UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS — UNISINOS

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS
NIVEL MESTRADO

LEANDRO ARAUJO WICKBOLDT

A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL DE 2008 E SEU IMPACTO NA POLITICA DE DIVIDENDOS
DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS

SAO LEOPOLDO
2011



LEANDRO ARAUJO WICKBOLDT

A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL DE 2008 E SEU IMPACTO NA POLITICA DE DIVIDENDOS
DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Poés-
Graduacdoem Ciéncias Contabeis da Universidade
do Vale do Rio dos Sinos, como requisito parcial
para a obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contébeis.

Orientador: Prof® Dr. Francisco Antonio Mesquitaniba

SAO LEOPOLDO
2011



W636¢c  Wickboldt, Leandro Araujo

A crise financeira mundial de 2008 e seu impact@alica
de dividendos das companhias brasileirageAndro Araujo
Wickboldt. -- 2011.

160 f. :il. ; 30cm.

Dissertacdo (mestrado) -- Universidade do Vale do d®s
Sinos. Programa de Pé6s-Graduacdo em Ciéncias @s)t&#o
Leopoldo, RS, 2011.

Orientador: Prof. Dirancisco Antbnio Mesquita Zanini.

1. Administracdo financeira2. Politica de proventos
Dividendos. 3. Financas corporativas. |. Titulo. Zanini,

Francisco Antdnio Mesquita.
CDU 658.15

Catalogacao na Publicacéo:
Bibliotecario Eliete Mari Doncato Brasil - CRB 10/1184




LEANDRO ARAUJO WICKBOLDT

A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL DE 2008 E SEU IMPACTO NA POLITICA DE DIVIDENDOS
DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS

Dissertacdo apresentada a Universidade do
Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de

Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovado no dia 31 de maio de 2011.

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Jairo Laser Procianoy — UNIVERSIDADE FERAEL DO RS — UFRGS

Prof. Dr. Jodo Zani — UNIVERSIDADE DO VALE DOS SINKG UNISINOS

Prof. Dr. Roberto Frota Decourt — UNIVERSIDADE DQAME DOS SINOS - UNISINOS

Orientador: Prof. Dr. Francisco Antdnio Mesquitanifa

Visto e permitida a impressao

S&o Leopoldo,

Profa. Clea Beatriz Macagnan PhD.

Coordenadora Executiva do PPG em Ciéncias Contabeis



Dedico ao meu querido, segundo pai,
Enio Valiatti (n memoriar pelo
exemplo e incentivo nos meus primeiros

anos de academia.



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar, agradeco a Deus pelo dom dg vida

A minha mae Lucia, pela compreens&o, carinho eagjadpor sempre acreditar na minha
capacidade, mesmo nos momentos mais dificeis pestala;

Aos meus avos Araujo e Carmen, que sempre torcemipo;

Ao meu pai Jodo e meu irmdo Juliano por todo apdiwspiracdo durante este periodo de
abdicacoes;

A coordenacdo, a secretaria e a toda equipe dadPnagde Pos-Graduacdo de Ciéncias
Contabeis da Unisinos;

Ao Prof. Dr. Francisco Zanini, pela orientagcao@&imtivo para realizacao deste sonho;

Aos professores do programa com quais tive a haeudividir momentos inesqueciveis, em
especial aos professores Ernani Ott, Marcos Sdtiados Diehl e Rodrigo Soares, por todos os
ensinamentos transmitidos;

A todos os meus colegas da turma de 2009, aqueedigidiram os momentos de angustia,
alegria e apreensao, pelo convivio e amizade awldo mestrado;

Aos meus colegas e novos irmdos Carolina, IvanataBa, Rodrigo obrigado por todo
suporte e companheirismo que nos trouxe até g final

Enfim, a todas as pessoas e amigos que de alguma fwntribuiram para a realizacdo
deste trabalho.



RESUMO

A politica de dividendos tem sido um dos temas roaigroversos em finangas corporativas
nos ultimos anos, no que concerne a sua definpg#gparte dos gestores, afetar ou ndo o valor da
companhia. Sendo esta uma das questbes ainda mdjpletaamente resolvidas em financas
corporativas, buscou-se identificar quais os fatandluenciaram as politicas de dividendos das
empresas brasileiras com ac¢des negociadas na BM&EsBa, entre 1995 e 2009, e observar como
se comportaram tais politicas ante a crise finaadeternacional de 2008/2009. Foi a aplicada
técnica de Regressao Linear Multipla sobre dadopanel nas amostras global e segmentadas por
setor, para o objetivo de identificar os fatore®, ®ste de diferenca de médias para o exame do
efeito da crise. No presente estudo, que teve ocariavel dependente a politica de dividendos,
substituiu-se o termo ‘dividendos’ por ‘proventgsdis este Ultimo abrange a distribuicéo total, em
dinheiro, em relacéo ao lucro liquido, envolvertdmbém, os juros sobre o capital proprio, sendo
chamado de indideay Out(PO). Os resultados indicaram relagdo negativa entetoono e O e
positiva entre o endividamento eR®D, ambas significantes. Ao passo que os fatoresniama
investimento e folga financeira ndo apresentargmifgiancia estatistica nas relacdes co@
Ambos, retorno e endividamento, apresentaram sileaisfluéncia, surpreendentemente, contrarios
aos resultados encontrados em estudos anteriomscdatrapartida, dPO passado resultou
positivamente relacionado comP® corrente, com significancia estatistica, confoonesperado.
Por fim, os efeitos da crise nao alteraram, sigativamente, o$0. O estudo ratificou um dos
resultados de Lintner (1956), valido até hoje ewerdios ambientes, também encontrado em tantos
outros estudos, qual seja: indicios de que as eappeocuram seguir politicas de proventos
estaveis e agradaveis ao “olhar” dos mercados exdestidores.

PALAVRAS-CHAVE: politica de proventos, dividendos e finangcas caidas.



ABSTRACT

The dividend policy has been one of the most ceetal subjects in corporate finance in
the past years, mainly about its definition to efffer not the firms’ value. As the dividend polisy
one of the issues not yet fully solved in corporfatance, the aims of this study were to identifies
which factors influenced the dividend policies aiBilian firms traded on the BM & F Bovespa,
between 1995 and 2009, and to observe how behaveld golicies before the international
financial crisis by 2008/2009. Was applied a midtifinear regression on panel data in the
aggregate sample and segmented by sector to thegguof identifying factors, and difference of
means test to examine the effect of the crisishénpresent study, which was as dependent variable
dividend policy, replaced the term 'dividends' foroceeds’, because this last covers the entire
distribution in cash, compared to net earningspivimg also the interest on equity, called Pay Out
(PO). The results indicated a negative relationsleipveen return and PO and positive relationship
between debt and PO, both significant. While tlutois size, investment and financial slack did not
showing statistical significance in relations witle PO. Both return and debt, showed signs of
influence, unexpected, contrary to results foundptiavious studies. In contrast, the PO passed
resulted positively related with PO current, witatistical significance, as expected. Finally, the
effects of the crisis did not changing significgirttie PO’s. The study has ratified one of the tesul
of Lintner (1956), valid even today in many marketso found in many other studies, namely:
evidences that firms tend to follow dividends pylstable and pleasant to the "look" of markets and
investors.

KEY-WORDS: dividends policypay oute corporate financial.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As empresas encaram a politica de dividendos come decisdo importante, pois
determina a parcela dos lucros paga aos invessidgreonsequentemente, a parcela retida
para reinvestimento (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE8200399).

Os fatores que influenciam na decisdo sobre quiigaode proventos adotar tém
intrigado pesquisadores ao redor do mundo. A fddaconsenso geral sobre o assunto
motivou a producdo de corpo tedrico e empiricodi#ergente quanto vasto, especialmente
no exterior e apds a publicacdo da hipotese déevémrcia dos dividendos de Miller e
Modigliani (1961) (BLACK, 1976; BLACK, 1990; ALLENe MICHAELY, 2002; AL-
MALKAWI, RAFFERTY e PILLAI, 2010).

Mesmo em estudos nos quais a proposta é a derravikno que foi escrito sobre o
tema, incluindo a investigacdo das bases sobrei@s gs firmas definem suas politicas de
dividendos, comecam com muitas interrogacdes, temmicom as mesmas e outras tantas,
como por exemplo: Por que as empresas insistem a&gar pdividendos mesmo em
desvantagem fiscal em relacé@o a outras formasstigbdicdo? Por que em ambientes onde ha
forte incentivo ao pagamento de dividendos, alguenagresas ndo o fazem? Sera que pagam
dividendos por ndo ter opcdes mais atrativas panaoode seu caixa? Por razdes legais e
tributarias? Para atender as necessidades pamisuda diferentes tipos de acionistas? Para
evitar o uso inadequado do caixa por parte doogsst Por raz6es macroeconémicas? Por
um misto destes motivos ou por nenhuma destassazde

Allen e Michaely (2002, p. 3) também comecam suagpesa por meio de
interrogacoes: “Quanto de caixa as empresas daveagar aos seus acionistas e qual seria a
melhor forma”? Em suas conclusfes afirmam que, gpésorrer 50 anos de historia, até
aquele estagio, ndo poderiam recomendar uma pofitima de dividendos. Contudo, fazem
algumas sugestbes com bastante ponderacdo, cotwidam contraditério, e encerram
dizendo: “Muito mais pesquisas empiricas e tedrszdse 0 tema sdo necessarias antes que
um consenso seja alcancado” (ALLEN e MICHAELY, 2002120).
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Black (1976), em seu artigo considerado classiefinid a politica de dividendos
fazendo alusdo a um “quebra-cabecas” e anos nrdie (BLACK, 1990) investigando o
porqué as firmas pagam dividendos concluiu: “nés sabemos”. Ou seja, a duvida
permanece. Esta € uma das razfes do presente.estudo

O Brasil figura como ambiente ideal e indutor éribisicdo de proventos. Existem
incentivos de ordem legal e tributaria. Cabe registjue a legislacdo brasileira exige a
distribuicdo de percentual minimo do lucro liquigiastado (25%) e isenta de tributos os
dividendos. (BRITO, LIMA E SILVA, 2009; BOULTON, BRGA-ALVES e SHASTRI,
2010).

O pagamento de (1) dividendos (DIV) em dinheirsé&gundo Procianoy (2006), a
forma mais comum, conhecida e clara de distribuard, dentre as trés permitidas e
praticadas no Brasil: (2) sob a forma de juros eabicapital préprio (JSCP), também em
dinheiro, gerando uma despesa dedutivel do impdstoenda para a empresa, mas com
incidéncia de tributacdo para o acionista e; (&) eaecompra de acoes.

A recompra de acOes também transfere recursos @ ca empresa para 0S
acionistas. Porém, a recompra de acfes no Brasiprgporciona vantagem fiscal, situacéo
gue ocorre nos Estados Unidos, pelo contrario,nh@ale capital é tributado no Brasil e os
dividendos nédo. Apesar de ser considerada umaodas$ de distribuicdo de proventos, a
recompra de acbes ndo seré considerada no prestunde pela desvantagem para o acionista
que esta configura.

Sendo assim, neste trabalho o tefday Out(PO) significa 0 montante de proventos
pagos em dinheiro ao acionista em forma DIV e/dDRISobre o Lucro Liquido, traduzindo o
percentual dos lucros distribuidos para fora daresap

O montante dos proventos pagos em dinheiro (DI\6@R) vem crescendo no Brasil,
fato este elencado dentre os motivos desta e dmsoytesquisas (HEINEBERG e
PROCIANQY, 2003; FERREIRA JUNIOR, NAKAMURA e MARTIN2007; DECOURT,
2009; BRITO, LIMA e SILVA, 2009). O levantamentordmo nas préximas ilustracées
objetivou a caracterizacdo deste cenario, ondenteainp foi bastante expressivo, mesmo
apurado em valores histéricos, sem descontar &dlag juros.

Sendo assim, o Quadro 1 e a Figura 1, a seguelamvesta realidade entre os anos de
1995 e 2009, com base nos dados evidenciados @@s B8 empresas brasileiras de capital

aberto listadas em bolsa de valores e acompanpatiabase Economatica®:



ANO DIV + JSCP (R$ embi) | A% | LL(R$embi) | A%
1995 4,956 10,862
1996 7,137 44% 19,211 77%
1997 15,206 113% 28,717 49%
1998 18,397 21% 26,057 -99
1999 19,651 7% 22,923 -12%
2000 22,660 15% 43,304 89%
2001 31,206 38% 46,827 8%
2002 22,963 -26% 42,341 -10%
2003 38,757 69% 70,808 67%
2004 49,280 27% 90,758 28%
2005 64,476 31% 115,683 27%
2006 61,950 -4% 124,937 8%
2007 72,043 16% 153,404 23%
2008 83,256 16% 164,315 7%
2009 81,717 -2% 152,689 -79
Total 593,655 1.112,840

Média (1) 39,577 74,189

Quadro 1 -DIV, JSCP e LL das companhias brasileiras na BM&vdspa
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Figura 1 —DIV, JSCP e LL das companhias brasileiras na BNB&vespa
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O Quadro 1 e a Figura 1 apresentados nao tém pdetemaiores além de constatar o
crescimento dos proventos pagos no Brasil. O mdeinfeito em Allen e Michaely (2002),
para a realidade dos EUA. Estes autores apreseniaigialmente a informacédo de que, em
1999, as firmas americanas haviam distribuido US¥ [Blhdes em proventos. Além disso,
revelaram, em uma tabela, um crescimento anualoakédi5% (1972-98) dos pagamentos de
proventos, para mais de 3 mil firmas por ano.

No presente levantamento da realidade brasilegafodna bastante simplificada,
constata-se que as firmas brasileiras lucraramstetiiram em média R$ 74 e R$ 39 bilhdes,
respectivamente, nestes 15 anos. Os pagamentas\dnips cresceram em média 26% ao
ano.

Estes numeros por si s6 podem nao representar gaglaas politicas de dividendos,
podendo ser apenas uma consequéncia da elevaca@izssdas empresas e da abertura de
capital na bolsa por grande nimero de empresasymantos constatados nos ultimos anos.
Mesmo assim, estes aumentos substanciais nos vaovelvidos podem refletir em maior
interesse dos investidores pelos dividendos.

Cabe salientar que dois anos, em especial, podenmfiegenciado na politica de
dividendos das empresas brasileiras. Em 1996 acama modificagdo na lei que isentou de
imposto de renda os dividendos recebidos. Em 1897y-se a possibilidade de pagamento
de proventos sobre a forma de juros sobre o capibario, criando novo beneficio fiscal com
relacédo ao imposto de renda da pessoa juridica.

Ante exposto, parece oportuno a busca pelos fatteEsminantes das politicas de
dividendos praticadas pelas firmas brasileiradivalaente as teorias associadas ao tema. Até
0 momento da finalizacdo da presente pesquisarebooando constatacdo de Ferreira Junior
(2006), respeitadas as limitacbes deste estudoyenficada por meio de pesquisa nas
publicacdes cientificas e congressos, menos dethdas envolvendo o tema de dividendos
nos principais centros de pesquisa nos Uultimos ,adestes, apenas dois, Heineberg e
Procianoy (2003) e o ja referido trataram do tefatores determinantes das politicas de
dividendos.

Aparentemente, ndo devera haver uma unica respospamoblema de como definir
uma politica de dividendos, havera entdo respogti@s sejam adequadas dentro de um
contexto econémico e temporal. Além da escasseestelos, a divergéncia também se

manifesta no contexto brasileiro.
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Heineberg e Procianoy (2003) estudaram aspect@sniatntes do pagamento de
pronventos em dinheiro das empresas brasileirans, wwn experimento que envolveu 196
firmas listadas em bolsa no intervalo de 1994-2@\@ro trabalho no ambito brasileiro, foi
realizado por Ferreira Junior, Nakamura e Mart®O@ que buscou, também, identificar os
fatores determinantes das politicas de dividendedidnas brasileiras entre 1997 e 2004.

Por fim, o presente parece ter utilidade para @ssitidores do mercado acionério
brasileiro. Isto porque, entender o comportamengestores empresariais e quais aspectos
valorizados por estes parece interessar aos idoessi.

Outrossim, o mercado brasileiro esta cada vez imngisrtante no contexto econémico
tanto para pessoas fisicas — cada vez mais preswgte tipo de investimento — quanto para
as empresas como fonte de obtencao de recursosgteprazo. Criar novas ferramentas que
possibilitem aos investidores a interpretacdo alipiie das politicas de dividendos das
empresas brasileiras, dada a controvérsia e egcafisgida até o momento, trata-se de um
desafio bastante interessante.

A Figura 2, a seguir, retrata o0 aumento da reptaseilade do mercado acionario
brasileiro e a comparacdo com outros mercadoss Ektdos deflagram um aumento de
importancia no contexto econdmico e na poupanc¢dudsleiros, isto é, o valor de mercado
das companhias em bolsa, no Brasil, era 25% deRIB002, alcancando 90% em 2009.

Indice de Capitalizaciao de Mercado / PIB

325,00%
o 300,00% —&#—NYSE + Nasdaq
-§ 275,00% y | = =Nikkei
§ 250,00% — =—k—Shangai+ Shenzhen
‘E 225,00% == BM&F Bovespa
g 200,00% =
B 175,00% = =Merval
a
8 150,00% —®—>SantiagoSE
= 125,00% india
TE 100,00% —Maldsia
= 75,00%
= 50,00%
2 25,00%

0,00%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 2 —Mercados acionarios e PIB

Fonte:World Federation of Exchang€#/FE) e PIB do FMI, consultados em 19/09/2010.
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Além deste consideravel crescimento do mercadmadm o contexto de retomada
de crescimento do Pais, confirmado pelos dadosaisfide crescimento acumulado do PIB
em 2010, da ordem de 7,5%, deve continuar impusido o crescimento dos lucros e das
distribuicbes das companhias abertas, atores iamied neste cenério. Cabe destacar que o
Brasil apresentou nos ultimos anos perspectivaséeaicas expansionistas, que gera reflexos
positivos sobre o montante de lucro das emprestiando de otimismo nos planejamentos
estratégicos, o que em tese deveria incentivastaldiicdo de proventos.

Para o futuro, ha riscos, mas 0s mais graves daricemxterno. As maiores
preocupacdes sdo com o agravamento do déficil scaliversos paises da Unido Européia
na Europa e, principalmente, com uma eventual désacdo abrupta ou processo
inflacionéario da China.

Enfim, neste contexto alcancado de crescimento eleado acionario e da economia
brasileira encontra-se um campo fértii para novasqpisas, visando capturar estes
fendbmenos sob a Optica das decisdes financeirgeredivas. O montante de lucros tende a
ser maior em face da expansdo econdmica, permatecas condicbes favoraveis a
distribuicdo proventos aos acionistas.

Por outro lado, adstrito aos movimentos volateis agonomias nacional e
internacional vivenciados nos Udltimos anos, eneesdr 0 interesse em analisar o
comportamento das politicas de proventos das eagpleasileiras frente a cenarios adversos.
O montante de dividendos pagos em 2009 foi inflizeltc pela maior crise do capitalismo
desde a Grande Depressdo de 29? A Ultima crised@ira iniciada no mercado norte-
americano em 2007, que acabou se tornando umamuiséial a partir do ultimo trimestre de
2008, alterou significativamente a distribuicdoresultados das empresas brasileiras aos seus
acionistas, contrariando a teoria que preconizaaautencao da politica, independente das

variagdes nos lucros?

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Levando em conta o contexto antes apresentado-geodefinir a questdo central

desta pesquisa sintetizada na seguinte pergunbéepra:
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As companhias abertas brasileiras alteraram stgifiamente seu comportamento de
distribuicdo de resultados em funcgéo da crise Giema mundial de 2008/20097?

1.3. OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Principal

Verificar se as companhias abertas brasileirasraadten significativamente seu
comportamento de distribuicdo de resultados emafunga crise financeira mundial de
2008/2009.

