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RESUMO

Este estudo busca identificar os aspectos determinantes da Politica de Proventos das empresas
brasileiras com a¢des negociadas na Bovespa entre os anos de 1994 ¢ 2000. Para isto ¢ utilizado o
tratamento estatistico de regressdo com dados em painel, abrangendo uma amostra final de 196
empresas, verificou-se que o valor do lucro ou prejuizo liquido e os proventos pagos em dinheiro
no ano anterior sao as variaveis com maior poder de explicacao na determinagao dos proventos
pagos em dinheiro no ano. Dessa maneira, esta pesquisa contribui para o conhecimento do
padrao existente na formagao da politica de proventos das empresas brasileiras que t€ém acoes
negociadas na Bovespa, além de demonstrar que ¢ possivel identificar alguns comportamentos
diferentes quanto a distribui¢do de proventos em diferentes setores econdomicos e tamanhos de
empresas.



1. Introducao

A politica de dividendos vem sendo objeto de diversos estudos (Baker ¢ Powell, 1999;
Procianoy e Snider, 1994; Lintner, 1956; entre outros) nos quais formularam aspectos que os
gestores seguem, ou deveriam seguir, quando decidem a politica de dividendos em suas
empresas. Além disso, alguns estudos (Bhattacharya, 1979; Miller e Rock, 1985; John e
Williams, 1985; Amihud e Murgia, 1997; entre outros) buscam uma interpretacdo para o
significado da politica de dividendos que foi escolhida pelos gestores. A politica de dividendos
trata de como a empresa realiza a distribuicdo de seus lucros aos seus acionistas, a quantidade em
dinheiro que serd paga e a quantidade que serd retida na empresa ao longo do tempo.
Conjuntamente com as politicas de financiamento e de investimento, a politica de dividendos esta
inclusa no grupo das mais importantes decisdes das financas corporativas e relaciona-se com
estas outras a medida que o valor pago na forma de dividendos reduzird ou ndo os recursos
disponiveis para futuros investimentos e como estes tltimos serdo financiados.

A decisao da politica de dividendos ¢ uma matéria sobre a qual o consenso ainda parece
bastante distante. Miller e Modigliani (1961) afirmaram que, em um mercado completo e
perfeito, a politica de dividendos nao afetaria o valor da firma. Ao se relaxar esta precondicdo, de
mercados completos e perfeitos, tem-se fatores relacionados a teoria de agéncia, tributacdo e
informagdes assimétricas que parecem influenciar na decisdo gerencial relativa a determinagdo da
politica de dividendos da empresa.

Os aspectos que determinam a politica de proventos — dividendos e juros sobre o capital
proprio — no Brasil s3o o tema desta pesquisa. Assim, pretende-se visualizar se as relagoes
teodricas propostas em pesquisas anteriores sdo determinantes da politica de proventos das
empresas brasileiras. Além disso, o conhecimento de como se comportam os gestores e quais 0s
aspectos que sdo valorizados por estes pode ser bastante importante para os investidores do
mercado acionario, na medida em que este trabalho pode contribuir como um mecanismo
adicional de antecipacgao do valor dos proventos que serdo distribuidos.

A legislagdo brasileira apresenta uma inovacdo a partir de 1996. A distribuicdo de
proventos aos acionistas, até entdo realizada através de dividendos, pode passar a ser realizada
também, se assim desejar a empresa, através do pagamento de juros sobre o capital proprio. O
montante pago na forma de juros sobre o capital proprio pode ser imputado aos dividendos e ser
pago, assim como este, em dinheiro. Desta maneira, a op¢do por pagar proventos aos acionistas
através de Juros sobre Capital Proprio, Dividendo ou uma combinagdo dos dois depende
basicamente da necessidade da companhia em aproveitar a dedutibilidade fiscal dos juros sobre o
capital préprio. Por isso, nesta pesquisa trata-se indistintamente estas duas formas, estudando o
total do pagamento de proventos em dinheiro.

