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ANALISE EMPIRICA DA RELACAO ENTRE PRECOS, DIVIDENDOS E
VARIAVEIS CONTABEIS NO MERCADO BRASILEIRO.

RESUMO

Este estudo objetiva averiguar se as empresas tém seu Valor de Mercado influenciado pelos
indicadores relacionados a quantidade e rentabilidade dos dividendos distribuidos, ao lucro e
ao valor patrimonial. Para a realizacdo desse artigo, foi feita uma analise sobre as empresas
integrantes do Indice Dividendos (IDIV) da BM&FBOVESPA, tendo a Teoria da Sinalizacio
e 0 Modelo de Burstahler e Dichev (1997) como base para este trabalho. O estudo empirico
caracteriza-se como quantitativo, com a utilizagdo de indicadores de mercado e valores
contabeis fornecidos pelo banco de dados Economatica para se inferir sobre os principais
indicadores condicionantes a uma possivel valorizacdo da empresa. A técnica de analise de
regressdo possibilitou a identificacdo de dois componentes: Lucro Liquido e Patriménio
Liquido. Conclui-se que as empresas estudadas obtiveram um aumento no Valor de Mercado
quando obtiveram uma boa geracdo de fluxo de caixa, no entanto ndo se pode provar a
ocorréncia de valorizacdo advinda da politica de dividendos adotada. Entende-se que o estudo
proporciona contribuicdes significativas a teoria, uma vez que poucos estudos voltados ao
mercado brasileiro unem determinados indicadores na mesma pesquisa.

Palavras-chave: Assimetria da Informagc&o; Contabilidade; Indices de Mercado; Dividendos



1 INTRODUCAO

A busca da compreensdo de quais variaveis sdo relevantes, bem como da forma pela
qual interagem na formac&o do preco de mercado das a¢des, € um tema ha décadas estudado e
tem uma importancia elevada devido a estas serem as principais variaveis que os investidores
observam quando realizam seus investimentos no mercado acionario. Na pesquisa contabil,
modelos empiricos de avaliacdo de agdes tém sido usados para a verificagcdo da relevancia dos
dados contébeis na explicagcdo do valor das acOes e, conseqlientemente, a riqueza do acionista.

O ambiente econébmico é caracterizado por conter informacgdes assimeétricas entre 0s
agentes e acionistas, muitos dados sdo omitidos e uma parte da realidade sé é evidenciada
através dos demonstrativos contabeis obrigatérios, sendo fundamental que sejam interpretados

tais dados a fim de reduzir essa assimetria.

Sendo assim, uma maneira de transmitir informacOes ao mercado € através dessas
informacbes oriundas dos demonstrativos contabeis representados, principalmente, pela
demonstracdo do resultado do exercicio e pelo balan¢o patrimonial. A informagdo contébil
pode entdo ser entendida como relevante ao passo que auxilia os usuarios do mercado em suas

decisbes e podem ter relagdo com os precos das agdes.

Outra forma de transmitir informac6es ao mercado é através da politica de dividendos
adotada. Essa decisdo determina, dentre outras coisas, a estrutura de capital da organizacdo e

influencia as decisdes estratégicas fundamentais no cotidiano das empresas.

Os dividendos sdo entdo considerados importantes, pois trazem um conteddo
informacional. Como os acionistas minoritarios detém poucas informacdes acerca das
empresas, a politica de dividendos passa a munir o mercado de informacdo, tornando-o mais
eficiente. Sendo assim, um aumento de dividendos distribuidos pode ser um indicativo acerca
do futuro da empresa e o0 preco da acdo poderia oscilar proporcionalmente a este pagamento.
(Fonteneles et ali; 2012)

No entanto, este tema ainda é muito controverso na area de Financas e diversos

estudiosos chegaram a conclusdes distintas.

Algumas das principais teorias confirmam essa divergéncia em relacdo aos
dividendos, entre elas estdo a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Modigliani e Miller
(1961), na qual afirma, que em um mercado perfeito, a politica de dividendos adotada pela

empresa ndo € capaz de alterar o seu valor, visto que para cada unidade monetaria paga a mais



na forma de dividendos, representa uma unidade monetaria a menos no seu valor e vice-versa.
Dessa forma seu valor depende apenas do lucro produzido e ndo de como esse lucro é
dividido entre dividendos e retencdes, inexistindo uma estrutura financeira 6tima entre capital
proprio e de terceiros, assim, o que deve importar aos investidores, em termos de valorizacao
das acOes, € a politica de investimentos das entidades. Em contram&o a esta teoria existe a
Teoria do Passaro na Mdo, de Lintner (1962), que focava na idéia de que mais vale um
dividendo certo do que um ganho de capital incerto e, portanto, os investidores tendem a
valorizar mais as acdes das entidades que distribuem seus resultados, demonstrando a aversédo
ao risco presente no comportamento de boa parte dos investidores. De acordo com essa teoria,
a politica financeira relativa a distribuicéo de dividendos influencia no valor das a¢oes, tendo,
como pressuposto fundamental, que o preco de mercado das acdes € proporcional a

distribuicdo de dividendos.

A teoria da preferéncia tributaria defende uma politica de baixos dividendos,
afirmando que em um mercado em que os dividendos sédo tributados a uma aliquota maior do
que os possiveis ganhos com a valorizacdo das a¢es, o investidor preferira uma politica de
dividendos que tenha a menor distribuicdo possivel, uma vez que a carga tributaria consumira
uma parte maior do seu rendimento. Essa corrente de pensamento é denominada radical, pois
defende a menor distribuicéo de dividendos a fim de que sejam maximizados os valores das
acoes. (Fama e lovine; 2012)

Ja a teoria da sinalizacdo, tema referente a esta pesquisa, estabelece que empresas
emitem sinais ao mercado e seus integrantes examinam todas essas acdes, procurando prever
de alguma maneira os fluxos de caixa futuros e, com isso, o valor da empresa.(Gonzalez;
1998). A idéia, que as mudangas nas politicas de dividendos transmitem informagdes ao
mercado, ndo é recente, sendo este um campo vasto e bastante explorado dentro das pesquisas

sobre Financas.

A outra parte da abordagem desta pesquisa baseia-se na andlise da informacéao
contabil, na qual o valor de uma firma poderia ser explicado com base em valores contabeis
divulgados. Essa hipotese tem um grande impacto na pesquisa académica sobre mercado de
capitais. Este modelo procura determinar o Valor de Mercado da empresa e utiliza o

Patriménio Liquido e os Lucros como variaveis independentes para estimar seu valor.

Buscando segmentar as empresas com a maior distribuicdo de dividendos, a
BM&FBOVESPA criou em 2010 o indice Dividendos (IDIV), “composto pelas empresas

listadas que apresentaram os maiores “dividend yields” nos altimos 24 meses anteriores a



selecdo da carteira” e que tem por objetivo “oferecer uma visdo segmentada do mercado
acionério, medindo o comportamento das a¢des das empresas que se destacaram em termos de
remuneracdo dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio”
(BM&FBOVESPA, 2013)

Assim, com base no exposto, elaborou-se a seguinte pergunta: Os precos das a¢fes sdo
influenciados pelos dividendos e pelas variaveis contabeis?

Dessa forma, este estudo pretende analisar a relagdo entre informacgdo contabil,
representada pelo Lucro Liquido e pelo Patrimdnio Liquido, e o preco das a¢des no Brasil e
verificar a efetividade da fungdo fundamental da Contabilidade, que é a de fornecer

informagdes relevantes aos seus USUArios.

Este estudo se justifica como uma ferramenta de contribuicdo para que o investidor
possa, de alguma forma, direcionar os seus investimentos de acordo com os indices
previamente divulgados, projeta-los e analisé-los, buscando previsGes sobre seu

comportamento futuro e as possiveis consequiéncias de suas alteracoes.

Também se justifica por ser um assunto delicado dentro da area de Financas e que
ainda ha grande controvérsia sobre o tema, ndo havendo ainda um consenso que possua ampla
aceitacdo; busca-se, assim, extrair evidéncias adicionais & teoria ao estudar o emergente

mercado brasileiro, uma vez que h4 muitas alternativas ainda ndo exploradas.