1.3.2. Objetivos Secunddrios

Para operacionalizar o objetivo principal, os seigs objetivos secundarios foram
definidos:

- Descrever o comportamento da politica de progertas empresas brasileiras
listadas em Bolsa de Valores;

- Testar as principais variaveis identificadas revisdo de literatura como
determinantes da politica de dividendos no mertaasileiro;

- Testar 0 mesmo modelo para 0s cinco maioresesegmonomicos representados na

amostra final.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A politica de proventos € uma matéria sobre o @ualonsenso parece bastante
distante (ALLEN e MICHAELY, 2002). Principalmenteem se tratando do Brasil

(PROCIANQY, 2006), alguns argumentos a favor destedo séo listados a seguir:
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i) Escassez de estudos em relagcéo a outras tem&tidasuicas corporativas no
Brasil;
i) Falta de consenso entre os achados;

iii) Criacdo de um instrumento de utilidade para o i&s poder interpretar e

estimar as politicas de proventos das companhésddiras.

O primeiro argumento apregoando a escassez deosshidem ilustrado no trabalho
conduzido por Diehkt. al. (2010).0 levantamento realizado pelos pesquisadores, eyge t
como objeto os artigos cientificos sobre dividengablicados nos principais periddicos
(Qualis/Capes B2 ou de maior qualificacdo) da @edinancas e contabilidade no Brasil,
encontrou apenas 28 trabalhos sobre o tema ed®8 publicacdes entre 1947 e 2009. Esta
baixa quantidade de estudos que foquem a poligcdiddendos das empresas brasileiras
ficou em menos de 1%, em se tratando de artiggseeiddicos.

Séao adicionados pouco mais de 20 trabalhos selilirados os estudos apresentados
nos principais congressos da area (Encontro Birasitle Financas, USP, ENANPAD e
ANPCONT) entre os anos de 2000 e 2009. Estes dmdasn apurados pelo autor desta
pesquisa e ndo se encontram publicados.

Apesar destes trabalhos levantados tratarem aspdotéema dividendos, apenas 2
(Heineberg e Procianoy (2003) e Ferreira JuniokaRaira e Martin (2007)), procuraram
ajustar um modelo explicativo das politicas de pm@s das companhias abertas brasileiras.
Estes dois estudos buscaram identificar os detanteés dos dividendos como objetivo
principal. Porém, nenhum estudo foi encontradoficarido se em momentos de crise, como
a vivida em 2008/2009, provocaram mudancas nosnpamgas de proventos no Brasil,
motivo pelo qual entende-se como relevante o pteseabalho.

Sobre os demais argumentos pode-se destacar quecocdnsenso existente sobre o
tema € que ndo ha consenso. Ademais esta faltandercso mantém os investidores carentes
de um instrumento cientifico que permita analisapaliticas de proventos das companhias,
bem como produzir constructos que também possantiaauxs gestores nas tomadas de
decisdes.

Estas sdo as principais motivacdes que levam dhascm tema: as politicas de
proventos adotadas pelas companhias brasileitaslds na BM&F Bovespa nos contextos
pré e durante a crise de 2008/20009.

Existem muitas raz0es para as empresas pagaremdemts elevados. Em
contrapartida também existem bastantes razdesoppemgamento de dividendos reduzidos.

Este “enigma” provoca a curiosidade dos pesquisadem encontrar modelos que possam
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auxiliar no estabelecimento de uma politica alwvingipalmente a luz das expectativas dos
acionistas, para maximizar o valor da companhia.

Segundo Procianoy (2006), no Brasil, o interesse @gtudo dos dividendos evoluiu
principalmente por quatro aspectos. O primeirorégpeito ao periodo precedente a queda da
inflacdo, época em que o dividendo tinha pouca itdpgcia, pois o valor monetério, definido
em assembléias de acionistas, era corroido pdkicdiof O segundo aspecto refere-se ao
periodo pos-estabilizacdo, ocorrido a partir ded1@@ando o investidor passa a perceber o
valor do dividendo. Desta forma, percebe-se o divith como parte importante do retorno
das acdes. O terceiro aspecto concerne ao encarttagezado no investidor pelos ganhos de
capital quando a bolsa de valores esta crescendora@ significativa em detrimento da
importancia dada aos dividendos, momento vividoo palercado brasileiro desde a
estabilizacdo da economia (exuberancia do merceido&io brasileiro). O quarto aspecto
refere-se a governanga corporativa.

Em face da recuperagdo da economia brasileira muampelos recordes de PIB e
lucros das empresas de 2010, tudo aponta pardiawidade desta crescente importancia dos
dividendos na renda dos investidores, que devecargso montante, juntamente com 0s

maiores lucros atingidos pelas companhias braaseir

1.5 LIMITES DO TRABALHO

Como todo estudo cientifico, este apresenta limges também podem ser vistos
como oportunidades para nado desistir de explorda@sas do conhecimento e testar as
capacidades dos mais avancados métodos quanstatezanodelar a realidade. O trabalho
esta limitado ao horizonte temporal 1995/2009. Epstdodo, apesar de ser um dos mais
longos para este tipo de trabalho, € menor do gagwnizam outros mercados de capitais ao
redor do mundo, especialmente nos paises maisvidgeos.

Outra limitagcdo € referente ao proprio numero derés determinantes para o
pagamento de proventos. E sempre limitada a opdede de testar estes fatores. E consenso
entre 0os econometristas que regressdes com eleveero de variaveis nao funcionam de

forma adequada. Assim, cada autor identifica aldatoses e trabalha apenas com estes, que,
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obviamente, ndo séo todos os fatores que podemndete a escolha por determinado indice
pay out

O baixo numero de observacdes no mercado brasimbém pode ser mencionado
como limitacdo. Apesar de abarcar periodo superioutros trabalhos pesquisados, € um
namero menor do que aqueles utilizados por outntares em mercados estrangeiros. Esta
limitacdo da amostra € algo comum a muitos outaizathos em Financas, dado o proprio
tamanho do mercado brasileiro, assim como o pexdedempo em que a economia brasileira

apresenta-se de forma estavel, sem os probleneswidala inflacéo.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho foi estruturado em 5 (cinco) capitu@sprimeiro — Introducéo — apresenta
0 problema de pesquisa, além dos objetivos dollrapaua relevancia e limites, além da de
apresentar a prépria estrutura do mesmo.

No capitulo dois, é realizada uma revisao da titeaasobre politica de dividendos em
financas corporativas, dividindo as teorias soboétipa de dividendos que defendem a
relevancia e a irrelevancia da mesma sobre o \dasracdes. Estudos empiricos que déo
suporte as duas vertentes sdo apresentados e espsficos ao estudo dos determinantes
em ambito internacional e nacional sdo sumarizades quadros. As caracteristicas
especificas das legislacfes societaria e tributiasileira foram apresentadas, bem como
aspectos gerais de politicas de proventos.

No capitulo trés, é apresentada a metodologia slquEa que indica 0s passos para
atingir os objetivos propostos, descrevendo algurteasiicas estatisticas e recursos
economeétricos que foram aplicados.

No capitulo quatro apresentam-se resultados erchogrna pesquisa, e, finalmente,
no capitulo cinco, sdo feitas as consideracfessfimge resumem os achados e apontam
lacunas delineadas como oportunidades para nowspiipas. A este capitulo se segue a

apresentacao das Referéncias Bibliograficas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo tem por objetivo dar subsitdiédcos ao constructo proposto. A
intencdo € fazé-lo em consonancia com a apresentigdproblema de pesquisa e, tanto
quanto possivel, privilegiar os trabalhos mais meg® sem dispensar a imprescindivel
compreensao dos estudos pioneiros consideradassitd”, os quais conduziram o avanco
das teorias em finangas corporativas e de mercado.

Preliminarmente, sera contextualizada a politicprdeentos dentro do universo das
financas corporativas. Ato continuo, serdo apres@st as teorias associadas, adotando a
agenda de trabalho proposta por Allen e Michaed@22, por se tratar de um dos trabalhos
mais abrangentes e referenciados, dentre aquelesnteados durante a busca pelos
fundamentos da investigacdo empirica.

Em seguida, em busca daoxiesque podem influenciar nas politicas de proventos
das empresas brasileiras, sdo apresentados osestiugiricos, internacionais e nacionais,
gue tém como foco a tematica dos determinantesliicp de dividendos, bem como seus
principais achados.

Por fim, sdo apresentadas particularidades daldefis societaria e tributaria
brasileira com relacédo a distribuicdo de provemt@mnhos de capital e a caracterizacdo do
contexto da crise financeira de 2008.

A literatura sobre politica de proventos tem pradilmzum vasto corpo teorico e
pesquisas empiricas, especialmente apds a puldicdgéahipotese da irrelevancia dos
dividendos de Miller e Modigliani (1961). N&do hansenso sobre quais fatores determinantes
poderiam explicar as politicas de proventos dasresap, pois, mesmo apdés décadas de
investigacdes, os pesquisadores ainda discordartasnuezes sobre evidéncias empiricas
similares.

Como bem ilustrado por Frankfurter e Wood (2002groa da politica de dividendos
tem cativado os economistas ha muito tempo, resldt@&m intensa modelagem tedrica e
exames empiricos. Ainda, segundo os autores, urneadgmodelos conflitantes e carentes de
comprovacdo empirica deflagram as tentativas ddicakpa realidade “intrigante” do
comportamento dos dividendos. Tais autores tratmimaa analise dos métodos utilizados,

periodos de amostragem e/ou frequéncia dos dadostatando que estes estdo dentre as
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causas desta comprovacao inconsistente. Argumentang resultado, que nenhum modelo
de dividendos, isoladamente ou em conjunto conosutrodelos, é apoiado invariavelmente.
Com vistas a instigacado da curiosidade, caradtaxigterente ao bom pesquisador,
parte-se da célebre afirmacédo de Black (1976) sabpelitica de dividendos, considerada
valida até hoje:
"The harder we look at the dividends picture, therenit seems like a puzzle, with
pieces that just do not fit togetie(BLACK, 1976, p. 5).

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS EM FINANCAS CORPORATIVAS

Conforme Assaf Neto e Lima (2009) existem novosafiles para a administracéo
financeira, partindo de uma posi¢do inicial menosbiaiosa, restrita a descricdo dos
fendbmenos financeiros, para uma postura mais @uastora e reveladora, no que tange ao
comportamento do mercado e ao processo de tomatkc®es empresariais.

Os autores destacam que a dindmica das decisbascdiras requer hoje a
visualizacdo da empresa como um sistema, realcaumna® estratégias de competitividade e
crescimento futuro. Ratificam, ainda, que a misd@onanter a saude financeira bem como
alcancar as metas estabelecidas e criar valor pacmganizacdo, somam-se a esta e
permanecem presentes. Assim, qualquer que sejarte pa a natureza da atividade
operacional de uma organizacdo, as decisdes destimemto e de financiamento sao
fundamentais, além de serem tomadas continuamente.

No que concerne as decisbes de investimento, getivobprimordial é criar valor,
isto &, selecionar projetos cujos retornos espsragoedam o custo de capital fornecido por
credores e acionistas. A incerteza quanto aos slubeocaixa, conduz a avaliacédo de risco e
retorno das alternativas.

J& no que se refere as decisGes de financiamestés, m por objetivo a selecédo da
melhor estrutura de origens de recursos que presetvéncia, persiga o menor custo global,
viabilizando assim as aplicacbes em projetos ecaaonente viaveis.

Defendem ainda Assaf Neto e Lima (2009) haver wmnezeira decisdo que envolve a
alocacdo do resultado liqguido da empresa, qual aegiecisdo de dividendos. Sendo esta

geralmente incluida nas decisbes de financiamedéste contexto, espera-se que uma
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empresa que retiver seus lucros (sem pagar dividgrstja capaz de produzir retorno pelo
menos igual ao que o acionista poderia obter, tassse recebido os dividendos, alocando

conforme suas preferéncias.

A Figura 3 elucida graficamente esta dinamica dasgsdes financeiras, conforme

apregoado por Assaf Neto e Lima (2009).

RECURSOS DE

CUSTO DE
CAPTACAO

TERCEIROS
LUCRO INVESTIMENTOS > RISCO
OPER. —  RISCO x RETORNO FINANCEIRO
RECURSOS CUSTO DO
PROPRIOS CAPITAL
PROPRIO
) J
DECISOES DE DECISOES DE
INVESTIMENTO FINANCIAMENTO

Figura 3 —Dinamica das decis0es financeiras corporativas
Fonte: Assaf Neto e Lima (2009)

Desta forma, a busca da maximizacdo do valor dapanma, que deveria ser
perseguida pelos administradores, passa pelo eacdottrade-off entre a retencédo e a
distribuicdo dos lucros. Tal equilibrio, entre entmeracédo adequada do capital empregado e
a suficiéncia de fundos que atendam todos os investos economicamente atrativos, é
demonstrado por muitas evidéncias empiricas quendem sua capacidade, ou ndo, de

criacao de valor.

Quem adquire acdes de uma determinada companhiadi@ito aos eventuais
beneficios oriundos deste tipo de propriedade.sHstaeficios podem ser: proventos pagos
em dinheiro (dividendos e juros sobre o capitappo), bonificacdes na forma de acdes ou
direitos de preferéncia em subscricdo de novasacoe

Ressalta-se que, no presente trabalho, semprenquegado o termo dividendo, este
estard se referindo exclusivamente ao montantealemos pagos em dinheiro ao acionista,
muito embora, na pratica, a distribuicdo de caigasp ocorrer de outras formas, menos

comuns no Brasil. (p.ex.: recompra de acgdes).
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Conforme Poli e Procianoy (1993), a politica dad#indos é a decisao, por parte da
gestdo da empresa, entre a distribuicdo e/ou agdelos lucros, bem como os motivos que
levaram a esta retencdo. Se considerar apenatossfaeguranca e risco, o gestor privilegia

a manutencao da posicao de caixa.

Os gestores devem ter presente a consciéncia desqligidendos representam parte
importante nas expectativas de remuneracao dostideees ao passo que esta distribuicdo de
fluxos de caixa pode enviar sinais ambiguos: derbmas resultados futuros (lucros
constantes), que seria um sinal positivo, ou gemparesa ndo possui projetos rentaveis para
investir, sendo um sinal negativo (PROCIANQY, 2006)

7

O significado efetivo dos dividendos é, inicialmeent pretensdo de retornar ao
investidor a remuneracdo pelo montante investid® fwdos aqueles que investem dinheiro
em uma empresa desejam receber um retorno compedive o risco incorrido. Se estas
pessoas vao ficar com estes titulos como investonda longo prazo, elas ndo poderéo
contabilizar os ganhos de capital, pois os mesmoséae realizados quando da venda das
acbes. Logo, um investidor pode compor sua remgaeraom os dividendos que vai
recebendo ao longo do tempo. Alguns agentes fimascebjetivam as suas decisdes e
investem em empresas que pagam dividendos de fgémaonhecida e regular
(PROCIANOY, 2006).

2.2 PRINCIPAIS TEORIAS SOBRE POLITICA DE DIVIDENTOS

O impacto da politica de proventos no preco dassaféalor da empresa) vem sendo
investigado de forma recorrente. Procianoy (208&re dois estudos que sao tomados como
referéncia classica para abordagem desse tema &) Miller e Modigliani (1961), que
destacam a irrelevancia total, sob certas circooEt§, no preco das acoes
independentemente do montante pago ou nao sohlma fibe dividendos e; (2) o de Gordon
(1963), que propde que o preco das acles reflvalar presente dos fluxos futuros de
dividendos pagos pelas empresas.

A estes dois estudos destacados pelo autor, calbbenderado, também, o estudo de
Lintner (1956), anterior a estes, e consideradoclassico, pois constatou, empiricamente,

algo ja apregoado pela teoria, ou seja, que aigaolite dividendos é relevante e definida
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acerca de uma série de fatores. Lintner (1956),emastes fatores junto a executivos e
explicou os dividendos do periodo subsequente desamdo um modelo de ajustamento,
que, ha época, foi capaz de explicar 85% dos didioe distribuidos pelas empresas de sua
amostra, no mercado norte-americano.

Dito isto, a partir deste ponto, serdo detalhadas dorrentes tedricas: (1) irrelevancia
dos dividendos e; (2) relaxando as premissas daepd, a relevancia dos dividendos

explicadas diversas imperfeicbes de mercado.

2.2.1 A Teoria pela Irrelevancia dos Dividendos

Estabelecendo uma verdadeira quebra de paradigmiier M Modigliani (1961)
escreveram a teoria sobre a irrelevancia do manfzago sob a forma de dividendos sobre o
valor da companhia, demonstrando algebricamentssilplidade dos ‘dividendos feitos por
conta propria’.

Para que esta teoria funcione, certas condicOéameque ser satisfeitas. Tais
condi¢des caracterizam o idealizado “Mercado Reffebao elas: (1) Ndo h& impostos ou
custos de transacgdo; (2) nenhum participante doaderé capaz de afetar o preco do titulo
por meio de suas transacoes; (3) Os individuosetgractativas homogéneas (racionalidade)
em relacdo a investimentos, lucros e dividendasgrdst (4) A politica de investimento e a
politica de dividendos sdo independentes.

Os ‘dividendos por conta prépria’ consistem na iilg$ade do investidor criar sua
propria politica de dividendos desfazendo a egjiatdge dividendos da empresa. Isto €, se a
empresa pagar mais do que ele espera, 0 mesmestny valor recebido na compra de
novas acoes da empresa. Por outro lado, se a empagsr menos dividendos do que
esperado ou desejado, o investidor pode vendemalgacdes recebendo fundos necessarios
imediatamente, fazendo jus a valor menor no futtste argumento é semelhante ao conceito
de ‘alavancagem por conta prépria’, proposto eradestinterior dos mesmos autores. Eles
defenderam que o valor da empresa era resultadendestimentos realizados e o retorno
proporcionado aos acionistas, independente de csmecursos fossem captados e os lucros
fossem distribuidos. E, o risco da empresa € detadn pelo fluxo de caixa das operacdes e
nao pela maneira como seus lucros séo distribuidos.

Para ilustrar, segue um exemplo com numeros (ROESSTERFIELD E JAFFE
2008, p. 404):
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Os acionistas podem criar uma ‘politica de dividendor conta prépria’, comprando

ou vendendo suas acdes, conforme suas necessitadassumo:

Data0
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Figura 4 —Exemplo de indiferenca sobre politicas de divideralternadas
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2008)

Este grafico ilustra (1) como os administradoredepo variar a politica de dividendos
e; (2) como os individuos podem livrar-se da prdiidotada.

No que tange a variagdo da politica de dividendel®spadministradores: Uma
empresa que distribui todos os seus fluxos de aeska situada no ponto “A”. A empresa
poderia alcancar o ponto “B” emitindo acbes pargapao dividendo extraordinario, ou
alcancar o ponto “C” recomprando a¢bes com partseddluxo de caixa.

Ja quanto aos individuos que se livram da poldedividendos da empresa: Supondo
que a empresa adote a politica de dividendos remiada pelo ponto “B”: dividendos de $ 11
na data O e $ 8,90 na data 1. Um investidor, n@passado nesta renda neste momento, pode
reinvestir $ 1 de seus dividendos, por exemploQ%,10 que o0 colocard no ponto “A”.
Alternativamente, se a empresa adotar a politicdivddendos representada pelo ponto “A”,
um individuo, que necessitasse dos fundos imedatsmnpoderia vender suas acdes no valor
de $ 1 na data 0, colocando-se no ponto “B”. Istaqéalquer que seja a politica de
dividendos, sob certas circunstancias ja elencadasipnista poderia livrar-se dela.

Nas palavras de Allen e Michaely (2002), o construide Miller e Modigliani tem

sido a base dos trabalhos posteriores sobre doider politicas de proventos em geral.
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Salientam que a formulacéo é rica suficiente pagdobar tanto dividendos como recompra
de acbes (formas de pagamento de proventos nodoEstinidos), e colocar a politica de

investimentos como Unica determinante do valoirdaat

2.2.2 As Correntes da Teoria pela Relevancia dos Dividendos

Até o estudo de Miller e Modigliani (1961) os digitos eram considerados
extremamente relevantes. Por exemplo, Graham e [DQbed), afirmaram que o Unico
objetivo da existéncia da empresa era o pagamenttividendos e, se duas empresas sao
idénticas, exceto pelo fato de uma delas pagarantntle dividendos superior a outra, a que
distribui mais, deveria valer mais.

