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Resumo: A decisdo corporativa de distribuir ou ndo o lugesado pela operacdo da empresa
a seus acionistas ainda é bastante controversteraura. Em geral, trés teorias principais
norteiam os estudos sobre a decisdo dos gestorgwl@ma de dividendos: assimetria de
informacgdes, custos de transagdo e custos de ag&q@resente artigo busca analisar, no
ambito da assimetria de informacdes, se mudancasexpectativas dos agentes afetam
decisdes sobre dividendos no Brasil. Especificaejes@io utilizadas séries de projecbes do
mercado quanto ao PIB, SELIC, IPCA e PTAX para @ximos doze meses para analisar
predeterminacdes (causalidade de Granger) e rslalg®ngo prazo (cointegracdo) com 0s
dividendos pagos pelas empresas listadas na Bouesp&riodo de 2004 a 2009. Encontrou-
se evidéncia de que expectativas favoraveis (desfagis) quanto ao futuro da economia
nacional estdo ligadas a reducbes (aumentos) trébdigdo de dividendos. Este resultado
sugere que os efeitos da escassez de capital entento no custo de oportunidade exercem
um papel delominanciasobre a influéncia das perspectivas mais branoasado futuro da
economia.
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Causalidade de Granger.

Abstract: The corporate decision to distribute or not thdipgenerated by the operation of
the company to its shareholders is still contraakrén general, three major theories guide the
study of the decision makers in dividend policyjormation asymmetry, transaction costs and
agency costs. This article aims to analyze, unkderasymmetric information hypothesis, if
changes in agents' expectations affect decisionstatividends in Brazil. Specifically, we
use series of market projections about the GDP ISHPCA and PTAX for the next twelve
months to analyze predeterminations (Granger cdysahnd long-term relationships
(cointegration) with the dividends paid by comparlisted on Bovespa, in the period of 2004
to 2009. This study found evidence that more faviergunfavorable) expectations about the
future of the national economy are linked to reduns (increases) in the distribution of
dividends. This result suggests that the effectsapftal restrictions and increased opportunity
cost play a role of dominance on the influenceh& softer outlook on the future of the
economy.
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1. INTRODUCAO

A decisao gerencial sobre o que fazer com o lueradyp pela atuacdo da empresa
ainda é bastante controversa na literatura. Apgsaaparentemente simples, varios sdo os
determinantes e as consequéncias da retencéo ale mdcro para reinvestimentos no proprio
negocio. As principais teorias buscam explicar essdes dos gestores e a distribuicdo de
dividendos sob mercados de informacgédo completaaipleta.

Modigliani & Miller (1961), em seu classico artigsugeriram que a politica de
dividendos € irrelevante em relacéo ao valor dadirSob a hipdtese de mercados perfeitos,
ao se separar as decisdes de investimento e deifin@ento, os autores concluiram que o
valor da empresa era determinado Unica e exclugsinganpelo retorno dos investimentos
realizados.

Entretanto, ao considerarem-se imperfeicbes ogdele de mercado, a hipotese de
irrelevancia da politica de dividendos acaba sdretpuentemente refutada. Para Deshmukh
(2005), sao consideradas possiveis explicacdesapemportancia da politica de dividendos
trés focos tedricos principaisssimetria de informacdes, custos de transagamstos de
agéncia A partir desses trés nucleos, diversos estudssabam explicar as decisdes sobre
politica de dividendos.

Sob outro enfoque, porém, ha o entendimento de muéancas na politica de
dividendos podem ser explicadas por mudancas naecetivas em relacdo ao futuro da
economia. A expectativa de um PIB maior no futyrar, exemplo, pode fazer com que o0s
gestores, ao considerar um aumento permanenteunrss Ifuturos da firma, aumentem o
pagamento de dividendos ja no presente. Por oatto, lexpectativas melhores acerca da
economia aumentam o custo de oportunidade daldigtfio do capital e podem ocasionar
uma reducéo na distribuicdo de dividendos, alémaieres investimentos. Analogamente, a
expectativa em relacdo as taxas de cambio, inflagéims também é ambigua.

Assim, a contribuicdo do presente artigo paraeadlitra brasileira de dividendos é
analisar variagdes na distribuicdo de dividendosypeio das expectativas macroecondémicas.
Especificamente, o objetivo do presente estuddagiomar mudancas nas expectativas em
relacao ao PIB, Inflagdo, Taxa de Juros e Taxaatehid com a distribuigdo de dividendos
nas empresas de capital aberto no Brasil.

O teste proposto pelo estudo pode apresentar égddtados distintos: i) impacto
negativo; ii) neutralidade; iii) impacto positivBaso a primeira ou a ultima ocorra, observa-
se uma relacdo diominanciade uma corrente tedrica em relacdo a outra. Gasoatio, 0S
impactos podem ocorrer simultaneamente e em magsitsemelhantes, provocando uma
relacéo de neutralidade (n&o significancia).

Neste sentido, o estudo apresenta, inicialmente hrege revisao literaria quanto ao
tema de politica de dividendos, seguida de umasggd apresenta uma revisdo de testes de
cointegracdo e de causalidade, metodologia utdizaa estudo. A secdo seguinte trata dos
aspectos metodologicos. Posteriormente, a quigiosexpde a selecdo e as caracteristicas da
amostra. A sexta sessao elucida os resultados teados e, por fim, sdo tecidas as
consideragdes finais.

2. POLITICA DE DIVIDENDOS

Em meio a teoria de politica de dividendos, tr@mdes correntes sdo apresentadas ao
longo da literatura: custos de transacdo, custosgdmcia e assimetria de informacgdes.