O objetivo principal deste trabalho é o de verificar, por meio de um modelo empirico,
a possivel influéncia de determinados indicadores no Valor de Mercado da empresa,
conseqilentemente, no valor das acdes das companhias; procura-se entdo indicios de
relevancia destes dados na percepcgdo perante o mercado. O estudo tem ainda 0s seguintes
objetivos especificos: (i) esclarecer a Legislacdo Brasileira que discorre sobre a distribuicdo
de dividendos; (ii) conceituar a Teoria da Sinalizacdo e (iii) Revisar a literatura acerca do

tema. Os dados utilizados séo de 30 de junho de 2013.

Este trabalho é composto por uma se¢do onde ¢é apresentada a fundamentacéo tedrica,
com explicagbes sobre politicas de dividendos e sobre as teorias que se relacionam com o
tema contemplado, além de uma revisdo bibliografica. Na secdo seguinte encontra-se 0
método utilizado e as caracteristicas das estatisticas relevantes adotadas. Na secéo
subseqliente, sdo apresentados os resultados obtidos com a pesquisa e, na ultima secdo, faz-se

um resumo onde séo evidenciados os principais resultados e as conclusdes deste trabalho



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Legislacao Brasileira sobre Dividendos e Juros Sobre Capital Proprio

A Lei n. 6404/76, a chamada Lei das Sociedades por A¢des dispde sobre o dividendo:

a prioridade das acdes preferenciais na distribuicdo (Artigo 17);

o dividendo obrigatério pode ser fixado como uma percentagem do lucro
liquido ou do capital social (Artigo 202);

quando o estatuto da companhia for omisso, o dividendo obrigatério nao

devera ser menor do que 50% do lucro liquido ajustado (Artigo 202);

é necessaria a aprovagdo de acionistas que representem pelo menos 50% das

acOes com direito a voto para alterar o dividendo obrigatério (Artigo 136);

a destinacdo dos lucros para a constituicdo de reservas ou a retencdo deles ndo
podem prejudicar a distribuicdo do dividendo obrigatério (Artigo 198);

a origem dos dividendos deve ser apenas as contas de lucro liquido ou lucros
acumulados ou, ainda, a reserva de capital, no caso das acGes preferenciais
(Artigo 201);

a companhia pagara dividendos as pessoas que, na data definida no ato de

declaracéo do dividendos, forem proprietérias das acbes (Artigo 205);

o dividendo deverd ser pago em até 60 dias a partir da data em que for
declarado (Artigo 205).

A regulamentagdo do mercado de a¢Ges do Brasil também teve origem com a cria¢ao

da Lei 6.385 76, a qual criou a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) com o objetivo de:

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de

balcéo;

proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de

administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condigBes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios

negociados no mercado;



10

e assegurar 0 acesso do publico a informacbes sobre valores mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

e assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios;
e estimular a formacéo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;

e promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acOes e estimular as aplicacdes permanentes em acOes do capital social das

companhias abertas.

O Estatuto Social da companhia regulara a politica de dividendos adotada em
conformidade com a Lei das S.A. e definira a base que sera utilizada pra o calculo dos
dividendos, podendo ser o préprio lucro liquido ajustado, uma porcentagem do capital,
dividendos fixos ou outra base a ser definida. Se forem utilizados os dividendos fixos, o

beneficidrio ndo participara dos lucros remanescentes, salvo disposi¢do contraria.

Se o Estatuto for omisso em relacdo a porcentagem distribuida prevalecera como
dividendo obrigatorio o montante de 50% do lucro liquido ajustado e limitado a parcela que
for efetivamente realizada, devendo a diferenca ser registrada em conta a parte. No entanto, o0s
dividendos obrigatérios se confundem com a figura dos dividendos minimos, quando 0s

estatutos sociais das empresas sdo omissos em relacdo ao dividendo.

A partir da vigéncia da Lei das S.A. as empresas poderdo fixar qualquer montante de
dividendos a serem distribuidos, ndo ficando limitadas ao quantum minimo de 25%, caso o

estatuto nao for omisso.

A empresa pode também distribuir um dividendo adicional ao estipulado no Estatuto
e, apesar da ndo obrigatoriedade, este fator pode ser bem visto pelos acionistas. Diante deste
fator, deve-se levar em consideracdo também a reducéo de valor dos dividendos, caso no qual
0 acionista tera o direito de reembolso do valor de suas agoes.

Os juros sobre capital proprio (JSCP) sdo calculados sobre o patriménio liquido da
empresa, constituindo uma forma alternativa de remuneracao dos acionistas no Brasil, e foram
criados pela Lei n.9.249, de 26 de dezembro de 1995. Essa Lei permitiu que parte dos
proventos pagos aos acionistas fosse classificada como despesa financeira; diferentemente dos
dividendos, a base de calculo do Imposto de Renda da empresa € reduzida. O valor distribuido

como juros sobre capital proprio pode ser imputado ao valor do dividendo minimo
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obrigatorio. Porém, o montante pago fica limitado a variacdo prorata da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) sobre o Patriménio Liquido, 50% do lucro liquido antes do imposto de
renda, excluindo-se o valor do préprio JSCP, ou a 50% dos lucros acumulados e reserva de

lucros do exercicio anteriores, 0 que for maior.

Essa possibilidade de distribuicdo de lucros sob a forma de JSCP é uma

particularidade do mercado brasileiro, que o distingue de outros mercados importantes.

2.2 Teoria da Sinalizagdo

A abordagem da informacdo assimétrica assume que 0s gerentes conhecem mais da
empresa do que 0s seus acionistas, uma vez que aqueles estdo inseridos no dia a dia da
companhia, tendo, dessa forma, mais informacgéo sobre a empresa. Os acionistas, por sua vez,
tém acesso apenas as informacdes publicas da empresa, que podem ou ndo sintetizar o estagio

atual da companhia. (Moreira, Filho e Garcia; 2012)

Neste contexto de informacéo assimétrica, ganha evidencia A Teoria da Sinalizacéo,
na qual uma empresa pode enviar sinais, sejam eles positivos ou negativos, através de sua
politica de dividendos, podendo este ser um fator de discriminacdo entre companhias, capaz
de alterar crencas e transmitir informacOes. Esta teoria estabelece algumas regras que
permitem aos investidores entenderem um pouco mais o significado das mudancas nas

politicas de dividendos. (Gonzalez; 1998)

Essa politica consiste na decisdo tomada pela administracdo da empresa com relacdo a
quantidade do lucro liquido a ser retido na empresa e a parcela a ser distribuida aos acionistas
e implicara na forma pela qual serdo financiados os investimentos. Pagar mais dividendos
significa reter menos lucros na organizacdo e, portanto, significa, também, utilizar outra
forma de financiar investimentos. (Loss e Neto; 2003). Portanto, a politica de dividendos
Otima faz um balanco entre os dividendos e o crescimento futuro, a fim de maximizar o preco

das acdes e, conseqiientemente, o valor da companhia. (Freire et ali; 2005).

A sinalizacdo de mercado é também um mecanismo que visa proteger 0s agentes
econdémicos dos problemas de selecdo adversa em uma transagdo econOmica. A selegéo
adversa surge quando as decisdes de troca de um individuo informado dependem de suas
informacdes privadas, de forma que elas afetam, de modo adverso, os participantes ndo

informados do mercado. Ou seja, um problema de sele¢do adversa ocorre quando um agente
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mantém uma informacdo privada antes de ter iniciado um relacdo, em que o principal ndo

consegue distinguir o tipo de agente antes de firmar o contrato.

Nesse contexto, firmas se parecem similares aos investidores, mas na verdade tém
valores distintos, podendo entdo serem superavaliadas ou sub-avaliadas. Para reduzir essa
incerteza, a parte detentora de informacdo envia um sinal por meio de uma acgdo que seja
observavel pelo mercado, buscando sinalizar sua qualidade e o valor de seu produto. No
entanto, deve-se ressaltar que a sinalizacdo ira apenas resolver o problema da selecdo adversa
quando 0 sinal for 0 suficiente crivel e acurado.

Pode-se constatar que em empresas com grande lapso de informacgéo, ou seja, com
poucas informagdes disponiveis ao mercado, a politica de dividendos passa um maior volume
de informacdo e dessa forma o preco das acGes deve sofrer grandes alteracbes. Em mercados
com pouca assimetria informacional, por sua vez, as mudancas na politica de dividendos

devem gerar pouco impacto nos precos. (Moreira, Tambosi Filho e Garcia; 2012)

Poderia essa entdo ser considerada uma maneira eficiente de passar informagdes num
ambiente de assimetria. No entanto estudiosos afirmam que esta seria uma forma mais
eficiente para transmitir ao mercado informacgfes de empresas de pequeno porte, que tém
poucas formas de transmitir informagdes e que em empresas de grande porte, que tém muitas
alternativas, uma mudanca na politica de dividendos poderia n&o ser a forma mais econdmica
ou mais efetiva de fazé-lo, sendo mais eficientes e a transmissdo fosse feita por meio de um

simples relatorio que apresentasse uma analise completa da companhia.