Segundo Allen e Michaely (2002), os objetivos degoésa abordando pagamentos de
proventos, apés o trabalho de Miller e Modigliad9§1), buscam conciliar a légica
irrefutavel da irrelevancia do teorema de dividendom as evidéncias de que 0s gestores e
0s mercados se preocupam com 0s pagamentos endiogleO trabalho tedrico dos autores
sugere cinco possiveis imperfeicdes que a gest@abmsiderar quando determina a politica

de dividendos:

i) Impostos: Em ambientes onde os dividendos posswga dributaria mais
pesada que a dos ganhos de capital, os investidaepodem elaborar uma
estratégia para eliminar esta tributacdo mais akado a minimizacdo dos
dividendos o ideal;

i) Assimetria de informacdo: Pressupondo que gestigisn mais informacao
gue o publico externo sobre o verdadeiro valorubes dirmas, os dividendos
podem ser utilizados para transmitir esta informmagfue ndo propaga nos
meios convencionais, para o mercado. Entretantodiaslendos também
podem ser vistos como mas noticias, pois firmasdigiebuem proventos séo
aguelas que ndo possuem projetos economicamemgsvara investir;

i) Contratos incompletos: Se os contratos n&o abat@das as disciplinas ou nao
séo plenamente rigorosos, sob certas condi¢coekgtestores do capital podem
usar os dividendos para monitorar 0s gestores;

iv) Restricdo institucional: Se varias instituicOes idieem ndo investir ou

desaconselharem investimento em firmas que naonpagapagam pouco
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dividendos, os gestores podem entender que é madigar dividendos apesar
da carga tributaria que os mesmo possam impomnaestidores individuais;

V) Custos de transacdo: Se os pagamentos de dividemidosizarem 0s custos
de transacdo para 0s acionistas (tanto diretos cpamogastos de auto-
controle), entdo estes podem ser a opcéo ideal.

O trabalho de Allen e Michaely (2002) partiu de cdssdes sobre evidéncias

empiricas constatadas, revisando os estudos coabide“classicos” de Miller e Modigliani
(1961) e Lintner (1956), e recontando toda a hestda literatura sobre politica de proventos

pds os referidos estudos.

Os autores elencaram seis evidéncias empiricasoemane dentre os estudos de seu

survey

1. Grandes e consolidadas empresas distribuem s@gns parcelas de seus lucros;

2. Historicamente, dividendos tem sido a forma predamie de distribuicéo,
contudo as recompras de acdes comecaram a ganisammpartancia a partir de
1980 nos Estados Unidos;

3. Entre as firmas norte americanas negociadas ena bofgopor¢cdo de empresas
gue pagam proventos em forma de dividendos temndinhd. A partir dos anos
80, nos EUA, as firmas que iniciaram o pagament@rdeentos o fizeram por
meio de recompra de acoes;

4. Individuos em faixas elevadas de impostos recebeantias substanciais de
dividendos e pagam, igualmente, impostos subsiarsoare estes dividendos;

5. Corporacdes suavizam seus dividendos em relacatuams e as recompras de
acOes sdo mais volateis que os dividendos;

6. O mercado reage positivamente aos anuncios de #osnele dividendos e

negativamente as reducoes.

Allen e Michaely (2002) finalizam afirmando que, sm® apds o exame de todas as
teorias e estudos empiricos, infelizmente, ndo &dep até o momento, estabelecer
quantitativamente o indice 6timo de distribuicdmmo pdde ser visto pela falta de pesquisas
conclusivas sobre o assunto. Em lugar disso, pedasgnas indicar qualitativamente os
fatores que conduzem a politicas de dividendosokabu elevados. Além disso, podem-se

estudar diversas teorias que foram construidasnafido a relevancia da politica de



31

dividendos adotada, por forca de caracteristicasoéficas de cada empresa, setor ou até

mesmo pais.

2.2.2.1 Teoria da Agéncia

Os conflitos de interesse entre administradoresanigtas sao centrais na analise das
chamadas corporagdes modernas. Desde o trabalhoatetie Berle e Means (1932),
primérdios da separacdo entre propriedade e centmlprincipal problema de agéncia
abordado € entre acionistas e administradores &mc8es de estrutura de propriedade

pulverizada, contexto tipico do mercado norte-araen.

Jensen e Meckling (1976) defenderam que a esséacifirma é definida pelas
relacdes contratuais que mantém. A relacdo de egémuartanto, € o contrato em que os que
delegam autoridade sdo denominados de “principaisbs que sao contratados para
desempenhar um objetivo sdo os denominados “afemesuniverso corporativo, esses
papéis sdo desempenhados, respectivamente, pelogriefarios (acionistas) e
administradores (gerentes). Dada a natureza dedrelestabelecida, € natural que possam
existir interesses conflitantes. Como a retencaloictes esta sob o controle da administracéao
(agentes), os acionistas cercam-se de incerteasaados motivos que podem levar a

restricdo do pagamento de dividendos.

Easterbrook (1984afirmou que toda politica de dividendos deve sejepada para
minimizar os custos de capital, agéncia e de @ifid. Assim, o objetivo do seu estudo era
saber se os dividendos sdo um método de alinteaegsses dos gestores com os interesses dos
acionistas e fazer uma explanagéo entre a relaggoustos de agéncia e dos dividendos.

Contudo, o autor sugeriu a ado¢do de uma novavedd@pendente e a submissao de
um reexame geral nos estudos, sem, no entanto,ddtieas aos até entdo produzidos, para
que seja possivel saber se a companhia estevernadoem busca de novos empréstimos (e
a sua quantidade) no mesmo periodo em que pagoiemilos. Assim, ficaria evidente que o
dividendo nao seria responsavel pelo fato da colmpateixar de fazer investimentos para
pagar dividendos e sim outros fatores, como, pemgio 0 monitoramento dos gestores e a
reducao do uso discricionario do fluxo de caixeeliv

O autor informa também, que seria possivel tesgparar as companhias entre as que

pagam altos dividendos e as que pagam baixos diide com seus proprios recursos
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disponiveis. Aponta uma dificuldade para um testpigco, uma vez que, para a realizacao
do mesmo, seria necessario utilizar-se de inforesmgdo oficiais das companhias.
Easterbrook (1984), ao final defende que os diddenpodem ter um papel
importante para reduzir os custos de agéncia, isulgeque 0s mesmos podem manter as
companhias visiveis no mercado de capitais, ondmooitoramento dos gestores esta
disponivel com um custo baixo. Tal explanacdo eteiadicios no sentido da compreenséo
do porqué as companhias pagam dividendos e ao ntesmpo buscam dinheiro no mercado,

entretanto, ndo explica o dividendo.

O problema pode tomar propor¢Bes maiores para iatagnminoritarios, pois 0s
controladores e gerentes podem usar os valore®sgbara uso pessoal ou comprometé-los
com projetos improdutivos, evidéncias estas enadayr em La Portat. al. (2000). No
Brasil, estudos como Leal, Silva e Valadares (2@03jlveiraet. al. (2004), mostraram ser
este 0 caso nas companhias abertas, qual sejalempeolde agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios, em decorréncia da atincentracdo de propriedade e da

existéncia de um grupo de controle bem definido.

A administracdo pode usar a politica de dividendosio forma de reducdo de
conflitos e, consequentemente, dos custos. Istorrea trelevante para o valor da firma,
conforme pressuposto da Teoria da Agéncia. Ao pgsspgquando decisdes de supressao dos
pagamentos de dividendos sdo tomadas em situagéesegnostram favoraveis em néo fazé-
lo, pode denotar, como no caso brasileiro, ondste) precedente da manutencdo de até
50% das acOes sem direito a voto, o uso do fluxcailea livre para extracado de beneficios

privados do controle.

Diversas pesquisas estrangeiras fornecem suporteép@ese de relacdo entre
pressupostos da teoria da agéncia e politica ddedidos das Cias. No Brasil, Procianoy
(1994) estudou, no periodo compreendido entre 19889, o efeito da modificacdo
tributéria sobre dividendos.

Como os dividendos, diferentemente dos ganhos ghtakbadeixaram de ser
tributados, esperava-se aumento na distribuicacesidtados. Como ndo ocorreu, em sua
pesquisa 0 autor concluiu que os controladoresupassorte tendéncia a reter a maior
parcela possivel de ganhos, criando assim um tmrdk agéncia. Os seguintes estudos
empiricos buscando encontrar indicios do papeltoedle custos de agéncia dos dividendos

merecem ser listados.
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2.2.2.2 Teoria do “Passaro na Mdo”

E a teoria que aborda o comportamento esperadaipomvestidor comum com
informagéo normal sobre o mercado, esta defendeefar@ncia do investidor em receber
dividendos o quanto antes, pois ha incerteza quaatduturo e a ha aversdo ao risco,
principalmente aquele néao diversificavel. Grahabodd (1934), expoentes deste postulado,
argumentaram que as empresas geralmente devemddagandos elevados, por que: (1) o
valor presente de dividendos mais proximos € m@doque o valor presente de dividendos
mais distantes e; (2) Entre duas empresas com mongsder de geracao de lucro e a mesma
posicdo de mercado, a que pagar dividendo maisegsempre tera sua acao negociada a
preco mais elevado.

Esta corrente tedrica vem sendo “revigorada” ndends anos pelo aumento da
exposicdo das economias ditas emergentes ao aonieernacional, e pesquisas tém
demonstrado que as condi¢cbes de mercado onde ama@wmmpanhias também séo fatores
relevantes. E possivel listar questdes como: Vidiatie, regulamentacdo e a forma de
exigibilidade desta regulamentagcdo (cumprimentca@ratos), que podem influenciar no
nivel de confianga dos investidores.

Se um dado mercado néo for considerado com boagdmtiegal e aderente a boas
praticas de governanca corporativa, mesmo na gasnprojetos economicamente viaveis,
o interesse em dividendos prevalecera sobre rdima#tos, usando lucros retidos, dada as

incertezas envolvidas.

2.2.2.3 Contetido Informacional e Sinalizagdo

Para Loss e Neto (2003) como a decisdo sobre pagarde dividendos é parte da
deciséo da politica de financiamento tomada peknge, o mercado percebe como forma de
transmitir sinais sobre o desempenho futuro da esaprNestas condi¢bes, na realidade,
segundo a hipo6tese da sinalizacéo, alterac6esliieaae dividendos (e de distribuicdo de
resultados no geral), tendem a influenciar no vdbs acdes. A possibilidade de a geréncia
utilizar a politica de dividendos como instrumemtimrmacional sugere algumas questdes de

estudo:



34

» O preco das acbes reage de forma positiva (nedafremte a aumentos
(diminuicdes) de dividendos? Neste caso, é tesadgoder de influéncia sobre a
decisao dos investidores;

» Comportamento dos resultados futuros (lucros ojuijzas) apdés mudanca na
politica de dividendos, testando se a administrag@mente envia sinais ao
mercado, que se configuram em realidade;

* O mercado reage de maneira diferente quando ogoraemudanca de dividendos

efetuada por empresas de diferentes tamanhos mesgtgs?

Tendo como foco o mercado brasileiro entre 19900# 2Fiorati, Garcia e Tambosini
Filho (2007) estudaram se mudancas nos provenfmssentam sinalizadores ao mercado
quanto aos lucros futuros das empresas. Os autonetuiram nao ser possivel corroborar
com a teoria, ndo confirmando relacdo relevantegeent aumento ou diminuicdo da
distribuicdo de proventos aos acionistas com aug@ol dos lucros futuros.

Decourt, Procianoy e Pietro Neto (2007) tambémer@mntraram suporte na teoria de
sinalizacao para o mercado brasileiro. Os autesaram a teoria da sinalizacdo observando
as alteracdes nos indices piy outs(relacéo entre dividendos pagos e lucro liquid® da
empresas listadas na BOVESPA, em comparacao coamia;&o no lucro liquido, do ano
anterior e posterior, em que ocorreu a distribu@® proventos. A amostra compreendeu as
distribuicbes de proventos realizadas no periodto@& a 2005. Foram investigadas todas as
empresas com lucro nos 9 anos estudados que posasimformacdes necessarias sobre os
proventos pagos para o periodo em analise. Metgidalmente foi utilizado o teste do Qui-
quadrado para verificar se as diferengcas nos lupassuiam correspondéncia com as
variagbes nopay outsrealizados. Os resultados encontrados indicaranagoentos npay
out ndo sinalizavam lucros futuros, entretanto redugigsy outsinalizavam lucros futuros
maiores.

Estudos no exterior, como Aharony e Swary (198@glise Palepu (1988), Benartzi,
Michaely e Thaler (1997) e Amihud e Murgia (19979rnecem suporte a teoria da
sinalizacado em seus achados.

Haely e Palepu (1988) encontraram que as emprasasngiaram pagamento de
dividendos haviam aumentado consideravelmente osduno passado e continuaram
aumentado-os nos dois anos seguintes. Enquantp astissbes nos pagamentos de

dividendos em firmas sdo seguidas de mudancasivepalos lucros. Eles examinaram o
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padrdo sistematico de resultados, considerand®$ @ lucros passados e 4 anos de lucros
seguintes ao ano das mudancas nas politicas deiias.

A amostra foi constituida de 131 empresas que pagdividendos pela primeira vez
ou retomaram o0 pagamento apos um hiato de pelosrighanos, e 172 firmas que omitiram
pagamentos pela primeira vez ou ap6s continuosygagas de 10 anos, sendo todas firmas
norte americanas listadas Naw York Stock Exchange (NYSE)

Os autores constataram forte relacdo positiva eatréncios de dividendos e
mudancas nos lucros subsequientes. Seus resultaiicesam que os investidores interpretam
0s anuncios de iniciacdo e omissfes de dividenolm® Erevisdes dos administradores sobre
0 comportamento dos lucros futuros.

Amihud e Murgia (1997), motivados pelas diferengadre Estados Unidos e
Alemanha, conduziram um estudo sobre o conteudwnnaicional dos dividendos. A alta
carga tributaria sobre dividendos nos Estados Wniftonentou o aumento das teorias
explanatérias das razbes que levam as firmas aqmgdividendos, mesmo em situacdes
desfavoraveis. Baseados em impostos, os modelasndézacdo pressupbe que ha uma
desvantagem em pagar dividendos como condicdos@@epara que oS mesmos contenham
informacdes implicitas sobre as empresas.

Na Alemanha, onde os dividendos nédo possuem taladegiem fiscal e séo
levemente taxados na maioria das classes de idoesti os modelos prediriam que 0s
dividendos ndo contém informacgfes. Contudo, coramid® que a reacdo nos valores das
acOes frente aos anuncios de dividendos sédo semesthas dos Estados Unidos, os autores

sugerem que outras razdes, além dos impostos, narsée capazes de tornar os dividendos
informativos.

2.2.2.4 0 Efeito Clientela e Tributos

Proposto inicialmente por Miller e Modigliani (19610 Efeito Clientela, nas
condicbes de mercado idealizadas por estes autéressto da seguinte maneira: uma
companhia que paga montantes relativamente coestal® dividendos atrai investidores
interessados em fluxos de caixa estaveis. Em gquantida, investidores interessados em
ganhos de capital sdo atraidos por companhiasejueestem seus lucros. Com isso, se o

investidor tem a disposicao as opc¢des procuradeapo das acdes nado é afetado pela politica
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de dividendos. Relaxando as premissas de mercafitpetém-se varios efeitos nos precos
das acdes relacionados a tributos.

Ensinam Allen e Michaelly (2002) que o objetivo ibasda literatura, relacionando
impostos e dividendos, tem sido investigar se existfeito dos primeiros sobre os segundos.
O argumento a favor do efeito clientela postula qseinvestidores situados em faixas
inferiores de impostos preferirdo agbes com maiolunae de dividendos pagos em
comparacao com os investidores em faixas superiores

Elton e Gruber (197(pram osprimeiros a testar o Efeito Clientela. Para realeste
teste, os autores utilizaram-se dos dadoNdSE correspondentes ao periodo de 1° de abiril
de 1966 a 31 de dezembro de 1967, todos em datdigidendo.O experimento dos autores
confirmou a hipotese do Efeito Clientela, apontagde as companhias ndo somente buscam
atrair uma clientela, mas atrair uma clientelaaaal, que prefira a politica de dividendos
praticada pela companhia.

No Brasil, Britto e Rietti (1981), por estudo reallo com 60 empresas que
negociavam na Bolsa de Valores do Rio de Janadwm;lgiram inexistente o efeito clientela
na amostra pesquisada.

Procianoy e Verdi (2009) examinaram o efeito cénhos dividendos e a hipotese da
sinalizagdo no mercado brasileiro entre 1996 e 2D@@ante o periodo, a tributacdo sobre
dividendos foi zero e sobre ganhos de capital ragatre zero e 10%.

As firmas brasileiras enfrentam dois regimes dmitacéo, o que permitiu aos autores
testar a hipétese de sinalizacdo. De uma amosina383t observacdes, 39% possuem um
preco de acdo maior no primeiro dig-dividenddo que no ultimo dia deum-dividend O
preco de mercado é maior para dividendos ndo gaias, mas mesmo para dividendos pré-
anunciados, os precos das acdes sao maiores doapperado, 0 que ndo € coerente com a
hipotese de clientela. Também foram encontrade€esias de um volume positivamente
anormal por volta da data ndo antecipada de didmen que é coerente com a hipétese de
sinalizacdo, mas néo se verificou nenhum volumeed@ciacdes anormal por volta das datas
pré-anunciadas de dividendos. Os resultados s@msistentes com a hipétese de clientela,

mas suportam a hipétese de sinalizacao.

2.2.2.5 Dividendos e as Reacoes dos Precos das Acbes



37

A medicao do efeito causado sobre os precos d&s agin relacdo aos anincios ou
mudancas nos dividendos, no que tange a velocelatsgnitude destes efeitos em diferentes
mercados, € objeto de varios estudos. A propostesti# os efeitos nos precos das acdes das
empresas, corrobora com a hipdtese de relevansigoaliicas de dividendos. A grande
maioria destes estudos utiliza a metodologia dedestde eventos analisando as diferencas
nos prec¢os das a¢fes nas datas em torno dos anargagamentos efetivos dos dividendos.

Black e Sholes (1974) realizaram um dos primeirosaés influentes testes de efeito
fiscal sobre os precos das acbes, formando pavsf@om diferentes tipos de empresas,
ordenadas pela magnitude dos rendimentos de ddadeikles concluiram que nédo é possivel
demonstrar que os retornos esperados em acoes ltmmerdimento de dividendos séo
diferentes dos retornos esperado das acdes dereationento antes ou depois dos impostos.

Dhillon e Johnson (1994) examinaram as reacOesat®® de acdes e titulos frente as
variagcbes de dividendos. As reacbes positivas esposta ao aumento de dividendos,
segundo os autores, podem ter varias explicagdéedpsiuas destas as mais comuns dentre as
discussbes: o conteudo informacional e a redisg@oude riqueza entre os acionistas e 0s
detentores de titulos. As evidéncias que foram septadas pelo estudo destes autores
suportam a hipétese da redistribuicdo de riqueza, mio descartam a hipétese do contetdo
informacional. Os autores constataram que ambos 0s precos reagenand@ncios nas
mudancas dos dividendos, s6 que de forma diferente.

Os seus resultados encontraram evidéncias de gaedguocorre aumento dos
dividendos, ha uma reducéo nos precos dos bémus &gso contrario, de uma reducao dos
dividendos, h4 um aumento no pre¢o dos bénus. Aliéso, o resultado aponta que o efeito
da redistribuicdo de rendimentos € estatisticamesigificativo para as amostras
combinadas.

Dhillon, Raman e Ramirez (2003) pretenderam comeigar as pesquisas existentes
sobre o conteudo informacional dos dividendos, fdoase em torno das expectativas de
dividendos, externadas por analistas de mercado.

Eles mensuraram mudancas inexperadas nos divideodasiados de “dividendos
surpresa’, em relacdo as previsbesVddue LineForecasts(banco de dados de pesquisas
para investidores americanos). Os autores decharqua seus resultados indicam um erro de
classificagdo da amostra decorrentes do métodcaameplte aplicado por outros estudos.

Os autores encontraram que nem toda mudanca niperidos causa surpresa nos
dividendos, pois ja era esperada, e levam reacégatimas nos retornos das acfes ou

mudancas negativas nos lucros.
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Eles proveram evidéncias que o fracasso em encamira relacdo entre as mudancgas
de dividendos e as alterac¢des futuras podem setalaerros de medicéo resultantes de mal
classificacdo das mudancas de dividendos. Aponta@no uma de suas contribuicdes, a
incorporacao das expectativas dos analistas pavaéspes de dividendos futuros.

