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Objetivo: Pela tendéncia dos mercados de agdes internacionais sugere-se que empresas
que né&o distribuem dividendos s&o mais bem avaliadas pelo mercado do que empresas
que efetuam uma pequena distribuicao de lucros, enquanto as empresas com maiores
distribuicées de dividendos séio melhor avaliadas. Esse cendrio na literatura foi descrito
como Relagéio em “Formato J”. De posse desse aspecto de mercado, este estudo objetivou
identificar se ha a existéncia do “Formato J” na relacéo entre dividendos e valor das
Editado por: empresas no mercado de capitais brasileiro.
gﬂf:;ié:;g hane Meétodo: Dividiu-se uma amostra de 3.556 observacées de 271 empresas, no periodo
de 1996 a 2018, entre empresas n&o pagadoras de dividendos (DIVO) e pagadoras
de dividendos, sendo essas tltimas divididas em cinco grupos classificados de acordo
com o dividendo distribuido (DIV1 a DIV5). Realizou-se a andlise do formato da relagéio
através das medianas dos grupos e os testes estatisticos para se estabelecer a relacéo
estatistica entre o dividendo distribuido e o valor das empresas (g de Tobin).
Resultados: Foi constatado que o mercado brasileiro néo apresenta o “Formato J”. Dessa
forma, as empresas néo pagadoras de dividendos apresentaram piores valores do que
aquelas que distribuiram dividendos aos acionistas - sendo que apresentaram melhores
valorizagdes as empresas que distribuiram maiores volumes de lucros aos detentores de
acdes. Adicionalmente, confirmou-se a relevancia dos dividendos no valor das empresas
no mercado brasileiro.
Contribuicées: O trabalho avanga na discusséo de dividendos e valor de empresas no
Brasil ao propor uma nova abordagem estatistica ao tema, categorizando empresas
por suas politicas distintas de distribuicdes de lucro e evidenciando a clientela pré-

dividendos no mercado brasileiro.
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Introducgao

existéncia ou néo da relacdo entre os lucros distribui-

dos e o valor das empresas é assunto comumente
tratado no campo das ciéncias sociais aplicadas (Zanon
et al., 2017), sendo a distribuigéo dos lucros para os
acionistas, aqui fratada como dividendos, uma das decisdes
mais importantes da gest&o, dado que os dividendos séo
concorrentes pelos mesmos recursos destinados o inves-
timento em novos projetos (Ehrhardt & Brigham, 2014;
Santos & Galvao, 2015). Outrossim, eles séo o principal
ponto de atencdo dos investidores durante o processo de
andlise de seus investimentos (Ribeiro, 2010). Todavia, néo
h& um aparente consenso sobre suas implicagdes no valor
das empresas (Baker & Weigand, 2015; Litzenberger &
Ramaswamy, 1982).

Defendendo a relevancia dos dividendos, que é a sua
relac@o no valor de mercado das empresas, Lintner (1956)
se baseia na crenca de que acionistas preferem taxas
estaveis de distribuicéio de lucros a distribuicdes oscilantes
em taxas e em prazos. Segundo o referido autor, o
mercado estabeleceria um prémio para agdes que mantém
estabilidade de distribuicéio ou de crescimento. Gordon
(1959), por sua vez, credita a valorizagdo das acdes de
empresas com maior distribuicéo de dividendos & averséo
ao risco futuro por parte dos investidores.

Hé outras abordagens aplicadas para explicar a relagéo
dos dividendos no valor das empresas. A Teoria de
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), o efeito clientela
(Miller & Modigliani, 1961), a Teoria da Preferéncia
Tributéria (Elton & Gruber, 1970), o “Efeito Disposic&o”
(Shefrin & Statman, 1984) e, mais recentemente, a
hipétese do Catering (Baker & Wurgler, 2004), que trazem
mais possibilidades para se compreender a relagéo dos
dividendos com o valor da firma.

Aimportancia de se conhecer a relagéo entre os dividendos
e o valor da firma é, principalmente, de cunho decisério.
Van Horne (1998) e Rappaport (2001) argumentaram que
a criag@o de valor para o acionista deve ser o principal
objetivo da gestdo das empresas. Van Horne (1998)
discorreu, ainda, que o valor é representado pelo preco
de mercado de uma acdo ordindria de uma empresa,
que estd relacionado com decisdes de investimento,
financiamento e dividendos.

Nesse sentido, o estudo da relacé@io entre os dividendos
distribuidos e o valor das empresas é um tema recorrente
na literatura de financas, com diversas éticas apresentadas
para analisar essa questdo. Litzenberger e Ramaswamy

(1982), baseando-se na expectativa de dividendos futuros,
encontraram evidéncias de que a valorizagéo das acdes é
positivamente relacionada & distribuigéo dos dividendos,
sendo esta relacdo n&o linear. Para os autores, o
dividend yield contém caracteristicas informacionais que
influenciam a expectativa dos pagamentos futuros.

Ja Baskin (1989) analisou a influéncia direta e indireta
dos dividendos nas oscilacdes de precos de acdes no
mercado norte-americano. Suas conclusdes apontaram
para a capacidade de o dividendo isoladamente afetar
os pregcos dos titulos. Tal constatacaio também foi discutida
em Fama e French (2001), que reportam uma queda
no nimero de empresas que distribuem dividendos, no
mercado americano, devido co crescente nimero de
empresas pequenas, com baixa lucratividade e com boas
oportunidades de crescimento.

Pinkowitz et al. (2006) apontaram que a relacdo entre
o caixa e o valor da empresa é baixa em paises com
menor profecdo para os investidores, enquanto a relacéo
entre os dividendos e o valor da empresa é mais fraca
em paises com maior protecdo, corroborando & Teoria
de Agéncia. Os autores apontaram dois componentes
de protecdo para os investidores: “um componente de
direitos legais, pelo qual os investidores recebem direitos
legais e um componente de enforcement, pelo qual a
qualidade das instituicdes de um pais determina até que
ponto esses direitos s@o respeitados e cumpridos” (op. cit.,
p. 2726, traducdo nossa).

DeAngelo et al. (2008) concluiram que os principais
impulsionadores da politica de distribuicio de fluxo
de caixa livre s&o a busca pela reducdo da assimetria
informacional no mercado, os custos de agéncia e
problemas de mensuragéo de riscos futuros. Os autores
fambém identificaram que questdes de sinalizacdo
ao mercado, demandas da clientela de investidores,
beneficios fiscais ou heuristicas de comportamento dos
investidores, tm uma menor significancia na distribuicéo
dos lucros.

Forti et al. (2015) e Ferreira Junior et al. (2010) apontaram
para fatores relacionados a&s abordagens de Lintner,
de Agéncia e de caracteristicas das empresas, como
influenciadores da decisdio de distribuicéio de dividendos,
confirmando a existéncia da relacdio entre dividendos e
valor.

Por sua vez, Silva Jonior e Machado (2015) buscaram
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compreender a politica de dividendos no valor das
agdes de empresas negociadas no Brasil. Os resultados
permitiram concluir que a politica de dividendos brasileira
é significante para determinar a volatilidade dos precos
das acdes, sendo que quanto maior o dividendo por acdo
distribuido, menor o risco enfrentado pelo acionista.

Dado o exposto, uma caracteristica recorrente aos estudos
da relacdo dividendos/valor é a utilizacdo de modelos
estatisticos voltados & média das amostras ou & relacéo
com a consideracdo de valores absolutos entre dividendos
totais pagos e valor da empresa, que podem favorecer
andlises limitadas e incompletas. Esta caracteristica é
observada, por exemplo, nos estudos de Black e Scholes
(1974), Naranjo et al. (1998), Fama e French (1998) e
Pinkowitz et al. (2006). O efeito da presenca de clientelas
favoraveis e contrarias aos dividendos néo s&o captados
neste tipo de andlise (Kim et al., 2016). As implicacdes das
preferéncias dos investidores com relacdo aos dividendos
tendem a afetar os extremos da amostra, ou seja, empresas
que ndo distribuem dividendos ou aquelas que distribuem
parcelas generosas de lucros aos acionistas.