Cabe destacar que os sinais podem ter um papel irrelevante caso nao seja confiavel.
Um sinal crivel € aquele que ndo pode ser facilmente imitado pelos concorrentes, pois se ndo
for sustentdvel o mercado percebera e os precos se reverterdo. Dessa maneira, politica de
dividendos praticada deve sempre estar associada a capacidade da empresa de gerar meios
liquidos, para que os dividendos possam ser pagos aos acionistas e para evitar problemas
financeiros futuros, Por fim, devem-se sempre ser encorajados pela geréncia os sinais
verdadeiros. (Loss e Neto; 2003)

Constata-se que valor dos dividendos torna-se estratégico ao passo que incrementa-los
resultaria em um sinal positivo ao mercado, pois aumentaria a confianga no desempenho da
entidade e em sua capacidade de gerar os fluxos de caixa a longo prazo. (Fonteneles et ali;
2012)
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Por outro lado, o fato de pagar dividendos também pode ser interpretado como um
sinal negativo para o mercado. Por exemplo, uma empresa que nunca tenha pago dividendos,
mas que tenha registrado crescimentos extraordinarios e altos retornos em seus projetos, ao
comecar a pagar dividendos, seus acionistas podem interpreta-los como um sinal de que os

projetos da firma néo sdo t&o lucrativos como eram no passado. (Gonzalez; 1998)

Jé& a reducgdo dos dividendos normalmente é interpretada como uma ma noticia acerca
das expectativas futuras e as firmas relutam em fazer isso. No entanto, tal reducéo pode ter
um carater benéfico, ao passo que pode significar que mais lucros serdo retidos e que 0s
dividendos serdo incrementados futuramente, com a expectativa de lucros anormais, lucros
estes considerados superiores ou acima da média. Deve-se entdo comparar o valor presente
dos provaveis dividendos futuros e o valor presente dos dividendos recebidos investidos em
outras atividades externas a empresa, dependendo deste resultado os acionistas escolhem se

preferem receber os dividendos ou preferem que os lucros sejam retidos. (Gonzalez; 1998)

Apesar de todos acionistas desejarem a maximizacdo do valor da firma, é importante
ressaltar que cada investidor tem sua preferéncia individual, sendo que alguns podem preferir
altos dividendos e outros preferem ganhos de capital, tal divergéncia de preferéncias chama-se
efeito clientela e sugere que cada tipo de investidor tem uma prioridade. Portanto, a empresa
deve considerar sua clientela a quando for determinar sua politica de distribuic&o.

Deve ressaltar-se também que cada empresa estd imersa em uma diferente realidade
econémica e tém diferentes necessidades, além de que dentro da propria geréncia existem
posicdes a favor e contra o pagamento de dividendos e uma falta de consenso relacdo ao
efeito dos dividendos. Diante destes fatos torna-se praticamente impossivel determinar uma
politica de dividendos perfeita e que agrade a todos.

Cabe salientar que alguns sinais ao mercado podem tentar transmitir informacgoes que
ndo condizem com a realidade da empresa e podem gerar problemas aos investidores, ao
passo que os gerentes podem tentar omitir situacGes desagradaveis alterando a politica de
dividendos e tentar passar uma imagem de sustentabilidade futura e crescimento dos fluxos de

caixa.
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2.3 Modelo de Burgstahler e Dichev

O modelo de Burgstahler e Dichev (1997) segue a linha dos modelos que ditam a
influéncia de dados contabeis no processo de precificacdo dos ativos e determinacdo de seu
valor de mercado. Tal pressuposto desenvolve-se também nos trabalhos nos modelos criados
por Ohlson (1995) e Black-Scholes (1973), no entanto, cada modelo estabelece diferentes

abordagens matematicas e suposi¢es teoricas.

Ohlson (1995) utiliza o Patriménio Liquido e os Lucros Anormais como variaveis
independentes para estimar o valor da empresa, enquanto que Black- Scholes (1973) calcula
seu modelo com o valor do Ativo, Passivo Exigivel e volatilidade da empresa. Em ambos os

modelos os valores futuros séo descontados pela taxa de juros livre de riscos. (Miranda; 2005)

A argumentacdo utilizada por Burgstahler e Dichev (1997) parte do pressuposto de
que o valor patrimonial prové informacéo sobre o valor liquido dos recursos da empresa, e
que o lucro fornece uma medida de valor que reflete os resultados especificos dessa empresa
no emprego desses recursos. Dessa forma os lucros representam o determinante mais
importante do valor da empresa, quando suas atividades correntes sao bem sucedidas e existe
a expectativa de que continuem assim no futuro; esta situacao € observada, quando a relacéo
preco /valor patrimonial é alta. Por outro lado, o valor patrimonial é mais importante,quando
0s recursos da empresa provavelmente serdo adaptados para usos alternativos superiores,
sendo esta situacdo observada quando a relacdo preco /valor patrimonial é baixa. (Silva,
Lopez e Corrar; 2007).

Partindo dos pressupostos deste modelo, o valor da empresa depende de seu lucro e de
seu valor patrimonial, podendo os recursos serem utilizados para diferentes projetos ou para a
manutencdo da atividade corrente. S&o elementos complementares para a determinagdo do
valor da empresa neste modelo “o valor de adaptacdo” e o “valor dos recursos em operacgao”.
O *“valor de adaptacdo” representa o quanto devia ser despedido caso a empresa decidisse
alterar suas atividades correntes e adapta-los a usos alternativos, tais como mudancgas nos
produtos fabricados ou atividades externas a empresa. O “valor dos recursos em operacao”
poderia ser definido como o valor presente dos fluxos de caixa futuros caso fosse mantida a
atividade corrente. Segundo os autores, informacOes sobre estes valores complementares

podem ser obtidas no Balanco Patrimonial e refletem no preco das a¢oes

Burgstahler e Dichev (1997) combinam lucro e valor patrimonial em um modelo de

avaliacdo para o valor da agdo. A principal predicdo desse modelo de avaliagcdo é sua
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convexidade, ou seja, (i) o valor da acdo é funcdo convexa do lucro, quando o valor
patrimonial é mantido constante e,simultaneamente, (ii) o valor da ac&o € funcdo convexa do
valor patrimonial,quando o lucro é mantido constante. Os testes empiricos realizados pelos
autores em referéncia confirmaram essas previsoes. (Silva, Lopez e Corrar; 2007). A equacgéo

é apresentada a seguir:

Pi= o + B1VPAI + B2LPAi+ &i equacdo(1)

Onde: Pi = preco da agéo no instante i
VPAI = Valor patrimonial por a¢do no instante i
LPAI = lucro por acéo no instante i

¢ =termo de erro

B1 e B2 = coeficientes que se deseja obter

Visto que o objetivo deste trabalho é determinar a influéncia das varidveis sobre o
Valor de Mercado da companhia e considerando que:

v" Valor de Mercado (VM) = Preco na acdo no instante i multiplicado pela

quantidade de a¢des emitidas.

v" Valor patrimonial por acdo (VPA) = Patrimbnio liquido dividido pela
quantidade de agdes emitidas.

v" Lucro por acdo (LPA) = Lucro dividido pela quantidade de acGes emitidas.

Multiplicou-se entdo ambos lados da equacdo pela quantidade de acbes emitidas e,
dessa forma, adaptou-se as variaveis utilizadas para atender o objeto desta pesquisa..

Ignorando o termo de erro, a equagéo pode ser escrita da seguinte forma:

VMi= o + B1PLi+ B2LL equacéo (2)

Em que PL refere-se ao valor do Patrim6nio Liquido no instante i e L é o Lucro

Liquido da empresa no instante i.

Teoricamente o valor da empresa calculado por esse modelos deveriam evidenciar 0s
mesmos resultados, no entanto isto ndo ocorre devido a modelagem especifica de cada um e

podem apresentar resultados até mesmo conflitantes entre si.
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Um aspecto a ser destacado é que nesta pesquisa serdo utilizadas apenas as variaveis
deste modelo e que os testes que aqui serdo realizados buscam evidéncias se ha realmente

influéncia dessas variaveis na determinacao do valor das empresas.

