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RESUMO

Objetiva-se com este estudo verificar se as empi@sa distribuiram dividendos
no periodo de 1995 a 2004 foram mais eficientequ#naquelas que nao distribuiram, e
ainda observar se o dividendo pago por ativo inftiee 0 retorno sobre o ativo das
empresas. A amostra de empresas foi abstraida skadgaDados Economética. Assim,
partiu-se de uma base de dados com todas as espsésdas na Bovespa no periodo de
1995 a 2004, com informacfes contabeis disponpaia a elaboracdo de indicadores
gue foram inseridos na regressao multipla. Com basagnalisecross-section observou-
se que aummy ndo influencia ROA, na maioria dos periodos aadfis, mas por meio
do Pooled, verificou-se que @ummy influencia o ROA das empresas. A analisess-
section e nopooled, no que se refere aos valores dos dividendoshiigdos o ROA é
explicado na maioria dos periodos. Foram observaithol a Multicolimearidade e auto-
correlacdo entre os residuos e concluiu-se que hdanulticolinearidade entre as
variaveis explicativas, bem como auto-correlac&oeens residuos. Observou-se que as
empresas que distribuem dividendos sdo mais efidcse® que o valor distribuido por
ativo foi positivamente relacionado ao ROA.

1.INTRUDUCAO

A Distribuicdo de dividendos vem sendo objeto dedssna literatura por longa
data como Lintner (1956) e Modigliani e Miller (196dentre outros estudaram o
assunto. Diversos sao os enfoques dados nos estudesgeralmente as investigacoes
apresentadas na literatura buscam relacionar abdiséo de dividendos ao retorno
anormal de acbOes de empresas que distribuem ddoderNeste sentido, Hakanson
(1982), Bruniet al (2003) e Castro e Freire (2005) ao testar a &elga da politica de
dividendos, verificaram relacdo positiva entre striiuicdo de dividendos e o retorno
anormal.

Neste estudo o retorno sobre o ativo (ROA) reptasaneficiéncia, conforme
Piotroski (2000), Gitman (2002), Matarazzo (2003)opes e Galdi (2006). O fato de
determinada empresa distribuir dividendos impaet@apacidade de investimento pelas
empresas. No entanto, existem estudos que destacafrito clientela” por parte dos



investidores, de modo a atrair a atencdo dos illess, e assim reduzir o custo de
capital, e com isso, proporcionar condicbes pavasovestimentos.

Diante do exposto surge a seguinte questdo de ipasgas empresas que
distribuem dividendos sédo mais lucrativas do queekas que néo distribuem dividendos?

Objetiva-se verificar se as empresas que distabuidividendos no periodo de
1995 a 2004 foram mais eficientes do que aquelashga distribuiram, e ainda observar
se o dividendo pago por ativo influencia o retosobre o ativo das empresas.

Para responder a pergunta apresentada foram seldo® na Base de Dados
Economatica, as empresas que tém as variaveisadoracdo do ROA, das empresas
no periodo de 1996 a 2005. Dessas trabalhou-sel2@ empresas para a elaboracdo
do Poolled. Foram utilizadas a analise de regressd@tipla cross-section e ainda uma
série-temporal, por meio de umpooled. Foi verificada ainda a existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis explicatieasuto-correlagdo entre os residuos.
Observaram-se indicios de que as empresas quéuiistm dividendos foram mais
lucrativas do que aquelas que nado fizeram a digtdlo. Verificou-se ainda que a
variacdo de ROA é parcialmente explicada pelo diwilb.

3.REVISAO DA LITERATURA

3.1.POR QUE UTILIZAR ROA PARA MEDIR A EFICIENCIA DAS EMPRESAS ?

A utilizacdo da ROA - Retorno sobre o Ativo coproxy para medir a eficiéncia
lucrativa da empresa é justificada a partir doballeos de Piotroski (2000), Gitman
(2002), Matarazzo (2003) e Lopes e Galdi (2006ptie outros autores. Para Gitman
(2002, p. 123) o Retorno Sobre o Ativo “mede ai@ficia global da administragcdo na
geracao de lucros com seus ativos disponiveis. tlQuaais alta for essa taxa, melhor”.

Segundo Loss e Sarlo Neto (2003), a partir da garatle distribuicdo de
dividendos pelas empresas € mais provavel que sisrge ampliem a distribuicdo de
dividendos cada vez mais do que assumirem a redlogadividendos distribuidos.

A ampliagdo constante da distribuicdo de dividerutme comprometer a gestao
de ativos, para a geracao de lucros futuros. Assise estudo se justifica no intuito de
estudar o impacto da distribuicdo de dividendos Retorno sobre ativo do ano
subsequente.

