca precedente nos lucros é maior para as quedas nos dividendos
que contestam as elevacOes precedentes dos lucros do que para os aumentos dos
dividendos que contestam as quedas precedentes dos lucros. Para o teste da Hipotese

5, aplicar-se-4 o modelo de regressao descrito na equagao (13):

CAR.=a+ B ALUCRO .+ 8,AFUTURO .+ 8,ALUCRO ..xSINDUM +¢&.,
(13)

Para as firmas com mudanga precedente de lucros negativa, a relacao
entre a reagao do mercado, em torno da data de mudanga de dividendos e a mudanca
de lucro precedente, ¢ fornecida por B,. Para as firmas com mudanga precedente de
lucros positiva, a relagdo entre a reagdo do mercado, em torno da data de mudancga de
dividendos e a mudanga de lucro precedente, ¢ fornecida por B; + B3. O coeficiente 33
captura o grau em que a relacdo entre o efeito do antincio de dividendos e a mudanca
precedente de lucros difere devido ao sinal da mudanca de lucros. Nesse sentido, para
que a Hipotese 05 se confirme, € necessario que se apresente B < f; + ;. A Figura 05

ilustra 0 modelo proposto, na pagina seguinte.
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FIGURA 05: ILUSTRAGAO DA RELACAO DO MODELO APRESENTADO NA
EQUACAO (13) — TESTE DA HIPOTESE 5.
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Fonte: Autor.

Seguindo os preceitos do trabalho de Lintner (1956), o qual evidenciou
que os gestores tendem a suavizar as alteracdes nos dividendos com objetivo de se
protegerem das incertezas quanto aos lucros futuros, supde-se que estes alterariam
parcialmente os pagamentos de dividendos, ou seja, ajustariam os dividendos em uma
fracdo das mudancgas recentes dos lucros. Assim, pouca informagdo quanto ao futuro
da empresa seria transferida, nos casos em que ocorressem mudangas pequenas nos
dividendos. Grandes mudancas nos niveis de dividendos seriam interpretadas como
uma sinalizagdo de que os gestores estariam confortaveis em prever os niveis de
lucratividade. Este raciocinio retoma o texto da Hipotese 6: quando uma mudanca nos
dividendos é precedida por uma mudanca nos lucros de sinal oposto, a relacdo
negativa entre a reacdo do mercado, em torno do anuncio da mudanca de dividendos,
e a mudanca precedente dos lucros é crescente conforme a magnitude da mudanca de

dividendos.
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Para o teste da Hipdtese 6, aplicar-se-4 o modelo descrito na equagao

(14):

CAR, =2+ ALUCRO.,xMAGDUM 1,,+ 8,ALUCRO,,xMAGDUM 2,,+
B,ALUCRO,,*xMAGDUM 3,,+ 8, ALUCRO.,xMAGDUM 4.+ B,AFUTURO., * ¢,

(14)

Espera-se que a magnitude das mudancas de dividendos tenha relacao
direta com a rea¢ao do mercado e, assim, quanto maior for a fracdo entre a mudanca
dos dividendos por agdo e a mudanga precedente do lucro por agdo, mais
significativamente negativa seria a relagdo entre a reagdo do mercado em torno do
anuncio da mudanca de dividendos e a mudanga precedente dos lucros. Espera-se, para
isso, este resultado: B; > B, > PBs3 > P4. Para que a Hipdtese 6 seja corroborada ¢
necessario que o coeficiente do quartil com as menores fracdes (B;) diminua ao

movimento em dire¢ao ao quartil com as maiores fracoes (Pg4).

4.7 Variaveis

Este topico tem como objetivo apresentar a conceituagdo ¢ a forma de
calculo utilizada para todas as varidveis quantitativas que compuseram os modelos de

regressao apresentados nos topicos sobre o método de analise.

a) CAR;

O calculo do retorno anormal acumulado das a¢des durante os cincos
dias que circundam o anuncio da mudanca de dividendos foi realizado a partir da
diferenca entre o retorno acumulado das ac¢des e o retorno acumulado do IBOVESPA.

Para facilitar o entendimento do célculo da variavel, ¢ apresentada a Figura 06:
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FIGURA 06 — ILUSTRACAO PARA CALCULO DO CARt,i

Fechamento do Anuncio da Fechamento do
dia -3. Mudanga de dia 2.
dividendos.

-3 2 -1 0 1 2

Fonte: autor.

Desse modo, calcula-se o0 CARy; da ac¢@o da empresa i através do retorno
entre o fechamento do dia -3 e o fechamento do dia 2, menos o retorno do IBOVESPA

entre o fechamento do dia -3 e o fechamento do dia 2. Conforme a equagdo 15:

FECH 2.0 _IJ_[ FECH 2,IBOVESPA _IJ (15)

CARt,i = [ FECH _3’i FECH ~3,IBOVESPA

Sendo:
FECHy; = preco de fechamento no dia t da agdo da empresa i;

FECH; 1govespa = fechamento no dia t do IBOVESPA.

b) ALUCRO;

Esta variavel representa a variacdo do lucro por acdo ocorrida para o
mais recente anuncio anual de lucros feito anteriormente a mudanca de dividendos,
expressa em percentual. O célculo do lucro por ag¢do considera o lucro liquido extraido
da demonstracdo do resultado do exercicio, dividido pela quantidade de agdes da
companhia. A informag¢do do lucro por acdo (LPA) anual foi extraida do site da Bolsa

de Valores de Sdo Paulo. Desse modo, calcula-se ALUCRO,; como:
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LPA,

ALUCROn = LPAn—l,i

(16)

Sendo:
LPA,; = lucro por a¢do no ano n da empresa i;

LPA,.1; = lucro por a¢do no ano n-1 da empresa |i.

Considera-se 0 ano n aquele cuja divulgacdo dos resultados anuais da
empresa ¢ imediatamente anterior & mudanca de dividendos. Suponha-se que uma
mudanca de dividendos ocorra em abril de 2003. Nesse caso, seria considerado, como
LPA,;, o Lucro Por Acdo referente ao resultado anual de 2002. Assim, n seria igual a

2002 e n-1 igual a 2001.

¢) AFUTUROy;

Entende-se como AFUTUROy; a varia¢ao do lucro por agdo ocorrida no
primeiro ano posterior ao anincio da mudanca de dividendos, expresso em percentual.

Calcula-se o AFUTUROy; como:

_LPA.. '
ALUCRO.,= | g~ (17)

Sendo:
LPA, ;= lucro por a¢do no ano n+1 da empresa i;

PRA,,; = preco da agdo no ano n da empresa i.

Para essa variavel, considera-se o ano n+1 aquele cuja divulgacdo dos
resultados anuais ¢ imediatamente posterior a mudanca nos dividendos. Suponha-se

que uma mudanca de dividendos ocorra em abril de 2003. Nesse caso, seria
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considerado, como LPA,;;, o Lucro Por A¢do referente ao resultado do proprio ano
de 2003, j4 que este seria o fechamento de resultados imediatamente posterior a

mudanca nos dividendos. Assim, n seria igual a 2002 e n+1 igual a 2003.

d) Mudanca de dividendos

Para aplicacdo dos modelos estatisticos definidos neste estudo, foram
considerados apenas os sinais das mudancas de dividendos, ou seja, positivo ou
negativo. A mudanca de dividendos ¢ calculada pelo valor de dividendos anuais por
acdo, menos o valor de dividendos anuais por acao imediatamente anterior. Ressalta-se
que para que os dividendos sejam considerados anuais deve haver um periodo de 350 a
380 dias entre seus respectivos aniincios, ndo havendo nenhum antncio de dividendos

entre o periodo citado.

ADIV ti DPAo,i - DPA—I,i (18)

Sendo:
ADIV,; = mudanca dos dividendos (positiva ou negativa);

DPA,; = valor dos dividendos anuais por agdo no ano t da empresa i.