Diante do exposto, percebe-se que a relacdo entre os
dividendos e os valores das empresas é comumente
analisada por meio de procedimentos estatisticos voltados
& média das amostras, fato que n&o ¢ diferente nos estudos
sobre o mercado brasileiro. Com os resultados desta
literatura j& realizada, ndo se projetam estimacdes sobre
valores dos extremos pesquisados, o que limita o poder
explicativo das andlises. Dado o preconizado por Miller e
Modigliani (1961) e por Modigliani e Miller (1963), de que
as distribuicées ou retencées de lucro afetam os valores
dos titulos pela preferéncia por recebimento imediato por
ou valorizacdo futura das agdes, é pertinente apontar
a necessidade de andlises mais abrangentes para se
avancar no estudo da femdtica, promovendo novos
conhecimentos do comportamento do mercado brasileiro,
no tangente & volatilidade de precos das acdes, frente &
distribuicéio de dividendos.

Considerando este cendrio, Kim et al. (2016) encontraram
uma relacéo em “Formato J” no mercado norte-americano
e em outras 12 economias estudadas (excecdo feita
ao México). Com a divisdio da amostra em um grupo
de empresas ndo pagadoras de dividendos (DIVO) e
cinco grupos de empresas pagadoras de dividendos,
proporcionais aos dividendos pagos (de DIV a DIV5),
este “Formato J” foi caracterizado pelo maior valor (obtido
pelo g de Tobin) da mediana do grupo das empresas néo
pagadoras de dividendos (DIVO) quando comparadas
com o grupo das pagadoras de menores parcelas de

dividendos (DIVI), e do crescimento dos valores das
medianas dos grupos paulatinamente ao de maiores
distribuidoras de lucros. A investigacéo de Kim et al. (2016)
permitiv demonstrar o efeito das clientelas de dividendos,
conforme preconizado por Miller e Modigliani (1961) e
por Black (1976).

Em fung&o da situacdo detectada e descrita, a pergunta
que surge é: a relagdo entre a segmentac@o dos dividendos
distribuidos e o valor de mercado das empresas listadas
na B3 apresenta o “Formato J”¢ O presente estudo tem
como objetivo identificar se hé a existéncia do “Formato
J” na relac@o entre dividendos e valor das empresas no
mercado de capitais brasileiro.

A justificativa deste estudo estéd pautada em algumas
perspectivas, sendo: sua proposta de demonstrar o
comportamento da amostra de forma segmentada pela
distribuiciio de dividendos (ndo considerando somente
o total de dividendos). Isso demonstra que ha uma
tendéncia de relacéo néo linear entre dividendos e valor
da empresa, pois esse tipo de associacdo ainda é um
“quebra-cabeca” na literatura — uma vez que o valor
das empresas ndo é somente explicado diretamente
(ou unicamente) pelos dividendos, mas também por
caracteristicas n&o observadas das firmas e do mercado
(levando a néo linearidade relacional e explicando mais
claramente a volatilidade aciondria esperada). Essa
abordagem realizada aqui é diferente em comparagdo
aos estudos de Galvéo et al. (2019), Galvéo et al. (2018),
Zanon et al. (2017), Silva Janior e Machado (2015), e Forti
et al. (2015).

Sobre isso, ha de se mencionar que a importancia de
andlises dos extremos vai ao encontro &s proposicées de
Miller e Modigliani (1961), de que as clientelas s&o fatores
determinantes da volatilidade do valor das acées, e serdo
mais afetadas as empresas que distribuem altas parcelas
de dividendos e aquelas que ndo distribuem seus lucros,
os retendo para novos investimentos. Estudos de andlises
aos pontos centrais das amostras seriam  incompletos
para demonstrar estes efeitos.

Outrossim, este estudo ¢ diferente e justificado pelas
peculiaridades do mercado brasileiro, como a variacdo
no interesse pelos dividendos em periodos de inflagao
e estéveis da economia, bem como a existéncia de
assimilacéo informacional ainda baixa em um mercado
em desenvolvimento e a melhorar na governanga
corporativa (Procianoy & Verdi, 2003).

Ainda, este estudo se diferencia por propor uma

= Amorim, G., Lima, N. C., & Brunozi Junior, A. C.

B



= Distribuigéio de dividendos e valor de empresas listadas na B3

ASAA

abordagem complementar em comparacdo a Kim et al.
(2016). Apesar do referido estudo ser considerado como
base aqui, ele ndo foi replicado literalmente. Houve
a adaptagdo para o contexto brasileiro, com os juros
sobre capital préprio, a forma de apurar os dividendos
e diferentes variaveis independentes de controle. Com
isso, adiciona-se conhecimentos diferentes, pois Kim
et al. (2016) fez uma modelagem similar para todos os
paises e pode ndo ter considerado as peculiaridades dos
mercados aciondrios.

A contribuicdio desta pesquisa, conforme os resultados,
estd em indicar a n&o ocorréncia do “Formato J”
no mercado aciondrio brasileiro. Diferentemente de
paises com o mercado mais desenvolvido, incluindo
informacionalmente, como o australiano, o canadense,
o norte-americano e o francés (testados em Kim et
al, 2016), as evidéncias aqui sdo da relevancia dos
dividendos, ratificando-se o interesse dos acionistas em
terem mais beneficios dos lucros e o efeito clientela dos
dividendos (e “Efeito Disposicao”). A percepcdo é a
de que o valor da empresa tem relagdio com a efetiva
distribuicio de dividendos (e mais alta), e ndo com
caracteristicas ndo observadas das firmas que poderiam
manter valoracdes mesmo quando da ndo distribuicéo
dos lucros em comparagdo & dividendos menores. No
Brasil, normalmente, prejuizos levam a néo distribuicéo
de dividendos e ndo menores dividendos.

A relevancia e, ou impacto social desta investigacdo
estd em frazer conhecimentos sobre a ndo linearidade
ou singularidade do mercado brasileiro. Gestores de
empresas podem perceber que os lucros distribuidos s&o
importantes para os acionistas, principalmente os maiores
valores. A néo distribuicéio dos dividendos ainda néo é
“bem vista” pelo mercado, o que traz argumentos para a
academia e para as empresas buscarem e proporem meios
mais informativos sobre suas atividades. Acredita-se que a
Contabilidade esteja propondo isso, majoritariamente com
a criag@o de indices “ndo Generally Accepted Accounting
Principles - GAAP” e a melhoria de demonstragdes, como
a de resultados.

2 Referencial Teodrico
2.1 Relevéncia dos dividendos

A distribuicdio de dividendos é tema recorrente de estudos
nas dreas gerenciais por sua importancia na tomada de
deciséo (p.ex.: Black, 1976; DeAngelo et al., 2008; Kim
etal., 2016). Essa deliberacao esta ligada & possibilidade
de reflexos no valor das empresas. Duas abordagens séo

discordantes neste aspecto: a da relevancia (Lintner, 1956;
Gordon, 1963) e a da irrelevancia dos dividendos (Miller
& Modigliani, 1961). Kim et al. (2016) enfatizam que,
apesar dos diversos achados, essa relagéo permanece
como um “quebra-cabega”.

Miller e Modigliani (1961) sustentaram que os dividendos
s&o irrelevantes para o valor da empresa. Segundo os
autores, uma vez que o valor dos dividendos é subtraido
do valor das a¢des no momento da sua divulgagéo,
ele ndo ¢ suficiente para alterar o valor dela. Por outro
lado, o préprio investidor pode determinar seu retorno
transacionando acdes de sua propriedade. Dada
a auséncia de tributos, Miller e Modigliani (1961)
postularam que, mesmo frente a uma distribuicdo de
100% do lucro, o investidor poderia produzir o retorno
que desejasse vendendo e comprando novos titulos (Kim

etal, 2016).