3.2.0 EFEITO DA DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

Neste topico sdo apresentados estudos, nos quais fibservados os impactos
da distribuicdo de dividendos.

7

Para Modigliani e Miller (1961) a distribuicdo desidendos é irrelevante, ao
considerar o mercado perfeito. Assim a questaatéita seria uma imperfeicdo do
mercado. A estratégia de pagamento de dividermladektacada por Hakanson (1982)
por ter impacto positivo nas agdes das empresas guaticam. No entanto, ele ressalta



gue em casos de empresas que tém projetos compvatante liquido - VPL positivo a
distribuicdo de dividendos deve ser repensadaaapesefeito clientela.

O efeito clientela € apresentado por Alen, Bernad@/elsh (2000) como a
influéncia que pode ser tributéria. Assim, investa$ altamente tributados nédo teriam
interesse na distribuicdo de dividendos. Enquan®® apueles acionistas relativamente
pouco tributados seriam induzidos ao efeito “ckéait Diante disto, para atender a
investidores com interesses diferenciados, 0 meraaonario teria empresas que
distribuem dividendos e aquelas que néo o fazem.

Pode-se destacar ainda um cenario em que o inwestib tem projeto para
destinar os dividendos. Neste sentido o investidarbuscar acdes de empresas com
projetos com VPL positivo, de modo a reinvestirezag ainda mais recursos para o0s
acionistas no longo prazo. Por outro lado, existégEeles investidores que preferem
reduzir o custo de agéncia e manter o gestor corimiono de recursos disponiveis.

Alen, Bernardo e Welsh (2000) concluiram em sugyisa que é mais provavel
gue investidores comprem acdes de empresas quioubsht dividendos do que de
empresas que ndao o fazem. Assim chamaram o irgedessinvestidores por empresas
gue distribuem dividendos de “efeito clientela”.

John e Willians (1985), apresentaram os tributosiacqustificativa para o
interesse dos investidores por empresas que distnitdividendos. Na sequéncia Alen,
Bernardo e Welsh (2000) corroboraram no que sererede questdo tributaria, mas
concluiram que o interesse dos investidores porresap que distribuem dividendos
pode ser também devido a relagdo positiva dassagéeanuncio de distribuicdo de
dividendos.

O enfoque na distribuicdo de dividendos a partitrdbalho de Lie (2000) se da
na reducao dos custos de agéncia, de modo a redilzio de caixa nas méaos do gestor.
Isso contribuiria para que o gestor ndo tenha dédwe para gerenciar recursos em
beneficio proprio.

No Brasil, destacam-se os trabalhos de Bueno (2@00¥u (2002), Brunet al
(2003), Loss e Sarlo Neto (2003) e Castro eré@005). Loss e Sarlo Neto (2003)
observaram que “as entidades elevam mais prontamestdividendos do que o
contrario”. Assim, quando os dividendos divulgadesapresentam acima da meta, estes
sao reduzidos e o oposto também ocorre, ou segadquos dividendos estdo abaixo da
meta, na seqiéncia séo elevados, de modo a mameguilibrio.

No que se refere a utilizacdo da distribuicdo déddhdos como mecanismo de
reducdo do custo de agéncia, Loss e Sarlo Neta3)2@@ncluiram que no Brasil é
relevante, mas em relacdo ao efeito clientela &r phr distribuicdo de dividendos, eles
nao verificaram relevancia no periodo analisado.

Bruni et al (2003) concluiram que a distribuicdo de dividengiekd acima da
média explicaram os retornos anormais cumulatidesprma persistente. Por outro lado,
Castro e Freire (2005) verificaram que ao explastucros anormais pelos dividendos
pagos por acao, os resultados apurados apresentavapoder explicativo relevante,
mas “quando as variaveis do modelo eram lucrosnaaisy explicados pelos dividendos
yield e pelogay outs, a mesma afirmacéo néo é verdadeira”.



4.HIPOTESES

As hipoteses a serem testadas neste estudo foahoradias com base na revisao
da literatura. Assim, limitado & amostra descritatdpico Metodologia € apresentada a
hipotese a ser testada:

Ho: ROA (= o + P1. PTBy + Bo.Div + Bo.Dumy +¢

5. Metodologia

Para a elaboracdo desta pesquisa, foram analisatiss as empresas listadas na
Bovespa com as informacdes: lucro liquido, atpyego da acdo e patrimonio liquido.
Diante disso as empresas que por ventura ndo titdiarmformacdes eram excluida da
amostra. Foram excluidas também as empresas qudecBraram se haviam ou nédo
distribuido dividendos. Assim a amostra foi compgsdr 1228, ao longo do periodo de
1995 a 2004.