2.4 Estudos Empiricos

A politica de dividendos tem sido foco de varias pesquisas académicas desde a
proposicao de indiferenca em relacdo a politica de dividendos no valor da firma de Modigliani
e Miller (1961) e da teoria oposta defendida por Lintner (1961). Diversos estudos nacionais
tém sido desenvolvidos com o intuito de aprofundar as discussbes sobre e politica de
dividendos e suas consequiéncias no valor da agcdo e em sua lucratividade futura. Dentre estes
estudos destacam-se alguns que foram utilizados como base tedrica para este artigo e
confirmam as divergéncias presentes neste campo de estudo relacionado a politica praticada e

seu poder de sinalizagéo.

A maioria destes estudos conhecidos como estudos de evento, focaram-se na janela de
evento, ou seja, se logo apo6s o anincio da distribuicdo de dividendos as agdes obtiveram uma
maior valorizacdo e diversos outros focaram-se nas imperfeicdes do mercado, tais como o

efeito dos impostos, assimetria da informacao e o fendmeno da clientela.

Este estudo aborda a assimetria da informacdo focando na hipotese da sinalizacéo,
utilizando-se de dados histéricos para analisar se os indicadores contabeis relacionados
obtiveram uma influéncia no Valor da Companhia. Nesta abordagem deve-se levar em
consideracdo que os indicadores e o Valor de Mercado ndo podem ser precisamente previstos
e dependem de diferentes decisbes organizacionais que ndo podem ser antecipadas, além de

depender de fatores externos, como crises e euforias do mercado.

No entanto, em todos os trabalhos, as mudangas nos dividendos ndo sdo consideradas

apenas agoes irrelevantes que acontecem, ja que geram informacdes ao mercado.

Novis Neto e Saito (2003) testaram a teoria da sinalizacdo procurando determinar se o
preco das acOes varia ap6s o pagamento de dividendos. Utilizaram uma amostra de 163
eventos ocorridos entre 1998 e 2000, segmentando a amostra de acordo com o dividend yield
(retorno sobre os dividendos). Em seu estudo comprovaram a relacdo direta entre o dividend
yield e retorno anormal acumulado dessas, ou seja, o retorno total medido pela soma da

valorizacéo das a¢Oes mais o valor recebido de dividendos pelo acionista é acima da média do
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mercado, mesmo no periodo pés-pagamento dos dividendos; foi utilizado na pesquisa um
periodo de 90 dias pds-pagamento. Kuronuma, Lucchesi e Famé (2004) realizaram um estudo
semelhante com uma amostra menor e analisando um periodo pds-pagamento de 96 dias, 0s
resultados foram similares e evidenciam uma preferéncia por acdes com alto dividend yield
em suas estratégias de investimento. Estes dois estudos ndo focaram em imperfei¢des do

mercado.

Loss e Neto (2003) realizaram uma verificacdo dos resultados empiricos relacionados
aos dividendos e a Hipdtese da Sinalizacdo. Os autores concluiram que ha potencial de
sinalizacdo nos dividendos, mesmo que esta hipotese ndo seja irrefutdvel E que ndo ha
evidéncias empiricas conclusivas, ademais os administradores acreditam na capacidade dos

dividendos de dar ao mercado informacdes sobre o lucro futuro da companhia.

Pietro Neto, Galli e Decourt (2011) também buscaram evidéncias de retornos anormais
e retornos anormais acumulados ap6s o anuncio da distribuicdo de proventos, na janela do
evento. O mercado foi segmentado em duas categorias, em alta ou em baixa, e em trés niveis
de volatilidade, sendo entdo considerada a magnitude do provento e quando ele foi
distribuido. Utilizaram como amostra as acdes integrantes do Ibovespa de janeiro a abril de
2006. Os resultados evidenciaram a possibilidade de lucros maiores para os investimentos
realizados apo6s o anuncio da distribuicdo de dividendos e que este retorno foi correlacionado
a quantidade de proventos distribuidos.

Um estudo nacional que destaca a irrelevancia do indicador yield no retorno acao foi
0 de Bueno (2002) no qual buscou *“verificar a relacdo entre dividend yields e as taxas de
retornos das agdes, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em dividend yields
historicos”. Para tal utilizou-se das taxas de retorno das a¢des brasileiras, no periodo entre
junho de 1994 a dezembro de 1999 e de dividends yields historicos, dividindo a amostra em
trés categorias, com alto, baixo e zero yields. O resultado de seu estudo foi que ndo existiria
relacdo linear entre o dividend yield e a taxa de retorno da agdo e que ndo é possivel
demonstrar, usando o método empirico aplicado, esta relacdo. Nao foram encontradas, dessa
forma, evidéncias de que os analistas podem utilizar-se do dividend yield como um dos

instrumentos para identificar boas oportunidades no mercado.

J& Moreiras, Tambosi e Garcia (2012) buscaram determinar se a informacéo
assimétrica seria reduzida nas empresas que adotavam praticas corporativas adicionais as
exigidas pela CVM enquadrando-se no Novo Mercado. Para tal centraram a analise na

politica de dividendos e realizaram um estudo de evento na primeira distribuicdo de
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dividendos e na interrupcdo na distribuicdo de dividendos. Constataram que empresas
tradicionais reagem mais as mudancas confirmando a teoria da sinalizacdo, no entanto, 0
mesmo nao se pdde comprovar nas empresas do Novo Mercado. Esse resultado confirma que
em ambientes com menos informacgdes assimeétricas e com empresas mais transparentes as
mudancas na politica de dividendos possuem um menor impacto. laquipaza, Lamounier e
Amaral (2006) constataram que quanto menor for a assimetria das informagdes, menor a
relevancia dos dividendos, resultado semelhante que também confirma a hipotese da

sinalizacéo.

A outra parte da pesquisa buscou a relagdo de valores contdbeis presentes nas
demonstracfes financeiras e o valor da empresa. As variaveis utilizadas encontram-se
presentes nos modelos de precificacdo das empresas baseadas em valores contabeis, tendo
sido feita uma revisdo bibliogréafica referente a esta abordagem especifica. Dentre os estudos
destacam- se o de Silva e Favero (2007), no qual os autores, através de uma analise em
importantes Bolsas de Valores mundiais, buscam verificar a efetividade das informacdes
contabeis. Para isso utilizaram diversos indices contabeis, dentre eles o dividend vyield, e
identificaram relevancia de determinados dados a uma valorizagdo, como o EBTIDA. Reis e
Costa (2009) verificaram se a importancia da informagdo contabil se alterava durante as crises
no Brasil, evidenciou-se que durante as crises o valor informacional do Patriménio Liquido

elevou-se, enquanto o do lucro n&o se alterou.

Santana e Cassuce (2012) verificaram o papel da contabilidade de reduzir a assimetria
informacional. Utilizaram o Lucro antes de Juros e Imposto de Renda e o Patriménio Liquido
como variaveis para a regressdo. Concluiram que o PL teria uma influéncia mais significativa

na determinacgdo dos precos e que a contabilidade reduz a assimetria informacional.
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3 METODOLOGIA
3.1. Amostra

Com o objetivo de pesquisar 0 mercado brasileiro a amostra utilizada é composta pelas
acOes das empresas presentes no indice IDIV da Bovespa&BMF correspondendo as empresas
gue apresentaram 0s maiores valores de dividend yield nos Gltimos 24 meses anteriores a
selecdo da carteira e que ndo estdo em recuperacao judicial ou faléncia. Lista, dessa forma, as
acOes das empresas que ofereceram aos investidores maiores retornos financeiros por meio de
dividendos e juros sobre o capital proprio. A carteira é atualizada a cada quatro meses.
(BM&FBOVESPA, 2013).

Deste modo, foi obtida a listagem, em ordem decrescente do dividend yield acumulado
no periodo, das empresas que, em 24 de Setembro de 2013, integravam a Carteira Teorica
IDIV, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O quadro com as empresas integrantes do indice

encontra-se no Anexo.

Os indicadores de mercado e os dados contdbeis foram retirados do software
Economatica e compreendem dados cross-section de 30 de junho de 2013. Todos os dados de
preco utilizados pelo sistema da Economatica para o calculo desses indicadores estavam
devidamente ajustados quanto aos proventos distribuidos pelas empresas emissoras. Esta
mesma fonte de informacdo é utilizada em diversos estudos empiricos realizados no Brasil, tal

como Fonteneles et ali (2012) e Iquiapaza Lamounier e Amaral (2008).