Todavia, os pressupostos de Miller e Modigliani (1961)
se baseiam em um cendrio de mercado perfeito e de
investidores racionais. Este ponto é criticado por Baker
et al. (2002), para os quais a relagéo dos dividendos
com o valor das empresas pode ser influenciada pelas
imperfeicdes do mercado, por assimetrias informacionais,
por conflitos de interesses entre gerentes e acionistas, pelos
custos de transagéio e de flotacéo, e pelo comportamento
irracional dos investidores. Outro fator contrério & teoria
da irrelevancia dos dividendos ¢ apontado por DeAngelo
e DeAngelo (2006). Para os autores, a questdo principal
da teoria, sobre as maiores distribuicdes de dividendos
resultarem em acdes sobrevalorizadas, ndo é abordada
nas suas andlises, pois o efeito conjunto de suas premissas
¢ exigir 100% do pagamento do fluxo de caixa livre
em cada periodo disponivel, tornando os menores
pagamentos invidveis.

Defendendo a relevancia dos dividendos no valor das
empresas, Lintner (1956) afirmou que a politica de
dividendos estavel ¢ a preferéncia dos gestores. Para o
autor, os dividendos teriam um crescimento proporcional
ao lucro sustentado e os gestores evitariam cortar
dividendos, sé o fazendo quando o resultado negativo
¢ persistente, trazendo-se um cardter informacional
ao dividendo. Nesse sentido, Beaver et al. (1997) e
Ross et al. (2008) discorreram que um dos papeis dos
dividendos ¢ transmitir informacées sobre a situacéo atual
e a expectativa futura por parte das empresas, dado
que a expectativa de dividendos é associada aos fluxos
projetados futuros.

Por outro lado, o risco presente em transacdes pode
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motivar investidores a exigir o retorno sobre o capital
investido o quanto antes. Dessa forma, a importéncia da
distribuicdio do caixa livre se d& pela inseguranca dos
investidores com relacdo ao futuro. Portanto, os acionistas
preferirdo os ganhos em dividendos. Este ¢ o cemne da
teoria da preferéncia dos dividendos pelos acionistas,
proposta por Gordon (1963). Aliados a ela, os postulados
de Lintner (1956) formam a Teoria do “Péssaro na Mao”.

Outros estudos apontaram motivos para a preferéncia
dos acionistas pelo recebimento dos dividendos. Shefrin e
Statman (1984) creditaram a preferéncia pelos dividendos
& ingenuidade dos investidores, trabalhando uma teoria
comportamental conhecida como “Efeito Disposicao”. A
diferenca fundamental entre os pressupostos de Lintner
(1956) e Gordon (1963) e os de Shefrin e Statman (1984)
reside na finalidade da exigéncia dos dividendos uma vez
que, para os primeiros, o investidor teme as incertezas
futuras enquanto os Gltimos advogam o desejo pelo
consumo dos recursos (Bezawada & Tati, 2017). Ainda,
Baker e Weigand (2015) apontaram os fatores para se
defender a relevancia dos dividendos: (i) o efeito clientela;
(i) a teoria de Llintner (1956) e Gordon (1963); (iii) a
hipstese do contetdo informacional; (iv) as preferéncias
tributérias; (v) os custos de agéncia; (vi) a Teoria do Ciclo
de Vida e (vii) a Teoria do Catering.

Ainda que suas preposicdes tenham sido em desfavor
da relacdo entre dividendos e valor das empresas,
Miller e Modigliani (1961) se atentaram para o efeito
clientela, ou seja, para a parcela de investidores que
possui preferéncia pelo recebimento dos dividendos. A
predilecéo dos investidores por maiores proporgdes de
dividendos, independente do motivo da preferéncia, é
levada em conta pelos gerentes (Baker & Wurgler, 2004).
Entretanto, a dificuldade em se conhecer a clientela parece
ser tamanha que Black (1976) alegou ser virtualmente
impossivel se conhecer com seguranca qual tipo de
clientela é imperativa.

As implicagées das preferéncias dos investidores com
relacdo aos dividendos tendem a afetar os extremos da
amostra, ou seja, empresas que ndo distribuem dividendos
ou aquelas que distribuem parcelas generosas de lucros aos
acionistas. Considerando este cendrio, Kim et al. (2016)
propuseram uma divisdo da amostra de acordo com o
dividendo distribuido (onde as empresas néo pagadoras
de dividendos foram agrupadas no grupo DIVO e as
demais empresas, em ordem crescente de distribuicdo de
lucros, agrupadas nos grupos DIV a DIV5) evidenciando
uma relacéo em “Formato J” no mercado norte-americano
e em outras 12 economias estudadas (excecdo feita ao

México). Essa ideia estd representada na Figura 1.
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Figura 1. Relag&o encontrada por Kim et al. (2016) analisando os divi-
dendos e o valor das empresas norte-americanas (representado pelo q

de Tobin) entre 1962 e 2012.

Esse “Formato )" foi caracterizado pelo maior valor da
mediana do grupo das empresas DIVO (obtido pelo g de
Tobin) quando comparadas com o grupo das pagadoras
de menores parcelas de dividendos (DIV1), e do aumento
dos valores das medianas dos grupos paulatinamente ao
de maiores distribuidoras de lucros. A investigacéo de Kim
et al. (2016), por meio da Tabela 7 do referido artigo,
p. 34, permitiv demonstrar o efeito das clientelas de
dividendos, conforme preconizado por Miller e Modigliani

(1961) e por Black (1976).

Pela ¢tica das empresas, Miller e Modigliani (1961)
indicaram sobre a minimizacéo dos custos de transacéo,
enquanto Dhaliwal et al. (1999) e Moser e Puckett
(2009) postularam sobre a dedugéo fiscal por parte das
empresas como um fator para a decis&o do pagamento
de dividendos. Ja Ehrhardt e Brigham (2014) e Fama
e French (2001) apontaram para o ciclo de vida e o
tamanho das empresas como fator para a distribuicéo
de dividendos. Ehrhardt e Brigham (2014) afirmaram
que empresas maduras e com possibilidades limitadas
de crescimento tendem a distribuir grandes parcelas de
seus fluxos de caixa aos acionistas, como dividendos ou
como recompra de acdes. Pelo contrério, empresas que
apresentam crescimento rapido optam pela retencéo e
reinvestimento do caixa disponivel em novos projetos,
conforme explanaram Fama e French (2001). Nesse
sentido, Fama e French (2001) reportam uma queda
no nimero de empresas que distribuem dividendos, no
mercado americano, devido ao crescente nimero de
empresas pequenas, com baixa lucratividade e com boas
oportunidades de crescimento.

Assim como os acionistas, na proposicdo de Lintner,
também os investidores institucionais apresentam a
percepcdo de que um aumento nos dividendos ¢ refletido
positivamente nas a¢des. Contudo, eles possuem uma
predilecdio pelos ganhos de capital aos dividendos
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como remuneracdo (Farrelly & Baker, 1989). Todavig,
esta predilecéo pode ser modificada, por exemplo, com
alteragdes na politica de tributagéio dos dividendos e de

ganhos da capital (Ehrhardt & Brigham, 2014).

A distribuicao dos dividendos, no Brasil, possui algumas
particularidades que a diferencia dos mercados principais.
A néo incidéncia tributéria nos dividendos, a figura dos
Juros Sobre Capital Préprio, a alta concentracéo de acdes
e a participagdo do governo no mercado s&o algumas
dessas diferenciacdes. Além disso, o mercado possui baixo
nimero de empresas negociando, ainda hd a existéncia
de dois tipos de acdes (dual class) em algumas empresas
e o mercado apresenta baixa liquidez. Ademais, hd a
determinac@o de uma propor¢&o minima do lucro liquido
a ser distribuido, quando n&o ha pactuagdo no Estatuto
da empresa, e que aumentos de endividamentos geram
diminuicéio de pagamentos de dividendos no presente
com expectativa de reverséo no futuro (Forti et al., 2015;

Camargos et al., 2012; Loss & Sarlo Neto, 2006).

2.2 Teoria de Agéncia: Dividendos e Valor da
Empresa (Acéo)

Uma das formas propostas para reduzir os custos de
agéncia é a concentracdo da propriedade, que promoveria
uma maior capacidade de monitoramento por parte dos
grandes investidores frente os gestores (Jensen & Meckling,
1976; Shleifer & Vishny, 1986). Isto seria refletido no
comportamento do mercado, que precificaria melhor as
empresas de maior concentracéo aciondria, pois haveria
menores gastos de monitoramento (Marques et al., 2015).
Lloyd et al. (1985) também postularam os beneficios da
concentracdo de propriedade. Os autores argumentaram
que a disperséo de propriedade dificulta o monitoramento
por parte dos insiders.