O indicador ROA, conforme Equacéao 1, representeratividade das empresas a
partir de determinado ativo. Para a elaboracdo @& ,Roram utilizadas as variaveis
lucro liquido e Ativo.

ROA; = £i§
At

Equacéo 1: Calculo do ROA
Fonte: Lopes (2006)

Onde:
LLit = Lucro liquido da empresa i no periodo 1
A, = Ativo da empresa i no periodo anterior

A utilizacdo da prética de se dividir o lucro lidaipelo ativo do periodo anterior
€ sugerido por Browst al (1999), como critério para controlar ou até mesgifirainar o
efeito escala entre as empresas. Piotroski (2@Bidnan (2002), Matarazzo (2003) e
Lopes e Galdi (2006), defendem ROA como indicagoeficiéncia das empresas dado o
ativo que tém para gerar o lucro liquido.

Devido ao fato de que na Bovespa ha empresas capogpde acdes e patriménio
liquido de diversos tamanhos, foi inserido um iadar como variavel de controle na
regressao, que époice-to-book, decrito na Equacao 2.



PTBi = PA;,
Pl

Equacgao 2price-to-book
Fonte: Lopes (2006)

Onde:
PTB i t =Price-to-book da empresa i no periodo a

PAit = Preco da acdo da empresa i no periodo 1
PL; .= Patrimdnio liquido da empresa i no periodo aoteri

Conforme Equacao 3 foi utilizada a regresséao ipfdlipara a analiseross-
section e polled, utilizando-se das variaveis explicada ROA e dativeis explicativas:
price-to- book (variavel de controle), o valor do dividendo distrido dividido pelo ativo
do inicio do periodo, ®©ummy para diferenciar as empresas que distribuirandeindos
das que néo distribuiram. Assim assumiu-se um 413 ps empresas que distribuiram
dividendos e zero (0) para as que nao distribudiamdendos.

ROA = o + B1. PTB, + B,.Div + p,.Dumy ¢

Equacao 3: Equacao eagressio mdiltipla para explicar ROA
Fonte: elaborado pelos autores

Diante do exposto foram selecionadas na Base desdda Economética, as
empresas mais liquidas listadas na Bovespa, nodoede 1995 a 2004. Optou-se pelas
empresas mais liquidas, uma vez que aquelas emmp@saacdes que nao tém liquidez,
poderiam influenciar a média da amostra para alwbio price-to-book.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

O Objetivo deste estudo foi verificar se as em@egee distribuiram dividendos,
no periodo de 1995 a 2004, sdo mais eficientesudoaguelas que néo distribuiram
dividendos. A partir de regressdo multipla feaisga analisecross-section para cada
periodo de 1995 a 2004 e ainda fez-se uma outls@r@gapartir de unpooled para o
periodo de 1995 a 2004. Assim sdo apresentadesalisados observados.

Em 1999 ocorreu o menor percentual de distribudgdividendos dentre todo o
periodo analisado, ou seja, 69% das empresas, vplossinte ligado a maxi-
desvalorizacdo do ddlar, que ocorreu nesse perRmtooutro lado o percentual maximo
de empresas distribuindo dividendos ocorreu em 1897 82% das empresas com
informacdes disponiveis na Base de Dados Econcan®&entre as empresas com todas
as variaveis utilizadas neste estudo, com dadpemwmiigeis na Economética, desde 2000



até 2004, o percentual de empresas que distribudi@dendos tem mantido uma
oscilacao entre 70% e 73% (Figura 1).
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Figura 1: Empresas listadas na Bovespa que distibwividendos 1994 a 2004.

Fonte: elaborado pelos autores

Em 1996 ao nivel de significancia de 5%, obsen@qgtge o retorno sobre o ativo
tem relacdo inversa comdammy distribuicdo de dividendos, ou seja, as empresas (
distribuiram dividendos no periodo analisado atargiem média, ROAgy inferior as
empresas que nao distribuiram dividendos. Por datto, o valor distribuido por ativo
tem relacdo positiva com o retorno sobre o ative.vAridveis apresentadas explicam
91% da variacdo da RQ#y (Tabela 1).

A multicolinearidade e a auto-correlacdo entreesgduos foram verificados, por
meio do VIF e DW, respectivamente, conforme TaBel®bservou-se por meio do VIF
gue ndo ha multicolinearidade e por meio do DWificeu-se que ndo ha auto-
correlacdo entre os residuos.