4.8 Limitacoes

O emprego da analise estatistica de dados tem poder de explicacao
limitado aos postulados e as hipoteses sobre os quais se baseia, porém nao possui, em
si mesmo, um poder explicativo. Este método pode descrever as relacdes entre
variaveis, mas os significados destas nao derivam dele. O pesquisador deve atribuir um
sentido nessas relacoes, baseado no modelo teodrico construido previamente, em fungao
do qual definiu o método de analise estatistica para sua pesquisa (QUIVY &

CAMPENHOUDT, 1998, p. 225).
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A andlise estatistica realizada possui uma limita¢do temporal proveniente
da indisponibilidade de informagdes nos registros da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Os resultados apresentados neste estudo estdo limitados a amostra coletada durante o
referido periodo, fazendo com que seja possivel a falsificacdo das conclusdes na

medida em que se eleve o tempo delimitado para analise.

Outra limitagdo a ser citada corresponde ao fato de se considerar a reagao
do mercado de capitais brasileiro em todos os modelos de regressdo utilizados para
analise dos dados. Esta suposicao parte da premissa de que o nivel de maturidade do
mercado nacional ndo permite captar as reagdes almejadas de maneira significativa.
Nesse sentido, acredita-se que o nivel de maturidade do mercado pode prejudicar o

poder de explicacao de modelos de regressao multipla.

Finalmente, devem ser consideradas as simplificacdes do objeto de
observagao propostas nos modelos estruturados para andlise de dados. Considerando a
complexidade do objeto observado, dadas as inimeras varidveis que podem influenciar
as mudancas de lucros, as mudancas de dividendos e as mudancas dos precos das
acgoes, deve-se considerar que a principal limitagdo da presente pesquisa se concentra

na fragilidade dos construtos simbolicos que compdem o método apresentado.
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5 PESQUISA E RESULTADOS

5.1 Aspectos da populagio

No intuito de se justificar a metodologia adotada no que tange a opg¢ao
por analisar proventos exclusivamente origindrios de dividendos, assim como pela
op¢ao de considerar dividendos pagos anualmente, realizou-se uma breve analise do
comportamento da politica de distribuicdao de lucros das empresas brasileiras ao longo
dos ultimos doze anos. A referida andlise descrita nos topicos seguintes demonstrou
que no mercado de capitais brasileiro a politica de distribui¢cao por dividendos com

periodicidade anual € predominante, o que justificou a metodologia adotada.

5.1.1 Composicao da distribuicio de lucros

A legislagcdo brasileira fornece aos administradores diferentes opcoes
para distribuicdo de lucros aos acionistas. Podem-se destacar, para o mercado de
capitais brasileiro, as distribui¢cdes na forma de dividendos e de juros sobre o capital
proprio. Conforme descrito na metodologia, nesta pesquisa optou-se por analisar
exclusivamente os anuincios de pagamento de dividendos. Dessa forma, realizou-se um
levantamento de dados acerca da representatividade dos antncios de dividendos em

relagdo ao total de antincios de distribuig¢ao de lucros.

Extraiu-se do site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) a base
de proventos distribuidos aos acionistas, atualizada em 05 de novembro de 2007. Essa
base de dados apresentava os anuncios de dividendos e de juros sobre o capital proprio
referente ao periodo de janeiro de 1996 a novembro de 2007. A andlise dessas
informagdes referente a esse periodo permitiu a verificagdo de que: (i) 289 empresas
realizaram distribui¢do de seus lucros durante o periodo; (i1) a maioria das empresas
optou por compor sua distribuicdo de lucros com dividendos e juros sobre o capital
proprio; (ii1) uma parte significante distribuiu seus lucros exclusivamente por meio de
dividendos; e (iv) apenas uma pequena parte das empresas optou por distribuir lucros
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somente atraveés de juros sobre o capital proprio. A seguir, encontra-se a tabela que

embasa as constatagdes descritas.

TABELA 03 — DISTRIBUICAO DE LUCROS DE JANEIRO DE 1996 A NOVEMBRO DE

2007
Juros sobre o Dividendos e Juros
Dividendos . _— sobre o capital Total
capital proprio L.
proprio
Quantidade de 99 10 180 289
Empresas
Percentual de
34,26% 3,46% 62,28% 100%
Empresas

Fonte: autor.

Por meio da andlise dessas informagdes, verificou-se que ocorreu uma
mudanga significativa no perfil de distribui¢do de lucros das empresas do mercado de
capitais brasileiro, durante o periodo analisado. Ressalta-se que esta mudancga pode ser
observada a partir de 1996, ja que a figura dos juros sobre o capital proprio foi
introduzida pela legislacdo no ano de 1995. A andlise anual da composicdo das
distribui¢des de lucros das empresas demonstra que: (i) no inicio do periodo analisado
havia a predominancia de distribui¢des através de dividendos; (i1) ha uma tendéncia de
aumento no numero de empresas que optam pela combinagdo de dividendos e juros
sobre o capital proprio na distribuicdo de lucros; (iii) houve uma diminui¢do
significativa do nimero de empresas que optam por distribuir seus lucros apenas
através de dividendos; e (iv) houve um aumento significativo de empresas que optam
por distribuir seus lucros exclusivamente através de juros de capital proprio, seguido
por uma estabilizacdo. Na pagina seguinte ¢ apresentado o grafico que embasa as

constatagdes descritas.
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GRAFICO 01 — PERFIL ANUAL DA DISTRIBUICAO DE LUCROS
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Fonte: autor

5.1.2 Periodicidade dos pagamentos

As empresas do mercado de capitais brasileiro possuem caracteristicas
distintas em relagdo a politica de dividendos, ndo s6 pela composi¢do de suas
distribuigdes de lucros, mas também pelas periodicidades em que ocorrem os
pagamentos. Em uma anélise da periodicidade dos anuncios de dividendos, ocorridos
no periodo de janeiro de 1996 a novembro de 2007, pode-se verificar que existem
padroes de intervalos em que ocorrem anuncios de pagamentos, conforme se observa

na tabela 04.

TABELA 04 — PERIODICIDADES DOS ANUNCIOS DE DIVIDENDOS

Periodicidade Dias de intervalo
Anual 350 a 380 dias
Semestral 165 a 195 dias
Trimestral 75 a 105 dias

Fonte: autor
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O critério adotado para definicdo das periodicidades descritas na Tabela
4 considera um intervalo de quinze dias, para cima ou para baixo, do referido periodo,
com o0 objetivo de demonstrar que a periodicidade (anual) definida pela metodologia
engloba a parte mais significativa da populacio analisada. Desse modo, apresentam-se

a quantidade e o percentual dos antincios de dividendos da populacao analisada:

TABELA 05 — QUANTIDADE E PERCENTUAL DE ANUNCIOS POR PERIODICIDADE

Periodicidade Quantidade de anuncios Percentual de anuncios
de dividendos de dividendos
Anual 1084 24.41%
Semestral 460 10,36%
Trimestral 290 6,53%
Outras 1477 33,27%
Sem regist~ro antc.arior para 1129 25.43%
mensura¢ao do intervalo
Total 4440 100%

Fonte: autor

Pode-se verificar que entre as periodicidades de distribuicdo de lucros
mais comumente observadas em mercados de capitais — anual, trimestral e semestral —
a anual ¢ predominante. Assim, pode-se afirmar que entre as periodicidades mais
observadas nos mercados de capitais em geral, no Brasil, predomina a caracteristica
anual de distribuicdo de dividendos. Pode-se concluir, entdo, que essa constatacao
reforca a metodologia adotada para analise do comportamento de investidores frente as

mudangas de lucros seguidas por mudangas nos dividendos.

5.2 Descri¢do da amostra

O objetivo desta se¢do consiste em apresentar os resultados da selecdo da
amostra, com base na metodologia definida, no intuito de apresentar o perfil geral das
observacdes. Além disso, a metodologia definida pressupde a segmentacdo da amostra
em duas partes distintas. Cada segmentagdo deve atender as necessidades para o teste
das hipdteses descritas, assim como para a aplicacdo dos modelos de regressao

multipla apresentados. As observagdes de cada segmentacdo foram analisadas para
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verificar se estas atendem as necessidades basicas para aplicacdo dos modelos

estatisticos e, conseqiientemente, para o teste das hipoteses descritas.