Segundo a corrente tedrica dos custos de transest#&s, afetariam diretamente a forma com
gue a empresa toma decisdes sobre dividendos.degpmao sé através de dividendos puros
que uma empresa distribui lucro a seus acionistas, também por recompra de acles e
bonificagbes (ALLEN & MICHAELY, 2002). No Brasil,iada, existe uma terceira opgéo de

distribuicao de lucros, conhecida como juros solxeapital proprio (JSCP).

O tratamento fiscal das diversas formas de disg@laude dividendos varia conforme
0 pais e sua legislacao tributaria. Nesse serBldak (1976) coloca uma questdo que ficou
conhecida na literatura comadiVidend puzzle Nos EUA, onde o0s impostos sobre
dividendos sédo maiores do que 0s impostos sobreogatie capital, por que as empresas
distribuem tantos proventos sob a forma de dividereim dinheiro — cerca de 50% do lucro
liquido total das empresas? Esta questdo, emboda aido solucionada, € frequentemente
explicada pela ideia de que o sinal emitido pelepresas através de dividendos s6 é
informativo em um ambiente com alta taxacdo nogldndos (BHATTACHARYA, 1979;
JOHN & WILLIANS, 1985).

A segunda corrente teorica para decisfes relacsradividendos enfatiza o conceito
de custos de agéncia (JENSEN & MECKLING, 1976).sSdafensores preconizam que
firmas com fluxos de caixa livres substanciais &ead a sobreinvestir, aceitando projetos
com valor presente liquido (NPV) negativo. Assinm dirmas com problema de
overinvestmentaumentos nas distribuicdes de dividendos tendeaaaumentar o valor da
firma, visto que ocasionariam uma maior seletivedads projetos de investimento.

Finalmente, os modelos de assimetria de informagdoeam em dois aspectos
principais: sinalizacdo (MILLER & ROCK, 1985; BERM#M & WANTZ, 1995; GARRET
& PRIESTLEY, 2000) e gecking order(MYERS, 1984; MYERS & MAJLUF, 1984). Os
modelos derivados de assimetria informacional ppEssm que o0 gestor possui muito mais
informacdes sobre a firma do que acionistas e cesd@ que pode levar ao problema de
subinvestimento. Este problema serd nitidamenteommgilando maior for a disparidade
informacional entre as partes, ou seja, quanto mi@aiam gap entre o que os administradores
sabem e 0 que as partes interessadas sabem sebrdafeiras caracteristicas da empresa.

Para os defensores gacking order as firmas financiam seus novos investimentos
minimizando custos oriundos de assimetria de ind@des. Utilizam, pois, recursos
financeiros na seguinte ordem: i) lucros retiddsdivida de baixo risco; iii) divida de alto
risco; iv) emissao de acdes (MYERS, 1984; FAMA &HMRCH, 2002). O reinvestimento dos
lucros gerados seria, assim, a fonte de financieompreferiencial dos gestores, o que
consagrarialividend payoutsnenores para a firma.

Um segundo grupo de modelos criados a partir déatéa assimetria informacional
gira em torno da questao da sinalizacao (KALAY,&94ILLER & ROCK, 1985). Segundo
esta corrente tedrica, o ato de pagar, quanto edqupagar dividendos gera um sinal ao
mercado sobre as perspectivas dos gestores, os gossuem mais informacdes sobre o
negocio do que os acionistas. Se a empresa naoopagaga pouco dividendo, pode haver
um sinal implicito nessa atitude de que a empresayp diversos projetos com NPV positivo
disponiveis. Entretanto, pode ocorrer uma seguntErpretacdo sobre a divulgacdo de
dividendos, especialmente quando do anuncio déigaslide recompra de acdes: de que a
empresa, cujos gestores tém mais informacgfes gastante do mercado, esta subavaliada,
aproveitando enarket timingpara adquirir suas acées a um preco maodico.

Para Miller e Rock (1985), o anuncio de dividengas parte das firmas contém
informacé&o sobre seus provaveis lucros futuroseBsa “rota indireta”, os dividendos podem
adquirir um importante contetdo informacional, esgntando um sinal com capacidade
preditiva do desempenho das firmas em periodosositiNa literatura, este assunto ficou
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conhecido como o conteudo informacional dos divildsn{nformation content of dividengls
Segundo esta teoria, 0s gestores utilizam variag@eslividendos como forma de sinalizar ao
mercado mudancas na lucratividade futura da emp8sguindo esta mesma linha, Smart,
Megginson e Gitman (2004) afirmam que os gestoeagem a aumentar os dividendos
regulares somente quando esperam fluxos de cafi@estes para pagar os dividendos e
honrar as necessidades financeiras da firma.

No escopo da teoria da sinalizacdo, é razoavelrsqpe variacdes positivas no
pagamento de dividendos hoje impliquem lucros neaioo futuro. Lintner (1956) foi um dos
pioneiros a desenvolver um modelo baseado em @aridgs dividendos e lucros correntes e
valores passados dos dividendos. Fama e BabialB)I86naram o modelo de Lintner e
sugeriram que a melhor projecdo dos dividendosd@ gar um modelo de regressdo com
valores presentes e passados dos lucros, alémrdpsop dividendos defasados. Através
destas evidéncias, fica implicita a presenca degarnkidade na relacdo entre dividendos e
lucros. Enquanto a teoria da sinalizacado apontaagueriacées nos dividendos hoje podem
conter informacao sobre os lucros futuros, os dmitbs séo, eles mesmos, uma funcdo dos
lucros presentes e passados da firma.

Embora muitos artigos tenham testado a teoriargdizacdo por meio de dividendos
e lucros futuros, tanto no Brasil (FIGUEIREDO, 2p@Ranto no exterior (LINTNER, 1956;
MILLER & ROCK, 1985, GARRIET & PRIESTLEY, 2000), n&oi encontrado registro de
estudos relacionando a decisdo de dividendos comacGas nas expectativas
macroecondmicas dos agentes. No entanto, indiretenmsuitospaperssugerem impactos
especificos sobre a variavel de interesse, come gpexdverificado na Figura 1.