A partir da reviséo da literatura realizada foram excluidas da amostra, a semelhanca do
efetuado nos estudos de Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), e Iquiapaza Lamounier e
Amaral (2008), Perobelli, Zanini, Santos (2008), as instituicdes financeiras integravam o
IDIV. Esta exclusdo justifica-se pelas peculiaridades que este setor de atividade apresenta,
como caracteristicas especificas de estrutura de capital e estrutura de contas, regulacédo
divergente do setor e a disponibilidade de certos indicadores. Desta forma foram excluidas as
acOes das empresas ABC Brasil, Brasil, Banrisul, BR Insurance, BMF&Bovespa, Porto

Seguro, Santander e Sulamerica; a amostra final conteve trinta agoes.

3.2. Especificacdo do modelo de regresséo linear multipla

O objetivo deste item é apresentar a metodologia utilizada para discutir a questao

apresentada.
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Considerando os objetivos deste estudo, uma andlise de regressdo multipla foi
utilizada com a intengé@o de desenvolver um modelo de previsdo e verificar se o conjunto de
variaveis ditas explicativas podem influenciar uma variavel dependente. Em sintese, por meio
de uma analise quantitativa, procurou-se descobrir quais das quatro varidveis selecionadas
segundo a revisdo da literatura sobre a tematica e da disponibilidade dos indicadores

relacionados com o objeto em estudo, sdo mais relevantes a uma valoriza¢do da empresa.

Duas questBes principais foram observadas em termos da aplicacdo da regressdo
multipla nesse estudo: (1) adequacdo do problema de pesquisa; (2) selecdo das variaveis

dependentes e independentes.

Deste modo, utilizando como base estudos empiricos com objetivos analogos, como
de Santana e Cassuce (2012) e Reis e Costa (2009), o modelo empirico a estimar tera uma
configuracdo onde Valor de Mercado sera uma funcdo de um conjunto de variaveis
especificas a empresa, resultando num modelo em que o Valor de Mercado i num

determinado periodo, designado por Yi, € obtido pela seguinte expressao:

Yiza+XipB+ei equacao (3)
Onde Xi representa o vetor dos indicadores de cada empresa observados num dado

momento e i representa os erros do modelo. Relativamente ae B, representam os parametros

desconhecidos do modelo que se pretendem estimar.

3.3. Variaveis Utilizadas

O estudo utilizarda uma abordagem selecionando alguns dos principais nimeros da
contabilidade e alguns dos principais indicadores de mercado, amplamente utilizados nas
analises das demonstracdes financeiras de modo a identificar quais indicadores e grupos de
indicadores explicam melhor o valor da companhia. O modelo utilizado neste trabalho mescla
variaveis presentes em diferentes estudos académicos referentes a Teoria da Sinalizacdo e nos

modelos que buscam evidéncias da relevancia da contabilidade nos mercados.

Cabe ressaltar que nesta pesquisa o termo dividendo estara se referindo a proventos,
termo este utilizado para referir-se ao pagamento de dividendos e Juros Sobre Capital Proprio,

dada as especificidades da legislagao brasileira.
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Variavel dependente

A variavel dependente utilizada nesta pesquisa foi o Valor de Mercado da empresa,
obtido através da multiplicacdo da cotacdo de fechamento da acéo pela quantidade de acGes
da empresa. Para o calculo do Valor de Mercado a quantidade de acdes € ajustada pelas
emissdes de acdo como ofertas publicas e subscrigcdes entre a data do demonstrativo do qual
se extraiu a quantidade de acOes e a data para a qual se esta calculando o Valor de Mercado.
Esta varidvel possibilita analisar a valorizacdo do prego da agdo e serve como parametro de
comparacdo entre companhias do mesmo setor. E uma medida em escala monetéria que o

mercado determina como referéncia para uma eventual oportunidade de compra ou de venda.

O Valor de mercado (VM) é muito utilizado em estudos com mesmo objetivo e
assume o papel de variavel dependente nos modelos de Ohlson (1995) e Burgstahler e Dichev
(1997), surgindo como uma alternativa para as pesquisas referentes ao papel de informacgdes

contébeis no processo de precificacdo da empresa.
Variaveis Independentes

Tendo por base a revisdo de literatura efetuada, constata-se que Sdo varios 0s
indicadores econémicos e financeiros que podem influenciar nas mudancas no Valor de

Mercado das companhias.

O primeiro indicador utilizado foi o dividend yield (DY) e mede a rentabilidade dos
dividendos de uma empresa em relagdo ao preco de suas a¢des. E um importante indicador de
performance das empresas e é calculado como os dividendos pagos por acédo dividido pela
cotacdo de mercado da acdo em determinado periodo; a taxa é descrita em termos de
percentagem. Teoricamente, poderia-se dizer que quanto maior o dividend yield, melhor esta
sendo sua politica de distribuicdo de lucros. Se a empresa paga muitos dividendos a seus
acionistas ela tera um alto percentual de DY, o que poderia ser considerado como um sinal

positivo.

Este estudo utiliza como amostra as empresas que obtiveram maiores dividend yields
nos 24 meses subsequentes a composicdo da carteira IDIV, dessa maneira, este € um
importante indicador neste trabalho, visto que diversos estudos buscam identificar se ele pode,

ou ndo, influenciar o no valor de mercado da companbhia.

Diversos estudos ja abordaram se ha alguma influéncia do dividend yield no prego das
acOes e, conforme visto anteriormente, h& opinides distintas sobre sua relevancia. Estudos

como o de Bueno (2002) concluiu que ndo haveria relacdo direta entre 0 DY e o retorno
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anormal das acles, enquanto Kuronuma, Luchessi e Faméa (2004) e Novis Neto e Saito (2003)

afirmam que quanto maior o DY, maior o retorno da acéo.

A segunda varidvel independente utilizada foi o Dividendo Pago por Acdao
(DPA), sendo este o resultado da soma dos dividendos pagos pela empresa dentro de um
determinado periodo sobre o numero de agBes emitidas. Este indicador esta diretamente
relacionado com o dividend yield, porém n&o varia conforme o prego da acéo.lgnora, assim,
possiveis imperfeicdes no mercado, que pode sobrevalorizar ou sobrevalorizar acdes e gerar
problemas de interpretacdo, como, por exemplo, um alto DY pode significar que o preco da
acdo esta muito baixo e pode refletir algum problema na empresa. Este indicador é muito
relevante a esta pesquisa, pois esta intimamente relacionado com o tema proposto, que busca

determinar se aumentos nos dividendos influenciam no valor da firma.

As duas variaveis posteriores, compostas por dados contabeis, encontradas no Balanco
Patrimonial e no Demonstrativo de Resultado, sdo elas o Patriménio Liquido (PL) e o Lucro
Liquido (LL), respectivamente. Ha uma controvérsia em relacdo a sua relevancia na
determinacdo do valor da empresa e este estudo pretende aprofundar esta discussdo ao
trabalhar com estes dados presentes nos modelos de Ohlson (1995) e Burgstahler e Dichev

(1997) e procurar diferentes evidéncias que poderédo fornecer novas formas de interpretacéo.

Estas varidveis estdo presentes em modelos que buscam a relagdo entre a informacéo
contébil e a precificacdo das empresas e foram utilizadas em trabalhos como o de Silva e
Favero (2007), Reis e Costa (2009).

3.4.Especificacdo do modelo a estimar

Tendo em consideracdo as variaveis, dependente e independentes, assim como o
modelo empirico especificado, construiu-se 0 modelo econométrico a estimar. A metodologia
econométrica adotada traduz-se no método dos minimos quadrados ordinarios com desvios-
padrdo robustos. Este método revela-se adequado para evitar problemas de

heteroscedastecidade.

Deste modo, o modelo a estimar traduz-se em:

VMi = o + B1DYi + B2DPAI + B3PLi + B4LLi + &i equacao (4)
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Onde o coeficiente o representa o valor da constante e os coeficientes 1, B2, B3 e B4
representam o efeito sobre 0 VM de cada um dos indicadores especificos a cada empresa. O
termo de perturbacdes ei representa a variacdo do VM ndo explicada pelos quatro indicadores

especificos a empresa considerados neste estudo.