5.2.1 Descricao geral da amostra

A andlise de mudangas de lucros, seguidas de mudancas de dividendos,
teve, como periodo de referéncia, o intervalo entre os anos de 2000 e de 2006. A partir
da extracdo da base de proventos da Bolsa de Valores de Sdao Paulo (BOVESPA),
seguindo os critérios para selecdo da amostra, descritos no capitulo III, Metodologia,

obteve-se o total de duzentas e oitenta e trés observagdes validas.

Para todas as observagdes selecionadas pode-se verificar uma mudanca
(positiva ou negativa) de lucros, seguida por uma mudanga (positiva ou negativa) nos
niveis de dividendos pagos. Além disso, verificou-se o intervalo minimo para
pagamento de dividendos estabelecido pela metodologia, assim como a negociagao das
acOes das empresas em pelo menos um dos dias que circundaram a data de mudangas

nos dividendos.

As duzentas e oitenta e trés observagdes da amostra correspondem as
mudangas nos niveis de lucros e nos niveis de dividendos de oitenta e oito empresas
com papéis negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A Tabela 06

apresenta a razao social das empresas referentes as observacdes da amostra total.

TABELA 06 — LISTA DE EMPRESAS REFERENTES AS OBSERVACOES DA

AMOSTRA

Razao Social Razao Social
AES Tieté S.A. La Fonte Participacdes S.A.
Consorcio Alfa de Administragdo S.A. Mangels Industrial S.A.
Alfa Holdings S.A. Mahle-Metal Leve S.A.
All América Latina Logistica S.A. Millennium Inorganic Chemicals Br S.A.
Sdo Paulo Alpargatas S.A. Nordon Industrias Metalargicas S.A.
Bco. Amazonia S.A. Cia. Brasileira de Distribuigdo
Aracruz Celulose S.A. Panatlantica S.A.
Bahema S.A. Cia. Participag¢des Alianca da Bahia
Baumer S.A. Perdigdo S.A.
Bombril S.A. Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras
Bco. Bradesco S.A. Petroflex Industria e Comércio S.A.
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Razao Social

Razao Social

Brasil Telecom Participagdes S.A.

Petroquimica Unido S.A.

Braskem S.A.

Pettenati S.A. Industria Téxtil

Cia. Cacique de Café Soluvel

Pronor Petroquimica S.A.

Cia. Energética de Brasilia

Randon S.A. Implementos e Participagdes

Cia. Distrib. de Géas do Rio de Janeiro-
Ceg

Recrusul S.A.

Centrais Elét. de Santa Catarina S.A.

Rede Empresas de Energia Elétrica S.A.

Centrais Elét. do Para S.A. - Celpa

Renner Participagdes S.A.

Cia. Energética de Pernambuco - Celpe

Metalurgica Riosulense S.A.

Celulose Irani S.A.

Rossi Residencial S.A.

Cia. Energética de Minas Gerais — Cemig

Sdo Carlos Empreend. e Participagdes S.A.

Cia. Energética do Ceara — Coelce

Schulz S.A.

Cia. Gés de Sao Paulo — Comgas

Sergen Servicos Gerais de Eng. S.A.

Contax Participacdes S.A.

Cia. Siderurgica Nacional

Cia. Tecidos Norte de Minas Coteminas

Sondotécnica Engenharia Solos S.A.

Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend. e
Part.

Springer S.A.

Dixie Toga S.A.

Construtora Sultepa S.A.

Centrais Elét. Bras S.A. - Eletrobras

Suzano Papel e Celulose S.A.

Eleva Alimentos S.A.

Suzano Petroquimica S.A.

Embratel Participagdes S.A.

Tecnosolo Eng. e Tec. de Solo Mat. S.A.

Eternit S.A.

Tele Norte Celular Participacdes S.A.

Cia. Ferro Ligas da Bahia - Ferbasa

Tele Norte Leste Participagdes S.A.

Fibam Companhia Industrial

Telemar Norte Leste S.A.

Fertilizantes Fosfatados S.A.- Fosfertil

Telemig Celular Participacdes S.A.

Fras-Le S.A.

Téxtil Renauxview S.A.

Duke Energy Int. Ger. Paranapanema S.A.

Tim Participagdes S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Tractebel Energia S.A.

QGrazziotin S.A.

Cia. Transmissdo Energia Elet. Paulista

Guararapes Confecgoes S.A.

Unipar Unido de Ind. Petrog. S.A.

lochpe Maxion S.A.

Usinas Sid. de Minas Gerais S.A.-Usiminas

Distribuidora Prod. de Petr. Ipiranga S.A.

Votorantim Celulose e Papel S.A.

Cia. Brasileira de Petroleo Ipiranga

Cia. Vale do Rio Doce

Jodo Fortes Engenharia S.A.

S.A. Fabrica de Prods. Alimenticios Vigor

Kepler Weber S.A.

Yara Brasil Fertilizantes S.A.

Fonte: autor

Por meio da andlise das observacdes da amostra, pdde-se verificar que
elevacdes nos niveis de lucros sdo mais comuns do que as quedas. Verificou-se uma
diferenga significativa entre o percentual de observagdes que apontaram para elevagao
dos lucros, que totalizou 65,72% da amostra, contra 34,28% das observagcdes que

apontaram para queda nos lucros. Dessa forma, pode-se inferir que, em relacdo a
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amostra extraida, a possibilidade de uma elevacao dos lucros ¢ maior do que de queda.
A Tabela 07 apresenta os resultados observados para o comportamento das mudangas

de lucros.

No que tange as observagdes sobre as mudancas de dividendos,
verificou-se uma diferenca menos significativa entre o percentual de elevacdo e de
queda. A analise realizada demonstrou que 56,89% das observagdes significaram
elevacdes nos niveis de dividendos, enquanto 43,11% representaram queda. A Tabela
07 apresenta os resultados observados para o comportamento das mudancas de

dividendos.

TABELA 07 - COMPORTAMENTO DAS MUDANCAS DE LUCROS E DE
DIVIDENDOS — AMOSTRA TOTAL

Lucros Dividendos
Qtd. % Qtd. %
Elevacao | 186 65,72% 161 56,89%
Queda 97 34,28% 122 43,11%
Total 283 100,00% 283  100,00%

Fonte: autor

Para ressaltar o entendimento do comportamento observado na amostra,
optou-se por analisar o comportamento dos dividendos em relagdo as mudangas de
lucros. Verificou-se que, apds uma elevagdo nos niveis de lucros, 71,51% das
observagdes apresentaram elevacdo nos niveis de dividendos, enquanto 28,49%
apresentaram queda nos mesmos. Nos casos em que se observou queda nos niveis de
lucros, 28,87% apresentaram uma subseqiiente elevacdo nos dividendos, contra
71,13% que apresentaram queda na distribui¢do de lucros. Os resultados da anélise sao

apresentados na Tabela 08.
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TABELA 08 - MUDANCAS DE LUCROS VERSUS MUDANCAS DE DIVIDENDOS —

AMOSTRA TOTAL.
Elevacao dos Queda dos Total
Dividendos Dividendos
Qtd. % Qtd. % Qtd. %
Elevacio dos Lucros 133 71,51% 53 28.,49% 186 100,00%
Queda dos Lucros 28 28.,87% 69 71,13% 97 100,00%

Fonte: autor

A analise referente aos comportamentos das mudancas de lucros e de
dividendos da amostra demonstrou que, aparentemente, hd uma relacio entre as duas
variaveis. Entretanto, constatou-se que uma parte significativa das mudangas de
dividendos colide com as mudancas precedentes dos lucros. Portanto, ndo haveria
relagdo direta que, possivelmente, definiria uma mudanga nos niveis de dividendos a
partir de uma mudanca precedente dos lucros. A amostra coletada enfatiza a
necessidade de se compreender a reacdo do mercado diante de uma mudanga de
dividendos que contradiz uma mudanga precedente dos lucros. Da mesma forma,
torna-se relevante analisar o comportamento diante de uma mudanga de dividendos
que corrobora a mudanga passada dos lucros. Em suma, a amostra total coletada
reforca o alinhamento com os objetivos da pesquisa, assim como a necessidade de

testar estatisticamente as hipoteses descritas.