Elton, Gruber e Blake (2005afirmaram que a maioria dos estudos sobre os
movimentos nos precos das acOes nas datas exydiosidém encontrado que 0 preco
declina em magnitude inferior aos dividendos pagossistentes com Elton e Gruber (1970)
e com o efeito dos impostos. No entanto, os autiaedém colocaram que estudos tém
argumentado que este fendmeno pode ser causadstpduras peculiares a cada mercado.

Como inovacéo, eles objetivaram testar os efeikedivddendos com uma amostra
gue até entdo néo tinha sido experimentada, a,dabdos mutuos fechados de previdéncia.
O estudo procurou identificar o impacto dos impsssobre o preco da cota do fundo,
testando os precos no dia ex-dividendo, ou seja,\v&dor da cota diminui com o0 pagamento
do dividendo da mesma forma com que ocorre comegopdas acdes. Alguns fundos sao
taxados sobre distribuicbes de dividendos, enquantoos ndo. Ambos eram sujeitos a
impostos sobre ganhos de capital no periodo adalisa

A hipétese estabelecida foi: se 0s impostos impgria comportamento dos precos
das cotas dos fundos ex-dividendos deveriam seartiasdiferentes para os dois tipos de
fundos. Por fim, confirmaram a hipétese de pesquissistente com o efeito dos impostos
sobre as mudancas nos precos ex-dividendos, coyeoidol pela teoria.

No Brasil, Perobelliet. al. (2009) investigaram se a politica de distribuicdo de
resultados seria capaz de alterar os precos das deduma empresa. O objetivo do trabalho
foi discutir os impactos do pagamento de provestime o0s precos das acbes, na data ex
direito, de empresas maduras e de empresas emséxp@onsiderando o efeito da classe da
acao (ordinaria ou preferencial) sobre os resutaBara tanto, adotou-se a metodologia de
dados em painel, segmentando a amostra a partividpas Auto-organizaveis de Kohonen,
como estratégia metodoldgica. Os resultados revejaena estratégia de curto prazo de
comprar acfes na ultima data com, vender na prantgita ex e embolsar os dividendos é
capaz de gerar perdas de capital que superam ejuatté vezes o ganho liquido decorrente

do provento embolsado.

2.2.2.6 Modelo de Desconto de Dividendos
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Antes da contribuicdo seminal sobre politica daddivdos de Miller e Modigliani
(1961), a maioria dos economistas acreditava quantqumais dividendos as empresas
pagassem mais valorizadas elas seriam. Esta asderivada da abordagem de avaliacédo de

empresas pelo modelo de desconto de dividendaglaegtabelece que o valor(Vde uma

firma na data zero, se os primeiros dividendosps@ms de um periodo para agora na data 1,
€ dado pela formula:
> D

V, = L
° & @1+r)!

Onde:

D, = dividendos pagos pela firma no final do peribdo
r,= o0 custo de oportunidade do capital do investdoa o periodd

Gordon (1963) argumentou que a taxa de retornoidexigelos investidores; r
aumentaria com a retencdo de lucros e aumento estimento. Embora o fluxo de
dividendos futuros presumivelmente seria maior coesoltado do aumento do investimento
(isto €, I cresceria mais rapido), Gordon achewaria maior pelo efeito da incerteza. A
razao para o aumento daseria 0 maior grau de incerteza, associado comnteato do

investimento relativo a seguranca dos dividendos.

2.2.2.7 Investimentos, Divida e Dividendos a Luz de TOT e POT

No Brasil alguns estudos procuraram os relacionteegxistentes entre politicas de
investimentos, financiamentos e dividendos, testansl pressupostos deade-off (custo
beneficio do endividamento) &ecking Order (hierarquia de uso das fontes de
financiamento).

A politica de investimentos pode ser restringidayoa série de fatores, dentre eles, a
forma de financiamento, principalmente, no que ¢aa@s lucros gerados e retidos pela
entidade. Neste contexto, a politica de dividerekiabelecida, implicara na forma pela qual
serdo financiados os investimentos. Pagar maislehdos significa reter menos lucros na
organizacdo e, por conseguinte, significa tambéintizart outra forma de financiar
investimentos.

O estudo de Brito e Silva (2005), € um exemplo mosio que as companhias

brasileiras distribuem uma propor¢cao pequena dosduem dividendos apesar da legislacao
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favoravel. Os dividendos pagos sao rapidamentdagjos ao lucro corrente, mas parte da
variacao de curto prazo nos lucros € absorvidaljvinia.

De acordo com a previsdo comum dos modeldsadie-offe pecking orderas firmas
mais lucrativas e menos endividadas distribuem mnaiar proporcéo. Ainda de acordo com a
pecking order os dividendos nédo sofrem variagbes de curto pge@ acomodar 0s
investimentos. Finalmente, as firmas mais lucratigague menos investem sdo as menos
endividadas, favorecendgacking order contra trade-off

Com objetivos parecidos, Futema, Basso e Kayo (20@@pirados por Fama e French
(2002), estudaram esses dois temas, simultaneamdenteo do contexto das teoriastaele-
off estatica gecking order A andlise conjunta significa reconhecer que addivdo afeta a
estrutura de capital, e vice-versa, o que gera toblgma de endogeneidade. Os autores
interpretaram o estudo de Fama e French (2002)aptaram a analise para a realidade
brasileira, com a inclusdo de mais uma variaveeddente, os juros sobre o capital préoprio,
objetivando no trabalho avaliar as relagbes coapumia estrutura de capital, dividendos e
juros sobre o capital proprio das empresas bresslgara o periodo de 1995 a 2004. Em
linhas gerais, os resultados confirmam boa parte mlevisdes das teorias, embora a
distribuicdo de lucros no Brasil ainda seja infers®8 comparada com a americana. A
lucratividade demonstrou ser a variavel explicatigamaior peso e influéncia, tanto para a

distribuicdo de lucros como para a alavancagem.

2.2.2.8 Opinido dos Executivos

Na busca do componente comportamental dos detertegiadas politicas de
dividendos das firmas ao redor do mundo, foramegigtados gestores financeiros e
contrastadas suas respostas com 0s pressupostosstes

No estudo de Baker, Farrelly e Edelman (1985),nfoeglicados questionarios com
em 562CFO's de empresas listadas NX SE sendo 309 do setor industrial, 150 de servi¢os
de utilidade publica e 103 do comércio. A amostiacbmposta com 318 respostas que
retornaram aproveitaveis. A intencdo dos autoreseidficar se determinantes da politica de
dividendos na época eram os mesmos do que osfickadis por Lintner (1956), examinando
a percepcao dos executivos em relacéo a sinalizefgito clientela e verificar se gestores de
diferentes setores apresentam visdes semelhamesafatores determinantes da politica de

dividendos.



41

Os seus principais achados dividem-se sumariamente (1) os respondentes
expressaram estreito alinhamento com as preposdg@ésntner de que a estabilidade dos
dividendos sdo importantes; (2) os respondentescear acreditar que as politicas de
dividendos afetam o valor das firmas ; (3) elesigeente concordam com a sinalizacéo e o
efeito clientela; e (4) a opinido dos respondedtegrupo das empresas de utilidade publica
diferem marcantemente dos outros dois tipos desinds.

Ja Partington (1985) tracou alguns pressupostogds) para depois confirmar, via
entrevistas com empresas australianas. O automargou que a politica de dividendos néao &
determinada de forma residual, mas sim que asdiaeéinem dividendos independentes dos
investimentos, confirmando esta hipotese com evidérempiricas. Politicas de dividendos e
investimentos poderiam ser independentes, poisraad podem se endividar eventualmente
para acomodar as demandas financeiras criadagpebds de dividendos e investimentos.

Nos pressupostos tedricos o autor considerou @ loomo dado, portanto tracou
quatro variaveis que seriam sujeitas ao controlgesddo da empresa, sendo que apenas 3
podem ser determinadas independentemente. Baseatibsuposi¢cdo, o autor apresentou 3

principais politicas de dividendos que poderiamesi@tada, sendo estas:

) Politica de dividendos residual — o nivel de diviie depende dos
investimentos e fontes de financiamento;

1)) Politica de dividendos independente — a decisdpagamento de dividendos
independe dos investimentos e financiamentos;

1) Politica de dividendos simultdnea — a decisdo naweré residual e nem
totalmente independente. A decisdo depende deefatexdgenos, mas

investimentos e financiamentos também sdo considsra

A relagao entre dividendos, investimentos e fir@mentos, e como 0S executivos
financeiros decidem sobre essas variaveis, foico fte interesse de Partington (1985) que
enviou um questionario para executivos de 152 esapréentre as 300 maiores empresas
listadas n&ydney Stock Exchan{féSE) Industrial.

Em outro levantamento, Wansley, Lane e Sarkar (L8%ram a motivacdo para a
realizacdo de recompras de acgdes e bonificacbesedlwado um levantamento com 533
CFOs das maiores empresas norte-americanas, nedisgtionarios enviados em 1987.

O principal motivo para recompra de a¢cfes, mendomelos respondentes, foi que a

administracdo sente que as ac¢fes estdo desvabwizadém disso, sinalizar aos investidores
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confianca nos resultados futuros, foi a segundeipal razao para 0s executivos de empresas
gue realizaram recompra. Os principais achadosadaessquisa foram que o0s executivos

acreditam no efeito sinalizador da recompra de sa¢éendo as consideram como uma

alternativa aos dividendos.

Ja Bakeret. al. (2007) apresentaram um levantamento com executilo291
empresas listadas neoronto Stock Exchang€l'SX). Eles consideraram que o mercado
canadense seria um importaggsepara 0 estudo sobre dividendos, ja que € um mercad
desenvolvido como o norte-americano, contudo cdaenancentracdo de controle acionario
nas empresas.

O fator mais importante na definicdo das politicks dividendos, segundo esta
pesquisa, foi o nivel atual e expectativas fututaslucros, estabilidade dos dividendos e
padrdo de dividendos passados. Inobstante as “Hecasia diferencas no nivel de
concentracdo de controle entre firmas canadensesrte-americanas, as opinides dos
respondentes sobre os determinantes dos dividémdos similares.

Os administradores canadenses revelaram acragifgugla ocasidao, que a politica de
dividendos afeta o valor das empresas, no entapregsam pouca concordancia com a teoria
residual dos dividendos. Ressalta-se também, gas afirmacdes suportam a teoria da
sinalizacdo e explicam os niveis de dividendosseidos de vida das empresas, porém nao
pela teoria do ‘passaro-na-mao’, preferéncias tiilims e efeito clientela, custos de agéncia.
Ao comparar as caracteristicas das firmas nao pagmde dividendos, com as que pagam,
encontraram que essas Ultimas sdo maiores e médvees, com maiores reservas de caixa e

concentracdo de propriedade, tendo menos oportigsdi#e crescimento.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE DETERMINANTES

Considerando as evidéncias das imperfeicOes deadeeigque sustentam a relevancia
dos dividendos, muitos estudos empiricos tém-sengedsido, objetivando avaliar quais sao

os fatores que influenciam na decisdo sobre aqehtser adotada.

2.3.1 Internacionais
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Desde que Lintner (1956) constatou que as empmEsEeRguem uma politica de
dividendos estavel, aumentando os dividendos s@mgumndo os incrementos dos lucros
forem permanentes, muitos outros estudos o sucedesatentativa de explicar como séo
determinados os dividendos.

A partir deste ponto sera detalhada uma sérietddasempiricos sobre a questédo dos
determinantes das politicas de proventos, ideatlfis pelos nomes de seus autores e ano da
publicacédo. Para facilitar identificacdo dos aspeatais estreitamente ligados a esta pesquisa
e abordados em cada um destes estudos foi elabor@i@adro 2, a seguir, sintetizando os

trabalhos internacionais e seus objetivos relatimos determinantes das politicas de

dividendos e efeitos encontrados:

ANO Autores Firmas / Pais / Variavel Variaveis Independentes Efeito
Periodo Dependente Significativas
. .. Mapeadas nas entrevistas:
1956 Lintner 600 / EUA / 46- | Dividendos 1) Dividendos periodo anterior
54 (18) e 28 correntes 2) Lucros correntes
entrevistas com | (modelo de 3) Taxa meta de dividendos
executivos ajustamento 4) ROE
ditivo) 5) Margem _bruta _
pre 6) Perspectivas de crescimento do setor
7) Oportunidades de investimentos
1968 Fama e Babiak 392/ 46 a 64 (19estou modelo | Confirmou seu funcionamento,
/ EUA Lintner com inovagdes na selecdo da
amostra.
1.000/74a79@®)/ | .. Taxa crescimento historico receijtas.i(-) -
1982 Roseff EUA, exceto bancos,, Indice pay out Previsao crescimento receitas (-) _
seguradoras, (LPQ7at) Beta(-)
investimento e % ac¢bes mantidas pmsiders(-) -
estrangeiras de % acBes mantidas poutsiders(+) -
petréleo. +
. . P Fatores que incluem as variaveis:
1993 | Alli, Khan e Ramirez 105 (s/bancos e Indicepay out 1) Custos de transacéip }
utilidades) / EUA| (UPQs3 489 2) Pecking Order (-) -
/ 85 (1) / ter todag 3) Dispers&o do controle (¥)NS” +
as variaveis 4) Estabilidade dos dividendos (+) +
ist 5) Impostos e custos de agéncia (+) +
previstas. 6) Reservas financeiras (-) -
7) Variabilidade fluxo de caixa (*NS” +
8) Flexibilidade da estrutura de capital (+ +
e Al
2003 Ho 2.235 ) Indice pay out 1) Retorno (ROE) (+) /-
observacoes / 2) Tamanho (Ln Valor de Mercado) (+) +/
Australia (840) e 3) Capital circulante liquido (+) i
Japdo (1.395) / 4) Divida (EX/PL) (-)
92p01 (10 ) 5) Tangibilidade (+)
-01 (10) 6) MTB Ratio (-) -l-
7) Risco (Beta) (-) /-
. . As maiores firmas P 1) Risco (S ROI) (-) -+
2003 Aivazian, Booth e locais cfe. base do Indice pay out 2) Tamanho (Ln Vendas) (+) -+
Cleary Banco Mundial. 3) Tangibilidade (+) -
Emergentes (8): 4) Alavancagem (EX/AT, cobertura de -
1) Koreia (965) juros e liquidez corrente) (-)
2) india (931) 5) ROE (+) +
3) Malasia (710) 6) MTB Ratio (-) +
4) Tailandia (210) Sinais para ambos Emergentes e EUA.
5) Zimbabue (54) Alavancagem, ROE e MTB sao as medidas
6) Jordania (334) mais unanimes em sinal para todos os
7) Pakistao (890) paises. Exceto Tunisia e Pakistdo que
8) Turkia (363) foram sem significancia estatistica.
EUA (988)
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313/ Canada/ 84-88| dividend vield 1) Investidoresow tax(+) +
2003 Zeng (5), exceto bcos, y 2) Insvestidoregigh tax(-)
seguradoras ou 3) Tamanho (Ln ROB) (+) +
imobiliarias nao ter 3) Liquidez EBTIDA/AT (+)
dados para os 5 anos| 4) Divida (EX/PL) (-) -
5) MTB Ratio (-) -
2004 Onram e Pointon 94 / Egito / 1999Indice pay out %g g?eus'gﬁﬁecnotg%'g:;mos )
71 ativamente 23 g'?jVanlcagem( ()') -
p os lucros (- +
negomadas 5) LN dos ativos (+) +
23 fi ativamente 6) LN do valor de mercado (+) -
: 7) ativos fixos / ativos totais (+) -
negomadas 8) Crescimento / MTBatio (-) +
. c o 1) ROA e FCF/ativofong-term(+) +
2004 Bebczuk 55/ Argentina / Ind_lce 2) Investimentosg(de Tobin) () .
96-02 (7) dividendos/fluxo| 3)Risco (EX/AT e Var ROA) (-) +
de caixa 4) Acesso a capitais externds=(X) (+)
5) Estabilidade de dividendos (+)
6) Tamanho (Ln Vendas) (+) +
7) Dummypara emissoras de ADR
8) Dummyfirmas de capital externo

Quadro 2 — Resumo dos trabalhos internacionais

2.3.1.1 Lintner (1956)

O autor procedeu a uma investigacdo sobre a immiatédos dividendos com
executivos nos EUA, tendo pré-estabelecido 15 dataaparentemente importantes na
definicAo da politica de distribuicdo. Além distpor meio de uma analise financeira
exaustiva, procurou identificar situacdes em qudidgendos deveriam ter sido modificados
e nao foram, frente a algum fato ocorrido.

Todas as empresas investigadas por Lintner (195&igderaram o montante pago no
periodo anterior a decisdo como relevante. Segondotor, ficou claro que elementos de
inércia, conservadorismo, além da crenca de quaiarian dos acionistas prefere politica de
dividendos estavel, sdo fortes o suficiente pasaagugestores evitem mudancas.

Lintner identificou fatores importantes como retorsobre capital, margem bruta,
freqiéncia na mudanca dos dividendos, perspediiwasescimento do setor, oportunidades
de investimento, necessidade de capital e fluxduddos internos, experiéncia passada,
dentre outros.

Com isto, 0 autor procurou descrever o comportamestabilidade e de suavizacéo
dos volumes de dividendos pagos entre firmas ramnericanas. Para tanto, comegou com
600 empresas listadas e, dentre essas, seleci8mmar& aprofundamento e entrevistas.

Dentre suas importantes observacdes feitas, cagéelas politicas de dividendos
destas firmas procedeu alguns destaques.

Em primeiro lugar, as empresas preocupam-se @ianmente com a estabilidade dos
dividendos. Sendo assim, elas ndo redefinem odetidios a cada trimestre, em vez disto,

consideram se precisaram fazer alguma mudancaxaactarente, para depois decidir o



45

quanto deve ser esta alteracdo. Os administradpa®ntemente confiam que o Mercado
premia as firmas com politicas de dividendos esave

Em segundo lugar, o autor observou que o lucro fat@r mais importante na
determinacdo de mudancas nos dividendos. Os adraduses devem explicagcbes aos
acionistas sobre as raz0es das suas acoes e préasaar suas explicacdes em indicadores
simples e observaveis. O nivel dos lucros € o nmrtante destes. A maioria das
companhias apresentou uma taxa-meta de pagameprowdntos. E, se ocorrem aumentos
inesperados nos lucros, as mesmas ajustam os rtivislesuavemente. Além disto, as firmas
relutam em cortar os dividendos. Linter (1956) @nstou 28 administradores encontrando a
taxa-meta média de 50% de pagamento de proventos.

O terceiro achado de Lintner (1956) foi que os aistradores definem suas politicas
de dividendos em primeiro lugar. Outras politicas€stimentos e financiamentos externos)
sao entdo ajustadas, depois das politicas de dilddeestarem definidas. Por exemplo, se as
oportunidades de investimentos sdo abundantesste exisuficiéncia de fundos internos,
somente este fato levaria a recorrer a fundosreoger

O mesmo Lintner (1956, apud Allen e Michaely, 2082jeriu que o modelo a seguir
€ capaz de capturar os mais importantes elemeasomuadancas das politicas de dividendos
das empresas. A saber, para a firma i,

D:t =a Eit !

D.-D.=a+*¢ (Dy - D) + Uy

Sendo:

D’ = pagamento de dividendos desejados para o periodo

D; = pagamento atual de dividendos do periodo

a; = taxa-meta de dividendos

Eit = lucros do periodb

& = uma constante referente ao crescimento dos etlidms (pode ser zero, mas
geralmente sera positiva)

¢ = fator de ajustamento (fracdo da diferenca emttesejado e o pagamento atual que
indica crescimento ou diminui¢cdo para o proOximo)ano

Ui = erro (discrepancia observadas nas mudancasadmssem outros fatores néo

identificados na demais variaveis)
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Tal modelo foi capaz de explicar 85% das mudangasdividendos das companhias
pertencentes a amostra.