Desde Lintner (1956), que encontrou uma forte relacdo entre dividendos e lucros, muitos
outros estudos o sucederam na tentativa de explicar como sao determinados os dividendos. Este
autor afirma que as empresas seguem uma politica de dividendos estavel, aumentando os
dividendos somente quando os incrementos dos lucros forem “permanentes”. DeAngelo e
DeAngelo (1990) estudaram a relag@o entre prejuizos e dividendos, encontrando nos primeiros a
condicdo que aumentaria a probabilidade de as empresas reduzirem o nivel de pagamento de
dividendos, evitando omiti-los, a fim de preservar a imagem da empresa. Haely e Papepu (1988)
encontraram que as empresas que iniciaram pagamento de dividendos haviam aumentado
consideravelmente seu lucro no passado e continuaram aumentado-o nos dois anos seguintes. De
maneira resumida, os estudos enfocando a relacao entre dividendos e lucros mostra que existe



entre eles uma relagdo positiva e consistente, conforme também encontram Benartzi, Michaely e
Thaler (1997), Dyl e Weigand, DeAngelo et al. (1996), DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1992).

O pagamento de dividendos, mesmo quando existe uma desvantagem fiscal em distribuir
lucros, pode ser interpretado como um mecanismo de sinalizacdo da situagdo financeira das
empresas. Diversos modelos partiram do pressuposto de que as empresas ajustariam seus
dividendos para sinalizar suas projecdes futuras (Bhattacharya, 1979; Miller e Rock, 1985; John e
Williams, 1985). A medida que a distribui¢do de dividendos é mais tributada que os ganhos de
capital, temos uma sinalizacdo mais eficaz, pois o fato de a empresa estar pagando dividendos em
uma situagdo tributariamente desvantajosa sinalizaria uma confianga nas projecdes futuras da
empresa. Como contraponto, Amihud e Murgia (1997), em um estudo realizado no mercado
alemado, onde ndo ha desvantagem tributaria em pagar dividendos, encontraram reagdes aos
anuncios de pagamento de dividendos. Neste caso, concluiram entdo que a tributagdo ndo seria
responsavel por tornar os dividendos elementos informativos.

A tributacdo incidente sobre dividendos e ganhos de capitais também deve influenciar na
determinac¢do dos dividendos. O retorno sobre o investimento em uma empresa pode se dar
através do pagamento de dividendos e aumento no valor das acdes no mercado, sendo mais
importante para o acionista a alternativa que lhe produza a melhor rentabilidade liquida apos a
tributagdo. Desta forma, a decisdo do pagamento dos dividendos deve levar em consideragdo a
forma que maximiza o retorno dos acionistas.

As oportunidades e as realizacdes de novos investimentos influenciam diretamente na
necessidade de capital da empresa. Isto, espera-se, deve provocar uma maior retengdo de recursos
para o financiamento destes investimentos, com a conseqiiente redu¢do do valor dos dividendos a
serem pagos.

Além disso, o risco financeiro da empresa poderia ser considerado na determinagdo dos
dividendos, porque o pagamento destes estaria reduzindo as disponibilidades de recursos da
empresa ou aumentando a necessidade de novos financiamentos, consequentemente, aumentando
seu risco.

Os aspectos macroeconomicos influenciam os gestores e acionistas nas decisdes
financeiras de suas empresas, pois estes podem afetar a expectativa de lucros, de risco e de
oportunidades de investimentos. Os niveis da inflagdo e da taxa de juros afetam diretamente o
custo de captagdo via empréstimos, reduzindo a lucratividade da empresa. Dessa maneira, espera-
se que as decisoes da politica de dividendos contemplem também estes fatores.

Em mercados emergentes, segundo Glen et al. (1995), ha diferencas significativas no
comportamento da politica de dividendos em relacao a mercados desenvolvidos. Nos paises em
desenvolvimento, a fracdo dos lucros distribuida como dividendos representa dois tercos da
encontrada nos paises desenvolvidos e, sobretudo, as empresas ndo mantém os mesmos niveis de
estabilidade dos pagamentos apresentados nos mercados desenvolvidos.

Acredita-se que essa auséncia de estabilidade da politica de dividendos nos paises em
desenvolvimento seja causada, principalmente, pela grande oscilagdo, nestes paises, nos fatores
que sdo determinantes desta politica. O Brasil ¢ um ambiente bastante propicio para esse teste
porque apresenta, ao longo dos ultimos anos, variagdes bastante grandes em todos os fatores que
se espera serem determinantes da politica de dividendos. Dessa maneira, pretende-se confirmar se
estes fatores influenciam a determinagdo da politica de dividendos e verificar sua importancia
relativa.