5.2.2 Descriciao da primeira segmentacio da amostra

A andlise da primeira segmentacdo da amostra tem como objetivo
verificar a relagdo da reacdo do mercado nos casos em que ocorrem mudangas nos
niveis de lucros seguidas por mudangas de dividendos de mesmo sinal. A anélise dessa
parte da amostra apresenta a reagdo do mercado diante de uma mudanga de dividendos
que corrobora as mudancgas precedentes dos lucros. O comportamento do mercado €
analisado no intuito de verificar se o mercado interpreta mudancas de lucros seguidas
por mudangas de dividendos de mesmo sinal como conteiido informacional sobre a

persisténcia das mudangas de lucratividade.
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A primeira segmentagdo da amostra representa 71,38% da amostra total e
possui duzentas e duas observacdes. A partir da andlise dessa segmentacao da amostra,
em relacdo a amostra total, percebe-se que sdo mais comuns 0s casos em que
mudangas de dividendos corroboram mudangas precedentes de lucros. A segmentagao
da amostra retratada na tabela 09 demonstra que, para 65,84% das observacgdes,
ocorreu uma elevagdo dos lucros seguida de uma elevacdo de dividendos. Para

34,16%, ocorreu uma queda de lucros seguida por uma queda nos dividendos.

TABELA 09 — COMPORTAMENTO DAS MUDANCAS DE LUCROS E DE
DIVIDENDOS — 1* SEGMENTACAO DA AMOSTRA

Elevacio dos Dividendos
Qtd. %
Elevacao dos Lucros 133 65,84%
Queda dos Dividendos
Qtd. %
Queda dos Lucros 69 34,16%
Total 202 100,00%

Fonte: autor

De maneira geral, a primeira segmentagdo da amostra atende as
necessidades para o alcance dos objetivos do trabalho, assim como para o teste das
hipdteses descritas. A segmentacdo atendeu a primeira necessidade basica para a
aplicagdo dos modelos descritos na metodologia, que consiste em apresentar mudangas
de dividendos de mesmo sinal das mudangas precedentes de lucros. A segunda
necessidade basica determina que mudancas de dividendos positivas e negativas que
corroboram, respectivamente, elevagdes e quedas precedentes de lucros devam ter sido
observadas. Em suma, as observacoes coletadas podem ser consideradas suficientes
para aplicacdo dos modelos de regressdao descritos na metodologia, definidos como

método de andlise para a primeira segmentacao da amostra.
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5.2.3 Descricao da segunda segmentacio da amostra

Para que os objetivos da pesquisa fossem atingidos e para que as
hipdteses fossem testadas, a metodologia descrita previu a segmentacdo da amostra em
duas partes. A analise da segunda segmentagdo da amostra tem como objetivo verificar
a relagdo da reacdo do mercado nos casos em que ocorrem mudangas nos niveis de
lucros seguidas por mudancas de dividendos de sinais opostos. A andlise da segunda
segmentacdo apresentara a reacdo do mercado diante de mudancas nos niveis de
dividendos que colidem com as mudangas precedentes de lucros. O comportamento do
mercado serd analisado no intuito de verificar se o mercado interpreta mudangas de
lucros seguidas por mudangas de dividendos de sinal oposto como contetido

informacional sobre a nao persisténcia das mudangas de lucratividade.

A segunda segmenta¢do da amostra representa 28,62% da amostra total,
e possui oitenta e uma observacdes. A partir da andlise da amostra total e da segunda
segmentacdo, nota-se que sdo mais raros os casos em que mudangas de dividendos
contradizem mudangas precedentes dos lucros. A segmentacdo da amostra retratada na
Tabela 10 demonstra que para 65,43% das observagdes ocorreu uma elevagdo dos
lucros seguida de uma queda dos dividendos. Para 34,57% ocorreu uma queda dos

lucros e uma subseqiiente elevacao nos dividendos.

TABELA 10 - COMPORTAMENTO DAS MUDANCAS DE LUCROS E DE
DIVIDENDOS — 2 SEGMENTACAO DA AMOSTRA

Queda dos Dividendos
Qtd. %
Elevacao dos Lucros 53 65,43%

Elevacio dos Dividendos

Qtd. %
Queda dos Lucros 28 34,57%
Total 81 100,00%

Fonte: autor
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De maneira geral, a segunda segmentacdo da amostra atende as
necessidades para o alcance dos objetivos do trabalho, assim como para o teste das
hipdteses descritas. A segmentacdo atendeu a primeira necessidade basica para a
aplicagdo dos modelos descritos na metodologia, que consiste em apresentar mudangas
de dividendos de sinal oposto as mudangas precedentes de lucros. A segunda
necessidade basica determina que mudancas de dividendos positivas e negativas que
contestam, respectivamente, quedas e elevacdes precedentes de lucros devam ter sido
observadas. Em suma, as observagdes coletadas podem ser consideradas suficientes
para aplicagdo dos modelos de regressdao descritos na metodologia definidos como

método de analise para a segunda segmentacao da amostra.

5.3 Resultados dos modelos testados: primeira segmentacdo da amostra

Neste topico, serdo apresentados os resultados para aplicagdo dos trés
modelos de regressao multipla, apresentados no capitulo de metodologia, a primeira
segmentacdo da amostra. A Hipotese 1, testada pela aplicacdo do modelo de regressao
apresentado na equacao (12), pressupde que, quando uma mudanca de dividendos ¢
precedida por uma mudanga nos lucros de mesmo sinal, a reagdo do mercado em torno
da data do anuncio da mudanca de dividendos ¢ positivamente relacionada com a
mudanca precedente dos lucros. A Tabela 11, da péagina seguinte, apresenta as
principais informag¢des que embasam o teste do modelo (12): legenda, hipotese,

premissa para corroboracao da hipdtese e resultados.
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TABELA 11 — APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (12) —- PRIMEIRA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR. =+ ALUCRO,,+ 8,AFUTURO.,* &,

Legenda:
CARy; = retorno anormal acumulado das a¢des da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovagao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCRO,i = variagdo do lucro por agdo ocorrida para o mais recente anincio anual de
lucros feito anteriormente a mudanga de dividendos, em percentual;

AFUTUROy; = variac¢do do lucro por acdo ocorrida no ano posterior ao anincio da mudanga
de dividendos, em percentual;

£; = termo de erro.

Hipotese 1

Quando uma mudanga de dividendos ¢ precedida por uma mudanga nos lucros de mesmo
sinal, a reagdo do mercado em torno da data do antincio da mudan¢a de dividendos ¢
positivamente relacionada com a mudancga precedente dos lucros.

Premissa para corroboracio da hipotese
A Hipotese 1 pressupde que B seja maior do que zero.

a B B2 Adj-R?
0,026 -0,000027 0,000008
t=1,10 t=-0,21 t=10,05 0,0%
p=0,275 p=0,838 p=0,961

Fonte: autor

Testou-se a Hipotese 1 por meio da equagdo (12) para 202 observacdes
de mudancas de dividendos com mesmo sinal das mudancas precedentes de lucros. Os
resultados demonstraram que o coeficiente da varidvel ALUCROt,i ¢ muito proximo
de zero (f; = -0,000027), demonstrando que ndo haveria uma relagdo significativa
com a reacao do mercado representada pela variavel CARt,i. O resultado obtido para o
coeficiente da varidvel ALUCROL,i descarta a Hipotese 1. Além disso, pdde-se
verificar que, ao nivel de 95% de confianca, o coeficiente da varidvel ALUCRO,i ndo
poderia ser considerado negativamente relacionado a varidvel CARt,1, ja4 que o valor

de t (B1 =-0,000027; t =-0,21) ndo € estatisticamente significativo.

O resultado obtido para o R? ajustado (Adj-R?= 0,0%) demonstra que o
modelo nao teve poder de explicagdo. Os valores de p foram muito elevados,

demonstrando que ndo existe uma relacdo significativa entre as varidveis. O resultado

84




do coeficiente da variavel AFUTUROy; ficou muito proximo de zero (f, = 0,000008; t
= 0,05), descartando que a variagdo futura dos lucros ¢ antecipada pelo mercado em
torno da data de anuincio da mudanca nos dividendos. Além disso, o resultado obtido

para o coeficiente £, ndo foi estatisticamente significativo.