Decourt (2009), ao realizar um apanhado geral tiEl@s posteriores que procuraram
capturar também as motivacOes diretamente dos tx@swao determinarem as politicas de
dividendos de suas empresas brasileiras, constateuos achados de Lintner (1956) séao
verdadeiros até hoje ao redor do mundo, excetorebieates de concentracdo de controle e
tributacdo, como € o caso do Brasil.

Nos EUA, posteriormente a Lintner, estudos encoenmaos mesmos indicios como
Baker, Farrelly e Edelman (1985), com diferencassetores, e Baker, Veit e Powell (2001)
focado em empresas listadas na NASDAQ.

2.3.1.2 Fama e Babiak (1968)

Fama e Babiak (1968) empreenderam um estudo detattadesempenho do modelo
de ajustamento parcial proposto por Lintner (1986ando dados de 392 grandes empresas
industriais, cobrindo o periodo de 1946 a 1964.a(®res constataram que o modelo de
Lintner continuava com um bom desempenho anos taede. Ao longo dos anos, outros
estudos tém atingido resultados semelhantes.

O modelo de Lintner, testado pelos autores, deligeie a mudanca nos dividendos
do ano t-1 para o ano t é regredida em uma coestsendo o nivel de dividendos de t-1 e 0
nivel de lucros para t variaveis explicativas, essbmnente boas, das mudancas de dividendos
em relacdo a outros modelos testados. Os aut@esamm ainda, uma alteracdo no modelo
cujo o termo constante € suprimido e o nivel deokipara t-1 é adicionado. Chegaram a
melhores ajustes nas montagens das regressoes.

Os autores consideraram que, talvez a principalaig@o deste trabalho, tenha sido
metodoldgica: especificamente, a maneira em quenestsa foi validada, por meio de
simulacdes, previséo e testes, que sdo usadompastigar os resultados obtidos a partir de
uma amostra piloto.

Para evitar resultados espurios, que poderiam Fcdo extenso corte de dados
envolvido na descoberta do "bom-ajuste” dos modd®glividendos, apenas metade das
empresas disponiveis da pesquisa original forahzadas. As empresas restantes serviram

como uma verificagdo dos resultados.
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Além disso, em face dos modelos testados sereraregitessivos, suas propriedades
estatisticas nem sempre podem ser verificadagiaaalente. Este problema é relativamente
superado por meio de simulacfes para estudar wisadss e conclusdes obtidas a partir dos
dados de firmas individuais. Os autores defendexagpoca, que a novidade, neste uso de
simulag@es, é que estas sdo direcionadas par#ieaggio especifica de resultados empiricos,
em vez de estabelecer as propriedades de algumogztal.

Finalmente, as conclusdes tiradas a partir dassndé regressao e das simulacdes sao
novamente testadas, usando os varios modelos parar @s mudancas de dividendos para
um novo ano de dados. A coeréncia dos resultaddsiosbcom estes varios testes,
justificaram conclusdes fortes no que diz respmi® "melhores” modelos de dividendos e de
suas propriedades. Ou seja, estes achados reforeaafirmacéo de que as empresas seguem
um comportamento “padrao” das politicas de dividsndue dependem de varios fatores,

contréria a proposicao de irrelevancia.

2.3.1.3 Rozeff (1982)

O autor apresentou um modelo de otimizacdo daiqmlie dividendos, visando
definir o volume de incremento do pagamento deddmilos que diminua os custos de
agéncia, sem aumentar muito os custos de transat@monados a captacdo externa de
fundos. Seu modelo visa minimizar a soma dessesatos (de agéncia e de transacao),
produzindo uma situac&o otimizada Unica para cagaesa.

O autor baseia-se em trés proposicoes: (1) firmtdelecem menor&ividend Pay
Out Ratios (DPR) quando estdao experimentando ou antecipando rmsaitagras de
crescimento, pois estariam reinvestindo os lucesa financiar esse crescimento; (2) firmas
estabelecem menor&PR quando possuem maiores indi@Getg porque, presumidamente,
maiores Betas (mede o risco da empresa) sdo um reflexo de umar méavancagem
financeira e operacional, o que aumenta o custtacap externa; e (3) firmas estabelecem
maiores DPR quandoinsiders detém uma menor participacdo acionaria e/ou um rmaio
namero de acionistas detém o capital negociavebdganhia (em bolsa), pois a distribuicdo
de proventos diminui o custo de agéncia, que éfud{reta da quantidade de acionistas.

Os testes empiricos propostos pelo autor utilizarammodelo de regressao mudltipla,
visando explicar as variacoesoss-sectionalnos indices de pagamentos de dividendos

durante o periodo analisado.
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PAYOUT= 3, - BINS- 3,GROVI- B,GROW2 - 3,BETA- A.STOCK+¢

A variavel dependente foi DPR-alvo da empresaPAY OUT, medido pela média
dos ultimos sete pagamentos de dividendos (pededt®74 a 1980), enquanto as variaveis
independentes referem-s@raxiespara os custos de transacao e de agéncia. O eibivp
ou negativo na equacdo da regressdo refere-se rmpodamento esperado da variavel
observada com relacdo a dependente.

Para os reflexos dos aumentos nos custos de téanga@m utilizadas trés variaveis:
“taxa de crescimento histérica das receitas en®f&d le 1980" GROW1), “previsdo do
crescimento das receitas para o periodo 1979-16BROW2) e o “coeficienteBeta da
empresa’BETA), retirado da/alue Line Investment Survd3ara captar os efeitos dos custos
de agéncia foram utilizadas duas variaveis: “pdegem das acdes mantidas pwiders
(INS) e “dispersao de propriedade entre acionistasreoded empresa’ST OCK).

O autor encontrou significancia estatistica em samocoeficientes e alinhamento com
suas predicbes. O modelo explicou 48% (R2) dasag¢@es no indice de pagamento de
dividendos das empresas da amostra.

Sendo assim, o autor concluiu que, ao contraridisias apresentadas por Miller e
Modigliani (1961), a politica de investimentos ughcia a politica de dividendos da empresa,
tendo em vista que, supondo que todos os outrosefase mantenham constantes, firmas
com maiores investimentos (medidos por maiores stagarrentes e projetadas de

crescimento) apresentam menores indices de pagaoedividendos.

2.3.1.4 Alli, Khan e Ramirez (1993)

Alli, Khan e Ramirez (1993) estudaram os fatoreterd@nantes das politicas de
dividendos para uma amostra de 105 firmas listadaew York Stock Exchange (NYSE)
para o ano de 1985, retirando os bancos, firmasittidade reguladas e firmas que
apresentaram discrepancias nas variavaisli€¢rs). Eles comegaram com 1.588 firmas e
apuraram suas médias para variabilidade dos fldgosaixa e da estrutura de capital de trés
anos anteriores. Algumas outras variaveis de eapregtfutura foram projetadas 3 anos para
frente. As variaveis relativas a dispersdo do odmtebetacortaram a maioria das firmas por
apresentar descontinuidade dos dados. Eles coastatana média do indiggy out para 0s

trés anos analisados, de 40,3%.
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Em sitese, seus resultados mostraram que a potidcdividendos relaciona-se:
positivamente com as propostas de Lintner (1958 @&eoria de Agéncia, indiferentemente
com a Teoria da Sinalizacéo.

Seu trabalho concentrou-se especificamente nognsegtemas:

- Efeito clientela;

- Custos de transacgéao de financiamentos extereosgtdos dividendos residuais);

- O papel sinalizador dos dividendos;

- O papel dos dividendos na reducédo dos custogé&lem;

- O papel referente aos dividendos passados;

- A existéncia de reservas financeiras na formaeggoolitica de dividendos.

Os autores acreditavam que a metodologia empregaddois passos, com a analise
fatorial e a regressdo multipla, poderia evitauafgerros usualmente encontrados em outros
estudos, que frequentemente utilizam regressoekcitmais, e que levam a resultados
confusos. Os seguintes erros podem ser destacados:

» 0 tratamento das variaveis como elementos mutuarexdiusivos, geralmente por
meio de uma equacgédo de regressao, podendo ocelagfia espulria ou problemas de
especificacao;

* 0 USO deproxiesque muitas vezes ndo sdo uma representacao fiehdmeno que se
deseja observar, embora possam existir substpudssmos;

e a ocorréncia de parcimbnia por parte de pesquisadfrente a problemas de
multicolinearidade entre as variaveis independentes

* posto que aproxiespodem nao refletir fielmente os fenbmenos, errovatéveis
podem ocorrer na equacao de regressao.

Na tentativa de evitar os erros descritos, 0os astogcorreram a técnica de Analise
Fatorial e Regressdo Multipla, para a andlise $anab das teorias em vez de equacao de
regressao, o que também mitigaria os erros deculittearidade. Os autores ainda definiram
um conjunto especifico e distinto piexies

A variavel dependente foi o indice de pagamentdividendos (indicd’ay Out %, e
asproxiesutilizadas, dados os temas escolhidos, foram:

» para o efeito da clientela, @oxy foi o status tributario dos acionistas majoritarios
assumindo que os mesmos sdo investidores instiisiotributados a aliquotas

reduzidas, o que levaria a uma relacdo positivant@nam tal variavel de INSTHOL,
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definida como a razdo entre a porgédo de acdesopeiguiade de tal instituicdes sobre
o total de agcbes em circulacéo;

as duagroxiespara custos de transacao foram: (Beta como em Roseff (1982),
(com relacdo negativa esperada) e; (2) o logaritataral dos ativos totais (relacao
positiva esperada);

as duagproxiespara a teoria dos dividendos residuais foram: §lyastos médios em
investimentos de capital entre 1985-87 divididaap®kédia do ativo total do mesmo
periodo, chamando de EXCAP; (2) o crescimento méalmal da receitas
operacionais entre 1981-85, chamada de GROWTH,bdamom relacédo negativa
esperada);

para medir o acesso aos mercados de capital fiziadé a variabilidade da estrutura
de capital, chamada de STDCDE, tomada como o algsmrao das mudancas na
estrutura de capital para o periodo de 1976-8&¢&el positiva esperada);

para o papel de sinalizador dos dividendograxy escolhida foi a variabilidade dos
fluxos de caixa, chamada de CFV, medida pelo seidictente de variacdo dos
minimos quadrados ordindrios para o periodo de-897Belacdo negativa esperada);
para o papel na reducdo dos custos de agénciartrdssforam elencadas todas para
0 ano de 1985: (1) o grau de dispersdo de propleetta medido pela relacdo entre
ndamero de acionistas e numero de ac¢des em ciroylatéamada de HOLDING
(relacdo positiva esperada); (2) o grau de aciamissidersfoi medido pela relacao
entre o numero de acgOes detidasipsiderse o numero total de acdes em circulagao
(relacdo negativa esperada) e; (3) para captarseiy@ conflito de agéncia entre
gestores e fornecedores de divida, o grau de congpirmento com colaterais foi
medido pela relacdo entre os ativos livres e agstiotais, chamada de INTANG
(relacao positiva esperada);

para o papel dos dividendos passadofray selecionada foi se o valor dos
dividendos correntes € no minimo 90% do valor do amediatamente anterior,
chamada de STAB (relacao positiva esperada);

para o papel das reservas financeiragroxy selecionada foi a soma dos saldos de
caixa e das aplicagbes no mercado relativizadasadr de mercado do patrimonio
liguido menos a ndo usada capacidade de endividamehamada de SLACK

(relacdo negativa esperada).
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Os resultados alcancados mostraram que relaco@sivasgforam encontradas para
custos de transacapecking ordertheory, investimentos e reservas financeiras. Relagdes
positivas foram encontradas para a estabilidaddivi@endos, impostos, custos de agéncia e
flexibilidade na estrutura de capital. Por fim,agfo ndo significante foi encontrada para o

papel sinalizador, medido pela variabilidade dediide caixa.

2.3.1.5 Ho (2003)

O impacto dos aspectos regionais foi estudado @o(2803). O autor analisou as
diferencas entre as politicas de dividendos darAlist do Japao, dois dos paises com maior
desenvolvimento no eixo Asia-Pacifico.

A amostra contemplou 192 firmas no Japao, com ggéesncentes ao indidékkei
225 e 140 firmas na Austrdlia, incluidas no ASX 2p8lo periodo de 10 anos, entre 1992 e
2001, utilizando o modelo de dados em painel nd@nbaado para analise de regressdo sob
multiplos fatores, com efeitos fixos.

Dentre os achados, o autor destacou que fatoregmtaib causam diferencas no nivel
das exigéncias de abertudisclosuré dos mercados de capitais em resposta aos vavieis n
de riscos politico, financeiro e econdémico, os gud@m implicacbes nas politicas de
dividendos (HO, 2003, p.91).

O autor deixou claro que a determinacdo da polidieadividendos deve levar em
consideracdo tanto fatores especificos da firmaoctatores estruturais como o ambiente
legal, tributario e econdmico em que estas firmesedvolvem suas operacdes, sem deixar de
citar as diferencas culturais e politicas.

Para identificacdo dos fatores indutores das patitide dividendos nestes paises,
delineou com as seguintes variaveis dependenteslependentes, com intuito de captar
possiveis efeitos das teorias da sinalizacdo, detox de agéncia érade-off com
investimentos:

* indice de pagamento de dividendoay out ratio(variavel dependente);
* lucratividade (ROE), sendo a positiva (+) a relagsjgerada,

» tamanho (Ln do valor de mercado), (+);

» Endividamento (indice divida/patrimonio liquido), (-

* risco (Beta das acdes), (-);

- tangibilidade, (-);
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» crescimento (indice valor de mercado/valor de §y(e);
» liquidez (capital circulante liquido) (+);

O autor fez a analise confirmatdria dos dados o o estabelecimento de testes de
hipétese. A hipotese nula é que os dividendos aéafetados pelos fatores relacionad®s (
= 0). A equacao seguiu o modelo:

Y, =a, + B X, +&

Onde:

Yi; = indice de Pagamento de Dividendo da fifma anat;

ai = Intercepto do coeficiente da firma i;

B' = Vetor de inclinagéo dos coeficientes dos resynes;

Xit = Vetor das variaveis financeiras da firima anat;

&it = Erro residual para a firmano anat.

O autor elaborou algumas estatisticas descritiwastatando o indigeay outsuperior
na Australia (62%) em relagdo ao do Japao (33%gta\endlise realizada (média, mediana e
desvio-padrdo), para a amostra como um todo egsafapaises em separado, foi destacado
também que a Australia possui uma maior lucratdeda crescimento maiores do que os do
Japao, mas indica menor peso nas variaveis tamatdh@ncagem, risco, e mix de ativos,
nao observando diferenga no quesito da liquidez.

Os resultados gerais evidenciam que a Austrdlia iledices de pagamento de
dividendos pay out ratig significativamente mais altos que o Japado o qua h suportar a
hipotese do efeito da estrutura do ambiente naigé&b da politica de dividendos.

E sobre os fatores financeiros que impactam a fplimaas politicas de dividendos
constatou que no Japao risco e crescimento foravardes estatisticamente apresentando
sinais esperados (-), e retorno com sinal contraoicesperado. Ja na Austrélia os fatores
estatisticamente significantes foram tamanho ectnemto com sinais esperados (+ e -) e
liquidez com sinal surpreendentemente negativeefay contrario ao esperado.

Mais uma peca no “quebra-cabecas” dos dividendos.

2.3.1.6 Aivazian, Booth e Cleary (2003)

Os autores analisaram comparativamente o compantardas politicas de dividendos
das maiores firmas listadas nos mercados de 8spaisesiderados emergentes pelas suas
taxas de crescimento, com a politica de divider#o89 firmas americanas. Eles utilizaram
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uma base de dados do Banco Mundial das maioreadjrsegundo os critérios delineados em
outro estudo, dos autores, sobre estrutura deata@pitnparada entre mercados emergentes e
os Estados Unidos.

As taxas médias dos indicpay outconstatados nas firmas americanas e nas firmas
dos 8 paises emergentes foi de 33% e 36% respeetita, ficando aparentemente proximas
nesta amostra selecionada pelos autores. Elesatamash apenas a Turquia e o Paquistédo
comooutlierscom 62% e 0% de indigay outmédio. Da mesma forma ficaram parecidos os
rendimentos de dividendos, medidos pelosdends yieldsnédios comparados.

Além disto, foram encontrados determinantes em oomas politicas de dividendos
para as firmas de paises considerados emergemi@® &s firmas americanas. Ou seja, 0s
dividendos foram explicados por divida, retornorsob patriménio liquido e razdo entre
valor de mercado e valores contabeis. Em gerautmes afirmam que os fatores do pais sao
tdo importantes em politicas de dividendos, quadds achados de seus estudos sobre
decisbes de estrutura de capital.

Recapitulando, para comprovar sua hipotese, osremutmompararam 0S aspectos
relativos a formacao da politica de dividendosiheds em mercados emergentes com firmas
nos Estados Unidos da América, as variaveis finexedas respectivas firmas foram
escolhidas com base em estudos anteriores qudasugeinter-relacdo entre as politicas de
investimentos, de estrutura de capital e de divlden

Os dados dos paises emergentes foram limitados uamalsrangéncia, Balancos
Patrimoniais e Demonstracfes de Resultado do Exkereisumidos, com poucas informacdes
de mercado e fluxo de caixa, por fim nao represamtaum conjunto uniforme tanto entre
paises como no aspecto temporal.

De forma similar & Ho (2003), destacaram a impaoitame considerar os fatores
estruturais quando do estudo de politicas de didiog, desta forma suas primeiras analises
descritivas basearam-se em dados comparativos riereia de desempenho dos diversos
paises, a saber: taxa de retencdo, retorno solpatron6nio, crescimento sustentavel,
crescimento real do PIB, taxa de inflacdo e cresstmnominal.

Constataram também que firmas de paises emergéntemaior por¢cdo de dividas
sobre o capital total que as americanas e em comeplke, dependem na sua maioria mais do
sistema financeiro do que do mercado de capitagppue seus mercados de capitais ainda
sdo reduzidamente desenvolvidos, concentrados e fragilidades como falta de

transparéncia.
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Os dados compilados por pais também mostraram mueeés, dos oito paises, 0
imposto corporativo € menor que o pessoal e queeitinstitucionais para os oito paises
emergentes indicam custos elevados para o pagacedigidendos.

A estatistica descritiva dos paises comparadosiiin@s seguintes variaveis, trés
medidas de operacéo, trés medidas de endividaméués, medidas de cobertura geral, e
guatro medidas de politica de dividendos, a sam®r s

Operacéo:

) tangibilidade ((ativos totais - ativos correntea)iyos totais);

1)) risco (desvio-padréo do retorno sobre o investim@ROI));

11)) tamanho (Ln das vendas).

Endividamento:

) nivel de endividamento (passivo total / ativo fptal

1)) cobertura das despesas financeiras;

11)) endividamento corrente (passivos de curto praas$igo total).

Cobertura Geral:

) Retorno sobre o patriménio (ROE);

1)) indice mercado-livros (valor de mercado / valotid®s).

Politica de Dividendos:

)] Taxa de rendimento de dividendosv{dend yield)

1)) indice de pagamento de dividendds/idend pay ot

1) Razao dos dividendos por ativos totais;

IV)  Razéo dos dividendos por patriménio.

As estatisticas descritivas referentes as varidg@eigneradas, média e mediana e
desvio-padrdo, mostraram: (1) as firmas americédmi@n mais lucrativas; (2) a situacao
(saude) financeira das firmas nos paises emergéitesor do que das americanas; (3) as
firmas dos paises emergentes foram mais endividag@sas americanas, e a maior parte
desta divida parece ser de curto prazo e; (4) deafmeral, conforme jA mencionado, as
firmas em paises emergentes pagam dividendos deafoomparavel as americanas com
excecdo da Turquia e do Paquistéo.

As medidas de politica de dividendos foram compegahtre si, numa estrutura que
considerou cada pais emergente individualmenteracové EUA, contra os EUA e os
emergentes, e contra os emergentes. As conclusi@as fljue as politicas de dividendos das

firmas de paises emergentes foram bastante diésrdats dos EUA e diferem entre si, de pais
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para pais dentro do grupo de emergentes, o quendtimaima alta heterogeneidade dentro
do grupo de paises emergentes.

Ainda, sobre estas medidas, os autores chegararnas aonclusdes: o resultado para
o indice de pagamento de dividendgsy( out ratiQ € instavel e nao-normal o que o
desqualifica como variavel dependente para analiseggressde£noss sectioy a taxa de
rendimento dos dividendodiyidend yieldl pode refletir aspectos de preco cujo controlé est
fora da administracao e os dois ultimos indiceepocefletir distorgcdes contabeis.