A relag&o entre a Teoria de Agéncia e os dividendos se
dé pela diminuigéio de recursos nas maos dos Agentes
(Jensen & Meckling, 1976; Gugler & Yurtoglu, 2003;
Rodrigues & Ambrozini, 2016). Isto eleva o prémio por
acdes das empresas que distribuem maiores proporcées
de dividendos (Jensen & Meckling, 1976; Ehrhardt &
Brigham, 2014; Rodrigues & Ambrozini, 2016).

Em uma situacdo de investimento, a empresa necessitaria
recorrer ao mercado para realizar novos aportes de
capitais. Isto inibiria a¢des oportunistas dos agentes, dada
a maior capacidade avaliativa por parte dos acionistas
(Baker & Powell, 1999; Easterbrook, 1984; Harada &
Nguyen, 2006; Hardin & Hill, 2008; Holder et al., 1998;
Lloyd et al., 1985). Assim, a maior distribuicdo de lucros

aos acionistas promoveria uma melhor avaliacdo das
empresas pela maior facilidade de controle dos agentes
por parte dos acionistas. Porém, a escassez de recursos no
longo prazo e o baixo valor das acdes negociadas podem
indicar retencdo de lucros como escolha pelos gestores
(Vancin & Procianoy, 2016).

2.3 Hipéteses do estudo

Kim et al. (2016) concluiram que o mercado norte-
americano, além de outras 12 economias analisadas
(com excecdo do México), tendem ao “Formato J” na
distribuicéio de dividendos. No Brasil, o intuito é que isso
também ocorra. No entanto, o pais apresenta um mercado
caracterizado por ser formado por poucas empresas,
baixa liquidez de agées, comportamento especulativo e
expressiva participac&o estatal em empresas significativas,
bem como a presenca de caracteristicas legais como
o dividendo minimo obrigatério e a n&o tributacdo
sobre eles, o que o difere dos mercados principais
mundiais (Camargos et al. 2012). As grandes empresas
possuem maior facilidade de contragdo de dividas
para realizacdo de investimentos em oportunidades de
crescimento ou diversificacdo, realizando o trade-off de
ndo pagamento de dividendos em vista de uma maior
valorizacdo de agdes, o que é um fator de promocé&o
das empresas ndo pagadoras de dividendos (Kim, et al,
2016; Miller & Modigliani, 1961). Contudo, no Brasil,
ha também maior volatilidade e, portanto, maior risco,
oriundos, por exemplo, do aumento do custo financeiro
do endividamento (Vancin & Procianoy, 2016), o que
resultaria numa avers&o &s empresas que ndo distribuem
fluxo de caixa aos acionistas (Shefrin & Statman, 1984).
Logo, tem-se a primeira hipétese deste estudo.

H,: O mercado brasileiro apresenta uma relacdo entre
dividendos e valor de empresas similar aos mercados
internacionais, caracterizando uma relacdo “Formato J”.

Apesar de se perceber na literatura que a relagéo
dividendos e valor é um “quebra-cabeca”, no cendrio
brasileiro, pode-se afirmar que “a distribuicdo de lucros
aos acionistas impacta a precificacio da empresa
realizada pelo mercado, o que permite a consolidag&o
da significancia da politica de dividendos na gestéio
das instituicdes financeiras atuantes no mercado de
capitais interno” (Silva & Dantas, 2015, p. 53). Assim,
a expectativa desta pesquisa, de acordo com os achados
na literatura internacional, é de que o pagamento de
dividendos seja visto pelos investidores como um indicador
da expectativa sobre o futuro da empresa, gerando mais
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Além disso, é uma garantia de remuneracéo do capital
investido, diminuindo o risco promovido pela incerteza do
mercado (Shefrin & Statman, 1984). Os estudos sobre a
influéncia dos dividendos no valor das empresas no pais,
apesar de alguns resultados discordantes (p.e.: Zanon et
al., 2017; e Silva Junior & Machado, 2015) e de serem
ainda incipientes quando comparados aos mercados
desenvolvidos (Martins & Famd, 2012), t&m em comum o
fundamento da relacéo lucros distribuidos e valoracdo da
empresa. Assim, a hipétese é apresentada:

H,: Os dividendos séo diretamente relacionados com o
valor das empresas do mercado brasileiro.

3 Procedimentos Metodologicos

Com vistas ao objetivo de identificar se ha a existéncia
do “Formato J” na relacé@o entre dividendos e valor das
empresas no mercado de capitais brasileiro (Kim et al.,
2016), utilizou-se das empresas ativas listadas na B3, no
periodo de 1996 a 2018. A escolha por este periodo
se deu pela n&o incidéncia de tributagéo nos dividendos,
determinada pela lei 9.249 (Brasil, 1995) e pela
estabilidade econémica apés a implementagéo do Plano
Real (Correia & Amaral, 2002). Foram utilizadas 3.556

observacées (Tabela 1).

Os dados foram obtidos por meio de coleta no banco
de dados Economdtica®, com valores de encerramento
anual. Foram coletadas informacées de valor de mercado,
ativo circulante, ativo total, caixa e disponibilidades,
estoques, passivo circulante e n&o circulante, dividendos
pagos, JSCP, lucro operacional/EBIT, Reservas de Lucro,
Receita Liquida de Vendas, Retorno sobre os ativos (ROA),
grau de alavancagem financeira e operacional, EBITDA e
composi¢do aciondria.

Tabela 1. Composicao dos dados do estudo

Painel A - Composicdo da amostra
Operacionalizacoes Titulos acio:(sireic:Pr;;;;essenhﬁvos Obse(r&lfg:&es
Populagéo Inicial 539 7.645
() Agdes do setor financeiro 122 1.536
() Acdes dual class 146 2.376
() Exclusdes 177
(=) Amostra 271 3.556
Painel B - Amostra por sefores
Setor Economdtica® "é‘;’“’:‘me Observacdes sgrc_';ﬁf;;v?
cBes (%)
Agro e Pesca 5 42 1,18
Alimentos e Bebidas 12 154 4,33
Comércio 18 231 6,50

Construcdo 23 254 714
Eletroeletrénicos 4 47 1,32
Energia Elétrica 40 620 17,44
Méquinas Indust. 6 88 2,48

Mineracao 4 43 1,21

Minerais néo Met. 3 48 1,35
Outros 54 552 15,50
Papel e Celulose 4 75 2,11
Petréleo e Gas 10 122 3,43
Quimica 10 126 3,54
Siderug. & Metalurg. 18 328 9,23
Software e Dados 5 24 0,68
Telecomunicacées 4 88 2,48
Téxtil 19 294 8,27
Transp. & Servigo 18 136 3,83
Veiculos e Pecas 14 284 799
Totais 271 3.556 100,00

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Ainda se menciona que foram obtidos dados de 539 titulos de
agdes preferenciais ou ordindrias, que constituem a populagdo
deste estudo. Destas, foram excluidas as agées emitidas por
empresas categorizadas como bancos, financeiras, holdings
e assemelhadas devido &s suas particularidades estatutérias,
regulatérias, fributarias, operacionais e de distribuicdo de
resultados liquidos aos acionistas.

Ademais, utilizouse de apenas uma agdio por empresa,
sendo selecionadas as de maior volume de negociacées
dentro de cada periodo anual, com a finalidade de se evitar
a duplicidade dos dados. Assim, 146 acées, com um total de
2.376 observacdes foram excluidas. Por fim, foram excluidas
as observacdes que (i) ndo apresentaram valor de mercado
e (i) ndo dispunham do valor de dividendo distribuido. Essa
exclusdio englobou 177 observagdes. Assim, a amostra foi
constituida por 271 acdes de 271 empresas, negociadas
na Bolsa ao longo do periodo estudado, e por 3.556
observacoes.