Esta pesquisa contribui e pretende avangar na literatura de politica de distribuicdo de
lucros a medida que analisa um grande conjunto das varidveis explicativas concomitantemente



relacionando-as aos proventos pagos em dinheiro. Dessa forma, € possivel visualizar a influéncia
de todos aspectos tedricos sobre os proventos em dinheiro ao mesmo tempo.

Este trabalho esta organizado de forma que o item seguinte seja a metodologia
empregada no estudo, o terceiro a descricdo da amostra, o quarto os resultados e o ltimo faz as
consideragdes.

2. Metodologia
2.1. Variaveis Utilizadas

Para a aplicagdo do método estatistico deste estudo utiliza-se proxies' que representam os
aspectos tedricos e que se espera tenham influéncia na determinacdo da politica de distribuicao
dos proventos das empresas. Os aspectos teoricos estudados estdo divididos em lucros/prejuizos,
tributagdo, inflacdo, endividamento e oportunidades de investimento/crescimento (tabela 2).

A influéncia esperada dos lucros e prejuizos na determinagdo da politica de distribui¢do
dos proventos origina-se primordialmente no trabalho de Lintner (1956) e em trabalhos que o
seguiram, tais como os de Fama e Babiak (1968), Glen et al. (1995), Charitou (1999), Costa
(1990) entre outros trabalhos que encontraram uma relagdo positiva entre dividendos e lucros.
DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1992) encontraram que prejuizos seriam uma condi¢do
necessaria para redugdes ou omissdes no pagamento de dividendos. Desta forma, foi escolhida a
proxy lucro/prejuizo liquido que se espera tenha uma relagdo positiva com os proventos pagos.
Utilizou-se a variavel dummy lucro ou prejuizo por ag¢do, sendo 0 para lucro e 1 para prejuizo,
pois além da relagdo esperada ser positiva para lucros e negativa para prejuizos, tem-se na
legislagdo brasileira a obrigatoriedade de distribuicdo de no minimo 50% do lucro liquido
ajustado caso o estatuto social da empresa seja omisso quanto a esta questdo ou no minimo 25%
do lucro liquido ajustado quando assim o estatuto social o estiver estabelecido.

A politica de proventos em mercados desenvolvidos tende a uma estabilidade como
indicam Lintner (1956), Charitou (1999), Pruitt e Gitman (1991), entre outros. Todavia, em
mercados emergentes, estudos anteriores indicam uma auséncia de estabilidade como Adaoglu
(2000) na Turquia, Glen et al. (1995) para diversos paises em desenvolvimento e, no caso
brasileiro, Costa (1990). Espera-se para este momento econdmico, de 1994 a 2000, de maior
estabilidade econdmica no Brasil apos a realizagdo do plano de redugdo inflacionaria uma
conseqliente maior estabilidade na politica de proventos da mesma forma que os trabalhos acima
citados, a proxy indicativa da estabilidade seria o valor dos proventos pagos no ano anterior
(PROVANT), que seria o valor de referéncia no pagamento de proventos para o ano presente.

A relagdo entre uma maior tributacdo sobre dividendos do que sobre ganhos de capital
influencia na reducdo dos dividendos; o contrario também ¢ verdadeiro, conforme resultados de
Procianoy e Snider (1994) e de Poli (1993). Além disso, a existéncia de outras alternativas para
distribuicdo dos lucros também deve influenciar na Politica de Proventos. Desta forma,
utilizamos uma varidvel dummy (DIGC) para representar se a aliquota de IR sobre dividendos ¢
maior ou menor que sobre ganho de capital (tabelal).

Tabela 1: Aliquotas incidentes sobre dividendos e ganho de capital

Periodo Dividendos Ganhos de Capital
1994 15% 25%
1995 15% 10%
1996-2000 0% 10%




Tabela 2: Varidveis para Representacdo de Aspectos Teoricos

Aspectos Tedricos Proxy Representacdo Relacdo Esperada
Politica de Proventos Proventos em dinheiro no ano Métrica Variavel Dependente
Lucros/Prejuizos Lucro/Prejuizo Liquido (LL) Mgétrica Positiva

Lucros - Positiva

Lucro ou Prejuizo (DULL) Dummy Prejuizos - Negativa
Estabilidade da Politica de Proventos em dinheiro Ano Anterior Méirica Positiva
Proventos (PROVANT)
Tributacio Aliquota de IR sobre dividendos maior que Dumm Positva
¢ sobre Ganhos de Capital (DIGC) Y
Inflacdo IGPM (IGPM) Mgétrica Negativa
Endividamento Dividas / Patrimonio Liquido (DIPL) Meétrica Negativa

Valor de Mercado / Valor Patrim. da Agdo

Crescimento / Investimento Métrica Negativa

(MKT)
Tamanho da Empresa Receita Bruta (REBR) Meétrica Positiva
Setor Setor (SETOR) Dummy -

A Relacao Esperada ¢ a expectativa de resultados entre uma determinada variavel
independente e a varidvel dependente Proventos Pagos em Dinheiro no Ano.