Figura 1: Quadro de variagdes nas expectativas futas dos gestores em relacdo ao PIB de 12 mesesassu
consequéncias na distribuicdo de dividendos

Impacto sugerido na
Autor Proposicao tedrica distribuicao de
dividendos
Miller e Rock (1985 Varla}gogs nos dividendos p_odem conter informac#oesos Positivo
provaveis lucros futuros da firma.
Fama e French | Variaveisproxyspara lucros futuros esperados séo relevantes .
i Positivo
(1998) para explicadividend payoutsorrentes.
Dividendos atuam comg@reditoresde lucros permantentes
Marsh e Merton i .
(1987) correntes e futuros, e para lucros permanenteserdes Positivo
inesperados.
Kalay (1980) R§dugoes na d|str.|bu|_ggo dg dividendos podem eegdflas Neutro
nao envolvendo discricionariedade do gestor.
Garret e Priestley | Nao encontraram evidéncias que suportam a nocaguee
L R Neutro
(2000) dividendos sinalizam lucros futuros.
Aumentos (reducdes) nos dividendos estdo associados
Yoon e Starks (1995)S|gn_|f|cat|vos acrescimos (}decrescw}nos_) em desp&m}s Negativo
capital nos trés anos ap0s o0 anuncio da mudanca nos
dividendos.
Lang e Litzenberge’suQerem que variagoes nos d|V|dend_os sinalizantratégial _
(1988) de investimentos da firma, especialmente aquelas |co Negativo
excesso de investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor

Como mostra o quadro acima, as evidéncias datliterguanto ao desempenho futuro
das firmas e da economia como um todo e seu impactistribuicdo de dividendos néo séo
consensuais, variando significativamente de acoodo o enfoque tedrico adotado.



3. COINTEGRACAO E CAUSALIDADE DE GRANGER

A utilizacdo de modelos de cointegracdo na teogialididendos é bastante recente.
Trabalhos seminais como os de Lintner (1956) e RarBabiak (1968) modelaram por OLS
a relacdo entre dividendos e lucro, pressupondoralagdo de curto prazo entre as variaveis.
Mais recentemente, com o avanco do ferramentaloseétmico, outros enfoques tém sido
utilizados para verificar a relagdo de longo pramtre as varidveis, como os modelos de
Engle-Granger e Johansen (para analise de coigiegrae Granger (para analise de
causalidade).

Um dos problemas centrais na analise de sériesotamspé ressaltado por Hendry e
Juselius (2000), qual seja, a econometria “classisaume que dados observados advém de
processos estacionarios, onde médias e variar@asosistantes atraves do tempo. Todavia,
muitas das séries financeiras e econémicas qudassts ndo sdo estacionarias (NELSON,
1973). Exemplos disso podem ser séries do PIB,aderde acbes, vendas de uma firma, etc.
Estas séries, em nivel, podem nado ter média eneai&onstantes, mas podem conter
sequencialidade nas variacbes em cada periodoeoNelson (1973) define como uma
situacdo de ndo estacionariedade homogénea. Neses, € possivel gerar um processo
estacionario a partir das diferencas entre os @slem cada periodo.

Em seu estudo, Hendry e Juselius (2000) investigas propriedades comparativas
de processos estacionarios e ndo estacionariosedies com séries do preco da gasolina, 0s
autores mostraram que 0S processos em questaon@m@mmstacionarias, ou seja, possuiam
raiz unitaria, mas que podiam ser transformadopr@eessos estacionarios por diferenciacao
e transformacgdes de cointegracdo. Este ultimo ghmemto que gera uma combinagéo linear
das variaveis que nao possui raiz unitaria (istoestacionaria).

Para Caldeira e Portugal (2009), é importante elifieier o conceito de correlacdo de
cointegracdo. Alta correlacdo entre variaveis maplica cointegracdo, e cointegracdo nao
implica alta correlagéo todo o tempo. Quando aa@s duas séries ndo estacionarias, pode
haver entre elas um forte grau de associagédo, m@ueignifica que necessariamente exista
uma relacéo de equilibrio longo prazo entre elas.

Um teste bastante simples sobre cointegracdo faposto por Engle e Granger
(1987), para verificar se a regressao entre dussssde tempo nao seja de fato espuria. O
teste consiste na regresséo linear de uma vagawéla a outra e verificagdo da estatistica
(tau), assim como nos testesRiekey-Fuller(DF) ouAugmented Dickey-Full/ADF). Se a
estatistica calculada for superior em médulo aistitaa do teste Engle-Granger, concluimos
gue os residuos da regressao sao estacionarios.

Se duas séries temporais sédo cointegradas, pressapgue exista entre elas uma
relacdo de equilibrio de longo prazo. Assim, sediesdividendos pagos por uma empresa
podem ter uma relacdo de estabilidade com seudedidos passados, ou entdo com seus
lucros correntes, por exemplo. Tais evidéncias Boagi evidenciariam politicas de
dividendos diferentes. As empresas podem optarppgar dividend payoutsonstantes,
dividendos nominais constantes ou, ainda, variagéedividendos relacionadas a variacoes
nos lucros (SMART, MEGGINSON E GITMAN, 2004).

Mougoué e Rao (2003) utilizaram testes de coingégrgara explicar a relacao entre
dividendos e lucros. Encontraram que uma em caot® @mpresas de setores néo regulados
apresentava uma relacdo condizente com a hipétesindlizacado através do tempo. Em
setores mais regulados, este nimero sobe paramroada trés empresas. Em estudo similar,
Iquiapaza, Bressan e Barbosa (2005) evidenciaraBrasil que cerca de 20% das empresas



que apresentaram mudancas na distribuicdo de ddade apresentaram comportamento
condizente com a hipoétese de sinalizacéo.