Espera-se que os coeficientes 1, B2, B3 e 4 sejam positivos, ou seja, espera-se que um
aumento (diminui¢do) em qualquer uma das varidveis causem um aumento (diminuicdo) no
valor de mercado das empresas, pois valores maiores indicam uma melhor condigéo

financeira e uma politica de dividendos mais arrojada da empresa.
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4 ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTADOS

O Quadro 2 demonstra os resultados obtidos com a analise de regresséo.

Quadro (2) - Estatisticas da regresséo.

Coeficiente Erro Padréo razao-t
Constante 4,76E+09 2,66E+09 1,787
DY -3,57E+08 2,63E+08 -1,3557
DPA 6,61E+08 1,98E+09 0,3329
PL 0,0865173 0,0363765 2,3784 **
LL 18,477 0,954632 19,3551 ***
R2=96,91%

Obs.: Os desvios-padrdo sdo robustos para a heteroscedasticidade de White;
*** significativo a 1%
** significativo a 5%

O R Quadrado (R?), ou coeficiente de determinacgéo, possui a capacidade de explicar o
modelo e, nesse caso, tal medida constata que 96% da variavel dependente Valor de Mercado
é explicada pelo conjunto das variaveis explicativas Dividend yield, Dividendo por acéo,
Patriménio Liquido e Lucro Liquido. Observa-se que o valor do R2 é bastante elevado,
especialmente pelo fato de apenas quatro varidveis conseguirem explicar 96% das variaces
no Valor de Mercado de uma empresa, ressaltando que inumeros outros fatores podem
influenciar a precificacdo de uma empresa. No entanto, deve-se ressaltar que as variaveis
utilizadas eram ndo-aleatérias e ha indicios de problemas de multicolinearidade no modelo, ou
seja, existéncia de altas correlagcBes entre as variaveis explicativas, dessa forma, ndo é

possivel afirmar que o modelo apresentado é correto, sendo o resultado ndo confiavel.

Os valores observados dos coeficientes e da estatistica t das variaveis patriménio
liquido (PL) e do lucro liquido (LL) confirmaram um efeito positivo para o periodo estudado,
permitindo inferir que o patriménio e o lucro possuem poder explicativo sobre o valor de
mercado da empresa, confirmando o que foi observado através de estudos empiricos que
relacionam a contabilidade e o mercado financeiro, como o de Reis e Costa (2009). Os valores
de t permitem rejeitar a hipdtese nula de ndo significancia dos pardmetros a 5%, na qual
B1, B2, B3 e B4 s@0 conjunta ou simultaneamente iguais a zero, uma vez que apresentaram

indices de t iguais a 2,3784 e 19,3551, respectivamente

O resultado evidencia a relevancia das informacdes contabeis na precificacdo das

empresas e sua capacidade de reduzir a assimetria informacional no mercado de capitais.



25

Conforme os resultados acima, as varia¢fes no Lucro Liquido tém um efeito maior nos precos
de mercado do que as variagfes no Patriménio Liquido, conclusdo divergente do encontrado
por Santana e Cassuce (2012), na qual a informacdo do patriménio liquido teria um poder
explicativo maior. De uma forma mais abrangente, 0s precos sdo mais sensiveis aos dados aos
dados de resultado do que do balanco e o investidor valoriza a¢Ges de empresas que geram
maiores fluxos de caixa. Assim, pode-se dizer que o mercado considera que o Lucro é mais
robusto para formar expectativas e prever e o valor da empresa. Neste estudo ndo houve
distingdo entre o setor de atuacdo das empresas, mas, de modo geral, 0s precos respondem
mais acentuadamente as mudancas nos lucros.

Relativamente as varidveis DY e DPA, ha evidéncia estatistica de efeitos néo
significativos sobre o Valor de Mercado. Os resultados obtidos sugerem assim que a
rentabilidade dos dividendos e a quantidade de dividendos distribuidos por acdo néo
influenciam significativamente no Valor de Mercado da empresa. No estudo do DY o
coeficiente aferido comportou-se com sinal negativo, mas o resultado apresentado ndo pode
ser considerado significativo. Sugere-se entdo que, contrariamente ao defendido em diversos
estudos empiricos, a politica de dividendos de uma empresa num determinado exercicio
econdmico ndo é capaz de explicar o preco das agdes.

Dessa forma, os resultados obtidos no presente estudo contrariam os obtidos por Novis
Neto e Saito (2003) e Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004) que, incidindo igualmente sobre o
mercado brasileiro, constataram a existéncia de um efeito positivo do dividend yield sobre o
preco das acOes e seu retorno acumulado, advindo dos ganhos de capital e dos dividendos
recebidos e vdo ao encontro do obtido por Bueno (2002), que destaca ser irracional uma
estratégia de investimento baseada na anélise do DY previamente divulgado.

Além disso, contraria 0 proposto por Lintner (1962), que sugere que ha uma relacao

direta entre a politica de dividendos da empresa e seu valor de mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de verificar se as informacgdes a respeito dos dividendos e sua
rentabilidade, do lucro e do patrimdnio das empresas do indice IDIV da BM&FBOVESPA no
momento de sua divulgacdo contribuem para reduzir a assimetria informacional entre o
mercado e essas empresas, este estudo estimou uma regressao linear dos valores de mercado
de entidades ndo- financeiras contra seus respectivos valores do dividend yield, dividendo por

acao, Lucro Liquido e Patrimdnio Liquido.

Foi verificado que ambas as contas presente na Demonstracdo de Resultado e no
Balango Patrimonial séo relevantes para explicar os precos de mercado no periodo, sendo que
a sensibilidade em relacdo aos valores do Lucro Liquido € maior. Assim, o lucro é visto como

melhor indicativo do retorno futuro de uma empresa, em detrimento do patriménio.

Dessa forma, conclui-se que, nesse periodo, a contabilidade foi eficiente em diminuir a
assimetria de informacdo entre a empresa e 0s agentes, contribuindo com o melhor

funcionamento do mercado e demonstrando o poder de sinalizacdo da informacao contabil.

Verificou-se também, para amostra e periodo estudados, que os valores dos
indicadores relativos a politica de dividendos, o dividend yield (DY) e o dividendo por acdo
(DPA), ndo possuem valor informativo significante para analise e precificagdo das empresas.
Desta forma, este trabalho contribui para a literatura por trazer informacdes que podem
auxiliar na compreensdo das particularidades deste tema e vai ao encontro do proposto na
teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Modigliani e Miller (1961), na qual o valor de
mercado seria mensurado a partir dos lucros produzidos e ndo da forma que eles sdo divididos
entre dividendos e retencdes, sendo irrelevante a natureza do financiamento para o valor da
empresa, estando inclusa, neste contexto, a politica de dividendos adotada. Os autores afirmam
que o valor da empresa € determinado pela politica de investimento e pelo retorno proporcionado

por seus ativos.

O estudo efetuado constitui um passo para averiguar quais os fatores susceptiveis de
influenciar a precificacdo das empresas. Contudo, contém limitacBes que futuras pesquisas
deverdo tentar ultrapassar. A reduzida dimensdo da amostra e os dados cross-section sobre o
qual incide o estudo traduz-se na principal limitacdo, inviabilizando a generalizacdo dos

resultados.
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ANEXO

Quadro (1) - Empresas integrantes do IDIV em 24/09/2013.