Em suma, o teste realizado na primeira segmentagdo da amostra, por
meio do modelo estabelecido na equacao (12), ndo teve poder suficiente para
corroborar a Hipotese 1. Portanto, ndo se pode afirmar que quando uma mudanca de
dividendos ¢ precedida por uma variacdo nos lucros de mesmo sinal, a reacao do
mercado em torno da data do anuncio da mudanga de dividendos € positivamente
relacionada com a mudanga precedente dos lucros. Com base na andlise realizada,
pode-se afirmar, também, que o mercado de capitais brasileiro ndo interpreta
mudangas de lucros seguidas por mudangas de dividendos de mesmo sinal como

contetdo informacional sobre a persisténcia das mudancas precedentes dos lucros.

A Hipotese 2, testada pela aplicacdo do modelo de regressdo (13),
pressupoe que a relagdo positiva entre a reagdo do mercado, em torno da data da
mudanga nos dividendos, ¢ a mudanga precedente nos lucros, ¢ maior nos casos de
reducdo dos dividendos que confirma a persisténcia de queda dos lucros, do que nos
casos de aumento dos dividendos que confirma a persisténcia de aumento dos lucros.
A Tabela 12 apresenta as principais informagdes que embasam o teste do modelo (13):

legenda, hipdtese, premissa para corroboracdo da hipdtese e resultados.
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TABELA 12 — APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (13) - PRIMEIRA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR, =2+, ALUCRO,+B,AFUTURO,+ B,ALUCRO, *SINDUM, *+ &,

Legenda:
CAR¢y; = retorno anormal acumulado das a¢des da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovagao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variagdo do lucro por acdo ocorrida para o mais recente anincio anual de
lucros feito anteriormente a mudanga de dividendos, em percentual;

AFUTUROy; = varia¢do do lucro por ac¢do ocorrida no ano posterior ao anincio da mudanga
de dividendos, em percentual;

SINDUM = variavel qualitativa que possui valor de um, se a mudanga precedente do lucro
por acdo foi positiva e zero para qualquer outro caso;

g; = termo de erro.

Hipotese 2

A relagdo positiva entre a reacdo do mercado, em torno da data da mudanga nos dividendos,
e a mudanga nos lucros, ¢ maior nos casos de redugdo dos dividendos, que confirma a
persisténcia de queda dos lucros do que nos casos de aumento dos dividendos, que confirma
a persisténcia de aumento dos lucros.

Premissa para corroboracio da hipotese
Para que a Hipotese 2 se confirme, é necessario que o coeficiente B3 seja negativo.

a 7 p: B; Adj-R?
0,0378 0,0666 0,000001 - 0,0666

t=1,49 t=1,31 t = 0,00 t=-1,32 0,0 %
p=0,137 p=0,190 | p=099 | p=0,190

Fonte: autor

A Hipotese 2 foi testada por meio da aplicacdo da equacgdo (13) em 202
observagdes de mudancas de dividendos com mesmo sinal das mudancgas precedentes
de lucros. Para que a Hipotese 2 se corroborasse, seria necessario que Bj; fosse
negativo, fato que pode ser observado (B;= - 0,0666; t = -1,32). Entretanto, a Hipdtese
2 deve ser descartada, j4 que o valor obtido estd muito préximo de zero.
Complementarmente, verifica-se que, ao nivel de 95% de confianca, o resultado ndo
pode ser considerado estatisticamente significante devido ao valor obtido para t. O
resultado obtido para o R? ajustado (Adj-R? = 0,0%) demonstra que o modelo nio teve
poder de explicacdo. Os valores de p foram muito elevados, demonstrando que nao

existe uma relacdo significativa entre as variaveis.
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O teste realizado na primeira segmentagdo da amostra através do modelo
estabelecido na equagao (13) ndo teve poder suficiente para corroborar a Hipotese 2.
Portanto, ndo se pode afirmar que a relagdo positiva entre a reacdo do mercado, em
torno da data da mudanga nos dividendos e a mudanga precedente nos lucros, ¢ maior
nos casos de reducao dos dividendos que confirma a persisténcia de queda dos lucros
do que nos casos de aumento dos dividendos que confirma a persisténcia de aumento
dos lucros. A andlise realizada permite afirmar que, o mercado de capitais brasileiro
ndo reage reavaliando suas acOes de maneira mais intensa nos casos em que ocorrem
quedas nos lucros seguidas por quedas nos dividendos do que nos casos de elevacdes
dos lucros seguidas de elevacdes nos dividendos. Desse modo, ndo se pode afirmar
que existe um conteudo informacional mais intenso e reconhecido nos casos de quedas

de dividendos que indicariam a persisténcia de queda dos lucros.

A Hipodtese 3, testada pela aplicacdo do modelo de regressao (14),
pressupoe que quando uma mudanga nos dividendos € precedida por uma mudanga nos
lucros de mesmo sinal, a relagdo positiva entre a reagdo do mercado, em torno do
anincio da mudanca de dividendos, e a mudanca precedente dos lucros, ¢ crescente
conforme a magnitude da mudanca de dividendos. A Tabela 13 apresenta as principais
informagdes que embasam o teste do modelo (14): legenda, hipdtese, premissa para

corroboragdo da hipotese e resultados.
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TABELA 13 — APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (14) — PRIMEIRA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR. =2+ ALUCRO.xMAGDUM 1.,+ #,ALUCRO ,xMAGDUM 2+
B,ALUCRO ,xMAGDUM 3.+ 8,ALUCRO ., MAGDUM 4,,+ B, AFUTURO ..+ &.,

Legenda:
CAR¢; = retorno anormal acumulado das agdes da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovacao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variacdo do lucro por a¢do ocorrida para o mais recente anuncio anual de lucros
feito anteriormente a mudanca de dividendos, em percentual;

AFUTURO; = variacdo do lucro por agdo ocorrida no ano posterior ao antincio da mudanca de
dividendos, em percentual;

MAGDUMX = varidvel qualitativa que possui valor de um, se o produto da divisdo entre o
valor percentual da mudanga dos dividendos por acdo e o valor percentual da mudanca
precedente do lucro por acdo estiver no quartil X, € zero nos demais casos, em que 0s quartis
vao de um a quatro;

£; = termo de erro.

Hipotese 3

Quando uma mudanga nos dividendos ¢ precedida por uma mudan¢a nos lucros de mesmo
sinal, a relagdo positiva entre a reagdo do mercado, em torno do anuncio da mudanga de
dividendos, e a mudanca precedente dos lucros € crescente conforme a magnitude da mudanga
de dividendos.

Premissa para corroboracao da hipotese

Espera-se: B; < B, < B3 < Ps4. Para que a Hipotese 3 seja corroborada € necessario que o
coeficiente do quartil com as menores fragcdes da magnitude de mudanca de dividendos (J3;) se
eleve ao se movimentarem em dire¢do ao quartil com as maiores fragdes (Bs).

a B B2 B; B, Bs Adj-R?
0,0208 0,000 -0,0111 0,0278 - 0,000002 0,000015
t=0,51 t=0,00 | t=-0,17 t=0,55 =-0,01 t=0,10 0,0 %
p=0614 | p=0,999 | p=0.869 | p=0,586 p=0,991 p=0,923

Fonte: autor

Testou-se a Hipotese 3, por meio da equacao (14), em 202 observagdes

de mudangas de dividendos com mesmo sinal das mudangas precedentes de lucros.
Para que a Hipotese 3 fosse corroborada seria necessario que o coeficiente do quartil
com as menores fragdes da magnitude de mudanca de dividendos (B;) se elevasse ao se
movimentarem em direcdo ao quartil com as maiores fragdes (B4). Portanto, esperava-
se: B1 < P < B3 < B4. Os resultados obtidos demonstram que ndo houve aumento dos

coeficientes das variaveis conforme a magnitude das mudancas de dividendos. Pode-se
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observar, por exemplo, que o coeficiente B3 ¢ maior que o coeficiente B;. Os
coeficientes das vardveis analisadas tiveram valores muito proximos a zero € nado
foram estatisticamente significativos ao nivel de 95% de confianca. Os valores de p
foram muito elevados, demonstrando que ndo existe uma relagdo significativa entre as
variaveis. O resultado obtido para o R? ajustado (Adj-R? = 0,0%) demonstra que o

modelo nao teve poder de explicacao.