Basse (2009) testou no mercado australiano se imkegmcdo entre inflacdo e
dividendos, através do método de Johansen. Comtia@s, 0 autor encontrou evidéncias
que sugerem que existe uma relacdo de longo pmiize as variaveis e que a inflacdo
contribui para o aumento dos dividendos reais. ddnkéndi e Zarowin (1996), ao estudar o
ajustamento dos dividendos a novas informac6esestmros nos EUA, encontraram
evidéncias de que os dividendos variam primeiraenent respostas a variagdes permanentes
nos lucros; as variacdes transitorias nos lucrosoptro lado, tem pouco ou nenhum efeito
sobre os dividendos pagos aos acionistas. A metgdoltilizada foi a de cointegracéo entre
os dividendos e os lucros.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como ja mencionado, a modelagem empirica se damdueshetapas. Primeiramente,
utiliza-se o teste de Engle-Granger para andlisecaletegracdo, para uma amostra de
dividendos de empresas com negociacdo na Bovesfs (fo mercado). Para evitar a
obtencado de relacdes espurias, testa-se antessseiess individualmente, sdo estacionarias.
As séries de expectativas macroeconémicas condalere estudo sédo trimestrais, a exemplo
da variavel de dividendos, e foram obtidas atral@&elatério Focus, disponivel no site do
Banco Central do Brasil. As séries base do estédp s

i) DIV _ A = Dividendos mais juros sobre capital proprio ac#o;

i) EXP_PIB,,,, = Expectativa para o PIB brasileiro daqui a pr@sm?2 meses;
iif) EXP_SELIC,,, = Expectativa para a SELIC daqui a 12 meses;

iv) EXP_IPCA,,, = Expectativa para o IPCA daqui a 12 meses;

v) EXP_PTAX,,,, = Expectativa para a taxa de cambio daqui a 12snes

Se as duas séries forem n&o estacionarias e poasaimesma ordem de integracao,
entdo uma combinacédo linear entre elas é esta@o(BNGLE & GRANGER, 1987). A
segunda fase sera dada pela analise da causaldadentido de Granger (1969). Ao
adicionar-se um vetor autoregressivo de expectathacroecondmicas no modelo AR(n) dos
dividendos, uma relacdo de significancia estatistiotre as variaveis suportaria o enfoque
tedrico que pressupde que choques nas expectativagadas estdo correlacionados com a
distribuicdo de lucros nas empresas. Para obtardieecdo da causalidade, faz-se o teste
inverso, com a variavel dividendos como indeperaleat 0s vetores autoregressivos de
dividendos e expectativas de PIB, Taxa de Jurosa Ta Inflacdo e Taxa de Cambio como
variaveis dependentes. Uma significancia da vari@eeescentada em ambos os testes
denotaria uma causalidade de Granger bidirecicngprtando a ideia de existéncia de
endogeneidade entre expectativas macroeconémdigslendos.

a) Testes de raiz unitaria

Para testar se as séries sao estacionarias, uHdezo teste ADFAugmented Dickey-
Fuller). A equacdo de teste advém de um modelo regresgieo genericamente, sera
representado pelo modelo sem constante e sem @agdéescrito por:

Yo=Y e, (1)



Onde Y, é o nivel de dividendos distribuidop, € coeficiente de autocorrelagéo de

primeira ordem.Y,_, é a primeira defasagem &fee, € o componente residual da regresséo,
com média zero e variancia constante. Extraindonagra diferenca em (1), temos que:

Yo ~ Y =Y Y tE (2)

Sendo que a diferenca é dada pelo operador deadefasde ordem 1. Por
transformacéao algébrica em (2), chega-se a:

Yt _Yt—l = (,0 _1) * Yt—l * & (3)

Onde (o - 1§ o coeficiente de correlacéo parcial da diferega o valor defasado
de, . Pelo método de Engle e Granger (1987), esteaé&detro de teste, para verificar se a
equacao (3) apresenta ou nao raiz unitaria. Sircgatifio (3), temos que:

AY, =a* Y, +& 4)

Ondea= (p-1), apenas para simplificacdo algébrica. A hipétada am (4) € que
a=0, ou seja, que o coeficiente de autocorrelacézigba igual a 1, e que ha raiz unitaria na
série. Alternativamente, se “a” for estatisticaneediiferente de zero, considera-se que a seérie
é estacionaria. Em havendo nao estacionariedaisefa mesmo procedimento de teste para
a variavel em primeira diferencAXt), para verificar se a variavel € integrada deear 1
(1(1)). Repete-se o procedimento todo para asssaraeroecondmicas.

b) Analise de cointegracéo

Se as evidéncias apontarem para ndo estacionaziatiesl séries de dividendos e
lucros, procede-se para o teste de cointegracde astvariaveis. Para isso, estima-se a
regressao entre as variaveis por OLS (minimos qdadrordinarios, na traducéo), e, através
da analise dos residuos da regressdo cointegraeriBca-se se estes sao estacionarios ou
nao, novamente pelos testes DF e ADF. A regressategrante pode ser exposta da seguinte
forma, para o exemplo entre Dividendo por acaopeetativa do PIB para os proximos doze
meses:

DIV _A, =@ +@EXP_PIB,,, * & (5)
Onde:
DIV _A = Dividendo distribuido pela empresa “i” no peddt.
@ =Constante.
@ = Coeficiente angular da regresséo por OLS.

EXP_PIB

t+12m

= Expectativa do mercado para o PIB no periodo2tmEses”.
& = Termo de erro aleatorio.