A expectativa da utilizagdo da inflagdo como determinante da politica de dividendos
origina-se basicamente da idéia de estabilidade da politica de proventos. Como nos mercados
desenvolvidos os dividendos sdo mais estaveis que em mercados em desenvolvimento, espera-se
que os fatores macroecondmicos relacionem-se com a politica de dividendos a medida que os
indicadores que representem uma maior instabilidade econdmica provoquem uma retracdo no
pagamento de dividendos, tanto pelo aumento no custo de capital quanto pelo maior resguardo
que se espera dos gestores adotarem na gestdo da empresa e, conseqlientemente, na menor
distribuicdo de dividendos. Dessa forma, utiliza-se o IGPM efetivo médio mensal para o ano de
referéncia dos proventos pagos. Espera-se que exista uma relagdo negativa entre essa proxy € o
pagamento de proventos em dinheiro.

A adog¢ao de uma estrutura de capital mais alavancada faz com que as empresas estejam
obrigadas a realizar pagamentos de juros e amortizagdes da divida reduzindo os recursos
disponiveis para o pagamento de proventos aos acionistas. Desta maneira, o endividamento
substituiria o pagamento de dividendos como forma de reduzir o fluxo de caixa livre e forgar o
gestor a ter um melhor desempenho. Assim, foi utilizada a proxy de Dividas sobre Patrimdnio
Liquido (DIPL) como medida de endividamento, e se espera uma relagdo negativa com o
pagamento de proventos em dinheiro.

As proxies indicadoras das oportunidades de crescimento e investimentos existentes na
empresa devem ter uma relagdo negativa com a politica de dividendos. Esta expectativa ocorre
porque para novos investimentos e crescimento a empresa necessita de recursos; portanto, estes
estariam concorrendo com o pagamento de proventos aos acionistas. Dessa forma, utilizou-se
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indice de Valor de Mercado da Ac¢ao dividido pelo Valor Patrimonial (MKT) para indicar
oportunidade de crescimento e investimento da empresa na visao do mercado.

A Receita Bruta (REBR) ¢ utilizada como proxy de tamanho da empresa. Espera-se captar
um possivel efeito que o tamanho da empresa possa ter na determinagdo da politica de proventos,
empresas com maior faturamento tendem distribuir mais proventos aos seus acionistas.

O setor (SETOR) nem que a empresa esta inserida também pode influenciar na decisdo da
politica de proventos. Setores diferentes possuem diferentes necessidades de recursos e possuem
distintas possibilidades de financiamento para seus novos investimentos e capital de giro. Assim,
setores com maior necessidade de recursos, com novos investimentos e com ciclos de giro com
sazonalidades, podem utilizar os lucros gerados para realizar o financiamento necessario. Isto
podera impactar na politica de distribuicdo dos proventos aos acionistas.

2.2. Método de Estimacao

O método de estimacdo utilizado nesta pesquisa ¢ o de painel de dados, na qual
observacdes time-series € cross-section sdo combinadas e estimadas, ou seja, uma série de
observacgdes cross-section sdo observadas ao longo do periodo de tempo da pesquisa.

A utilizacdo de painel de dados possui algumas vantagens sobre anélises convencionais de
cross-section ¢ times-series utilizadas separadamente. Segundo Greene (2000), a utilizagdo de
painel de dados torna possivel aumentar o nimero de observacdes, diminuindo os graus de
liberdade e reduzindo a multicolinearidade entre as variaveis explicativas e, desta forma,
melhorando a eficiéncia do modelo econométrico.