A andlise da influéncia dos fatores na politicadtkedendos foi feita por técnicas de
painel de dados anuais ndo-balanceado. As varidaeguacao foram:

* risco (desvio-padrao do ROI), esperando (-);

» tangibilidade ((ativos totais - ativos correntea)iyos totais), (+);

* nivel de endividamento (divida / ativo), (-);

» tamanho (Ln vendas), (+);

» oportunidades de investimentos (valor de mercadof de livro), (-);
» valor presente das oportunidades existentes (R®E),

Encontraram que dividendos s&o inversamente reladgas com divida, positivamente
com ROE e oportunidades de investimento (ndo edper&Com menor peso, puderam
afirmar também afirmar que firmas grandes, com m@®s tangiveis e menos riscos pagam
mais dividendos. Isto ndo foi valido para firmasafdos EUA.

Suas conclusfes foram que o retorno afeta o nev@ladamento de dividendos tanto
para as firmas americanas quanto para firmas desgpamergentes, e que niveis mais altos
de retorno sobre o patriménio tendem a estar asdm&icom maiores pagamentos de
dividendos. De forma oposta, maiores indices develainento levam a pagamentos de
dividendos menores.

Estas duas ultimas afirmacfes sugerem como a quedstdoperar sob restricdes
financeiras pode influenciar a politica de dividen@ pode estar relacionada com o fato de
um menor indice de ativos tangiveis estar reladior@am menor pagamento de dividendos.

De forma mais geral, as politicas de dividendos ad&bos o0s grupos, firmas
americanas e firmas de paises emergentes, sddaassogos niveis de lucratividade, divida e
relacdo valor de mercado por valor de livros. AtaBwma de estudar um modelo de forma
agregada mostrou a grande heterogeneidade dos Ea@oslo a concluir que politicas de

dividendos séo fortemente sujeitas as questdessloca
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2.3.1.7 Zeng (2003)

Zeng (2003) estudou os determinantes das polidieatividendos dentro do contexto
canadense. O autor procurou indentificar quaisnitives que levam ao pagamento de
dividendos apesar da situacdo de desvantagemdiscetlacdo aos dos ganhos de capital.

Os incentivos para o pagamento de dividendos, mesmaituacdes desfavoraveis,
que ele defende serem inerentes as imperfeico@sedeado, foram agrupadas conforme as
teorias pertinentes a cada imperfeicéao:

» Efeito Clientela: neste caso com relacdo negasp&rada entre 0 pagamento
de dividendos e os acionistas com alta tributac@ostiva esperada entre o
pagamento de dividendos e os acionistas isentos;

» Teoria de Agéncia: mediante a restricdo do usaidisnario dofree cash flow
(FCF) pelos administradores se, por hipotese, @nam das firmas pode ser
relacionado a diversificacdo e descentralizac&o lévara a maior dificuldade
do monitoramento dos administradores e maioresogudé agéncia logo
firmas maiores tenderdo a pagar maiores dividen@etacao positiva
esperada);

» Teoria da Sinalizacdo: tendo em vista que dividengodem carregar uma
sinalizacdo implicita ndo existente em outros simdbres como os lucros
correntes e fluxo de caixa;

» Liquidez: firmas muito alavancadas tenderdo a paggmores dividendos.

Sua amostra cobriu o periodo de 1984 até 1988,05, anvolvendo 313 firmas e
1.565 observagoes, e os critérios de sele¢do foram:

» terinformacdes disponiveis para 0os 5 anos de @ssqu

* nao ser firma financeira, seguradora ou imobiliaria

O método de analise envolveu a segregacdo dassfiemi@e aquelas que pagaram
(242) e as que nao pagaram (71) dividendos, fazemdocomparacdo com base na estatistica
descritiva entre os dois grupos.

O autor apresentou duas alternativas a variavedragmte: (1) dividendos por acéo,
(2) taxa de rendimento de dividenddsridend yield.

As variaveis explicativas e sinais de influéncipezados foram:

» Efeito Clientela: investidores corporativos e/oani®s (bancos, seguradoras,
fundos de penséo, etc), e investidores individuara alta tributagdo. Foram
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expressos como a razao entre os investidores @iy majoritarios e o total
de acionistas, e também como a razéo entre o atadandividual majoritario e
o total dos acionistas;

» A teoria de agéncia foi captada pelo tamanho daafirendo com@roxyo Ln
das receitas operacionais (+);

* Aliquidez foi captada por meio duas medidas: @}Fmedido como o fluxo
de caixa das operacdes deflacionado pelo totalidesgara evitar o efeito de
tamanho (+); (2) alavancagem (-);

* As oportunidades de investimento medida pela razdor de mercado por
valor de livros (-).

Os resultados obtidos foram:

» Efeito Clientela: consistente com a hipétese, farmpagando dividendos tém
uma presenca expressiva de acionistas institusipnai

* Teoria de Agéncia: tamanho foi forte e positivareerglacionado com o
pagamento de dividendos;

» Teoria da Sinalizag&o: lucros correntes e fluxocdxa expressam muito
melhor o preco da acao para firmas que ndo pagadeddos do que para as
que pagam;

* Liquidez: forte e negativamente relacionados, capanto de dividendos e a
alavancagem;

* Outros resultados: firmas com grandes oportunidatkesnvestimento nao
pagam dividendos.

Em sintese, o estudo encontrou suporte as teozid&&imdlizacdo e da Agéncia, e a
hipotese de liquidez, de forma menos relevante éamBuportou a hipotese do Efeito
Clientela. Apesar de ter encontrado convergéncis slpais como os esperados, autor
introduziu um viés de sobrevivéncia na amostragcgghando somente as firmas que
possuiam dados para todos os 5 anos analisado® proyoca a retirada de empresas que

poderiam impactar nos resultados.

2.3.1.8 Omran e Pointon (2004)

Omran e Pointon (2004) estudaram trés aspectosiéspe da politica de dividendos

no Egito:



58

) Quais fatores determinam o preco das a¢gdes no duoeecApcio?

1)) O que determina o nivel de pagamento de dividendsdirmas egipcias?

1) Uma vez decidida uma mudanca no nivel de dividengigasis fatores podem

estar associados a esta decisao?

O estudo incluiu 94 firmas, por um intervalo demasfindo em 1999, esta amostra
possuia firmas com negociacdes ativas na Bolsaatlyés e sem negociagdo ativa na Bolsa
de Valores. A metodologia empregada consistiu em:

 modelo de regressdo multipla para a estudar o plecacdo, considerados 3

atributos: retencao, dividendos e valor de livros;

* modelo de regressdo mdltipla para estudar os mssieterminantes do indice de

pagamentos dos dividendgmy out ratig;

* regressao logistica para estudar a estabilidaddidioendos.

Os resultados apresentados, para o primeiro objetistraram que, para as acgoes
analisadas como um grupo Unico, trés fatores explic seus precos (variavel dependente do
primeiro objetivo): retencéo, valor de livros eidendos; os dividendos foram o fator mais
predominante na determinacdo dos precos das add@s. existiram problemas de
multicolinearidade.

No segundo objetivo de identificar os determinantdes indice de pagamentos
(variavel dependente) a andlise selecionou asrgeguiariaveis para o estudo:

* liquidez corrente;

» crescimento do ativo;

» desvio-padrao dos ganhos;

» tamanho (log dos ativos totais ou log do valor aj@talizacao);
» estrutura de ativos (ativos fixos por ativos tQtas

e indice valor de mercado por valor de livrasafket-to-book

A investigacdo do efeito combinado destas variawaigieterminacédo do indice de
pagamento de dividendopayout ratig, por meio de regressao multipla, chegaram aos
seguintes resultados:

* Alavancagem e tamanho foram as varidveis mais sspes, ndo mostrando

muticolinearidade entre ambas;

» Alavancagem apresentou uma relagdo negativa cariavel dependente, ou seja,

guanto maior a alavancagem maior seré a retenciiicrds;
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« Tamanho também apresentou resultado expressivo & matacdo positiva
permitindo afirmar que firmas maiores pagam margldndos;

» Market-to-book(este um substituto para oportunidades de investohenostra
uma relagcdo negativa sugerindo que maiores opdddas de investimento
implicam em menores pagamentos de dividendos, @ goasistente com a teoria.

Para a analise do ultimo objetivo de medir a elgtiaioie de dividendos (variavel
dependente) foi utilizada regressao logisticaranfioconstruidos dois modelos cada um deles
segregando a amostra, em dois sub-grupos diferdatasordo com critérios especificos, 0s
resultados conforme o0s subgrupos sao apresentadosia:

Sub-grupo 1: divido entre firmas que mantiveramstame e as que diminuiram o
pagamento de dividendos. Os fatores mais relevdéotas lucro liquido (antes e depois de
I.R.) e liquidez. Menor liquidez implica em mai@nténcia para reduzir os dividendos, e
maior lucro implica em maior tendéncia em mantedigglendos. Os autores ainda observam
que o lucro antes de I.R. é mais significante qdepwis de |.R.

Sub-grupo 2: dividido entre firmas que mantiveramstante e as que aumentaram o
pagamento de dividendos. O resultado apresentodirguees com maior lucro liquido antes
de I.LR. tendem a aumentar o pagamento de divideridesforma geral, lucratividade
relaciona-se positivamente com aumento no pagandendovidendos.

Como ultimo comentario para esta andlise de estatié de dividendos, em ambos 0s
casos, imediatamente acima descritos, lucro € wmavel significativa, bem como liquidez
sendo esta negativamente relacionada com a reddeaddividendos e positivamente
relacionada com sua manutencdo. Em contrapart&ta méo apresentou significancia
estatistica. Concluindo se a desestabilizacéo riordeecdo a reducdo do pagamento de
dividendos ela estara associada, de forma geralltsdade liquidez e lucratividade; se por

outro lado for em direcdo ao aumento ela estagcasa com maior lucratividade.

2.3.1.9 Bebczuk (2004)

Bebczuk (2004) procurou estudar os fatores quédigash ou impactam a formacao
das politicas de dividendos na Argentina, afirmatedsido o primeiro estudo a fazé-lo. Cabe
destacar sua preocupacao com a questao das artiades do ambiente. O autor afirma que

uma parcela significativa das premissas usualmeatsideradas em estudos em paises
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desenvolvidos, centradas nos problemas de agénawomnacionais, estdo distantes da
realidade da Argentina e de paises emergentesmamlgeta como as mais relevantes:

 as firmas tém elevado grau de concentracdo de ipdaple, o que reduz a
preocupacgao dos administradores com 0s acionistases;

» a eficiéncia dos mercados é questionavel por cdataeu tamanho diminuto e sua
transparéncia em desenvolvimento, comprometendelacidade do repasse de
informacé&o para o preco dos ativos;

» Existe forte restricdo de acesso a recursos nosaohas financeiros (financiamento
bancario) que, possivelmente, causa impacto releves politicas de dividendos e na
capacidade das firmas em aproveitar as oportursddel@vestimento.

Sua amostra contou com 55 firmas listadas na Argenisando dados anuais para o
periodo de 1996-2002, sendo excluidas as firmasdgiras.

Suas primeiras conclusdes foram que ha uma pasighéficativa de firmas que
definitivamente ndo pagam dividendos, variandoeerd® a 38 firmas no periodo. Trés
periodos podem ser identificados no tocante a pag@ntambém, de 1996 até 2000 com
pagamentos estaveis de dividendos, 2001 com umep&@D2 com uma queda acentuada, o
que pode ser explicado pela crise que a Argenaisaqu no periodo 2001-2002.

O autor também realizou uma andlise exploratoreadimlos calculando as médias e
medianas da amostra dividida em 2 subgrupos, firguas pagam e que ndo pagam
dividendos, permite concluir que as firmas que padavidendos sdo maiores, lucram mais e
tém menos dividas, entretando, esta relacéo foisspaparente.

Como variavel dependente, o autor estabelecelfa tividendos para fluxo de caixa,
pois entendeu que reflete melhor a escolha deldistou ndo os fundos gerados a cada ano,
e como variaveis independentes:

« adisponibilidade de recursos a distribuir apogstivnentos, captada pelaoxies
retorno dos ativos (ROA) e a razao fluxo de cai@pnvestimento por ativos de
longo prazo, relacédo esperada positiva, (+);

* ademanda por fundos para investimento foi cagtatigproxydo q de Tobin, (-);

e 0 risco de negécio foi apurado pgbaoxies representativas do endividamento
(razéo divida por ativos) e pelo coeficiente deaga@io do ROA, (-);

» adisponibilidade de financiamento por terceirasriedida pela mudanca no nivel
de endividamento, (+);

» 0 tamanho foi verificado pelo Ln do nivel de vendasy,
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» A estabilidade de dividendos por uma avaliacdordpgsta de Lintner ( +);

e Utilizou Dummiespara emissores de ADRpara firmas de capital estrangeiro,
para controlar as possiveis distor¢cdes causadagrppresas que podem seguir
politicas de dividendos globais e firmas com acessapital externo facilitado.

Seus resultados revelaram que, para aquele ambigdeha preocupacdo com a
continuidade de dividendos. Tamanho, disponibikdde recursos, fluxo de caixa apresentam
relacdes positivas (e esperadas). Oportunidadé@ssdstimento apresentam relacdo negativa
(e esperada), e maior endividamento implica em megidividendos (ndo esperado).

Um resultado ndo esperado pelo modelo, foi quecarteza aparece com relagéo
direta com os dividendos, o que pode ter comoduaddes psicoldégicas no comportamento
dos administradores (conservadorismo e receio deergar uma faléncia). A regressao
mostra que o pagamento de dividendos aumentou queadescalada da instabilidade
econbmica, provavelmente por conta de remessa ldeedde firmas e particulares como
forma de proteger seus ativaseflgg. Os fatores macroecondmicos novamente parecem
explicar a queda no pagamento de dividendos nogeeimediatamente apds a crise quando
houve uma queda acentuada de linhas de financiament

Por fim, firmas emissoras de ADR's apresentaranarmpagtos mais substanciais de
dividendos (o que era esperado) e firmas de cagstahngeiro pagaram menos dividendos
que as locais (0 que néo era esperado). Além dista,menor relevancia para os conflitos de
agéncia, por exemplo, ao registrar que firmas reai@ mais lucrativas, mas sem boas

oportunidades de investimento pagam dividendos nesio

2.3.2 No Brasil

O Quadro 3, a seguir, pretende sumarizar os traballesenvolvidos no contexto

brasileiro, seus objetivos relativos aos deternmigma efeitos encontrados:

ANO Autores Periodo Firmas / Variavel Var. Independentes E'| &
(anos) | Critérios de | Dependente| (formulas) (Efeito Esperado)
Aceitacdo

2003 Heineberge | 94-00 (7)| 196/ no Proventos %g E[ivgﬂtff_e,n(l?/ * : g
Procianoy minimo 3 em $ no ano | 3) DummyLL+(0) ou LL-(1) / (+ e -)

balancos no | (dividendos | 4) Inflaggo (IGP-M) / () - S

periodo. + JSCP). 5) Endividamento (EX/PL) / (-) - N

6) Crescimento (MTBatio) / (-) + S

7) Tamanho (Receita Bruta) / (+) + N

8) DummySetor + S

2005 | Losse Sarlo Netg 98-02 (5) 476 1) Dividendos 13 didendos fj;fa}s‘(i?oiﬂ R B B
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observag@es| correntes “D". 1.3) Investimentos correntes K/ (-) | + N
2.1) Investimentos defasadogK(+) | + S
/e?;)gtzggg I2r3vestim entos 2.2)/F(>rc))dugéo (CPV + var. estoques) - S
> to: QI (+
que nao correntes °K". 2.3) dividendos correntes D / (-) - N
pagaram *todas as varidveis foram divididas
dividendos pela venda liquida, sendo utilizados
ou ndo indices em fungéo desta.
investiram.
S T 1) EPV, para ver baixo direito a fluxg - S
2006 | Bellato, Silveira e| 98-03 (6) | 153(s/bancosindice de caixa e alto direito a controle (-
. ~ L Q]
Savoia ) / acdes ¢/ | dividend Variaveis de controle:
indice de yield 1) Setor (1 e 0), para 18 setores
liguidez DIV/Preco 2) Indice de liguidez das a¢des (+) | - N
a?mal maior :(A éo) ¢ 3) Alavancagem (EX/AT) (-) - S
¢ 4) Tamanhol(nROL) (+) + S
que 0,01% 5) DesempenhaQ-Tobin) (+) - S
em no 6) Geracao de Caixa (EBIT/AT (+) | + S
minimo 3 7) Dummy(1 a 6 quem controla? 5 S
Cort Se todas sinalizam que deveria pagar
anos. Lortes e ndo o faz, confirma a hipétese de
de empresas pesquisa.
com dados
incompletos.
Continua na proxima péagina.
ANO Autores Periodo Firmas / Variavel Var. Independentes E'| &
(anos) | Critérios de | Dependente| (formulas) (Efeito Esperado)
Aceitacdo
. . , C P t, R
2007 | Mota e Eid Juniorf 02-05 (4) Em nGmerp 1) Pay out= omuns aray out, kecompra e
dividendos + controle para JSCP:
de ISCP / LL: 1) Fluxo de caixa (ROA) (+) + S
observacdes: ' 2) CrescimentoAROB1 ¢y / (-) - N
2) JSCP/LL; | 3) Tamanhol(nAtivos) / (+) + S
- 715 para 3) Volume de | 4) Alavancagem (EX/AT) (-) - N
dividendos; recompras / LL. | 5) Dummynovo mercado (-) + | N
Para Pay Out e controle nas outras:
- 497 para 6) Concentragdo de propriedade (-) | - N
JSCP; 7) Pay Out,, / (+)*n&o controla outrs | + S
8) Risco (S/{ Lkierd () - S
- 625 para Para recompras:
recompra. 9) Pay Out/ (-) + |s
10) Subpreco agéo (MTitio) / (-) - S
11) Liquidez acdes (vol. anual) / (+) | + S
12) Dummyfechamento de capital ate
2006 / controle.
13) Recompras(+) + S
Para JSCP:
14) Dummyabertura de capital apés | - S
1995/ (+)
15) JSCP potencial (uTILPxPL) / (+) - S
16) Pay Out/ controle
. . . 1) Estab. DIV (>=0,9D.) / (+) + |s
2007 Ferreira Jun|or,_ 97-04 (8)| 108 (s/bcos) Ind_|ce 2) Instab. Receitas (S1Ebitda)/ () | + | S
Nakamura e Martir] / em no dividend 3) Liquidez Corrente (AC/PC)/ (+) | - N
minimo 4/8 | yield 4) Alavancagem (EX/PL) / (-) - N
anos pagou DIV/Preco 5) Crescimento (MTBatio) / (-) - S
divid P dg :(A ~ ¢ 6) Tamanho 1L{nMarket value) / (+) | + S
Ividendos. (;ao) 7) Tamanho 2L(n Ativos) / (+) - N
8) Tamanho 3L{nhVendas) / (+) - N
. P 1) Disclosure(0 a 5) / (+) + S
2008 Almeida e Santog 2006 (1) 305 Indice pay 2) Conselho (0 a 4) / (+) X S
(s/lbancos e | out= 3) Conduta (0 a 5) / (+)
empresas (dividendos | 4) Lucratividade (EBITDA/AT) / (+) | + N
com dados + JSCP) / 4) Tam_a_nhol(nAtlvos)/(+) - S
insuficientes) lucro ) 5) Endividamento (EX/AT) / (-) - S
liquido.
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2009 | Brito, Lima e Silva 90-03 | 242 Pagadora (1) 3} imacimenne om0 |
(14) (s/lbancos e N&o- 3) InvestimentosAAT) / (-)

empresas 4) Tamanhol(n Ativos) / (+) +

s/vglor de pagadora (0)| 5 gngividamento (EX/AT) / (- -

mercado)

*Todos os trabalhos coletaram seus dados na badadds Economatica®.
!Efeito encontrado &Significancia estatistica (S/N)

Quadro 3 —Resumo dos trabalhos no Brasil

2.3.2.1 Heineberg e Procianoy (2003)

Este foi um dos primeiros trabalhos publicados, doe foram encontrados, que
focaram especificamente a questdo dos determindogepagamentos de proventos, focado
no mercado brasileiro. Os autores investigaramspsaos determinantes do pagamento de
proventos em dinheiro das firmas negociadas na BERAE(todas) entre os anos de 1994 e
2000, incluindo em sua amostra final 196 empremads proceder alguns cortes. Para eles,
também considerado neste estudo, proventos emidird@ entendidos como a soma dos
dividendos e dos juros sobre capital proprio pagssacionistas.