A condicdo necesséaria para cointegracdo é gueseja estacionario e nao

autocorrelacionado, o que se verifica aplicandoestet ADF na regressdao dos residuos
estimados em (5):

k
NE =G+ BNE  +& (6)
j=1



A partir de (6), realiza-se o teste t para verifieahip6tese nula d&#=0. Se os
residuos forem mesmo estacionarios, ou seja, §gotebe de raiz unitaria seja rejeitada na
série, diz-se que a relacdo entre as variavei® régpuria, € que 0s parametros estimados em
(5) representam a relacao de equilibrio de longaqr

c) Causalidade de Granger

A abordagem de Granger (1969) permite verificairectbnalidade das relacdes entre
as variaveis de interesse. Assim, o0 teste podeafoadtar a hipétese de expectativas
macroecondmicas: i) causarem variacdes nos divage(mbsitivas ou negativas, dependendo
do enfoque tedrico), em caso de causalidade uanidiral; ii) no caso de causalidade bilateral,
evidencia-se endogeneidade; iii) no caso de relagggnificante, pressupde-se neutralidade
ou independéncia entre as variaveis. A equacdawsatidade conjunta pode ser definida por:

ADIV _A =@ +> 6ADIV _A_ +..+ ) yAEXP_PIBy,, . +¢& 7
i=1 i=1

AEXP_PIByy,, =@+ 6ADIV _A +..+ Y AEXP_PIBy,,  +¢& (8)
i=1 i=1

Onde (7) e (8) representam as regressdes no condextvetores autoregressivos
(VAR). Por razdes de espaco, foram ocultadas asidevariaveis explicativas do modelo,
aplicando-se genericamente a série do PIB futuaoa gxemplificacdo. A equacao (8) é
repetida com a inclusdo das séries SELIC, IPCA é&XPTambém como variaveis
dependentes.

n n

SupondoZé?i =90 e Zyi = ¢,, o teste de Granger verifica se os coeficientes da
i=1 i=1

variavel adicionada ao modelo autoregressivo stigticamente diferentes de zero ou nao.

Se , for estatisticamente significante pelo teste F(&jn significa que a adi¢do do vetor

autoregressivo do PIB ajuda a explicar a variagd® dividendos distribuidos ocorrida no
tempo t. Neste caso, haveria uma relagcéo causdhdle expectativa de PIB para dividendos,
ou, em outras palavras, as variacfes passadagpetativas seriam variaveis preditoras dos
dividendos futuros. Analogamente, se em (8) o téstpontar significancia do coeficiendg,

significa que a inclusdo do vetor autoregressive dariagdes dos dividendos agrega
informacé&o na determinacéo das variagcOes futurddlBoComo sintese, a Tabela 1 exibe as
diversas situacées que podem ocorrer nos testdsaeéds, relacionando-as com as
pressuposicdes tedricas.

Tabela 1: Testes de Causalidade de Granger e propp@es tedricas
Modelo genérico

n

ADIV _A =@+ Z‘i BADIV _A_ +..+ Z; VAEXP _PIB,,  +&
Coeficientes das variaveis
AEXP_DIV _A, . =0 Variavel dependente
—_ —_ m, -j i
AEXP_PIB, o~ =y, Variavel dependente
— m, -j




AEXP_ SELlClZth_j =y, Variavel dependente

AEXP_ IPCAlzm,t_j =y, Variavel dependente
AEXP_ PTAXHm,t—j =y, Variavel dependente
| Resultado teste F | Significado Proposicao tedrica
Variavel independente:AEXP_PIB_12m
W, Igual a Zero Neutralidade Neutralidade da expectate PIB
w Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto positivo da expectativa de
1 positivo AEXP_PIB_12m PIB
Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto negativo da expectativa de
W, negativo T AEXP_PIB_12m PIB

Variavel independente:AEXP_SELIC_12m

W lgual a Zero Neutralidade Neutralidade da expectativa de
2 Juros
Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto positivo da expectativa de
¥, positivo AEXP_SELIC_12m Juros
W, Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto negativo da expectativa de
negativo T AEXP_SELIC 12m Juros

Variavel independente:AEXP_IPCA _12m

Y, lgual a Zero Neutralidade Neutralidade da~expectativa de
Inflacdo
W, Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto positivo da expectativa de
positivo AEXP_IPCA 12m Inflacdo
Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto negativo da expectativa de
¥s negativo T AEXP_IPCA 12m Inflacdo

Variavel independente:AEXP_PTAX _12m

W, lgual a Zero Neutralidade Neutralidade da~expectativa de
Inflacdo
Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto positivo da expectativa de
&, pOsitivo AEXP_PTAX_12m Dolar
Diferente de Zero e sinal ADIV_A é precedidopor Impacto negativo da expectativa de
Y, negativo T AEXP_PTAX_12m Délar

Nota: OBS: Os modelos sao testados conjuntamente e bdehsgnificancia utilizado no teste F é 5%. Qgsldos vetores
autoregressivos séo determinados pelo critérimfdennacédo de Akaike (AIC), a partir de um modelongal to specific”,
para cada varia.

Fonte: Elaborado pelo Autor

5. AMOSTRA

A selecdo de empresas pelo software Economatica gena amostra inicial de 1126
acOes negociadas, incluindo ON, PN e outras prefens especiais. Entretanto, inclusdo das
séries trimestrais de dividendos por acéo (DIV/A)azo por acdo (LPA) imputa uma grande
quantidade de empresas que néo registraram luards/zinlendos, em um ou mais periodos.
A Tabela 2 registra o total de empresas que apgersem lucros e dividendos sistematicos
entre o 1T_2004 e o 3T_2009, amostra compreenaid@3 periodos. Desta tabela, verifica-
se que boa parte das empresas que apresentaranpdsitivo em todos os periodos nao
distribuiu seus lucros com mesma periodicidadea pey restricbes no Estatuto, seja por
decisdes estratégicas e/ou gerenciais.