Utilizando o método de painel de dados com efeitos fixos ¢ assumido que a diferenga
entre as unidades pode ser capturada no termo constante, dai a denominacao de efeitos fixos. No
caso desta pesquisa os periodos fixos sdo os 7 anos estudados. E utilizado na pesquisa um painel
ndo balanceado a medida que todos as empresas nao possuem dados disponivel para todos os
anos Foram mantidas as empresas que possuiam, no minimo, dados para 3 anos.

2.3. Regressao Analisada

De acordo com o método, a utilizagdo da Regressdo de Dados em Painéis com Efeitos
Fixos tem o objetivo de identificar as possiveis relacdes entre a varidvel dependente e as varidveis
independentes e propiciar que se analisem tais relagdes. Foi utilizado como variavel dependente o
valor dos proventos em dinheiro no ano do balango, e como variaveis independentes aquelas
representativas de resultado (Lucro Liquido - LL, Dummy Lucro Liquido - DUMLL),
estabilidade da politica de proventos (proventos em dinheiro pagos no ano anterior -
PROVANT), tributacdo (a Dummy aliquota do IR sobre dividendos maior que aliquota de IR
sobre ganhos de capital - DIGC), inflacdo (IGPM), endividamento (dividas sobre patrimdnio
liquido - DILL) e investimento/oportunidade de crescimento (Valor de Mercado sobre Valor
Patrimonial - MKT). Sao utilizadas ainda, como variaveis de controle a Receita Bruta (REBR) e
os setores econdmicos (SETOR) das empresas estudadas. Em todas as regressdes a matriz de
covariancia ¢ corrigida para heterocedasticidade conforme White (1980).

A equacdo utilizada ¢ a seguinte:

PROVANO = b,LL +b,DUMLL + b, PROVANT + b, MKT + b,DIPL + b IGPM + b,DIGC + b, REBR + b,SETOR + £



3. Descricao da Amostra

O objeto de estudo desta pesquisa ¢ composto por todas empresas com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA. O periodo analisado compreende os balangos
publicados nos dias 31 de dezembro de 1994 a 2000 e as empresas que apresentavam dados
disponiveis no Banco de Dados Economatica.

O conjunto de dados disponiveis apresentava inicialmente 416 empresas com sete
balangos anuais cada uma, totalizando 2.912 balangos. Desta amostra inicial foram excluidos
1.961 balangos que apresentavam variaveis necessarias a pesquisa com dados “nao-disponiveis” e
forma excluidas empresas que ndo apresentavam, pelo menos, 3 balangos no periodo estudado.
Assim, a amostra final resultou em 951 balangos, de 196 companhias diferentes.

As 196 empresas que sdo estudadas estdo inseridas em 27 setores industriais sendo que os
mais representativos sdo: energia com 17 empresas, téxtil com 17 empresas, metalurgia com 16
empresas, petroquimica com 16 empresas, alimentos com 12 e siderurgia com 11 empresas.

Analisando a representatividade da amostra compra-se a quantidade de empresas
pertencentes a carteira tedrica do Indice Bovespa — IBOVESPA — que também estdo presentes na
amostra estudada. O IBOVESPA, em novembro de 2002, era composto por 55 agdes pertencentes
a 48 empresas distintas. Destas estdo presentes na amostra estudada 38 empresas, o que
representa 79,2% das empresas do IBOVESPA. Isto indica que a amostra ¢ uma boa
representacao do mercado acionario brasileiro.

A média dos proventos pagos em relagdo ao lucro, denominado de indice Payout, para a
amostra estudada ¢ 61,5% no periodo, com uma mediana de 34,8%, enquanto que o valor de
mercado sobre o valor patrimonial tem uma média de 82,1%. O lucro liquido médio das empresas
da amostra ¢ 190,8 milhoes de reais. Todas estas médias possuem variancias bastante elevadas.

Tabela 3: Correlagdes entre as variaveis estudadas

DIPL LL MKT DULL PROVANT IGPM  DIGC REBR SETOR
DIPL 1,000

LL (0,033) 1,000

MKT 0,384%**  0,088%* 1,000

DULL (0,117)** 0236** 0,092%* 1,000

PROVANT  (0,036) 0,623** 0,082** 0,146** 1,000

IGPM (0,059) 0,008  0,068% 0,169%*  (0,052) 1,000

DIGC (0,050)  (0,034) (0,091)** 0,032  (0,049) (0,105** 1,000

REBR 0,001  0,706%* 0,099%* 0,116¥*  0,499%*  (0,002) (0,010) 1,000
SETOR 0,041 0,078% (0,100)** (0,054)** 0,061 0,026 0,007  0100%* 1,00