Os resultados do modelo testado nao permitem afirmar que a reagao do
mercado em torno da data de antincio de mudan¢a nos dividendos se torna mais
positiva em relagdo as mudancas precedentes de lucros, conforme a elevacdo da
magnitude das mudangas nas distribui¢cdes de lucros. A magnitude das mudangas de
dividendos ndo seria interpretada como uma informagdao sobre a persisténcia das
mudangas passadas de lucratividade. Portanto, nao foi identificado qualquer indicio de
que a magnitude das mudancas de dividendos pudesse ter conteido informacional

acerca da continuidade de elevagdes ou de quedas passadas de lucros.

5.4 Resultados dos modelos testados: segunda segmentagdo da amostra

Neste topico serdo apresentados os resultados para aplicacdo dos trés
modelos de regressao multipla, apresentados no capitulo de metodologia, a segunda
segmentacdo da amostra. A Hipotese 4, testada pela aplicacdo do modelo de regressao
apresentado na equagdo (12), pressupde que quando uma mudanca de dividendos ¢
precedida por uma mudanga nos lucros de sinal oposto, a reagcdo do mercado em torno
da data do anuncio da mudancga de dividendos ¢ negativamente relacionada com a
mudanga precedente dos lucros. A Tabela 14 apresenta as principais informagdes que
embasam o teste do modelo (12): legenda, hipdtese, premissa para corroboragdo da

hipdtese e resultados.
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TABELA 14 — APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (12) - SEGUNDA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR, =2+ ALUCRO,+ B,AFUTURO. *¢&.,

Legenda:
CARy; = retorno anormal acumulado das agdes da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovacao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variacdo do lucro por acdo ocorrida para o mais recente anincio anual de
lucros feito anteriormente a mudanga de dividendos, em percentual;

AFUTUROy; = variag¢ao do lucro por acdo ocorrida no ano posterior ao anincio da mudanga
de dividendos, em percentual;

& = termo de erro.

Hipotese 4

Quando uma mudanca de dividendos ¢ precedida por uma mudanca nos lucros de sinal
oposto, a reacdo do mercado em torno da data do anuncio da mudanca de dividendos ¢
negativamente relacionada com a mudanga precedente dos lucros.

Premissa para corroboracao da hipotese

A Hipotese 4 pressupde que B; seja menor do que zero.
a B B> Adj-R?
0,0151 -0,000250 -0,000023
t=10,88 t=-0,50 t=-0,19 0,0%
p=0,382 p=0,621 p=0,853

Fonte: autor

A Hipotese 4 foi testada através da equacao (12) em 81 observacdes de
mudangas de dividendos com sinal oposto ao das mudancas precedentes de lucros. Os
resultados demonstraram que o coeficiente da varidvel ALUCROLt,i ¢ muito préximo
de zero (#; = -0,000250), demonstrando que nao haveria uma relacdo significativa
com a reacao do mercado, representada pela varidvel CARt,i. O resultado obtido para
o coeficiente da varidvel ALUCROL,i descarta a Hipotese 4. Além disso, pdde-se
verificar que, ao nivel de 95% de confianca, o coeficiente da varidvel ALUCROt,1 ndo
poderia ser considerado negativamente relacionado a variavel CARt,i, j&4 que o valor

de t (B; =-0,000250; t = -0,50) ndo € estatisticamente significativo.

O resultado obtido para o R? ajustado (Adj-R?= 0,0%) demonstra que o

modelo ndo teve poder de explicagdo. Os valores de p foram muito elevados,
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demonstrando que ndo existe uma relagdo significativa entre as varidveis. O resultado
do coeficiente da varidvel AFUTUROy; ficou muito proximo de zero (#, = -0,000023;
t =-0,19), descartando que a variacao futura dos lucros ¢ antecipada pelo mercado em
torno da data de anuincio da mudanca nos dividendos. Além disso, o resultado obtido

para o coeficiente 3, ndo foi estatisticamente significativo.

O teste realizado na segunda segmentagdo da amostra, por meio do
modelo estabelecido na equagdo (12), ndo teve poder suficiente para corroborar a
Hipoétese 4. Portanto, ndo permite afirmar que quando uma mudanca de dividendos ¢
precedida por uma mudanga nos lucros de sinal oposto, a reacdo do mercado em torno
da data do anuncio da mudanga de dividendos ¢ negativamente relacionada com a
mudanga precedente dos lucros. Essa analise permite afirmar que o mercado de
capitais brasileiro nao interpreta mudangas de lucros seguidas por mudangas de
dividendos com sinal oposto como contetido informacional acerca da nao persisténcia

das mudancas precedentes dos lucros.

A Hipotese 5, testada pela aplicagdo do modelo de regressdo (13),
pressupoe que a relacdo negativa entre a reacdo do mercado, em torno da data de
mudanca dos dividendos, e a mudanga precedente nos lucros ¢ maior para as quedas
nos dividendos que contestam as elevagdes precedentes dos lucros do que para os
aumentos dos dividendos que contestam as quedas precedentes dos lucros. A Tabela
15 apresenta as principais informagdes que embasam o teste do modelo (13): legenda,

hipdtese, premissa para corroboragdo da hipdtese e resultados.
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TABELA 15— APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (13) - SEGUNDA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR. =2+ ALUCRO,,* #,AFUTURO,,* #,ALUCRO,, xSINDUM ..+ &,

Legenda:
CAR¢; = retorno anormal acumulado das a¢des da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovagao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variagdo do lucro por agdo ocorrida para o mais recente anuncio anual de
lucros feito anteriormente a mudanga de dividendos, em percentual;

AFUTURO; = varia¢ao do lucro por acdo ocorrida no ano posterior ao anincio da mudanga
de dividendos, em percentual;

SINDUM = variavel qualitativa que possui valor de um, se a mudanga precedente do lucro
por acdo foi positiva e zero para qualquer outro caso;

€j = termo de erro.

Hipotese 5

A relagdo negativa entre a reagdo do mercado, em torno da data de mudanca dos dividendos,
e a mudanca precedente nos lucros ¢ maior para as quedas nos dividendos que contestam as
elevagdes precedentes dos lucros do que para os aumentos dos dividendos que contestam as
quedas precedentes dos lucros.

Premissa para corroboracio da hipotese
A Hipotese 05 pressupoe B < By + Bs.

a B i3 B; Adj-R?
0,0288 0,0678 -0,000034 -0,0682
t=1,39 t=1,18 t=-0,28 t=-1,19 0,0 %
p=0,167 p=0,240 | p=0,780 | p=0,238

Fonte: autor

Testou-se a Hipdtese 5, por meio da equacao (13), em 81 observagdes de
mudangas de dividendos com sinal oposto ao das mudangas precedentes de lucros.
Para que a Hipotese 5 se confirmasse seria necessario que os resultados apresentassem:
By < By + Bs. Os resultados obtidos, no entanto, demonstram que a hipotese deve ser
descartada (B, = 0,0678; B; + B; =-0,0004). Complementarmente, pdde-se verificar que
os coeficientes das variaveis nao foram estatisticamente significativos ao nivel de 95%
de confianga devido aos baixos valores de t. O resultado obtido para o R® ajustado
(Adj—R2 = 0,0%) demonstra que o modelo nao teve poder de explica¢do. Os valores de
p foram muito elevados, demonstrando que ndo existe uma relagdo significativa entre

as variaveis.