Ao analisar as informacdes disponiveis referentE89d, verificou-se ao nivel de
1% que os dividendos distribuidos influenciam pesibhente em 57% o RQ#Agg, mas
para adummy dividendos, ndo houve relacdo com o REA(Tabela 1). Conforme
Tabela 3, ndo ha multicolinearide e nem auto-cacée entre os residuos no periodo de
1997.

Em 1998, alummy ndo explica ROAyg Mas o valor dos dividendos distribuidos,
explicam positivamente 38% variacdo de RgAao nivel de significancia de 1%. Na
Tabela 3 pode-se observar que ndo ha multicolohedei mas ha auto-correlagdo entre
os residuos.

Ao analisar o periodo de 1999 (Tabelal) verificapgedummy dividendos nao
explica a variacdo de RQ#&, mas os dividendos pagos estdo positivamente
relacionados ao ROA, e explicam 4% da variacdo &L, ao nivel de 1% de
significancia. Verificou-se que ndo ha multicolindade, mas ha auto-correlagdo entre
os residuos (Tabela 3).



Tabela 1: Resultados da regressdo multipla anuénaen1996 a 2004

[}
(]
o IS
3 F de Variaveis ko R2
= L L Valor P ] .
o significagdo Explicativas 5 ajustado
S
Intersecéo 0,0629 0,1149
1996 1,15E-17 Dummy Dividendos 0,020¢ -0,1631 09195
Dividendendos distribuidos 0,0000 3,99h8
Price to book 0,5589 -973,87
Intersecéo 0,4118 0,07372
1997 859E-17 Dummy Dividendos 0,755( -0,0296 05756
Dividendendos distribuidos 0,0000 1,44/19
Price to book 0,0470 -1493,8595
Intersecéo 0,9752 -0,0028
1998 7 83E-13 Dummy Dividendos 0,955¢ -0,0056 03866
Dividendendos distribuidos 0,0000 0,82B83
Price to book 0,933( 103,0594
Intersecao 0,376% 0,0949
5 1999 0,0104588 Dymmy D|V|dend.os_ 0,3473 0,1180 0,0487
g Dividendendos distribuidos 0,0025 0,462
3 Price to book 0,6924 -155,2355
8 Intersec&o 0,8954 0,0144
2000 171E-23 Dummy Dividendos 0,453 0,0966 04881
Dividendendos distribuidos 0,0000 0,87p4
Price to book 0,4861 -657,2325
Intersecéo 0,424¢ -0,0515
. 3
2001 127E-21 Dymmy D|V|dend.os_ 0,241 0,0875 0,4490
Dividendendos distribuidos 0,0000 0,5045
Price to book 0,9314 80,5984
Intersecéo 0,0977 0,1081
2002 6.17E-17 Dymmy D|V|dendlos. 0,7762 0,0212 04096
Dividendendos distribuidos 0,000Q0 0,6600
Price to book 0,2002 -2461,9489
Intersecao 0,0579 0,1060
2003 6,61E-19 Dymmy D|V|dendlos. 0,8392 0,0135 0.4066
Dividendendos distribuidos 0,0000 1,1141
Price to book 0,4211 -262,1616
Intersecao 0,5403 0,0334
2004 2 40E-14 Dymmy D|V|dend.os. 0,0774 0,1109 03141
Dividendendos distribuidos 0,0000 0,7486
Price to book 0,3862 -247,5629

Fonte: elaborado pelos autores



Em 2000, verificou-se (Tabela 1), que os dividendistribuidos explicam
positivamente 48% da variacdo do R@A ao nivel de significancia de 1%. Conforme
Tabela 3, ndo ha multicolinearidade e auto-coréelantre os residuos.

Ao nivel de 1% os dividendos distribuidos em 20gdlieam positivamente 44%
da variacdo do ROAq> Na Tabela 3, pode-se verificar que ndo ha muiliearidade,
mas ha auto-correlacdo entre os residuos.

A partir da analise da Tabela 1, pode-se afirmar4fi9o da variagcdo de RQus
se explica pelos dividendos distribuidos em 2062,nivel de significancia de 1%
(Tabela 1). Na Tabela 3 séo apresentados indieiggid ndo ha multicolinearidade entre
as variaveis explicativas e nem auto-correlacaie erst residuos.

Conforme Tabela 1 verifica-se que R@# € explicada em 31% pelos dividendos
distribuidos ao nivel de sifnificancia de 1%. Okisarse ainda por meio da Tabela 3, que
ndo ha multicolinearidade e nem auto-correlaca® exst residuos.