Os sinais *, ** *** indicam a significancia estatistica a 10%, 5% e menor que 1%,
respectivamente



4. Resultados e Analise

Antes de realizar a regressdo foi feita uma analise da correlagdo com a finalidade de evitar
multicolinearidade entre as variaveis independentes, pois a alta correlacdo entre elas torna a
interpretacao dos coeficientes mais dificil e confusa. De acordo com a tabela 3 ndo ¢ encontrada
uma alta correlacdo entre varidveis que motive a exclusdo de uma destas variaveis. A mais alta
correlacdo encontrada ¢ de 0,623 entre o Lucro Liquido e os Proventos do Ano Anterior.

Os resultados da regressdo analisada apresentam um coeficiente de determinacio (R?)
igual a 74,8%. Isto significa que a variag¢do das variaveis independentes consegue explicar esses
percentuais na variacdo da varidvel independente, Proventos Pagos em Dinheiro no ano do
balanco.

Ao se analisar os betas padronizados da equagdo pode-se atribuir a importancia de cada
varidvel independente na explicagdo da varidvel dependente. Cabe ressaltar que as varidveis de
maior poder explicativo sdo (beta entre parénteses): Lucro Liquido - LL (0,547) e Proventos
Pagos no Ano Anterior - PROVANT (0,368). Essas varidveis sdo significantes a 1% e possuem
uma relacao positiva com a varidvel dependente, em acordo com o indicado na revisdo tedrica do
tema.

Tabela 4: Regressao estimada por Painel de Dados
tomando todas as variaveis estudadas.

Lucro Liquido (LL) 0,547%***
(20,826)
Dummy Lucro Liquido (DUMLL) 0,003
(0,187)
Proventos Ano Anterior (PROVANT) 0,368%***
(17,374)
Valor Mercado / Valor Patrim. (MKT) 0,029*
(1,585)
Divida Financeira / Patrim. Liq. (DIPL) -0,019
(-1,050)
IGPM (IGPM) -0,038
(2,250)%**
Dummy Tributagdo IR (DIGC) 0,014
(0,828)
Receita Bruta (REBR) 0,044**
(1,875)
Setor (SETOR) 0,027*
(1,601)
R2 74,8%
F 310,018***

Os niimeros na la. linha sio os betas padronizados”, na 2a. linha os nimeros
entre parénteses sao os valores da estatistica t e *, ** *** #¥** jpdicam significAncia
de 15%, 10%, 5% e 1%, respectivamente.



Como ¢ possivel observar no resultado da regressdo, aspectos relativos aos resultados das
companhias tém uma importancia bastante consideravel na determinagdo dos seus proventos
pagos em dinheiro. A varidvel utilizada para representar os resultados, Lucro Liquido, possui
uma relagdo positiva com os proventos, ou seja, a medida que o resultado da empresa aumenta
tem-se um aumento no pagamento de proventos.

A estabilidade da politica de distribui¢ao de lucros, representada pelos Proventos Pagos
em Dinheiro no Ano Anterior, ¢, de acordo com esta pesquisa, a segunda variavel com maior
poder explicativo na determinagdo dos proventos pagos no ano. Este resultado, embora esperado,
pode indicar uma maior preservagdo da estabilidade da politica de distribui¢do de lucros nas
empresas brasileiras como acontece nos Estados Unidos (Lintner, 1956; DeAngelo, DeAngelo e
Skinner, 1992). Todavia, o resultado ¢ contrario ao encontrado em outros mercados emergentes,
onde foi constatado que os dividendos pagos no ano anterior ndo tinham muita influéncia nos
dividendos do ano base, indicando uma instabilidade da politica de dividendos (Glen et al., 1995;
Adaoglu, 2000; Ramcharran, 2001).

Um aspecto bastante interessante de se observar ¢ uma maior importancia relativa do
Lucro Liquido comparado ao Proventos Pagos no Ano Anterior. Esse resultado esta de acordo
com a legislagdo brasileira que estabelece um piso minimo do lucro liquido para ser distribuido
como dividendos aos acionistas.

A contribui¢do das demais variaveis para a explicacdo dos proventos pagos em dinheiro ¢
bastante menos expressiva. Embora com um beta padronizado bastante inferior a Lucro Liquido e
Proventos Pagos no Ano Anterior, algumas varidveis (IGPM e REBR) tém significdncia
estatistica na sua relagdo com a variavel dependente.