Os autores defenderam que o Brasil representaveaumo interessante para testar a
estabilidade das politicas de dividendos, comasugstudos o fizeram em paises emergentes
(ndo confirmando a hipo6tese estabilidade), pos® egtas podem flutuar em consonancia
com os fatores estruturais e tendo o Brasil aladmgana maior estabilidade econémica, nos
ultimos anos.

As variaveis escolhidas para o estudo foram:

» proventos em dinheiro (variavel dependente);

» lucro/prejuizo liquido groxy para impacto dos resultados correntes), sendo

esperada uma relacéo positiva com 0s proventospago

* lucro/prejuizo por acdaodummy (0 = lucro, 1 = prejuizo)(proxy para a

obrigatoriedade legal de pagamento de dividendos,mmimo 50% do LL
ajustado caso o estatuto da firma seja omisso Bud@bmesmo, no minimo, se o
estatuto assim definir. Foram esperadas relacogitiviaopara lucros e negativa
para prejuizos;

e proventos pagos no ano anteripraxy para estabilidade dos dividendos), sendo

esperado impacto positivo;

* IGP-M médio mensal para o ano de referénpi@xXy para efeito da inflacdo),

sendo que a inflacdo poderia ter tido um efeitoia@ativo relacionando-se
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negativamente com o0 pagamento de proventos, poima®r instabilidade
econdmica poderia induzir a uma pratica de distgdmmais conservadora,;

» dividas/patrimébnio liquidopfoxy para endividamento), firmas mais alvancadas
tém seu fluxo de caixa-livre (FCF) mais compron®tid que poderia também
reduzir o pagamento dos dividendos, sendo esperadaelacdo negativa;

» valor de mercado/valor de livroprpxy para oportunidades de crescimento e/ou
investimento da firma), sendo esperada relacadinaga

* receita brutagfroxypara tamanho da firma), sendo esperada relacaivposi

» setor,dummy(proxy para o setor da industria em que a firma se inseé®) ha
relacdo esperada, aspectos especificos podemesenties a diferentes setores,
como necessidades de capital de giro, oportuniddelesescimento/expansao ou
acesso a diferentes instrumentos de financiamento;

A metodologia empregada foi a de painel de dadas,balanceado. Dos sete anos
analisados, somente firmas com dados em pelo nerav®s foram mantidas na amostra
final. Infere-se que os autores entenderam poriénfiia dos dados, incluindo somente
aquelas firmar que apresentassem pelo menos troedgs3 anos quaisquer de cada uma das
diferentes variaveis (3 3X1, 3X2ia,...3X&) o que ndo foi explicitado no trabalho. A
davida foi estendida aos autores, que até o montenfechamento do presente ndo haviam
esclarecido.

Foram identificados 27 setores industriais, queaw®res decidiram reagrupar em
apenas 6. Os autores apuraram que as acOes dass famalisadas no experimento
representavam, a época, 79,2% do indice IBOVESRArmacao utilizada para ilustrar a
representatividade da amostra.

As estatisticas descritivas apresentadas mostraqaen a média do indice de
pagamentos de dividendos (indmay out % da amostra foi 61,5%, para aquele periodo e a
relacdo do valor de mercado sobre valor patrimoifmbxy para oportunidades de
investimento) foi de 82,1%, todas as médias aptasmn variancias bastante elevadas,
conforme informado pelos autores.

A regressdo empregada no referido estudo utilibouocvariaveis independentes: LL,
dummy para LL, estabilidade da politica de proventos,lagéfio, endividamento, e
oportunidades de crescimento/investimento; e comdaweis de controle: o tamanho e

(receita bruta) e os setores.
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A andlise prévia de multicolinearidade entre osesgpres foi realizada, obtendo
resultados favoravelmente positivos ndao implicam@@liminacdo de nenhuma das variaveis.
A maior correlacéo foi de 0,623 entre o LL e osverdos do ano Anterior.

O modelo proposto atingiu um bom ajuste combBstante positivo, sendo igual a
74,8%. As variaveis com maior poder explicativafaro LL (= 0,547) e proventos pagos no
ano anterior (0,368).

Os autores registram em sua analise que pesquisamittos mercados emergentes
nao constataram o mesmo resultado, ou seja, nestesados as pesquisas mostraram
instabilidade ao invés de estabilidade na politieadividendos. Importante registrar que 0s
autores destacaram o maior poder de explicacdo ldsdbre os proventos anteriores,
entendendo que isto poderia indicar um comportaongo$ administradores compativel com
a exigéncia da legislacéo brasileira.

As demais variaveis ndo apresentaram resultadoessipos. A analise por setor
mostrou que apenas em dois, dos seis, 0 R2 ficéminpo do resultado geral obtido
anteriormente. Concluiram, baseados nisto, que @araetores restantes outras variaveis
deveriam ser escolhidas para tentar se buscar wit@mnexplicacéo.

Por fim, a amostra foi segmentada com base nodrtkcpagamento de dividendos
(indice pay out% em cinco partes iguais, quintis, os resultadosanm@nte mostraram o peso
do LL para todos os quintis analisados e que asiguientrais apresentaram resultados mais
proximos do resultado da amostra global. Em suaslesdes finais os autores acreditam que

o estudo pdde apresentar um padrdo consistenftigsas de dividendos.

2.3.2.2 Bellato, Silveira e Savoia (2006)

Este estudo visou estimar a influéncia da concgftrale propriedade sobre a taxa de
pagamento de dividendos — embora seja apenas uratdoss — invocando o problema de
agéncia, uma das teorias por tras dos pagamentogi@pagamentos de dividendos em
situacdes desfavoraveis ou favoraveis.

Para tanto, delinearam a hipotese de que quantwr malisparidade entre o direito a
voto e o direito sobre o fluxo de caixa (excesspatier de voto) menor a taxa de pagamento
de dividendos das companhias abertas brasileitasefa, verificar a existéncia de relacao e

se esta relacao € negativa.
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Taxaram a reducdo das taxas de pagamentos de rdlegleeomo efeito negativo
(danoso) da concentracdo de propriedade. A extrdedbeneficios privados seria mais
provavel em firmas com as seguintes caracteristigtas existéncia de duas classes de acdes
(com e sem direito a voto); (2) alto indice de asdisde acdes sem direito a voto; (3) baixo
percentual do total de acdes em posse do aciausteolador.

O experimento envolveu 153 empresas no periodo988 & 2003, apds cortar as
acOes de empresas com baixa liquidez e que possgia@ms incompletos para as variaveis em
analise, sem precisar os critérios de corte.

A variavel dependente utilizada para representaxa de pagamento de dividendos
foi o indice dedividend yield(dividendos pagos por acdo / preco da acgdo). teatar se
existe relagcdo com esta ultima, foi escolhida #&vat independente chamada de EPV, dada
pela diferenca entre o percentual da participaghaaibnista controlador no total de acbes
ordindrias e do percentual da participacdo do &tercontrolador no total de acbes da
companhia. Esta variavel independente visou varificdiferenca entre os direitos de fluxo de
caixa e os direitos de controle do controlador €sgo de poder de votos dos acionistas
controladores). Examinaram também detalhes remtavestruturas piramidais (indiretas de
controle), porte de acdes por parentes com meshrersume e porcentagem de controle em
blocos formados por acordos de acionistas.

Os autores elegeram algumas variaveis de conteske ipolar os efeitos apenas das
duas variaveis analisadas:

» Setor de atuagdo: “1” para empresa de setor egmeeif'0” para as demais,
sendo no total 18 categorias;

* Liquidez das ac¢0es: indice fornecido pela Econara@tipara 12 meses;

» Alavancagem financeira: endividamento total soliredotal no final de cada
exercicio social;

« Tamanho da empresa: logaritmo natural da recedeacnal liquida;

» Desempenho corporativd) de Tobin dado por valor de mercado das agdes
menos o valor do passivo exigivel dividido peloatiotal);

* Geragao de caixa: EBITDA / ativo total;

» Identidade do controlador: variaveis binarias paraepriedade, (1) privada
estrangeira, (2) privada nacional, (3) familiar) (de bancos e outras

instituicdes financeiras, (5) de fundos de pens@) estatal;
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 Dummiespara ano (1 a 6) para isolar eventuais efeitogaeaonémicos que
afetaram o conjunto de empresas.

Foram aplicados os métodos de Minimos Quadradomd@ios (MQO), painel de
dados ndo balanceado com efeitos aleatorios egfeibs com 861 observagoes.

Os autores constataram queligidend yielddo periodo foi 5,3%, sendo esta média
tendendo para baixo, revelando maior concentragdentpresas, em sua amostra, ao longo
dos anos que ndo pagam ou pagam baixos divideAd@siavel para medir excesso de poder
de voto apresentou média de 23,5%, com desvio paelévado. llustraram que seria
possivel, neste caso, um acionista com apenas 2¥g58#tal de acdes, controlar uma Cia,
que tivesse 54% de ac¢Oes ordinarias e 46% de pg&iesenciais.

Os resultados indicaram uma relagéo negativa gignie a 5% entre o excesso de
poder de votos em posse dos controladores e aléadavidendo das empresas, corroborando
a hipotese da pesquisa. Os métodos MQO e pairdddiss de efeitos aleatorios encontraram
R? abaixo de 0,30, mas estatisticamente significenieom relacédo convergentes com o
esperado, ou seja, negativa, sendo o de efeitaats que levou ao melhor ajuste.

Dentre outros achados, mesmo né&o sendo objetivbateto estudo, os autores
encontraram relacdes coerentes com a teoria pafaflaéncias positivas das variaveis
tamanho e geracdo de caixa e negativas das var@viEbin e endividamento sobre o
pagamento de dividendos. Nao foi encontrada relagfiaficante para liquidez das acgoes
com o pagamento de dividendos.

2.3.2.3 Loss e Sarlo Neto (2005)

Loss e Sarlo Neto (2005) investigaram se existierdrelacionamento entre politicas
de dividendos e de investimentos praticadas pelapanhias brasileiras listadas BOVESPA.
Ou seja, as politicas de dividendos se alteramtefréis necessidades de investimento
permanentes? Chegaram a conclusdo que ndo, apssanperfeicdes inerentes a mercados
emergentes.

O exame empirico foi realizado com o emprego ddisende regressées multiplas
aplicado a uma amostra de 476 observacdes combimpaacobrem o periodo de 1998 a
2002.
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Os autores propuseram a introducdo de nova vanégemodelos de Lintner (1956)
para politica de dividendos e Chenery (1952) pataiga de investimentos, assim como fez
Fama (1974) para investigar se existe relacao estes dois modelos.

Outro detalhe metodolégico adotado foi 0 uso daitadiquida para deflacionar os
dados, sendo assim, os autores dividiram todaar@veis incluidas no modelo pela receita
liguida para que o tamanho da empresa néo inflasseino resultado das regressoes.

Os dados foram extraidos da Demonstracdo das Grigeiplicacdes de Recursos
(DOAR) de cada empresa (consolidado). Os JSCP fasamados aos dividendos e
considerados como uma coisa so.

Os autores valeram-se de testes estatisticos paf@ar a normalidades da amostra
de 476 observacoefRyan-Joinere de Kolmogorov-Smirnove, quando constatada a nao
normalidade, procederam cortesalglierstransformando as variaveis. Por nao ter alterado o
resultado final a utilizacdo desta nova amostrarapt, entdo, pela amostra completa.

Para o modelo de dividendos as variaveis foranegsirstes:

» dividendos correntes (D), como variavel dependente;

» dividendos defasados em um perioda-{p esperando relacdo positiva;

* 0 lucro liquido do periodo (P), também esperantizée positiva,

* investimentos correntes (K) (sendo esta a mod#icagpo modelo), para
verificar se existia aumento no poder de explicagdsperando relacao
negativa.

Para o modelo de investimentos as variaveis fosageguintes:

* investimentos correntes (K), como variavel depetajen

* investimentos defasados em um periodot{)s sendo esperada a relacdo
positiva;

* volume de producéo, dado pelo custo dos produtegides (CPV) + variacdo
em estoques, sendo esperada relagéo positiva;

» dividendos correntes (D), sendo esperada a relzgativa.

Tanto no modelo de dividendos quanto no de investios o0 ajuste ndo melhora
(maior R) com a inclusdo das novas varidveis explicativasstimentos correntes e
dividendos correntes respectivamente. A variavetéstimentos (K), incluida no modelo de
dividendos ndo apresentou bom desempenho (ValorOE6Z) e ndo sinalizou de forma
esperada. O modelo de investimentos apresentoorse um modelo inferior ao modelo de

dividendos, para o caso brasileiro, em termos deipexplicativo, sendo que nenhuma das
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variaveis foi relevante a exceg¢do dos investimedefasados. Por sua vez, no modelo de
dividendos, além da variavel dividendos defasadogariavel lucros correntes também foi
relevante.

Além disto, os autores destacaram, com o poderexptio dos dados conferido
pelas estatisticas descritivas, que evidénciazandique a administracdo das companhias
brasileiras distribuem dividendos mais para atemadereceitos legais, ficando a maior parte
dos lucros retida. Os indicBay Out %amédios anuais, apurados dentro do periodo abrangido
pela referida pesquisa, observados foram 49,7%4%5,43,7%, 48,9% e 52,8%,
respectivamente, para os periodos 1998, 1999, 200Q, e 2002.

2.3.2.4 Mota e Eid Junior (2007)

No estudo dos referidos autores foram analisadasirieamente as motivacoes
envolvidas na definicdo da politica de distribuigi® proventos das empresas brasileiras,
avaliando-se como ¢ feita a selecdo entre os smssvpis instrumentos: dividendos, juros
sobre capital proprio (JSCP) e recompra de acdes.

As observacdes, que constituiram as amostrasRagraDuttotal, JSCP e recompras
foram detalhadas, sendo objetos de andlise, foraimaigas das empresas listadas na
BOVESPA, no periodo de 2002 a 2005, sobre as doeasn aplicadas regressdes Tobit e
Logit. Foram também procedidos tratamentos parareagbes consideradastliers

Foram encontradas que a existéncia de fluxo decabestabilidade desses fluxos, o
nao comprometimento com endividamento, a preocapagé a governanga corporativa e a
existéncia de poucas oportunidades de investimsfbofatores que levam as empresas a
distribuirem uma maior parte dos seus lucros madade dividendos e/ou juros sobre capital
proprio.

Muito embora os JSCP sejam mais vantajosos do piteista fiscal do que os
dividendos, muitas empresas que podem, nao ozamiliAs empresas que mais distribuem
JSCP sédo as mais antigas na Bolsa de Valores, @agseiem 0s maiord3ay Outs As
recompras de agbes sdo utilizadas como complensmdodividendos, quando as acgbes
possuem liquidez e ndo € certo que a distribuigga sustentavel no futuro, propiciando
flexibilidade financeira.

Apesar de terem encontrado significancia estadist@sproxies selecionadas para

explicar os JSCP e as recompras de acoes, estaann@smimidade n&o foi encontrada nas
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proxies explicativas ddPay Out Isto é, somente dugsoxiesalcangcaram a significancia e
alinharam-se com os estudos empiricos recorresgeslo estas: tamanho e proventos pagos
no periodo anterior. Este estudo ndo tratou separaate as firmas que optaram em omitir o
pagamento de proventos, que possivelmente possaeacteristicas bastante diferentes

daquelas que conseguem fazé-lo.

2.3.2.5 Ferreira Junior, Nakamura e Martin (2007)

Os autores analisaram os fatores determinantepdlidisas de dividendos no Brasil.
Dois modelos foram utilizados, Regressao Lineartiglal e Painel de Dados Estatico. Os
resultados alcancados mostraram relacédo positiveacescola de pensamento da relevancia
dos dividendos, evidenciada pela teoria de Lingnpela teoria de agéncia. As oportunidades
de crescimento/investimento e o tamanho de firnrmaoceariaveis explicativas deram suporte
as teorias. O estudo teve como amostra as firregléis, exceto bancos, na BOVESPA no
periodo compreendido entre 1997 e 2004. O detalh@nmeais completo deste estudo ja fora
apresentado na introducédo deste trabalho, por ssmathar aos objetivos do presente em

abrangéncia de fatores a testar.

2.3.2.6 Almeida e Santos (2008)

Com base na premissa que uma das formas de atsnpesblemas de agéncia, como
preconiza a teoria, € por meio do pagamento délehdos, os autores procuraram verificar,
principalmente, se as praticas de governanca aipartiveram alguma influéncia sobre o
indice Pay Outdas empresas néo financeiras listadas na BOVESPanaade 2006. Para
tanto, consideraram as trés dimensdes de govergangarativa (transparéncia, composi¢ao
e funcionamento do conselho e, controle e condigtpdadas por pontuacéo de 0 a 14 para
atendimento a questdes de formulério de levantam#gatdados das empresas. Além disto
selecionaranproxiespara captar o efeito da lucratividade, tamanhondivelamento sobre o
indicepay outcomo objetivo secundario.

A amostra final ficou com 305 empresas, com daefesentes apenas ao ano de 2006,
e a técnica aplicada foi regressdao multipla pandectransversal de dados. Os autores
colheram resultados estatisticamente significatimpentando que empresas com maiores

niveis de transparéncia tendem a pagar maiorededidos a seus acionistas. Entretanto,
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empresas com conselhos de administracdo mais éeledsrecomendacdes de boas préticas
de governanca corporativa, empresas mais endiddadaaiores também sdo mais avessas a
distribuirem os lucros. Aqui mostra uma divergénoiarcante com quase todos 0s outros
estudos que focaram o ambiente brasileiro, poisnal £ divergente para tamanho da
empresa.

Destaca-se que os autores ndo realizaram segrega@@o empresas que haviam
apresentado indideay Out> 0 e as com este igual a 0, ou sequer estab@hecdgum tipo
de controle tais diferencas. Ou seja, efetuarampeacagdo entre empresas com situacao
financeira hipoteticamente melhor, pois conseguipagar proventos em 2006, com aquelas
gue nao conseguiram pagar ou optaram em suspeuo@enormalmente apresentam resultado

negativo e endividamentos elevados.

2.3.2.7 Brito, Lima e Silva (2009)

Este trabalho buscou demonstrar que o aumento stabdicdo de proventos em
dinheiro pelas companhias brasileiras deveu-se arastimento na propensao a remunerar
0s acionistas e ndo as mudancas de caracteridgisammpresas. Os autores lembraram, que
diferentemente dos EUA, a atual estrutura tribathrasileira favorece a remuneracao direta,
tornando as empresas mais propensas a tal. Arddissgparadamente dividendos e juros
sobre o capital proprio (JSCP), observaram ques e8liémos tornaram-se o principal
mecanismo de distribuicdo direta. As firmas maiev@veis de remunerar diretamente
caracterizam-se como as mais lucrativas, maionesr®s endividadas.

Os autores analisaram 242 diferentes firmas eri@® B 2003, ficando com uma
média de 165 firmas por ano. Depois segregaram asteanentre firmas pagadoras e nao
pagadoras, ficando com 85, em média, pagadoras enBthédia, ndo-pagadoras. Os autores
retiraram da amostra as firmas financeiras e asngeapresentaram valor de mercado.
Utilizaram as variaveis binarias “1” para firmagpdoras e “0” para firmas nao-pagadoras e
aplicaram regressdes logit anuais, tomando as séelaporais dos coeficientes estimados,
para testar os efeitos marginais provocados palasies selecionadas para lucratividade,
investimentos, tamanho e alavancagem.

A identificacdo dos determinantes dos pagamentosprogentos das empresas
brasileiras ndo pode ser considerado um dos paisciachados deste estudo, pois seu

proposito foi explicar as mudancgas nos percentd@iempresas pagadoras (51%), sobre o
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total de firmas, em face das mudancas nas casdtasi de lucratividade, investimento,
tamanho e endividamento das mesmas.