92



O teste realizado na segunda segmentagdo da amostra, por meio do
modelo estabelecido na equagdo (13), ndo teve poder suficiente para corroborar a
Hipotese 5. Portanto, ndo se pode afirmar que a relacdo negativa entre a reagcdo do
mercado, em torno da data da mudanca nos dividendos e a mudanga precedente nos
lucros, ¢ maior nos casos de reducao dos dividendos que contradiz a persisténcia de
elevacdo dos lucros do que nos casos de aumento de dividendos que contradiz a
persisténcia de queda de lucros. A andlise realizada permite afirmar que o mercado de
capitais brasileiro ndo reage reavaliando suas agdes de maneira mais intensa nos casos
em que ocorrem elevacgdes nos lucros seguidas por quedas nos dividendos do que nos
casos de quedas dos lucros seguidas de elevacdes nos dividendos. Desse modo, nao se
pode afirmar que existe um conteudo informacional mais intenso e reconhecido nos
casos de quedas de dividendos que indicariam a ndo persisténcia de elevacdo dos

lucros.

A Hipotese 6, testada pela aplicacdo do modelo de regressdo (14),
pressupoe que quando uma mudanga nos dividendos € precedida por uma mudanga nos
lucros de sinal oposto, a relagdo negativa entre a reacdo do mercado, em torno do
anuncio da mudanga de dividendos, e a mudanga precedente dos lucros é crescente
conforme a magnitude da mudanga de dividendos. A Tabela 16 apresenta as principais
informagdes que embasam o teste do modelo (14): legenda, hipotese, premissa para

corroboragdo da hipotese e resultados.
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TABELA 16 — APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO (14) — SEGUNDA
SEGMENTACAO DA AMOSTRA

CAR. =2+ B ALUCRO,*xMAGDUM 1,,+ B,ALUCRO., xMAGDUM 2,,+
B.ALUCRO,,xMAGDUM 3,,+ 8,ALUCRO.,xMAGDUM 4,,+ B,AFUTURO .+ &.,

Legenda:
CARy; = retorno anormal acumulado das agdes da firma i durante os 05 dias que circundam a
aprovagao da mudanca dos dividendos, em percentual;

ALUCROy; = variag¢do do lucro por acgdo ocorrida para o mais recente anuncio anual de lucros
feito anteriormente a mudanga de dividendos, em percentual;

AFUTUROy; = variag¢@o do lucro por ag¢do ocorrida no ano posterior ao antincio da mudanga de
dividendos, em percentual;

MAGDUMX = variavel qualitativa que possui valor de um, se o produto da divisdo entre o valor
percentual da mudanga dos dividendos por agdo e o valor percentual da mudanga precedente do
lucro por agdo estiver no quartil X, e zero nos demais casos, em que os quartis vao de um a
quatro.

£; = termo de erro.

Hipotese 6

Quando uma mudanga nos dividendos ¢ precedida por uma mudanga nos lucros de sinal oposto, a
relacdo negativa entre a reagdo do mercado, em torno do antiincio da mudanga de dividendos, ¢ a
mudanga precedente dos lucros ¢ crescente conforme a magnitude da mudanga de dividendos.

Premissa para corroboracio da hipotese

Espera-se: B; > B, > B3 > Ps4. Para que a Hipdtese 6 seja corroborada ¢ necessario que o
coeficiente do quartil com as menores fracdes (B;) diminua ao se movimentarem em dire¢do ao
quartil com as maiores fragoes (B4).

a B )2 B; B, Bs Adj-R?
-0,0118 1,09 0,005 0,0234 0,00160 - 0,000002
=-0,38 | t=197 | t=0,04 t=10,54 t = 0,49 t=-0,01 0,0 %
p=0,707 | p=0,053 | p=0970 | p=0,590 p=0,624 p=10,989

Fonte: autor

Testou-se a Hipdtese 6, por meio da equacao (12), em 81 observagdes de

mudancas de dividendos com sinal oposto ao das mudangas precedentes de lucros.

Para que a Hipotese 6 fosse corroborada seria necessario que o coeficiente do quartil

com as menores fracdes da magnitude de mudanga de dividendos (B;) diminuisse ao se

movimentarem em direcao ao quartil com as maiores fragdes (4). Portanto, esperava-

se B1 > B> > B3 > Ps4. Os resultados obtidos demonstram que nao houve reducao dos

coeficientes das variaveis, conforme a magnitude das mudancas de dividendos. Pode-
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se verificar, por exemplo, que o coeficiente B, € menor do que o coeficiente B;. Os
coeficientes das varaveis analisadas apresentaram valores muito proximos a zero,
exceto o coeficiente B (B; = 1,09; t = 1,97). Entretanto, os resultados nao foram
estatisticamente significativos ao nivel de 95% de confianca, devido aos baixos valores
de t. Os valores de p foram muito elevados, demonstrando que ndo existe uma relagao
significativa entre as variaveis. O resultado obtido para o R? ajustado (Adj-R?= 0,0%)

demonstra que o modelo nao teve poder de explicacao.

Os resultados do modelo testado nao permitem afirmar que a rea¢do do
mercado em torno da data de antincio de mudan¢a nos dividendos se torna mais
negativa em relacdo as mudangas precedentes de lucros, conforme a elevagdo da
magnitude das mudancas nas distribui¢des de lucros. A magnitude das mudangas de
dividendos de sinal oposto as mudancas precedentes de lucros nao seria interpretada
como uma informacdo sobre a ndo persisténcia das mudancas passadas de
lucratividade. Portanto, ndo foi identificado qualquer indicio de que a magnitude das
mudangas de dividendos pudesse ter conteddo informacional acerca da

descontinuidade de elevagdes ou de quedas passadas de lucros.

5.5 Recomendacoes de pesquisas futuras

A metodologia adotada teve como premissa basica a observacdo da
relacdo entre a reagdo do mercado de capitais e as mudangas precedentes de lucros,
diante de uma mudanca de dividendos. Os resultados demonstram que o mercado nao
interpreta mudancgas de dividendos como sinais da persisténcia ou da ndo persisténcia
das mudancas passadas dos lucros. Além disso, verifica-se que o mercado nao utiliza
mudancas de dividendos como conteudo informacional acerca da lucratividade futura.
Pode-se inferir que a variavel que representa o comportamento do mercado (CARt,1)
nao teve relacdo com as variaveis dos modelos utilizados para os testes das hipoteses.
Nesse sentido, sugere-se para andlise de conteido informacional da politica de
dividendos modelos estatisticos que nao tenham como premissa a captura do

comportamento do mercado devido & complexidade do objeto e devido a maturidade
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do mercado de capitais brasileiro. Desse modo, sdo recomendadas analises da relacdo
entre mudancas de dividendos, lucratividade precedente e lucratividade futura. Para
analise do comportamento do mercado de capitais sugerem-se estudos de eventos em

torno da data de anauncios de dividendos.

Recomenda-se a aplicacdo destes modelos em outras amostras, periodos
de observacao e mercados de capitais diversos, considerando outras periodicidades de
distribuicao de lucros e outros critérios para selecdo das observagoes. Adicionalmente,
sugere-se a aplicacdo da metodologia aos antincios de distribui¢do de lucros na forma
de Juros Sobre o Capital Proprio. Além disso, recomendam-se estudos para analise das
séries histdricas de mudangas de lucros no mercado de capitais brasileiro, no intuito de
buscar captar sinais de persisténcia de elevagdes ou de quedas de lucratividade.
Finalmente, sugere-se a inclusdo de variaveis alternativas nos modelos de regressao,

no intuito de testar a hipotese de conteudo informacional da politica de dividendos.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A teoria sobre o efeito da politica de dividendos propde diversos debates
acerca da relagdo entre a distribuicdo de lucros e o valor da empresa. Entre esses
debates, podemos destacar as trés principais correntes de pensamento: a conservadora,
que acredita que um aumento nos dividendos eleva o valor da empresa; a radical, que
acredita que um aumento dos pagamentos de dividendos reduz o valor da empresa; € a
central, que defende a irrelevancia da politica de dividendos. Além dessas, devem ser
destacadas questoes derivadas que sdo debatidas atualmente como o efeito clientela, a
analise da relagdao entre politica de dividendos e os custos de agéncia, e a analise do

efeito do conteudo informacional dos dividendos.