Tabela 2: Panorama de dividendos e lucros por ac§aT 2004 a 3T _2009)

Dividendos Quantidade de empresas %

LPA > 0 em todos os anos da amostra (1) 571 50,71
Dividendo > 0 em todos os anos da amostra (2) 216 9,181

(1) e (2) mutuamente satisfeitos (3) 210 18,65
LPA > 0 em todos os trimestres (4) 291 25,84
Dividendo > 0 em todos os trimestres (5) 21 1,87
(4) e (5) mutuamente satisfeitos (6) 17 1,51
Numero total de empresas 1.126

Periodo amostral (n° de trimestres) 23

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Eciiioam

A diferenca entre (2) e (3) e (5) e (6) na TabekeXAleve ao fato de que algumas
empresas pagaram dividendos em todos os trimesges10 sem ter obtido lucro positivo em
todos os periodos. A Usiminas (USIM3 e USIM5) éaxamplo bastante claro: embora tenha
pagado dividendos trimestrais sistematicamente erdogio compreendido pelo estudo, a
empresa registrou prejuizo liquido no 1° trimestee2009. Esta situacdo pode decorrer,
conforme a Lei das Sociedades por Acdes, das cdetdscros acumulados ou reserva de
lucros existentes no ultimo balanco anual ou semlesf\ssim, prejuizos pontuais nos
resultados trimestrais ndo implicam, necessariaan@ab pagamento de dividendos.

Ademais, a periodicidade dos pagamentos de divatefa definida como trimestral
em fungéo da auséncia de dados anuais anteridr@34a Assim, a disponibilidade de dados
nao suporta um estudo no Brasil com dados anuammp oo que fez Lintner (1956) e
Kormendi & Zarowin (1996) no mercado americano. Tiaditacdo inerente ao mercado
brasileiro exclui diretamente empresas com pagamede dividendos em periodicidade
superior a trimestral, o que é uma prética bastzt®m no mercado brasileiro. Além disso,
os dados relativos as projecbes macroecondmicasnel@ado brasileiro encontram-se
disponiveis a partir de 2002 apenas, o que tami@pede que séries com periodicidade
maior (anual, por exemplo) sejam utilizadas.

6. RESULTADOS
a) Testes de raiz unitaria

Os testes de raiz unitaria foram realizados sobrgedes dispostas em nivel, ou seja,
ndo foram tiradas diferencgas ou variacdes da asmdstmforme ja& mencionado, foi utilizado
o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para camdzar a estacionariedade ou ndo das
séries, cujo nivel de significancia considerado dei 5%. A série EXP_PIB_12m, que
apresentou um p-valor associado ao coeficientedtateste inferior a 0,05, foi considerada
estacionaria, ou seja, integradas de ordem zef®).(I04 as séries DIV_A TOTAL,
EXP_SELIC_12m, EXP_IPCA_12m e EXP_PTAX_12m apresm@am um p-valor associado
ao teste superior a 0,05, o que denota que as SHtendo estacionarias. Adicionalmente,
para estas séries, foi novamente calculado o #d3kesobre as séries em diferencas (valor
em “t” menos valor em “t — 17), para confirmar gpbiese de estacionariedade em diferenca.
Para todas as variaveis, os resultados indicamaguarimeiras diferencas séo 1(0), o que
evidencia que estas séries sao, de fato, integdedadem um (I1(1)).

Tabela 3: Resultado dos testes de raiz unitaria (AB)

Variavel Modelo Estatistica de teste p-valor Resudido
DIV_A_TOTAL C -2,79331 0,05919 I(1)
DIV_A_TOTAL C,T -3,38122 0,05386 I(1)
EXP_PIB_12m C -6,70114 0,01203 1(0)
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EXP_PIB_12m C,T -6,51041 0,01164 1(0)
EXP_SELIC_12m C -1,18600 0,6829( (1)
EXP_SELIC_12m C,T -3,03501 0,1226( (1)
EXP_IPCA_12m C -2,11697 0,23800 (1)
EXP_IPCA_12m C,T -1,74780 0,7299( (1)
EXP_PTAX_12m C -1,95023 0,30940 I(1)
EXP_PTAX_12m C,T -2,38665 0,38650 I(1)

Nota: todas as variaveis foram modeladas com constaeteaa (C) e com constante e tendéncia (T). Em nechso a

diferengca no modelo gerou resultados divergentag Bs varidveis ndo estacionarias, os testes ADF as primeiras
diferencas resultaram todos em rejei¢do da hipdtelsede ndo estacionariedade, portanto, séo 1¢Hos valores criticos
da estatistica tau de Dickey-Fuller sdo, a 5% ergé%fectivamente, -3,00 e -3,75, para o modelocamtante (C), e -3,60
e -4,38, para 0 modelo com constante e com teral€Rgi

Fonte: Elaborado pelo autor.

b) Analise de cointegracéo

Dando sequéncia a analise, foram realizados tpatasver se as séries de expectativas

macroecondmicas sdo fatores determinantes na &ardas dividendos agregados no Brasil.
Pela estimacdo por OLS, verificou-se que a variauels influente na explicagdo de
VAR_DIV_A TOTAL é VAR_EXP_PIB_12m, cuja significarec estatistica pode ser
corroborada a 10%. O sinal da variavel foi negatsugerindo que variagbes negativas na
expectativa do PIB estdo relacionadas a aumentdsstrdbbuicdo de lucros, sugerindo que a
relacdo de dominancia é caracterizada pelas @strignanceiras (YOON E STARKS, 1995;
LANG E LITZENBERGER, 1988). Tal relacdo é evidem@atambém nas variacdes nas
projecoes da SELIC e do IPCA, que apresentaranh gositivo, conforme sugerido por esta
corrente teorica (embora néo tenha havido sigmiéicéestatistica).