Cadigo Acéo Tipo
ABCB4 ABC BRASIL PN N2
AUTM3 AUTOMETAL ON NM
BBAS3 BRASIL ON EJNM
BRAP4 BRADESPAR PN N1
BRIN3 BR INSURANCE ON NM
BRSR6 BANRISUL PNB N1
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM
CESP6 CESP PNB N1
CIEL3 CIELO ON EDJ NM
CMIG3 CEMIG ON N1
CMIG4 CEMIG PN N1
COCE5 COELCE PNA
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM
CSNA3 SID NACIONAL ON
ELET3 ELETROBRAS ON N1
ELET6 ELETROBRAS PNB N1
ELPL4 ELETROPAULO PN N2
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM
GETI3 AESTIETE ON
GETI4 AESTIETE PN
GRND3 GRENDENE ON NM
LEVE3 METAL LEVE ON NM
LIGT3 LIGHT S/A ON NM
MPLU3 MULTIPLUS ON NM
NATU3 NATURA ON NM
OIBR3 Ol ON N1
OIBR4 Ol PN N1
PSSA3 PORTO SEGURO ON NM
SANB11 SANTANDER BR UNT N2
STBP11 SANTOS BRP UNT N2
SULA11 SUL AMERICA UNT N2
TAEE11l TAESA UNT N2
TBLE3 TRACTEBEL ON NM
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TRPL4 TRAN PAULIST PN N1
VALE3 VALE ON N1
VALES VALE PNA N1
VIVT4 TELEF BRASIL PN
VLID3 VALID ON NM