O IGPM possui uma relagdo negativa com os Proventos Pagos em Dinheiro com
significancia a 5%. Desta forma espera-se que a medida que haja uma elevagdo no indice de
inflagdo reduza-se os Proventos Pagos aos acionistas. Este resultado estd de acordo com o
esperado.

Quanto a influéncia das aliquotas de tributacdo de dividendos e de ganhos de capital na
determinagdo dos proventos pagos em dinheiro ¢ possivel identificar que a variavel dummy
escolhida para a pesquisa ndo consegue expressar uma relacao estatisticamente significante com a
variavel dependente.

A divida financeira sobre o patriménio liquido ¢ utilizada para que seja considerada a
influéncia de problemas de endividamento na determinagdo da politica de dividendos, uma vez
que uma maior divida faria com que nao fosse necessario o pagamento de proventos para reduzir
o volume de recursos a disposicdo dos gestores. A relacdo encontrada ¢ negativa, estando de
acordo com o que era esperado pela teoria, mas ndo se evidencia significancia estatistica para a
variavel.

Com referéncia a oportunidades de crescimento, medida pela varidvel Valor Patrimonial
sobre o Valor de Mercado, encontrou-se uma relagdo, sem significancia estatistica, positiva com
os proventos pagos em dinheiro. Esta apresenta um resultado diferente do esperado apds a revisao
da literatura.

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados da regressdo somente com as varidveis de
maior poder explicativo. E possivel observar que somente Lucro Liquido e Proventos Pagos em
Dinheiro no Ano Anterior conseguem um coeficiente de determinagdo (R?) muito proximo ao que
se obtém com todas as variaveis.



Tabela 5: Regressao estimada por Painel de Dados
tomando as varidveis com maior poder explicativo.

Lucro Liquido (LL) 0,576%**
(27,403)

Proventos Ano Anterior (PROVANT) 0,377%%*
(17,955)

R? 72,8%

F 1377,539%**

Os numeros na la. linha sdo os betas padronizados, na 2a. linha os nimeros
entre parénteses sao os valores da estatistica t e **** indica significancia de 1%.

4.1. Segmentacio por Setor

A comparagdo entre os resultados obtidos para cada setor industrial especificamente visa
expor as diferencas existentes entre as politicas de distribui¢do de proventos destes setores mais
representativos na pesquisa. O objetivo desta analise ¢ verificar para quais setores as varidveis
independentes trabalhadas explicam melhor a determinagao dos proventos em dinheiro e se existe
uma homogeneidade no comportamento da amostra estudada como um todo.

E possivel constatar que os setores de petroquimica e téxtil sio os que apresentam R? mais
proximo ao encontrado na amostra agrupada (tabela 6). Isto indica que nos demais setores
estudados, as varidveis utilizadas ndo conseguem explicar os Proventos Pagos em Dinheiro do
mesmo modo que acontece na amostra agrupada.

Tabela 6: Regressdes Painel de Dados segmentado por Setor

Alimentos Energia Metalurgia Petroquimica Siderurgia Téxtil
LL 0,267** 0,557*** 0,320%** 0,419%** 1,018***  (,417%**
0,034 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000
DULL 0,285%* 0,057 (0,125) (0,007) (0,401 )*** (0,096)
0,034 0,469 0,299 0,936 0,000 0,270
PROVANT 0,157 0,033 0,633%** 0,673 %*** 0,082 0,556%**
0,174 0,732 0,000 0,000 0,514 0,000
MKT 0,325%* (0,012) (0,009) (0,0106) (0,148) 0,364***
0,018 0,900 0,930 0,805 0,105 0,008
DIPL (0,065) (0,029) (0,015) 0,068 0,119 (0,357)***
0,524 0,763 0,877 0,320 0,174 0,010
IGPM (0,029) (0,222)*** 0,102 (0,023) 0,099 0,064
0,800 0,002 0,236 0,716 0,269 0,284
DIGC 0,108 (0,008) 0,085 0,035 0,021 (0,085)
0,295 0,911 0,333 0,572 0,786 0,141
R? 57,6 69,9 58,0 74,6 71,6 78,9
R? Ajustado 49,6 66,6 52,6 71,8 67,1 76,5
F 7,306%** 21,163***  10,694%** 26,430%*%*  16,060%** 33,591 ***
N 51 81 70 80 59 80

Os numeros na la. linha sdo os betas padronizados, na 2a. linha os numeros entre
parénteses sdo os valores da estatistica t e **, *** indicam significancia de 5% e1%.
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Observando esta segmentacdo fica evidente a existéncia de padrdes diferentes de politica
de proventos entre os setores industriais mais representativos da amostra estudada. Isto significa
que os gestores destes diferentes setores utilizam-se de principios e informagdes diferentes para a
escolha da parcela dos lucros a ser distribuido aos acionistas em dinheiro.