Tabela 4: Regresséo por Minimos Quadrados (OLS) -afidvel dependente: VAR _DIV_A TOTAL

Variavel independente Coeficiente razdo-t p-valor
AEXP_PIB_12m -0,623937 -1,8805 0,07632*
AEXP_SELIC_12m 0,270395 0,1065 0,91636
AEXP_IPCA_12m 2,0696 0,963 0,3483
AEXP_PTAX_12m -0,682252 -0,2265 0,82335
Média var. dependente -0,041708 D.P. var. depeeadent 0,953612
Soma resid. quadrados 15,53901 E.P. da regressap 929108
R-quadrado 0,187935 R-quadrado ajustadp 0,05259
F(4, 18) 1,041426 P-valor(F) 0,413332
Log da verossimilhanca -27,39207 Critério de Akaike 62,78414
Critério de Schwarz 67,14831 Critério Hannan-Quinn 63,81221
RO -0,603583 Durbin-Watson 3,090883

Nota: A regressdo considerou o crescimento das vari®daecionadas, medido pela variagdo logaritmica, * e *

representam significancia estatistica a 1%, 5% %, Il@spectivamente. O sinal negativo na variav@l Ipositivo nas
variaveis SELIC e IPCA sugerem que expectativas masstivas quanto ao futuro da economia reduzam atante
distribuido de dividendos, ou seja, sustentam étége de restricbes de capital.

Fonte: Elaborado pelo autor

Apesar da significancia estatistica do modelo Otlefacbes de curto prazo entre
variaveis nao configuram necessariamente uma keldeg&quilibrio de longo prazo entre elas
(CALDEIRA e PORTUGAL, 2009). Pelo teste de EngleGeanger (1987), nenhuma
combinacéo linear das variaveis estudadas demorsgroestacionaria, e por isso ndo se pode
inferir que existam relacfes estaveis no longoqrés testes, conforme elucida a Tabela 5,
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foram realizados tanto para as variaveis em nivelntp para as taxas de crescimento
(variacOes percentuais) ocorridas mensalmente.

Tabela 5: Resultado dos testes de cointegragdo (Teede Engle e Granger)

Variavel dependente: DIV_A TOTAL Tipo de teste Coirtegracao
EXP_PIB_12m C NAO
EXP_SELIC_12m C NAO
EXP_IPCA_12m C NAO
EXP_PTAX_ 12m C NAO
AEXP_PIB_12m C NAO
AEXP_SELIC_12m C NAO
AEXP_IPCA_12m C NAO
AEXP_PTAX_12m C NAO

Nota: Em funcéo dos resultados ndo divergentes na ceglipo de raiz unitaria, todas as variaveis forardetagdas com
constante apenas (C). A estatistica de teste fouleala individualmente para cada uma das sériespreeem relacdo a
variavel dependente (DIV_A_TOTAL). O nivel de sfiigéincia considerado para caracterizar cointegrégasde 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

c¢) Andlise de Causalidade de Granger

Por fim, os testes relativos a causalidade nodeile Granger forneceram evidéncias
de que as variaveisEXP_PIB_12m eaAEXP_PTAX 12m podem anteceder variacdes na
distribuicdo de dividendos em nivel agregado. Ampita apresentou significancia dos

n
coeficientes Eyi =y, ondey,= ¢, ¢, ¢, .¢,1, medida pory,, individualmente e no

i=1
modelo conjunto para o modelo com 1 defasagem. @y sa amostra utilizada, pode-se
inferir com 95% de confianga que variacdes na ggpiga do mercado quanto ao PIB daqui a
12 meses precedem variacdes nos dividendos totais,defasagem de um trimestre. Uma
possivel explicacdo para o resultado encontradoieéexiste umgap entre a decisdo de
distribuir dividendos e seu efetivo pagamento, quele ser detectado pelo teste de
causalidade. Sendo assim, os gestores podem eatfgndo a variacdes contemporaneas nas
expectativas, no momento da tomada de deciséo.

Tabela 6 — Testes de Causalidade de Grangevariavel dependente: VAR _DIV_A TOTAL

Teste de causalidade Defasagens Teste F razao-t salidade
1 10,5874 -2,704** SIM
AEXP_PIB_12m {,) =
2 1,3163 -0,6327 NAO
1 5,2019 -0,5945 NAO
AEXP_SELIC_12m {,) =
2 0,7292 0,9588 NAO
1 5,7016 -0,9995 NAO
AEXP_IPCA_12m (/3) -
2 0,7498 -0,168 NAO
1 6,2564 1,31 NAO
AEXP_PTAX_12m (/,)
2 1,603 1,92* SIM

Nota: A causalidade foi determinada pelo teste de omidad variaveis independentes. No caso do PIB c@esatgem 1, o
p-valor de seu teste de pode ser consideradoagzeio € 0,00745. J& no caso do PTAX com defasagerp-valor do teste
do coeficiente igual a zero é 0,03608. ***, ** @épresentam significAncia estatistica a 1%, 5%9&, 1&spectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Além do PIB, a varidveAEXP_PTAX_12m também mostrou significancia estatisti
(10%), no modelo com defasagem de dois periodosedtres). E razoavel imaginar que esta
variavel possa influenciar empresas de determinselimses, notadamente os voltados para o
comércio internacional. Em nivel agregado, o ragoltsugere que expectativas de apreciacao
do cambio R$/US$ podem preceder maiores distrilegigie dividendos, o que talvez possa
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ser explicado pela alta participacdo relativa depresas com fluxos de caixa
significativamente expostos ao risco cambial, naeBpa.