Com o exposto, o modelo principal utilizado é apresentado:

9~ /37 DIV, + [32 EBITDA”+[33 RETE’.’+/34 CV,+ /35 ROA, + /35
TA, + ,[37 CASH, + /38lNV” + ,Bg,A/aFIN#+ /37OESTH + [3” Divx,
+a+e, (1)

Em que: i - empresas; t - anos; a, é o termo especifico
invariante da regress&o; e, ¢ o erro residual regressional. Na
regressdo foi utilizada a técnica de dados em painel por meio
software Stafa.

As variaveis dependente e independente ufilizadas (e seus

= Amorim, G., Lima, N. C., & Brunozi Junior, A. C.




= Distribuigéio de dividendos e valor de empresas listadas na B3

ASAA

relacdes) neste estudo séo descritas na Tabela 2.

Tabela 2. Varigveis utilizadas nesta pesquisa, de 1996 a 2018.

Painel A - Varigvel Dependente
= Funda-
Varidveis Descrigdo Férmulas EI:elur%adou mentagdo
Pe! Tedrica
d Valor d osetr
gde alor das - VMo d /
Tobin empresas 9= VMe+VDY/AT Grando et
al. (2016)
Painel B - Varidveis Independente e de Controle
Lucro DIV =(Dividendos +JSCP)/ . Kim et al.
DIV distribuido ' AT, Positiva | 0076
Volatilidade
EBITDA do Lucro EBITDA, - EBITDA , /AT, Positiva
Operacional
RETE I%gtcié%ss Res.Lucro, - Res.Lucro,, /AT, | Negativa '?2”8 ]eg)a*l
Crescimento | Rec.lig.Vendas, — Rec.liq. e Kim et al.
cv de Vendas Ven osH’/AT, Positiva (201¢)
B
ROA l:’:aretom?iv indice Economtica Positiva Fama e
sobre o ativo French
(20071)
Kim et al.
(2016);
TA Ativo total log, /AT, Positiva Fama e
French
(2001)
Kim et al.
H Caixa . di wvel /AT Negafi 2016);
CAS disponivel Caixa e disponivel /AT, egativa Forg:zhe
(2001)
Miller e
Modigliuni
INV | Investimento INV= AT-AT, /AT, Negativa | {901
French
(20071)
AlFIN | Alavancagem indice Econométi Negafi Kim et al.
a financora ice Economética egativa (2016)
Total de
t .
EST d?;;gzz Estoque /AT, Negativa
nos informes
Classificagdo | Dummy: 1 para o grupo )
DIVx por nivel de DIV analisado e O'para K('?Oe-"écil'
DIV demais grupos

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores. *Usado com adaptacées na férmula.
9VM é o valor de mercado das agées da empresa. ®VD é o valor das dividas da

empresa. AT = ativo contdbil total da empresa.

O indice q permite que o valor da empresa seja representado
por uma grandeza compardvel enfre as diferentes firmas,
reduzindo as distorcdes causadas pelo uso de valores
monetdrios, por exemplo. O célculo do indice q foi realizado
para cada empresa em cada ano observado, conforme
Kammler e Alves (2007).

A férmula DIV descreve o célculo utilizado para dimensionar
as empresas de acordo com sua distribuicéio de lucros aos
acionistas (Cf. Kim et al., 2016). A diviséo pelo ativo fotal

visa eliminar as disparidades do uso de valores nominais.
E importante destacar que, para o presente trabalho, a
distribuicio dos lucros aos acionistas, tanto por meio de
dividendos quanto por meio de JSCP foi nomeada como
“dividendos”.

Na varidvel DIV, os resultados foram categorizados em
funcéo da distribuicéio ou ndo de lucros, anualizados. Os
valores das empresas n&o pagadoras de dividendos da
amostra foram agrupados sob a denominagdo DIVO. O
restante, composto de empresas distribuidoras de lucros,
foi dividido em quintis (Kim et al., 2016). Para tal, usou-se
uma classificac&io crescente, ordenados pelo valor DIVt
encontrado. Deste modo, empresas que pagaram menores
parcelas de dividendos foram agrupadas no quintil inferior,
classificadas como DIVI. As empresas que distribuiram
maiores propor¢des de lucros aos acionistas séo classificadas
como DIV5, ocupando o quintil superior. Grupos DIV2, DIV3
e DIV4 s&o, igualmente, proporcionais aos pagamentos. Com
esses dados foi possivel conhecer a o formato da distribuicéio
de dividendos no valor das empresas.

4 Resultados e Discussao

Em primeiro lugar, destacase a estatistica descritiva, através
da qual se evidenciou o formato da relagéo dividendos x
valor das empresas no mercado brasileiro (Tabela 3).

Tabela 3. Estatistica descritiva das variéveis independente e dependente,
dos Grupos DIVx

DIVx | Estatistica | q de Tobin | DIV | EBITDA RETE v ROA
Minimo 0,0545 -1,2077 -0,1260 -1,2706 | -221,5088
Meédia 0,8838 0,0056 -0,0010 0,0148 11,8706
Mediana 0,5903 0,0047 0,0181 -29951
DIVO
0.25-0.75 0,5397 0,0919 0,1231 14,2997
D. Padrao 1,2023 0,2658 0,0272 0,2177 32919
Maximo 9,2604 1,1544 0,1380 0,6280 36,3095
Minimo 0,1341 0,0000 | -0,1792 -0,1286 -0,3033 | -21,1731
Meédia 0,7509 0,0033 0,0089 0,0016 0,0644 0,3823
Mediana 0,6310 0,0029 0,0099 0,0006 0,0474 1,0472
DIV1
0.250.75 0,4312 0,0044 0,0497 0,0193 0,1275 3,7825
D. Padréo 0,5579 0,0027 0,0589 0,0311 0,1407 50417
Maximo 4,1443 00114 0,1976 0,0959 0,6681 16,8623
Minimo 0,1885 0,0034 | -0,1410 -0,099 03447 | -11,1990
Meédia 0,8828 00113 0,0128 0,0161 0,0817 36121
Mediana 0,7401 0,0107 0,0120 0,0164 0,0638 3,5600
DIV2
0.250.75 0,5188 0,0055 0,0447 0,0323 0,1360 3,7828
D. Padréo 0,5367 0,0044 0,0500 0,0367 0,1404 3,8069
Maximo 3,0659 0,0255 0,1989 0,1332 0,5180 13,8863
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Minimo 0,2302 0,0098 -0,2299 -0,1110 -0,3158 -14,5911 Minimo 4,5065 0,0004 -0,5991 -5,6650
Média 0,9799 0,0205 0,013 0,0212 0,0830 5,4928 Média 6,3514 0,1029 0,0710 1,8337 0,0652
Mediana 0,8207 0,0194 0,0151 0,0208 0,0610 5,6031 Mediana 6,4250 0,0757 0,0684 1,7940 00116
DIV3 DIV5
0.25-0.75 0,5725 0,0073 0,0533 0,0434 0,1333 4,6532 0.25-0.75 0,8998 0,1135 0,1486 0,8968 0,1183
D. Padréo 0,5709 0,0062 0,0566 0,0463 0,1496 4,6582 D. Padrao 0,7285 0,1132 0,1575 1,2589 0,0842
Maximo 3,2933 0,0394 0,1540 0,2141 0,6700 18,1804 Méximo 7,8760 0,7249 0,6951 5,0405 0,3653
Minimo 0,229 00192 | -01648 | -01410 | -03ee6 | -103817 Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.
Média 1,2347 0,0358 0,0151 0,0243 0,0858 7,6509
Mediana 1,0181 0,0339 0,0168 0,0233 0,0649 7,2964 Do total da amostra GnGIiSGdCI, em 3],]6% dos eventos
M 025075 | ome | ooms | oows | owms | ouw | ses | (1.108 observacdes) ndo foi percebida a distribuicdo de
D. Padrao 0,8108 0,0105 0,0520 0,0481 0,1435 5,0025 dividendos. Isto revela que ha uma porcelo significotivq de
Méximo 7768 | ooss | o157 | oise | oews | 1wes | empresas negociando, cujo valor de mercado ndo pode ser
Minimo oamn | oosos | ozs | o228 | omeso | 140n | explicado por influéncia das teorias sobre dividendos. Além
Media 1637 | ooz | oo | ooer | ooms | nas | disso, fornase o DIVO o maior dos grupos analisados, em
os | Mediene 12804 | 000 | ooz | o007 | ooeos | o5 | nOmeros de observacdes. Os grupos entre DIV e DIV4 séo
025075 | s | oo | oos | oosie | oo | 07 | formados por 490 observagdes cada, enquanto o grupo
D. Padréo 1,1430 00648 | 00693 0,0643 01377 58518 DIV5 pOSSUi 488 observqcées.
Méximo 6,0801 0,4878 0,2154 0,2806 0,6144 29,6735
DVx | Estafistica n casi | mv AloFIN st A andlise dos medianas de g dos grupos revela que o
Minimo 3gau1 | e | sosam |- valor das empresas brasileiras é inferior ao valor g das
Media 5850 | 0060 | 009 | 3318 | 0094 empresas americanas e das empresas dos demais paises
ovo | Mediene | ssem | oo | ooy | o7es | ooon do estudo de Kim et al. (2016). Parece razoavel inferir que
0.250.75 | 10654 | 00683 | 01883 | ses22 | 01414 particularidades do mercado brasileiro como a presenca
D.Podigo | 07542 | 01119 | 04713 | W2 | 00975 do governo (regulador de mercado) como acionista em
Méximo 7302 | omi2 | 0728 | 296431 | 04058 empresas significativas (Carvalho & Ribeiro, 2019), alta
Minimo 4957 | 00002 | 03825 | -516662 concentrac@o de acdes em posse do majoritario (Vancin &
Media sdsto | oorse | omE | 175 | olow Procianoy, 2016), baixa liquidez de titulos (Nogueira et al.,
oy | Mediana SATI | 00%9 | 00 | 10 | 00 2021) e sua natureza especulativa de negociacdo, possam
02507 | M2 | 008 | o | M | 0o ser motivadores para os baixos indices de valor observados.
D. Padréo 0,7990 0,0663 0,1775 15,7443 0,0976
Madno | 80 | 03016 | 07012 | 1 | 0% A varigvel ROA foi destacada para se caracterizar o
Minimo AR5 | oo | 0% | TeAo comportamento do mercado com relagdio & distribuigéio de
Média 6,4440 0,0772 0,1236 2,6626 0,1098