Nesta pesquisa optou-se pela andlise do conteudo informacional da
politica de dividendos no mercado de capitais brasileiro. A andlise realizada teve como
principal objeto de observacdo o mercado de capitais brasileiro. Desse modo,
dissertou-se sobre os pressupostos para investimentos em agdes e sobre os conceitos da
teoria de dividendos. Abordaram-se as principais teorias sobre o efeito da politica de
dividendos no valor da empresa, assim como seus principais estudos empiricos e
ensaios tedricos. Apresentaram-se estudos empiricos internacionais sobre a analise do
conteudo informacional dos dividendos e estudos empiricos nacionais sobre o efeito da
politica de dividendos. No que tange ao mercado brasileiro, destacaram-se os
principais preceitos da legislacdo societaria e tributaria que limitam as politicas de

dividendos das sociedades por acdes.

A fundamentacdo tedrica embasou a hipdtese de que mudancas de
dividendos poderiam ser interpretadas como sinais sobre a persisténcia ou a nao
persisténcia das mudancgas precedentes de lucros. Baseando-se no trabalho de Koch e
Sun (2004) buscou-se testar hipdteses de que o mercado interpreta mudancas de
dividendos como sinais enviados pela administragdo, sobre a persisténcia ou a nao
persisténcia das mudangas precedentes de lucros. Os modelos de regressao multipla

baseados no estudo dos autores foram utilizados para o teste de seis hipoteses sobre a
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existéncia de conteudo informacional na politica de dividendos das empresas

brasileiras.

A amostra de mudancas de dividendos foi dividida em duas
segmentacoes. A andlise da primeira segmentacao partiu da hipdtese que poderia haver
conteido informacional sobre lucratividade futura da empresa, nos casos em que
mudangas de lucros eram seguidas por mudancas de dividendos de mesmo sinal. A
analise da segunda segmentacdo da amostra partiu da hipotese de que poderia haver
conteido informacional sobre a lucratividade futura da empresa, nos casos em que

mudangas de lucros eram seguidas por mudancas de dividendos de sinal oposto.

A andlise da primeira segmentagdo partiu da hipotese de que mudancgas
de dividendos de mesmo sinal que as mudangas precedentes dos lucros indicariam ao
mercado a persisténcia de elevacdes ou de quedas de lucros. Buscou-se, também,
verificar se a reagdo do mercado seria mais intensa nos casos em que ocorreriam
quedas nos dividendos, fato que indicaria a persisténcia na queda de lucratividade.
Além disto, buscou-se verificar se a magnitude das mudancas de dividendos seria
interpretada como contetido informacional, indicando que quanto maior a mudanga,
mais informagdo o mercado teria sobre a persisténcia da lucratividade passada.
Complementarmente, buscou-se verificar se 0 mercado antecipa mudangas futuras dos
lucros diante de mudangas de dividendos com mesmo sinal das mudangas precedentes

dos lucros.

A andlise da segunda segmentacao partiu da hipdtese de que mudancas
de dividendos de sinal oposto as mudangas precedentes dos lucros indicariam ao
mercado a ndo persisténcia de elevacdes ou de quedas de lucros. Buscou-se também
verificar se a reacdo do mercado seria mais intensa nos casos em que ocorreriam
quedas nos dividendos, fato que indicaria a ndo persisténcia na elevagdo de
lucratividade. Além disso, buscou-se verificar se a magnitude das mudancas de
dividendos seria interpretada como contetido informacional, indicando que quanto
maior a mudanga, mais informacdo o mercado teria sobre a nao persisténcia da

lucratividade passada. Complementarmente, buscou-se verificar se o mercado antecipa
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mudangas futuras dos lucros, diante de mudancgas de dividendos com sinal oposto as

mudangas precedentes dos lucros.

Em relacdo a andlise da primeira segmentacdo da amostra, pode-se
afirmar que ndo foi identificado qualquer conteudo informacional transmitido a partir
de mudangas de lucros seguidas por mudancas de dividendos de mesmo sinal. Nao se
pode afirmar, também, que a reacdo do mercado € positivamente relacionada com as
mudangas precedentes de lucros, em torno da data de mudangas de dividendos de
mesmo sinal. A analise ndo permite afirmar que o mercado reage mais intensamente
nos casos em que ocorrem quedas de lucros seguidas por quedas nos dividendos. Os
resultados ndo permitem afirmar que a reacdo do mercado se torna mais intensa
conforme o aumento da magnitude da mudanga de dividendos. Finalmente, ndo se
pode afirmar que o mercado antecipa as mudancas futuras de lucros diante de

mudangas de dividendos de mesmo sinal das mudancgas precedentes de lucros.

Em relacdo a analise da segunda segmentacdo da amostra, pode-se
afirmar que ndo foi identificado qualquer conteudo informacional transmitido a partir
de mudangas de lucros seguidas por mudancas de dividendos de sinal oposto. Nao se
pode afirmar que a reagdo do mercado ¢ negativamente relacionada com as mudangas
precedentes de lucros, em torno da data de mudangas de dividendos de sinal oposto. A
analise ndo permite afirmar que o mercado reage mais intensamente nos casos em que
ocorrem elevagdes de lucros, seguidas por quedas nos dividendos. Os resultados ndo
permitem afirmar que a reacdo do mercado se torna mais intensa conforme o aumento
da magnitude da mudanga de dividendos. Finalmente, ndo se pode afirmar que o
mercado antecipa as mudancas futuras de lucros diante de mudancgas de dividendos de

sinal oposto as mudangas precedentes de lucros.

Os modelos de regressdo multipla utilizados para as andlises
apresentaram resultados proximos de zero para os coeficientes das variaveis. Os
modelos apresentaram, ainda, valores que ndo foram estatisticamente significativos.

Os resultados demonstram que ndo existe uma relagdo significativa entre as variaveis
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que compdem os modelos. Finalmente, pode-se verificar que os modelos nao

apresentaram poder de explicacdo para relagdo entre as variaveis utilizadas.

O resultado desta pesquisa demonstra que mudancas de dividendos ndo
sdo interpretadas pelo mercado de capitais brasileiro como conteido informacional
acerca da persisténcia ou da ndo persisténcia das mudangas precedentes dos lucros. O
sinal das mudangas de dividendos também ndo ¢ interpretado como conteudo
informacional acerca da persisténcia ou da ndo persisténcia das mudangas precedentes
dos lucros. A magnitude das mudancas de dividendos ndo ¢ reconhecida pelo mercado
como conteudo informacional acerca da persisténcia ou da ndo persisténcia das
mudancgas precedentes de lucros. Além disso, o mercado ndo utiliza mudancas de

dividendos como fonte de informagao sobre a lucratividade futura da empresa.

Em suma, considerando o periodo definido na metodologia, o processo
para selecdo das observagdes e metodologia utilizada para a analise de dados, pode-se
concluir que nao foi possivel capturar conteudo informacional nas mudancas de

dividendos precedidas por mudancas nos lucros de mesmo sinal e de sinal oposto.

Acredita-se que os resultados da andlise realizada neste trabalho tenham
contribuido com os debates acerca da politica de dividendos que vém se
desenvolvendo desde a década de 60. Especificamente, espera-se ter realizado
contribuigdes sobre a hipotese de contetdo informacional da politica de dividendos.
Adicionalmente, espera-se que o presente trabalho contribua com investigagdes futuras
sobre a hipotese de conteudo informacional da politica de dividendos no mercado de

capitais brasileiro.

Finalmente, deve-se destacar a complexidade do objeto de observagao
analisado neste trabalho: o mercado de capitais brasileiro. Ressalta-se que embora a
pesquisa realizada se utilize de métodos quantitativos, a andlise realizada situa-se no
universo das ciéncias humanas, no qual a administracdo estd inserida. Tem-se como
premissa que a ciéncia deve considerar o mundo como um conjunto de processos
complexos, 0s quais estdo em constante transforma¢do que podem obedecer algum

tipo de regra, mas que, em grande parte das vezes, estdo sujeitos a aleatoriedade
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inerente a uma natureza complexa e multipla. Desse modo, vale ressaltar que as
consideracdes descritas neste trabalho limitam-se apenas a amostra utilizada e ao
periodo observado, ndo permitindo conclusdes definitivas acerca da hipotese de

conteudo informacional da politica de dividendos no mercado de capitais brasileiro.
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