Tabela 2: Resultados da regressdo multgaeled (1996 - 2004)

sign';igggéo. Periodo EXSIri?avt?\Zs Valor P Coeficientes | R2 ajustado
Intersecéo 0,1237 0,0449
Dummy

Pooled 2 0,0000

1,78E-111 1996 a 2004 | 2IVidendos 0.7198| ( 3422
Dividendendos 00687
distribuidos ’ 0,0613
Price to book 0,2429 -214,4143

Fonte: elaborado pelos autores

Ao analisar a Tabela 2, pode-se concluir a paatiPabled 1996 a 2004, ao nivel
de significancia de 1%, qudummy distribuicdo de dividendos estd influenciando
positivamente a variacdo do ROA. Ao nivel de sigaifcia de 10% o valor dos
dividendos distribuidos explicam o ROA das empre€as¥ apresentado na Tabela 2
indica que 34% da variacdo do ROA ¢é explicado petagveisdummy dividendos e
dividendos distribuidos por ativo.

Na Tabela 3 sdo apresentados indicios de que b&auwlticolinearidade e nem
auto-correlacao entre os residuos.

Tabela 3: Multicolinearidade e heterocedasticidb@i#6 a 2004

Periodo da
andlise de
Regressdo | Amostra Variaveis explicativas FIV D W
Dummy Dividendos 1,076
Dividendendos distribuidos 1,0398
1996 35 Price to book 1,0514 1,3152
Dummy Dividendos 1,083
Dividendendos distribuidos 1,0119
Cross-section 1997 91 Price to book 1,0004 1,3828
1998 119 Dummy Dividendos 1,0141 2,3084
Dividendendos distribuidos 1,0187




Price to book 1,006
Dummy Dividendos 1,040
Dividendendos distribuidos 1,0145

1999 169 Price to book 1,0284 2,0555
Dummy Dividendos 1,01
Dividendendos distribuidos 1,0207

2000 162 Price to book 1,024% 1,8619
Dummy Dividendos 1,0212
Dividendendos distribuidos 1,0179

2001 167 Price to book 1,0093 2,2103
Dummy Dividendos 1,019
Dividendendos distribuidos 1,032

2002 147 Price to book 1,022| 1,7818
Dummy Dividendos 1,0212
Dividendendos distribuidos 1,0241

2003 166 Price to book 1,0047 1,5147
Dummy Dividendos 1,014
Dividendendos distribuidos 1,0148

2004 172 Price to book 1,0029 1,5767

Pooled 1996 a 2004 1228 Dummy Dividendos 1,055 1,4441

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo se propde a analisar as empresasasistaa Bovespa, com
informacdes disponiveis na Base de Dados Econamaéaticperiodo de 1996 a 2004, no
intuito de verificar se as empresas que distrilbuidavidendos no periodo de 1995 a 2004
sdo mais eficientes do que aquelas que nado disarbudividendos. Na sequéncia
verificar se o dividendo pago por ativo influencigetorno sobre o ativo das empresas.

Por meio da andlise cross-section, observou-sa duemy ndo influencia ROA,
na maioria dos periodos analisados, mas por meRoded, verificou-se que dummy
influencia o ROA das empresas.

A analisecross-section indica que o ROA é explicado na maioria dos pe&dgod
positivamente ao nivel de significancia de 1% paladvel dividendos distribuidos por
ativo. No pooled, verificou-se a afirmacéo de que o ROA é influedai@ositivamente
pelos dividendos distribuidos por ativo, ao nivell@% de significancia.

No que se refere a multicolinearidade, verificeup®r meio da analiseross-
section, epooled que ndo ha multicolinearidade entre as variavgiaativas. Verificou-
se que ha auto-correlacdo entre os residuos enddsésove periodos analisados, via
cross-section, mas por meio plaoled, a auto-correlacédo entre os residuos néo existe.

O resultado observado indica que as empresas gtebaem dividendos séo
mais eficientes do que as empresas que ndo destnilbividendos, no periodo analisado
inclusive o dividendo distribuido esta positivangerglacionado ao retorno sobre o ativo.
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Uma limitacao deste estudo esta relacionado aontaonada amostra, uma vez que
muitas empresas foram excluidas por ndo ter tododadlos utilizados comproxy
disponiveis. Outra limitacdo se refere a auto-tagé® entre os residuos que apesar de
ter ocorrido em um terco dos periodos analisadm pomprometer os resultados.

Sugere-se que em pesquisas futuras sejam testaodErh a estratégia de
recompra de acbes como variavel explicativa p&R®A e ainda que seja comparado ao
poder de explicacdo da politica de dividendos RDA.

O resultado observado indica que as empresas gtebaem dividendos séo
mais eficientes do que as empresas que ndo destnilbividendos, no periodo analisado
inclusive o dividendo pago explica ROA tanto nalise&ross-section, quanto na analise
por meio dgpooled.
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