dividendos. O grupo DIVO n&o foi composto apenas por
Mediana 6,4437 0,0563 0,0880 1,6135 0,1029 4 . .
DIv2 empresas com resultados liquidos negativos ou nulos, embora

0.25-0.75 , 0,0 0,1558 ,252 0, . L] . . .
e il W 1 1o os valores de interesse (média e mediana) sejam negativos.
D. Padra 0,7363 0,0653 0,1776 8,2222 0,1044 ~
il Do total de 1.108 observacées, 389 eventos, ou 35,11%
Maxi 8,1400 0,2936 0,7308 68,1748 0,4202 o ,
oo do grupo, apresentaram ROA positivo. Este resultado é
Mini 4,7875 0,0009 -0,2666 -10,1463 . .
e consonante com os relatos de Vancin e Procianoy (2016),
Média 6,4402 0,0874 0,1091 1,8954 0,1103 - . .
sobre a retencéo dos lucros no mercado brasileiro. Contudo,
Mediana 6,4363 0,0637 0,0891 1,6996 0,0956

DIv3 andlise dos motivos para este cendrio ndo é pertinente aos
0.250.75 1,0597 0,0988 0,1439 0,9946 0,1667 - .
objetivos do presente trabalho. Para os demais grupos, nota-

D. Padréo 0,7433 0,0729 0,1488 2,4949 0,1090 . ~ .. -
se uma variacdo positiva dos valores de ROA com relagao
Méximo 8,4656 0,3426 0,6476 15,4050 0,4282
aos grupos DIVx,
Minimo 4,7397 0,0009 -0,3214 -6,3088
Média 6,4312 0,1017 0,1052 1,8269 0,0914

Ha ainda a se destacar que por meio da média e da
Mediana 6,5057 0,0785 0,0954 1,7435 0,0729 . .
Diva mediana percebeuse que os valores do q de Tobin,

0.25:0.75 1,2021 0,1141 0,1250 09788 0,1414 . L

dos estoques, das disponibilidades, das alavancagens
operacionais, dos EBITDA(s), dos investimentos, dos lucros
retidos, dos crescimentos das vendas, ficam maiores quanto
mais as empresas distribuem dividendos — principalmente a
partir de DIV3. Esse cendrio pode ser explicado pelo ciclo em
distribuir dividendos e obter retornos do mercado, trazendo

D. Padréo 0,8001 0,0877 0,1313 1,8573 0,0988

Maximo 8,4264 0,4121 0,5416 10,8507 0,4114
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mais possibilidades de recursos. Ainda, os proprios gestores
buscam manter adequadas  estruturas  empresariais  para
interesses de maiores remuneracdes varidveis.

Quando analisado o comportamento dos grupos, os valores
de mediana de g s&o maiores & medida que se avangam
nos grupos. Ou seja, o grupo DIVO possui o menor valor
mediano de empresas, enquanto o grupo DIV5 o maior valor.
Além disso, DIV5 também é o grupo que apresentou maior
valor q (média ou mediana), maior intervalo interquartilico
e maior desvio padrdo para esta variavel, dentre os grupos
estudados. Os grupos extremos (DIVO e DIV5) apresentaram
as maiores dispersdes no valor de g, como observado pelos
valores de desvio padr&o. Este comportamento, para o grupo
de ndo pagadores de dividendos, pode ser atribuido ao
maior nimero de observacdes contidas. Para o grupo DIV5,
esfe comportamento pode ser explicado pela politica de
manuteng&o da forma de pagamento e dos niveis de payout,
adotada no mercado brasileiro (Galvéo et al., 2018), o
que passa a ser inferpretado pelo investidor como uma
remunerac&o constante sobre o capital investido, diminuindo
o risco do investimento, além da sinalizacéio ao mercado da
projecdo futura da empresa (Beaver et al, 1997; Gordon,
1963; Llintner, 1956; Ross et al., 2008). Ainda, infere-se
que a presenca e manutencdo da distribuicéio generosa de
dividendos sobrepujaria a andlise de outras variaveis por parte
dos investidores, provocando o comportamento analisado de
maior dispers&o dos valores de q no Grupo DIV5.

A andlise das medianas dos grupos DIVx n&o caracteriza
o formato da distribuiciio de dividendos no Brasil como
“Formato J” (Figura 2). Por outro lado, o comportamento ¢
similar ao descrito no México, com o grupo de empresas que
ndo distribuem dividendos (DIVO) sendo pior avaliado, pela
andlise da mediana, do que o grupo de empresas com a menor
distribuicéo (DIV1). Ambos mercados possuem similaridades:
s&o mercados latinos, de paises em desenvolvimento, com
baixa representatividade de empresas negociando no
mercado aberto, séo mercados especulativos e ndo possuem
taxacdo sobre dividendos. Dessas caracteristicas, a néo
taxacéio dos dividendos ocorre em outros seis paises os quais
reportaram maior valor para o grupo DIVO em comparagéo
ao DIV1 (Kim et al., 2016). As demais similaridades séio
caracteristicas comportamentais e sociais, para as quais a
andlise ndo estd no escopo desta pesquisa.

Ha indicios que demonstram a importancia dos dividendos
no valor da empresa, dado que o grupo das empresas que
ndo distribuem dividendos a seus acionistas ser o de pior
avaliagdo de mediana, havendo um tipo de relagdo mais

semelhante a uma relagéo linear, quando analisadas as
medianas dos grupos na Figura 3. Desta forma, a hipétese H1
é rejeitada. Assim, s&o fortalecidos os indicios da relevancia
dos dividendos no valor das empresas no mercado brasileiro.
Este comportamento pode ser advindo da incerteza do futuro
do mercado, conforme Lintner (1956) e Gordon (1963),
da sinalizagdo ao investidor, pela manutenc&o das taxas e
periodicidades de distribuicio de dividendos no mercado
brasileiro (Galvéo et al., 2018), da preferéncia do investidor
pelo consumo do dividendo (Shefrin & Statman, 1984), ou
pela atratividade de taxas de juros externas ao mercado,
conforme Lintner (1956).
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Figura 2 Formato da relag&o entre DIV e q de Tobin, no mercado brasileiro,
por grupo DIVx, no periodo de 1996 a 2018.