Finalmente, como forma de dar robustez aos resdtaxkpostos na tabela 6, foi
incluida na equacao de teste a variavel de conttdd® TOTAL, que é a variacdo total no
lucro por acado, no trimestre imediatamente antexidistribuicdo dos proventos. Conforme
elucidado pela tabela abaixo, os resultados coafirque, mesmo controlando para o lucro
total por acdo, as expectativas futuras quanto IBoeBtdo negativamente relacionadas a
distribuicdo de dividendos. Ja a variawBIXP_PTAX _12m, que representa a expectativa do
mercado sobre o cambio nos proximos 12 meses, pasigrificancia ao ser incorporado o
lucro como variavel de controle.

Tabela 7 — Testes de Causalidade de Granger com tme pelo Lucro - Variavel dependente:
ADIV_A_TOTAL

Teste de causalidade Defasagens Coeficiente Erdodpa razdo-t Causalidade
ADIV_A_TOTAL (@) 1 -0,6531 0,1886 -3,463% SIM
ALPA_TOTAL (@) 1 0,4910 0,3530 1,391 NAO
AEXP_PIB_12m ;) 1 -0,9062 0,3849 -2,354%* SIM
AEXP_SELIC_12m {,) 1 0,8597 2,0605 0,4172 NAO
AEXP_IPCA_12m () 1 0,3645 1,7747 0,2054 NAO
AEXP_PTAX_12m {/,) 1 1,6690 2,2902 0,7288 NAO

Nota:; *** ** e * representam significancia estatistiaal %, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado referente as expectativas do PIB éntercom a hipdtese de restricbes de
capital, segundo a qual, em um ambiente com difezié no acesso ao crédito, os gestores
utilizam os lucros acumulados como fonte primordpdra financiamento de novos
investimentos. Quando o futuro da economia € maadm, melhoram as expectativas de
retorno dos investimentos e, em um ambiente dag@&ss$ financeiras, os lucros corporativos
deixam de ser distribuidos a seus acionistas paadiar novos projetos de investimento. Em
funcdo disso, os resultados convergem para atlitergjue classifica o Brasil como um
mercado de importantes restricdes ao crédito papresas em geral.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Diversos estudos em politica de dividendos relasiooustos de transacao, assimetria
de informacdes e custos de agéncia como abordag@mea. Tradicionalmente, variaveis
como lucros e dividendos presentes e passadossamiadas como fatores determinantes nas
variacbes na distribuicdo de dividendos das firmguns estudos afirmam que estas
variaveis sao inclusive cointegradas, ou seja,ppssuem uma relagdo de equilibrio de longo
prazo.

No campo das varidveis macroeconémicas, em esperiglie tange as expectativas
dos agentes, pouca atencao tem se dado a suagbasiincia nas decisdes de politica de
dividendos. Neste sentido, a contribuicdo desigoage da através da execuc¢do de diversos
testes relacionando projecdes do PIB, SELIC, IPCATAX na explicacdo de dividendos.
Verificou-se que, embora a expectatav@riori acerca da influéncia das variaveis pareca ser
ambigua na literatura, existe uma relacdo de domiaadda predicdo tedrica de que
expectativas macroecondmicas favoraveis estaoiopktas a reducdes na distribuicdo de
dividendos (hipétese da restricdo de capital). IBlaraente, as hipoteses levantadas por
Miller e Rock (1985) e Fama e French (1998), de quenentos nos dividendos soO
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aconteceriam em funcéo de expectativas favoraweistq ao futuro, parecem ser secundarias
e dominadas pela hipétese de restricdes de capital.

Sustenta-se que o resultado encontrado por esigoestcondizente com a hipotese de
restricdes financeiras no Brasil, onde o créditelativamente escasso e seu custo bastante
alto. Neste ambiente, os lucros acumulados torrenfesites primordiais de novos
investimentos, em detrimento de emissdo de divin#res mecanismos geradores de passivo
exigivel. Na medida em que as expectativas acesdald no futuro melhoram, o custo de
oportunidade de se distribuir dividendos aumerdmbem em funcdo das limitacdes das
alternativas de financiamento externo. Os resustamladenciam que os gestores distribuem
mais dividendos quando a percepcdo de retornowtaso$ investimentos € menor, e vice-
versa.

Ademais, os resultados do estudo ndo permitem afigque exista uma relacéo de
longo prazo entre variacdes nos dividendos e \@mpas expectativas macroecondémicas,
pelo teste de Engle e Granger (1987). Este resuftade ser considerado normal, vez que
existem outros fatores com significativa importancia determinacdo da distribuicdo de
lucros (efeito clientela, custos de transacdo,osusle agéncia, sinalizacdo, etc). Mesmo
assim, as expectativas quanto ao PIB futuro paragsar, no sentido de Granger, variacoes
nos dividendos totais ha economia, mesmo controlgedb lucro. Entretanto, este resultado
deve ser interpretado com cautela, visto que idtexima defasagem entredecisdoe o
pagamento efetivdos dividendos ndo capturada pelo estudo; ii) ndestoi realizado em
nivel agregado, e ndo sobre as empresas indiviénédm iii) limitacbes da amostra,
principalmente em funcéo da disponibilidade de daire as proje¢cbes macroecondémicas.

Novas pesquisas futuras deverao ser realizadasapandar relacées mais fortes entre
as variaveis ora analisadas. A analise individual, por grupos de empresas com
caracteristicas semelhantes (setores, por exengadgra indicar com maior precisdo quais
0s grupos respondem de forma mais acentuada e erseqtido esta relacdo ocorre. Além
disso, a utilizacdo de dados em painel pode semganino metodoldgico importante. No
campo empirico, a mesma analise pode ser realadaoutros paises emergentes, para fins
de comparacgao dos resultados. Espera-se que asahtr tenha dado o primeiro passo para
gue questdes relacionadas a expectativas e manme@o sejam incorporadas aos estudos
sobre politica de dividendos.
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