4.2. Segmentacio por Payout

Separou-se nesta analise a amostra em cinco partes (quintis), com a mesma quantidade de
ocorréncias pelo indice payout. Estes quintis estdo agrupados em faixas do indice para propiciar a
observacdo de como as variaveis independentes relacionam-se com os proventos pagos em
dinheiro.

E interessante observar que para as faixas mais extremas como o primeiro e o quinto
quintil temos um poder de explicagdo menor que nos quintis centrais, que estdo mais proximos da
mediana do payout para a amostra total. Nesta andlise se consegue observar a importancia dos
lucros na determinagdo dos proventos em dinheiro, que possui significancia estatistica em todas
0s quintis analisados.

Nao esta presente nesta analise a variavel Dummy Lucro ou Prejuizo, porque a partir do
segundo quitil ela deixa de variar tornando-se uma constante.

Tabela 7: Regressdes Painel de Dados segmentado por Quintis de Payout

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
<24,5% Entre 24,6% Entre 30,6% Entre 41,4% >69,1%
e 30,5% e 41,3% e 69,0%
LL 0,525%%** 0,994 %** 0,975%** 1,129%%*%* 0,845%%*
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
PROVANT 0,449%** 0,020%** (0,035) (0,065)** (0,039)
0,000 0,017 0,158 0,015 0,392
MKT 0,016 0,005 0,012 (0,035)*** (0,002)
0,638 0,152 0,152 0,001 0,936
DIPL (0,014) (0,002) 0,004 (0,001) 0,011
0,681 0,643 0,597 0,953 0,721
IGPM (0,025) (0,004) 0,001 (0,001) 0,003
0,468 0,310 0,854 0,934 0,918
DIGC 0,005 (0,001) 0,009 (0,001) 0,036
0,877 0,878 0,227 0,887 0,174
R? 87,3 99.9 99,3 98,8 92,1
R? Ajustado 86,4 99.9 99.3 98.8 91,7
F 105,315%%*  12848,93%** 2488 54***  1508,73***  207,60***
N 190 190 190 190 191

Os nimeros na la. linha sdo os betas padronizados, na 2a. linha os nimeros entre
parénteses sdo os valores da estatistica t e **, *** indicam significancia de 5% e1%

5. Consideracgoes Finais
Este estudo buscou testar a influéncia de aspectos tedricos que poderiam ser
determinantes na formagao do valor distribuido na politica de proventos das empresas brasileiras

negociadas na Bovespa durante os anos de 1994 a 2000. Para tal foi realizada uma analise de
regressdo com dados em painéis.

11



E possivel afirmar que as variaveis explicativas estudadas — Lucro Liquido e Proventos
Pagos no Ano Anterior — possuem um forte poder explicativo na politica de provento das
companhias estudadas com um R? em torno de 75% e significancia estatistica menor que 1%.

Na andlise segmentada por setor € possivel identificar que os setores industriais possuem
caracteristica diferentes também na determinagao dos proventos em dinheiro a serem distribuidos
aos acionista. Estas diferencas sdo esperadas porque a decisdo da politica de proventos ndo esta
isolada dos demais contextos que envolvem a empresa e, portanto, reflete as caracteristicas,
situacdo e estratégias financeiras da empresa.

Nesta pesquisa ¢ possivel notar que, embora algumas relagdes tedricas esperadas nao
tenham sido encontradas com significancia estatistica, a politica de distribuicao de proventos nas
empresas de capital aberto apresenta consisténcia ¢ uma boa estabilidade no que tange a
constincia e previsibilidade dos valores pagos aos acionistas. Assim, esta pesquisa consegue
apresentar um padrao consistente de comportamento da politica de distribuicdo de proventos em
dinheiro das empresas brasileiras.
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