Nota. Fonte: elaborado pelos autores. Devido & presenca macica de
outliers, unicamente para efeito ilustrativo os dados utilizados para a
apresentacdo dos graficos box-plot foram winsorizados em 10% em cada
extremidade. Contudo, os valores dos quartis inferiores e superiores e das
medianas n&o foram afetados.

Ainda, pode ser relacionado aos postulados de Shefrin &
Statman (1984), para os quais a preferéncia dos investidores
por dividendos tende a aumentar conforme a idade. Do total
de investidores Pessoa Fisica na Bolsa brasileira, 46,90%
apresentam idade superior a 46 anos, detendo 82,82%
do total de recursos investidos em 2018 (B3, 2018). Além
disso, o maior pagamento de dividendos é apontado
como mitigador dos problemas da agéncia oriundos da
concentracéo aciondria no mercado brasileiro (Galvéo et al.,
2019).

4.1 Relacdo entre distribuicdo de dividendos e valor
das empresas

A andlise foi realizada com uma regresséo com efeitos fixos
com erro-padrdo robusto clusterizado, com dados em painel,
conforme os resultados dos festes de Chow, Breusch-Pagan e
de Hausmann, para se obter a andlise de toda a amostra e
o efeito dos grupos sobre o valor q das empresas (Tabela 4).
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Tabela 4. Resultados da relagéo entre os dividendos e o valor das empresas
listadas na B3, de 1996 a 2018

q de Tobin Coeficientes e Valores de p Erro Padr&o Robusto
DIv 2,1917** (0,036) 1,0413
EBITDA -0,3634 (0,122) 0,2344
RETE 1,7350% %+ (0,000) 0,4684
cv 0,4088*** (0,000) 0,1097
ROA 0,0020 (0,756) 0,0066
A 1,1188*** | (0,001) 0,3361
CASH 0,6163* (0,100) 0,3735
INV -0,1356 (0,445) 0,1773
AlaFIN -0,0006 (0,139) 0,0004
EST 0,5738 (0,360) 0,6255
DIV1 0,0943* (0,071) 0,0519
DIV2 0,1428%* (0,037) 0,0680
DIV3 0,1257* (0,076) 0,0704
DIv4 0,2222*** (0,006) 0,0797
DIV5 0,2086* (0,053) 0,1072
Cons. 8,0342%** (0,000) 2,1497
N 1.831 Grupos 234

Geral 0,1529 Prob.>F 0,000

R2 Between | 0,0453

F(15.233) 6,87
Overall | 0,0595

Em que: q de Tobin é a relagéo entre o valor de mercado das agées e o valor
das dividas totais de uma empresa divididos pelo seu ativo total: DIV é o
valor total de dividendos e de juros sobre capital préprio distribuidos por uma
empresa em um ano 1, divididos pelo seu ativo total; EBITDA é a diferenca entre
dois anos [t t-1)] do EBITDA de uma empresa, dividida pelo seu ativo total do
ano t; RETE é a diferenca entre dois anos [t -(+-1)] da reserva de lucros de uma
empresa, dividida pelo seu ativo total do ano t; é a diferenca entre dois anos [t
«(-1)] do EBITDA de uma empresa, dividida pelo seu ativo fotal do ano t; CV é
é a diferenca entre dois anos [t(+-1)] da receita de uma empresa, dividida pelo
seu ativo total do ano t; ROA é o retorno sobre o ativo da empresa no ano #;
TA é o logaritmo do ativo total de uma empresa no ano t; CASH é a razéo do
total de disponibilidades de uma empresa pelo seu ativo total, no ano t; INV é a
diferenca entre dois anos [t -(t-1)] do ativo total de uma empresa, dividida pelo
seu ativo total do ano t; AlaFIN é a alavancagem financeira de uma empresa
no ano t; EST é a razédo entre os estoques declarados e o ativo total de uma
empresa, no ano ; DIVI-5 séo varidveis dummies que indicam os grupos de
pagadores de dividendos DIVx.

Nota. Fonte: elaborado pelos autores. Significancia: 1% (***), 5% (**) e 10%

(*)-

Os resultados obtidos consolidam a existéncia de diferenca
esfatistica entre os grupos DIVx. Mantidas todas as demais
variaveis inalteradas, o valor médio das empresas pagadoras
de dividendos ¢ maior do que o das empresas néo pagadoras
de dividendos (DIVO, considerado como base para as
dummies de grupos DIVx). Também, notase que DIV2 é
superior ao grupo suprimido e que DIV4 é superior a DIV2.
Além disso, ha significancia estatistica e relagdo positiva
entre a variavel DIV e o valor da empresa g de Tobin. Logo,
a concluséo é de néo rejeicio da hipétese H2, de relagdo

direta entre os dividendos e o valor das empresas. Portanto,
um pagamento de maiores dividendos, ceferis paribus, gera
aumento no valor das empresas, conforme jé relatado em
Baskin (1989) e Gentry et al. (2003) e nos postulados de
Lintner (1956) e Gordon (1963), Shefrin e Statman (1984) e
Ehrahrdt e Brigham (2014).

A explicagdo da melhor avaliagdo dos grupos estd ligada
a relagéio direta dos dividendos com o valor das empresas.
Isto explica, portanto, a relagdo de valor encontrada entre os
grupos DIVx. Empresas que n&o distribuem dividendos (DIVO)
séo as de pior avaliagdo pelo mercado, enquanto mesmo
empresas com pequenas distribuicdes de dividendos (DIV1 e
DIV2) s&o melhor avaliadas. No outro extremo da andlise, as
empresas que efetuam a maior distribuicéio proporcional de
lucros aos acionistas (DIV5) possuem maior valor.

Essa relacdo de preferéncia pelos dividendos pode ser
explicada pela diminuic&o do risco e incerteza futura com
o retorno do investimento (DeAngelo et al., 2008; Gordon,
1963; Lintner, 1956); pela preferéncia dos dividendos para
consumo imediato, evidenciando uma clientela para os
dividendos (Brauer et al., 2020; Shefrin & Statman, 1984),
ou pelo ganho superior aos juros de mercado (Lintner, 1956).
Além disso, a caracteristica de idade corrobora os postulados
de Shefrin e Statman (1984). Logo, é reforcada a explicacéio
de que ha evidente presenca de questdes comportamentais
permeando a preferéncia por dividendos, conforme &
pontuaram Miller e Modigliani (1961) e Baker e Weigland
(2015).

Outro ponto que reforca a preferéncia por dividendos é o
resultado de Loss e Sarlo Nefo (2006), que afirmam que as
empresas brasileiras ndo alteram sua politica de dividendos
frente & necessidade de investimentos, evitando diminuir ou
cessar os retornos fixos para os acionistas. Kim et al. (2016)
perceberam tal constatac&io no México, pais com mercado
de acdes semelhante ao brasileiro. Galvéo et al. (2018)
confirmaram o estudo de 2006 - as empresas tendem a
manter o pagamento estavel de 25% do lucro liquido como
dividendos minimos, para garantir a presenca do acionista
e a valorag&o do mercado. Ainda as companhias evitam
alterar a sua politica de dividendos, mantendo a forma de
remuneracdo e o nivel de payout.

A relagéo positiva e significante de CV evidencia a relagéo
entre o crescimento de vendas e a valorizacéo das empresas,
podendo ser inferpretada como oportunidades de crescimento
(Ehrhardt & Brigham, 2014), como reflexo positivo dos
investimentos passados ou como sinal de criagdo de valor
para os acionistas (Rappaport, 2001). Essa relagdo também
pode denotar uma mitigagéio de conflitos de agéncia, e essa
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ser uma proxy para o crescimento da empresa, necessitando
de captac&o de recursos externos e submetida & avaliaggo
de mercado (Baker & Powell, 1999; Easterbrook, 1984;
Harada & Nguyen, 2006; Hardin & Hill, 2008; Holder et al.,
1998; Lloyd et al., 1985), embora essa possibilidade pareca
conflitante com os resultados da varidvel RETE.