(<www.bmfbovespa.com.br>)
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	1 INTRODUÇÃO
	REFERENCIAL TEÓRICO
	A Lei n. 6404/76, a chamada Lei das Sociedades por Ações dispõe sobre o dividendo:
	a prioridade das ações preferenciais na distribuição (Artigo 17);
	o dividendo obrigatório pode ser fixado como uma percentagem do lucro líquido ou do capital social (Artigo 202);
	quando o estatuto da companhia for omisso, o dividendo obrigatório não deverá ser menor do que 50% do lucro líquido ajustado (Artigo 202);
	é necessária a aprovação de acionistas que representem pelo menos 50% das ações com direito a voto para alterar o dividendo obrigatório (Artigo 136);
	a destinação dos lucros para a constituição de reservas ou a retenção deles não podem prejudicar a distribuição do dividendo obrigatório (Artigo 198);
	a origem dos dividendos deve ser apenas as contas de lucro líquido ou lucros acumulados ou, ainda, a reserva de capital, no caso das ações preferenciais (Artigo 201);
	a companhia pagará dividendos às pessoas que, na data definida no ato de declaração do dividendos, forem proprietárias das ações (Artigo 205);
	o dividendo deverá ser pago em até 60 dias a partir da data em que for declarado (Artigo 205).
	A regulamentação do mercado de ações do Brasil também teve origem com a criação da Lei 6.385 76, a qual criou a Comissão de Valores Imobiliários (CVM) com o objetivo de:
	assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão;
	proteger os titulares de valores mobiliários contra emissões irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de administradores de carteira de valores mobiliários;
	evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação destinadas a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários negociados no mercado;
	assegurar o acesso do público a informações sobre valores mobiliários negociados e as companhias que os tenham emitido;
	assegurar a observância de práticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliários;
	estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores mobiliários;
	promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular do mercado de ações e estimular as aplicações permanentes em ações do capital social das companhias abertas.
	O Estatuto Social da companhia regulará a política de dividendos adotada em conformidade com a Lei das S.A. e definirá a base que será utilizada pra o calculo dos dividendos, podendo ser o próprio lucro líquido ajustado, uma porcentagem do capital, di...
	Se o Estatuto for omisso em relação a porcentagem distribuída prevalecerá como dividendo obrigatório o montante de 50% do lucro líquido ajustado e limitado à parcela que for efetivamente realizada, devendo a diferença ser registrada em conta a parte. ...
	A partir da vigência da Lei das S.A. as empresas poderão fixar qualquer montante de dividendos a serem distribuídos, não ficando limitadas ao quantum mínimo de 25%, caso o estatuto não for omisso.
	A empresa pode também distribuir um dividendo adicional ao estipulado no Estatuto e, apesar da não obrigatoriedade, este fator pode ser bem visto pelos acionistas. Diante deste fator, deve-se levar em consideração também a redução de valor dos dividen...
	Os juros sobre capital próprio (JSCP) são calculados sobre o patrimônio líquido da empresa, constituindo uma forma alternativa de remuneração dos acionistas no Brasil, e foram criados pela Lei n.9.249, de 26 de dezembro de 1995. Essa Lei permitiu que ...
	Essa possibilidade de distribuição de lucros sob a forma de JSCP é uma particularidade do mercado brasileiro, que o distingue de outros mercados importantes.
	A abordagem da informação assimétrica assume que os gerentes conhecem mais da empresa do que os seus acionistas, uma vez que aqueles estão inseridos no dia a dia da companhia, tendo, dessa forma, mais informação sobre a empresa. Os acionistas, por sua...
	Neste contexto de informação assimétrica, ganha evidencia A Teoria da Sinalização, na qual uma empresa pode enviar sinais, sejam eles positivos ou negativos, através de sua política de dividendos, podendo este ser um fator de discriminação entre compa...
	Essa política consiste na decisão tomada pela administração da empresa com relação à quantidade do lucro líquido a ser retido na empresa e à parcela a ser distribuída aos acionistas e implicará na forma pela qual serão financiados os investimentos. Pa...
	A  sinalização de mercado é também um mecanismo que visa proteger os agentes econômicos dos problemas de seleção adversa em uma transação econômica. A seleção adversa surge quando as decisões de troca de um indivíduo informado dependem de suas informa...
	Nesse contexto, firmas se parecem similares aos investidores, mas na verdade têm valores distintos, podendo então serem superavaliadas ou sub-avaliadas. Para reduzir essa incerteza, a parte detentora de informação envia um sinal por meio de uma ação ...
	Poderia essa então ser considerada uma maneira eficiente de passar informações num ambiente de assimetria. No entanto estudiosos afirmam que esta seria uma forma mais eficiente para transmitir ao mercado informações de empresas de pequeno porte, que t...
	Cabe destacar que os sinais podem ter um papel irrelevante caso não seja confiável. Um sinal crível é aquele que não pode ser facilmente imitado pelos concorrentes, pois se não for sustentável o mercado perceberá e os preços se reverterão. Dessa manei...
	Constata-se que valor dos dividendos torna-se estratégico ao passo que incrementá-los resultaria em um sinal positivo ao mercado, pois aumentaria a confiança no desempenho da entidade e em sua capacidade de gerar os fluxos de caixa a longo prazo. (Fon...
	Por outro lado, o fato de pagar dividendos também pode ser interpretado como um sinal negativo para o mercado. Por exemplo, uma empresa que nunca tenha pago dividendos, mas que tenha registrado crescimentos extraordinários e altos retornos em seus pro...
	Já a redução dos dividendos normalmente é interpretada como uma má notícia acerca das expectativas futuras e as firmas relutam em fazer isso. No entanto, tal redução pode ter um caráter benéfico, ao passo que pode significar que mais lucros serão reti...
	Apesar de todos acionistas desejarem a maximização do valor da firma, é importante ressaltar que cada investidor tem sua preferência individual, sendo que alguns podem preferir altos dividendos e outros preferem ganhos de capital, tal divergência de p...
	Deve ressaltar-se também que cada empresa está imersa em uma diferente realidade econômica e têm diferentes necessidades, além de que dentro da própria gerência existem posições a favor e contra o pagamento de dividendos e uma falta de consenso relaçã...
	Cabe salientar que alguns sinais ao mercado podem tentar transmitir informações que não condizem com a realidade da empresa e podem gerar problemas aos investidores, ao passo que os gerentes podem tentar omitir situações desagradáveis alterando a polí...
	O modelo de Burgstahler e Dichev (1997) segue a linha dos modelos que ditam a influência de dados contábeis no processo de precificação dos ativos e determinação de seu valor de mercado. Tal pressuposto desenvolve-se também nos trabalhos nos modelos c...
	Ohlson (1995) utiliza o Patrimônio Líquido e os Lucros Anormais como variáveis independentes para estimar o valor da empresa, enquanto que Black- Scholes (1973) calcula seu modelo com o valor do Ativo, Passivo Exigível e volatilidade da empresa. Em am...
	A argumentação utilizada por Burgstahler e Dichev (1997) parte do pressuposto de que o valor patrimonial provê informação sobre o valor líquido dos recursos da empresa, e que o lucro fornece uma medida de valor que reflete os resultados específicos de...
	Partindo dos pressupostos deste modelo, o valor da empresa depende de seu lucro e de seu valor patrimonial, podendo os recursos serem utilizados para diferentes projetos ou para a manutenção da atividade corrente. São elementos complementares para a d...
	Burgstahler e Dichev (1997) combinam lucro e valor patrimonial em um modelo de avaliação para o valor da ação. A principal predição desse modelo de avaliação é sua convexidade, ou seja, (i) o valor da ação é função convexa do lucro, quando o valor pat...
	Visto que o objetivo deste trabalho é determinar a influência das variáveis sobre o Valor de Mercado da companhia e considerando que:
	Valor de Mercado (VM) = Preço na ação no instante i multiplicado pela quantidade de ações emitidas.
	Valor patrimonial por ação (VPA) = Patrimônio líquido dividido pela quantidade de ações emitidas.
	Lucro por ação (LPA) = Lucro dividido pela quantidade de ações emitidas.
	Multiplicou-se então ambos lados da equação pela quantidade de ações emitidas e, dessa forma, adaptou-se as variáveis utilizadas para atender o objeto desta pesquisa.. Ignorando o termo de erro, a equação pode ser escrita da seguinte forma:
	Em que PL refere-se ao valor do Patrimônio Líquido no instante i e L é o Lucro Líquido da empresa no instante i.
	Teoricamente o valor da empresa calculado por esse modelos deveriam evidenciar os mesmos resultados, no entanto isto não ocorre devido a modelagem especifica de cada um e podem apresentar resultados até mesmo conflitantes entre si.
	Um aspecto a ser destacado é que nesta pesquisa serão utilizadas apenas as variáveis deste modelo e que os testes que aqui serão realizados buscam evidências se há realmente influência dessas variáveis na determinação do valor das empresas.
	A política de dividendos tem sido foco de várias pesquisas acadêmicas desde a proposição de indiferença em relação à política de dividendos no valor da firma de Modigliani e Miller (1961) e da teoria oposta defendida por Lintner (1961). Diversos estud...
	A maioria destes estudos conhecidos como estudos de evento, focaram-se na janela de evento, ou seja, se logo após o anúncio da distribuição de dividendos as ações obtiveram uma maior valorização e diversos outros focaram-se nas imperfeições do mercado...
	Este estudo aborda a assimetria da informação focando na hipótese da sinalização, utilizando-se de dados históricos para analisar se os indicadores contábeis relacionados obtiveram uma influência no Valor da Companhia. Nesta abordagem deve-se levar em...
	No entanto, em todos os trabalhos, as mudanças nos dividendos não são consideradas apenas ações irrelevantes que acontecem, já que geram informações ao mercado.
	Novis Neto e Saito (2003) testaram a teoria da sinalização procurando determinar se o preço das ações varia após o pagamento de dividendos. Utilizaram uma amostra de 163 eventos ocorridos entre 1998 e 2000, segmentando a amostra de acordo com o divide...
	Loss e Neto (2003) realizaram uma verificação dos resultados empíricos relacionados aos dividendos e a Hipótese da Sinalização. Os autores concluíram que há potencial de sinalização nos dividendos, mesmo que esta hipótese não seja irrefutável E que nã...
	Pietro Neto, Galli e Decourt (2011) também buscaram evidências de retornos anormais e retornos anormais acumulados após o anúncio da distribuição de proventos, na janela do evento. O mercado foi segmentado em duas categorias, em alta ou em baixa, e em...
	Um estudo nacional que destaca a irrelevância do indicador yield  no retorno ação foi o de Bueno (2002) no qual buscou  “verificar a relação entre dividend yields e as taxas de retornos das ações, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em di...
	Já Moreiras, Tambosi e Garcia (2012) buscaram determinar se a informação assimétrica seria reduzida nas empresas que adotavam práticas corporativas adicionais às exigidas pela CVM enquadrando-se no Novo Mercado. Para tal centraram a análise na polític...
	A outra parte da pesquisa buscou a relação de valores contábeis presentes nas demonstrações financeiras e o valor da empresa. As variáveis utilizadas encontram-se presentes nos modelos de precificação das empresas baseadas em valores contábeis, tendo ...
	Santana e Cassuce (2012) verificaram o papel da contabilidade de reduzir a assimetria informacional. Utilizaram o Lucro antes de Juros e Imposto de Renda e o Patrimônio Líquido como variáveis para a regressão. Concluíram que o PL teria uma influência ...
	METODOLOGIA
	Amostra
	Com o objetivo de pesquisar o mercado brasileiro a amostra utilizada é composta pelas ações das empresas presentes no índice IDIV da Bovespa&BMF correspondendo às empresas que apresentaram os maiores valores de dividend yield nos últimos 24 meses ante...
	Deste modo, foi obtida a listagem, em ordem decrescente do dividend yield acumulado no período, das empresas que, em 24 de Setembro de 2013, integravam a Carteira Teórica IDIV, na Bolsa de Valores de São Paulo. O quadro com as empresas integrantes do ...
	Os indicadores de mercado e os dados contábeis foram retirados do software Economática e compreendem dados cross-section de 30 de junho de 2013. Todos os dados de preço utilizados pelo sistema da Economática para o cálculo desses indicadores estavam d...
	A partir da revisão da literatura realizada foram excluídas da amostra, à semelhança do efetuado nos estudos de Kuronuma, Lucchesi e Famá (2004), e Iquiapaza Lamounier e Amaral (2008), Perobelli, Zanini, Santos (2008), as instituições financeiras inte...
	Especificação do modelo de regressão linear múltipla
	O objetivo deste item é apresentar a metodologia utilizada para discutir a questão apresentada.
	Considerando os objetivos deste estudo, uma análise de regressão múltipla foi utilizada com a intenção de desenvolver um modelo de previsão e verificar se o conjunto de variáveis ditas explicativas podem influenciar uma variável dependente. Em síntese...
	Duas questões principais foram observadas em termos da aplicação da regressão múltipla nesse estudo: (1) adequação do problema de pesquisa; (2) seleção das variáveis dependentes e independentes.
	Deste modo, utilizando como base estudos empíricos com objetivos análogos, como de Santana e Cassuce (2012) e Reis e Costa (2009), o modelo empírico a estimar terá uma configuração onde Valor de Mercado será uma função de um conjunto de variáveis espe...
	Onde Xi representa o vetor dos indicadores de cada empresa observados num dado momento e i representa os erros do modelo. Relativamente e , representam os parâmetros desconhecidos do modelo que se pretendem estimar.
	Variáveis Utilizadas
	O estudo utilizará uma abordagem selecionando alguns dos principais números da contabilidade e alguns dos principais indicadores de mercado, amplamente utilizados nas análises das demonstrações financeiras de modo a identificar quais indicadores e gru...
	Cabe ressaltar que nesta pesquisa o termo dividendo estará se referindo a proventos, termo este utilizado para referir-se ao pagamento de dividendos e Juros Sobre Capital Próprio, dada as especificidades da legislação brasileira.
	Variável dependente
	A variável dependente utilizada nesta pesquisa foi o Valor de Mercado da empresa, obtido através da multiplicação da cotação de fechamento da ação pela quantidade de ações da empresa. Para o calculo do Valor de Mercado a quantidade de ações é ajustada...
	O Valor de mercado (VM) é muito utilizado em estudos com mesmo objetivo e assume o papel de variável dependente nos modelos de Ohlson (1995) e Burgstahler e Dichev (1997), surgindo como uma alternativa para as pesquisas referentes ao papel de informaç...
	Variáveis Independentes
	Tendo por base a revisão de literatura efetuada, constata-se que são vários os indicadores econômicos e financeiros que podem influenciar nas mudanças no Valor de Mercado das companhias.
	O primeiro indicador utilizado foi o dividend yield (DY) e mede a rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relação ao preço de suas ações. É um importante indicador de performance das empresas e é calculado como os dividendos pagos por ação divi...
	Este estudo utiliza como amostra as empresas que obtiveram maiores dividend yields nos 24 meses subseqüentes à composição da carteira IDIV, dessa maneira, este é um importante indicador neste trabalho, visto que diversos estudos buscam identificar se ...
	Diversos estudos já abordaram se há alguma influência do dividend yield no preço das ações e, conforme visto anteriormente, há opiniões distintas sobre sua relevância. Estudos como o de Bueno (2002) concluiu que não haveria relação direta entre o DY e...
	A segunda variável independente utilizada foi o Dividendo Pago por Ação (DPA), sendo este o resultado da soma dos dividendos pagos pela empresa dentro de um determinado período sobre o número de ações emitidas. Este indicador está diretamente relacion...
	As duas variáveis posteriores, compostas por dados contábeis, encontradas no Balanço Patrimonial e no Demonstrativo de Resultado, são elas o Patrimônio Líquido (PL) e o Lucro Líquido (LL), respectivamente. Há uma controvérsia em relação à sua relevânc...
	Estas variáveis estão presentes em modelos que buscam a relação entre a informação contábil e a precificação das empresas e foram utilizadas em trabalhos como o de Silva e Fávero (2007), Reis e Costa (2009).
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