A variavel RETE apresenta relac&o positiva, sinalizando uma
predilecdio do investidor para empresas que refenham parte
de seu resultado, ao invés de distribuilo aos sécios. Uma
interpretac&o é de que a refenc&o de lucros é uma tendéncia
das empresas brasileiras, conforme Vancin e Procianoy
(2016) descreveram, dada a escassez de recursos disponiveis
para captagdo. Logo, uma vez que esse é um comportamento
esperado de mercado, essa variével néo forneceria elementos
para compreender o fendmeno analisado. Desse modo,
também se infere que ndo hd evidéncias da distribuicéio de
dividendos como mecanismo de controle dos conflitos de
agéncia (Vancin & Procianoy, op. cit.). Este resultado se mostra
oposto ao relatado por Silva e Albanez (2017), para os quais
empresas com maiores refengdes de lucro para reinvestimento
ndo foram eficientes na criagéo de valor para os acionistas
através de investimentos.

O TA apresenta uma relagdo contréria ao relatado na
literatura (Silva Jr. & Machado, 2015; Allen & Rachim, 1996).
Acreditavase que empresas maiores seriam percebidas
como aquelas com menores oportunidades de investimento,
distribuindo seu lucro como dividendos, o que elevaria o seu
valor de mercado, sendo esta sua relacdo descrita com os
dividendos na literatura (Santos & Galvéo, 2015; Fama &
French, 2001). Uma explicagdio para a relagdo negativa
observada seria a expectativa de ganho futuro oriunda de
empresas menores e, portanto, com maiores oportunidades
de crescimento, como relatado no estudo da distribuicéio de
dividendos de Fama e French (2001), da mesma forma como
no trabalho sobre a precificacéio de empresas americanas,
por Kim et al. (2016), que corroboraria a teoria de Miller
e Modigliani (1961). Outra interprefacdo seria de que os
investidores estariam buscando empresas mais  eficientes,
que conseguissem maior produtividade e lucratividade com
menores recursos disponiveis.

Dois pontos, contudo, néo corroboram com esse argumento.
Em primeiro lugar, percebe-se que, diferentemente do mercado
americano em que hé uma modificacéio no cendrio, com a
infrodugdio de empresas menores (Fama & French, 2001),
ndo hé variacdo significativa no tamanho das empresas
no periodo estudado. Também, a aceitacéio do argumento
da eficiéncia é rejeitada quando se nota o maior score de
ROA (0,756) e de EBITDA (0,122), que demonstra ndo haver

significancia estatistica entre estas varidveis e o valor das

empresas, para o presente modelo de estudos adotado.
5 Consideragoes finais

Os resultados demonstraram que as empresas que ndo
distribuem parcelas de seus lucros para os detentores de acées
séo piores avaliadas pelo mercado, enquanto as avaliacées
dos grupos séio melhores quando hé maiores distribuicées
de dividendos. Os dados permitiram a rejeicéo da H,, com
a ndo existéncia do “Formato J” no mercado brasileiro. Esse
achado pode indicar a presenca de um mercado que ndo
absorve informacdes ou caracteristicas ndo observaveis das
empresas, ndo valorando presentemente a ndo distribuicéo
de dividendos como uma oportunidade de ganho futuro.
Em mercados mais desenvolvidos, como o norte-americano,
o “Formato J” ocorre, como uma possivel confianca de que
os dividendos voltardo ou serdo ainda melhores do que os
distribuidos anteriormente.

Ratificando-se a rejeicéio de H,, foi realizada uma regresséo
com dados em painel para os grupos DIVx. Os resultados
obtidos permitiram afirmar a existéncia de relacéo estatistica
significante e positiva entre os dividendos e o valor das
empresas no mercado brasileiro, ndo rejeitando a H,, além
de demonstrar que hd um escalonamento de valores entre
os grupos, conforme a estatistica descritiva demonstrara.
Porém, mantém-se a ideia de que o mercado nacional valora
dividendos e resultados positivos, enquanto os negativos
podem ser vistos como condigdes insuficientes das empresas.
No Brasil, qualquer valor de dividendo parece confirmar o
efeito clientela e o “Efeito Disposic&o”.

A relevancia dos dividendos no valor das empresas
ainda é explicada mediante a incerteza com o futuro dos
investimentos, conforme postularam Lintner (1956) e Gordon
(1963), a preferéncia pelo consumo imediato, além do fator
comportamento por idade, conforme proposto por Shefrin e
Statman (1984), a concorréncia pelo investimento com fontes
externas pagadoras de juros, como investimentos financeiros
ou titulos publicos, conforme Lintner (1956) e questdes do mau
uso dos recursos por parte dos gestores, conforme a Teoria de
Agéncia, de Jensen e Meckling (1976). No Brasil, a eficiéncia
de mercado ainda é baixa, bem como had uma tendéncia
elevada em os acionistas incorporarem informagdes com
alto gerenciamento de resultados, dando baixa relevancia
para empresas que ndo distribuem dividendos, levando a
valoragdes subavaliadas em algumas situagdes.

A presente pesquisa é contributiva por considerar a presenca
de empresas com politicas distintas de distribuic&o de lucros,
anadlisando-as sob o prisma das teorias de dividendos.
Ademais, apresentamse novos métodos de andlise da
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relac&o dividendos e valor, por meio da segmentacéo da
amostra. Com isso, tinhase a ideia de que o “Formato J”
pudesse ocorrer no mercado aciondrio do pais. No entanto,
permanece-se a légica de que o dividendo importa para o
acionista ao valorar as agdes da firma. Tal constatagéio pode
ndo reconhecer os intangiveis, a exemplo, que as empresas
tém e poderdo gerar valores favoréveis no futuro. Entéo, nos
resultados desta pesquisa, n&o distribuir dividendos parece
indicar que ha normalmente a associagdo recorrente com
prejuizos.

Mencionase que o mercado aciondrio brasileiro ainda é
pequeno e novo em comparagdo a outros paises desenvolvidos.
Porém, elementos como n&o tributagdo dos dividendos e juros
sobre o capital préprio trazem diferencas e podem, de alguma
maneira, n&o causar percepcdes diferenciadas em néo
distribuir os lucros e dividendos menores ou maiores. Nesse
cendrio, talvez possa se discutir que o ambiente informacional
do pais ainda estd evoluindo ou os acionistas deixam de
considerar informagdes importantes (ou as més-precificam).
Acredita-se que com a adogdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) e as possiveis reformas tributarias
que afetardo os dividendos, o “Formato J” possa ocorrer.

Em palavras complementares, como contribuicdo, discorre-
se que mercados como o do Brasil seguem a tendéncia da
relevancia dos dividendos, como verificado por Kim et al.
(2016) no México. Nacées assim s&o caracterizadas por
acionistas com exigéncias de curto prazo, imediatismo (mas
normalmente avessos ao risco), e longo prazo n&o planejado
ou esperado.

Apesar dos avangos descritos, ha limitagdes. Em primeiro
lugar, ela se baseia em dados quantitativos, o que n&o
permite descrever o comportamento do investidor frente
as politicas de dividendos. Outrossim, ha a limitaggdo de
ndo generalizacéo, que faz com que o estudo seja restrito
a um tipo de observagéo e andlise especifica. Por fim, ha
limitacdes de dados, notadamente para periodos pré-1996, o
que reduziu a amostra, e consequentemente, os achados. No
entanto, essas dificuldades n&o invalidam a pesquisa.

logo, ha férteis campos de estudos para o tema. As
sugestdes de estudos abrigam pesquisas de cunho qualitativo-
quantitativo, que possam relacionar os achados estatisticos &
andlise comportamental de investidores e gestores. Também
se recomenda o uso de outras varidveis para a interpretac&o
da relagdio, e a andlise exclusiva de empresas que n&o
distribuem dividendos.
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