Afirmam que o aumento propensao em remunerar qigtdodeveu-se as mudancas
tributarias, que foram sete, no periodo, todasnincando a distribuicdo, contudo nao
realizam nenhuma diferenca de médias, nem anakgaito na modificacdo do indigey
out

Apesar desta quantidade de estudos focados nol,Bapginas 2 (Heineberg e
Procianoy (2003) e Ferreira Junior, Nakamura e iMa2007)), procuraram ajustar um
modelo abrangente explicativo e preditivo das alit de proventos das companhias abertas
brasileiras. Os demais tinham a busca dos detenteiiaomo objetivos acessorios e nao
principal, como foi o caso destes dois estudos meados. Nenhum estudo procurou
verificar mudancas nos fatores explicativos em faoevimentos radicas no contexto
econdmico, como em situacdes de crise.

Os autores dos dois estudos foram contatados fopesquisador no intuito de trocar
experiéncias sobre os desafios encontrados nostéemantos, organizacdes e estimacdes de
dados. Os mesmos prestaram informacdes valiosas qoanplementacdo de lacunas que
visam aperfeicoar este estudo que cobriu 0 maidog® culminando na maior amostra de

empresas e maior numero de observacdes dentredsdiesnais estudos.
2.4 LEGISLAC/TO SOCIETARIA E TRIBUTARIA BRASILEIRA

As legislacdes societaria e tributaria brasileieservam certas particularidades
relativas aos beneficios gerados para os acionistdis de seus investimentos em empresas

no Pais, a serem discorridas nos tépicos seguintes.
2.4.1 Dividendos

A definicdo de uma politica de dividendos no Bragdr parte dos gestores, deve
observar as particularidades da legislacdo petgnemomo o pagamento de um dividendo
minimo obrigatorio (ASSAF NETO E LIMA, 2009, p. 614

Antes de 1976, o pagamento de dividendos ndo efgattrio, ficando a cargo da

empresa a decisdo do montante de lucros a distribdegislacao atual sobre a distribuicéo
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de dividendos esta contida na Lei das SociedadeAqies (n° 6.404/76, cap. XVI) e na Lei
n° 10.303 de 2001 que altera o dispositivo da £6&i.404.

Doutrinariamente, a Sociedade por Ac¢des deveria,pentipio, distribuir todo o
lucro. A partir dessa proposicao, o que deve sglicaxio aos acionistas € a retencao de parte
dos lucros, defendem Assaf Neto e Lima (2009).

A Lei n°® 6.404/76 determina que é no estatuto daedades por acdes que se deve
estabelecer qual a parcela do lucro que se coneertéividendo obrigatorio. Além disto,
prevé gue este pode ser estabelecido como poreemigg proprio lucro, ou do capital social,
“ou fixar outros critérios para determina-lo, desglee sejam regulados com precisdo e
mindcia e ndo sujeitem os acionistas minoritarmsuditrio dos érgdos de administracdo ou
da maioria”.

Esta mesma Lei determina que apenas se o estatutonisso (ou se ndo atender a
precisdo e minucia dispostas na legislacédo) € igaeebtabelecido que o dividendo minimo
sera 50% do lucro liquido do exercicio, apds osigégs ajustes:

* menos a importancia destinada a reserva legal;

* menos a destinada as reservas para contingéncias;

* menos a destinada a reserva de lucros a realizar;

* mais a importancia revertida de reservas de cdinicigs para lucros ou
prejuizos acumulados;

* mais a importancia também revertida de reservatudes a realizar para
lucros ou prejuizos acumulados.

Uma boa parte das sociedades por acdes, hoje, nérmee estatuto social que o
dividendo minimo obrigatério é de 25% do lucro ithuajustado, ou seja, a metade do que
seria no caso das empresas com estatuto omissdo &esim, por pressédo da legislacdo a

época foi estabelecido:

“..se o estatuto da companhia for omisso com relag a distribuicdo de
dividendos e a assembléia de acionistas decidir diglinar norma sobre a
matéria, o dividendo minimo obrigatério ndo poderaser inferior a 25% do
lucro liquido ajustado” (Brasil, Lei n® 6.404/76).

A legislacdo societaria no Brasil determina queag8es preferenciais podem ter
direito a um dividendo minimo ou a um dividendoofixjue podem ser cumulativos (se ndo
pagos num exercicio por falta de lucro, acumulampesa um pagamento futuro assim que
houver resultado positivo suficiente) ou ndo cuntivda (SO S80 pagos Nos exercicios em que

h& resultado suficiente).
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Dividendo preferencial fixo implica que o acionigieeferencial ndo tem direito a
participar nos lucros remanescentes apos o pagardeste dividendo fixo. E como se fosse
um tipo de juro (muito usual em outros paises).

Dividendo preferencial minimo € um valor que podecritério da empresa, ser
aumentado em cada ano (forma extremamente dissgenmoaBrasil).

No Brasil, desde 1996, os dividendos ndo sao adnsg. A legislagdo do Imposto de
Renda foi alterada pela Lei n® 9.249/95, art. @8fabelecendo que os lucros ou dividendos
pagos ou creditados por pessoas juridicas tribsitpdi lucro real, presumido ou arbitrado,
ndo sofrem incidéncia do Imposto de Renda na foate integrardo a base de célculo do
Imposto de Renda do beneficiario (pessoa fisicamdica), domiciliado no pais ou exterior.
Diferentemente do que acontece nos EUA, fazendo quenparte da teoria desenvolvida
pelos norte-americanos nao se aplique a realideadldira, a saber o efeito clientela sobre

diferentes classes de carga tributaria onde seadngm o0s diversos acionistas da companhia.

2.4.2 Juros Sobre o Capital Proprio

Os Juros Sobre o Capital Préoprio (JSCP) permiteengwesas reduzir de seu lucro
real (tributavel) os juros, a titulo de remuneradaccapital de seus acionistas, promovendo
uma economia de Imposto de Renda.

Para o calculo do JSCP, segundo a legislacdo eigéraplicada a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) sobre o patrimonio liquido dgpesa, e seu valor total ndo podera
exceder 50% entre o maior dos seguintes valoreso liquido antes do IR do exercicio e,
calculado antes dos referidos juros e lucros acanos| dos exercicios anteriores.

Pela legislacao fiscal vigente, o valor dessessjutodeduzido do resultado do
exercicio e dedutivel para calculo do IR. A apuvad@ste juro € op¢do de cada empresa, ndo
se constituindo numa obrigacao.

Os JSCP, quando pagos aos acionistas, sdo deszowulas! dividendos obrigatorios

devidos pelas Sociedades por Agdes.

2.4.3 Ganhos de Capital

A incidéncia de Imposto de Renda sobre ganhos g#ataque se verificam na

valorizacéo das acdes, ja foram tributados em 25%393 e 1994, sendo reduzido para 10%
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em 1995, aumentado para 15% em 2000 e 20% em AOpAartir de dezembro de 2004, o

Imposto de Renda sobre os ganhos de capital, &%e devendo ser pago no momento da
venda dos titulos, quando da realizacdo dos gacbofyrme artigo 117 do regulamento do
Imposto de Renda de 1999.

PERIODO CARGA %
1993 — 1994 25%
1995 — 1999 10%
2000 15%
2001 — 2003 20%
2004 até hoje 15%

Quadro 4 —Imposto de renda sobre ganhos de capital

2.5 A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL 2007/2008

A crise financeira internacional de 2008 deflagrada com a quebra do Lehman
Brothers em 15 de Setembro de 2008. Dados do Blucalial anunciavam que o mundo
teria em 2009 o menor crescimento desde a Il GiMduradial. A contaminacao foi veloz e
intensa. Repetiu-se um fendmeno visto durante ader®epressao, que se seguiu a quebra
da bolsa nos Estados Unidos em 1929, enfatizatkyadamente por analistas e economistas
pelo mundo afora.

O Quadro 5, a seguir, em contexto de marco de 2068trou os desdobramentos da

crise em 60 paises, bem como medidas adotadasrdegatar a situacao:

América do Norte
Pais PIB PIB | Classificacdd | Medidas
(08y (09y
Estados Unidos 1,4 % -0,5% Recessao Governo entraapital de bancos e lancou pacotes de quase
US$ 1,5 trilh&o.
Canada 0,6 % -1,6% Recessao Enfrentara recessdgueela na demanda externa e baixa na
cotacdo de produtos de exportacao.
México 2,0% 1,1% | DesaceleracgBnfrenta desvalorizagdo do peso e reducdo nastagpes.
América do Sul
Pais PIB PIB | Classificacdd | Medidas
(08y (09y
Equador 25% 0,8%| Forte DesadeAdotou medidas protecionistas, como a campanhaostergo
“Primero Ecuador”.
Brasil 51% 2,0% | Forte DesaceéReducéo de impostos e liberagdo de crédito. Prealbicioso
plano de estimulo a construcao.
Uruguai 4,7 % 2,8%| Desaceleragdsencdes fiscais para facilitar o crédito.
Paraguai 4,2 % 3,0%| Desacelera¢c@eve ter menor gasto com a compra de petréleo,emisnta
menores vendas de soja e busca ajuda no FMI eoalBrasil
para amenizar o impacto.
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Bolivia 4,1 % 3,6% | Desaceleracftsolada do mercado global, tem impacto atenuade,gogerng
planeja formas de preservar empregos na mineratégidal
pela queda nas exportacdes.

Peru 8,5 % 5,2%| Desaceleragdo forte ritmo de crescimento anterior suaviza odotp.

Venezuela 5,3 % 1,0%| Forte Desagdinfrenta forte queda na receita da exportagao wélee.

Argentina 6,0 % -2,79% Recesséo Tem usado medidaecpwistas que afetam os sécios|no
Mercosul. Enfrenta temores sobre a divida externa.

Colémbia 3, 7% 2,6%| Desaceleragddinha de um periodo de intenso crescimento, 0 gunee g
suavizar a desaceleracéo.

Chile 4,2 % 3,4% | DesaceleracaGonsiderado um dos latino-americanos em melhor ¢gitya
langcou um pacote de estimulo de US$ 4 bilhdes.

Europa

Pais PIB PIB | Classificagdd | Medidas

(08y (09Y

Alemanha 1,3% -2,4% Recessdo Ja langou 2 pacoteaidele 550 bi de euros.

Gréa-Bretanha 0,7 % -3,6% Recessao Nacionalizou baacbaixou os juros para o menor em 3
séculos.

Franca 0,7% -2,5% Recessao Fez programa de 26ehirds para empresas e infraestrutufa.

Italia -0,6 % -2,5%| Recessao No final de novembrimaimu medidas de 80 bi de euros.

Espanha 1,1% -2,9% Recessao Esté no terceiro paoatando mais de US$ 50 bi.

Russia 6,0 % 3,0%| Forte DesagdDeu ajuda de ao menos US$ 120 milhées aos bancos.

Bélgica 1,1 % -2,2% Recessao Interveio em bancoereafdificuldades.

Suécia 0,5 % -2,1% Recessao Enfrenta reducéo dibocréd

Holanda 2,0% -2,1% Recessao Queda de 12% na exfmrta

Pol6nia 5,4 % 4,0%| Desaceleragd&eez pacote de US$ 30 bi e quer ajuda do FMI.

Suica 1,8 % -1,8% Recesséo Vai apertar regras mes$a

Estbnia -2,8 % -5,0% Recessao Tem queda no consuerna.

Sérvia 54 % 0,0%| Recessao Assumiu varios bancasebeu USS$ 2,1 bilhdes do FMI.

Noruega 1,5% -1,0% Recessao Deve entrar em regesképrimeira vez em 3 décadas.

Grécia 3.0% -1,99%9 Recessao E alvo de temor de émizat

Continua na proxima péagina.
Europa

Irlanda -2,8% -4,8%9 Recessao Estatizou o terceimombanco e injetou US$ 7 bi em
participagdes em outros 2.

Finlandia 1,4 % -2,8% Recesséo Foca politicas piblean aumento de emprego, incentivq ao
empreendedorismo e desenvolvimento de novas tegiaslo

Islandia 0,3 % -9,999 Recesséo Assumiu vério bancesabeu US$ 2,1 bi do FMI.

Belarus 9,2 % 5,0%| Desaceleragd®ediu ajuda do FMI.

Portugal 0,0 % -2,8% Recessao Aprovou em dezemloaigode 2 bi de euros.

Republica Checa 3,5% -2,09% Recesséo Tenta implentefiamas na salde e na previdéncia.

Hungria 0,3% -2,0%9 Recessao Obteve US$ 9,6 bi eamdiamentos da Unido Européia €| do
Banco Mundial.

Ucrania 6,0 % -3,09%4 Recessao Estatizou 0 6° maimadoa obteve US$ 16,4 bi do FMI.

Lituania 4,0 % -0,3%| Recesséo Tenta driblar apeédio e falta de confianca do consumidor.

Letbnia -0,8 % -3,59%9 Recessao Torrou US$ 1,4 batetd manter o cAmbio fixo. Negocia mais
de US$ 8 bi com o FMI.

Oceania

Pais PIB PIB | Classificacad | Medidas

(08Y (097

Austrélia 2,1% -1,0% Recessao Depois de liberar UB$ bi em dezembro, o goverpo
desembolsou mais de US$ 26 bi no inicio de fever@rrombo
no or¢gamento deste ano esta estimado em US$ 22,5 bi

Nova Zelandia 1,7% -3,2% Recesséo Enfrenta a mioessdo da historia, que ameaca duplicar o
desemprego de 4,6% em 2006 para cerca de 8% o emiar}
anos.

Africa

Pais PIB | PIB | Classificagab| Medidas
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(08y (09Y
Africa do Sul 3,4 % 2,8%| Desaceleragdjudada por exporta¢des de ouro e platina, temasosin dia.
Eqgito 72% 4,5% | DesaceleragfiBicou exposto a risco por ter recebido muito inveshto
externo.
Nigéria 6,3 % 5,8% | DesaceleracgA economia ndo-petroleira teve forte desenvolviment
Angola 132% | -2,3% Recessao Sem acordo ¢/ FMR @édito c./ China, Brasil e C. de Parjis.
Asia
Pais PIB PIB | Classificagdd | Medidas
(08y (09Y
Cazaquistdo 2,8% 1,0% Forte Desag®ai usar US$ 15 bi, dos quais US$ 10 bi d./fundpetedleo.
Vietna 6,2 % 0,3% | Forte Desacelancou pacote de US$ 1 bi.
Bangladesh 6,3 % 3,999 Desacelerag@enta vender produtos baratos.
Ird 5,6 % 3,5% | Desaceleraca® governo aumentou o gasto publico.
Paquistdo 6,0 % 3,099 Forte Desacédleve ajuda do FMI de US$ 7,6 bi.
Cingapura 1,2% -7,2% Recessao Fez um pacote de 3J8%1o desemprego, maior efeito.
Israel 4,1 % 0,4% | Forte DesacgVai reformar a regulacgao financeira.
Japéo 0,5 % -0,1% Recessdo Lancou pacote de US$.277
China 9,4 % 7,5% | Desaceleraga@@onfirmou pacote de US$ 585 hi.
india 6,3 % 5,8% | Desaceleraggbancou pacote de US$ 4 bi.
Coréia do Sul 2,6 % -5,9% Recesséo Obteve US$ 30 BED.
Turquia 3.0% 1,7%| Desacelerag@beu estimulo fiscal de US$ 10 bi.
Indonésia 6,0 % 4,4%| Desacelera¢@&®eduz o gasto e da beneficio fiscal.
Arabia Saudita 4,2 % 0,4% Forte Desac¢é@nfrenta queda no preco do petroleo.
Tailandia 4,6 % 3,6%| Desaceleragddeu estimulo de US$ 3,3 bi.
Malasia 55% 3,7%| Desaceleragdeez dois pacotes de US$ 11,5 bi..
Fontes: Banco MundiaEconomist Intelligence Un{EIU) e proprios governos locais.

'Recessdo

Forte Desaceleragdo: reducdo do crescimento a enetathenos.
Desaceleragdo: redugdo do crescimento limitadatadme

2A variagdo do Produto Interno Bruto (2008) e anestiva para 2009.

Quadro 5 - Economia mundial pés-apice da crise financexra@D8

O PIB mundial em 2008 foi de 3,48%, sendo estimasmo0,07% para 2009 pelo
Banco Mundial, na época dos dados levantados.tRvajse que a América do Norte recuaria
em média -0,33%, a Europa —2% e a Oceania —2,18%éica do Sul cresceria 2,17% em
média, a Africa cresceria 2,7% e a Asia 1,63%.

Sendo assim, estas decisOes de enviar fundos @aradd companhia para o ano
inteiro — mesmo para aquelas companhias que pagarorfado - foram tomadas imersas em
crise intensa e perspectivas piores ainda.

O Pais vinha de um ciclo de crescimento de 6 awoosecutivos, refletido nas

ilustragbes em sequéncia:

PIB Brasil % ano
7,00%
6,00%
5,00% A /\
4,00% / \\/
3,00% / \ =g ANO
2,00% I/ \
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Figura 5 —Variacao do PIB brasileiro de 2003-2009
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Figura 6 —Variacado do IBOVESPA anual 2003-2009

Embora exista um senso comum de que as nagcoespossecanismos e ferramentas
tecnolégicas mais eficientes de combate as crieequé em 1929, e que a cada crise a
humanidade aprende, a freada foi “violenta”.

O gestor que monitorou o crescimento de sua congpanh 28% (acumulado do PIB)
ou mais nos ultimos anos e deparou-se com a revergs a més, de suas receitas pode ter
transferido este temor para a Politica de Dividendtgo que este reluta em alterar. Ou caso
contrario, poderia a manutencao da Politica dedeindlos das empresas de um pais frente a
cenarios adversos, predizer o nivel de impactoaoamania (desaceleracdo suave, media,
severa, recessao, etc) ou até mesmo explicar eidatie de retomada.

Um grupo representativo das maiores empresas dePaisy como no caso das
empresas listadas na bolsa de valores brasil@sponsaveis por mais de 30% do PIB,

poderiam, baseados em seus fundamentos, jogaililidade nos mercados?
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Vérias sdo as taxonomias propostas por diversasesupara classificar pesquisas na
area de conhecimento das ciéncias econdémicas enigthativas. Para Gil (2008), pode-se
dizer que em termos de delineamento esta pesqgeispegimentabx-post factppois embora
nao consiga controlar o que ocorre a quem, é EEEskera necessario observar o que ocorre,
quando ocorre e a quem. Algumas variaveis podernas#roladas, mas normalmente nao é
possivel estabelecer grupos experimentais e deot®mquivalentes por atribuicdo aleatoria
(COOPER, 2003).

Quanto ao método, pode-se afirmar que o mesmooééhign-dedutivo, pois, a partir
do conhecimento existente sobre o assunto, sdogiesgphipdteses que sdo testadas por meio
de testes estatisticos (ROESCH, 1999; VERGARA, 2010

Quanto a finalidade da pesquisa caracteriza-seocaplicada, ao buscar as
consequéncias praticas do conhecimento numa dadmlade quanto ser insumo em
prescricdes para financas corporativas (COOPER3; 281, 2008).

Quanto ao nivel, serd uma pesquisa exploratoriéep@r preocupacao de investigar as
inter-relagées entre os fatores que determinamoar@tcia dos fendbmenos de retencéo e
distribuicdo e suas formas, volumes e oportunidadesbordagem serad quantitativa e
explicativa, por utilizar dados quantitativos e damsse em procedimentos estatisticos cujo
objetivo é a producao de inferéncias para a pogaalabjeto (GIL, 2008).

O presente estudo trata-se de uma pesquisa doalmert conforme Gil (2008), é
desenvolvido a partir de material ja elaborado.ffuao tempo trata-se de dados de corte
(cross sectionk longitudinais por retirar um periodo de temposdee historica e varios

periodos.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo objeto da analise foi composta por goda companhias com acdes
negociadas na BM&F Bovespa no periodo entre 3198%/E 31/12/2009 (sendo 15 anos),
exceto as instituicdes financeiras. A principal téomle dados foi o banco de dados da
Economatica®, disponivel no Laboratério da Unisin@s dados histéricos anuais,
consolidados, de cada variavel foram coletadose eagrdatas de 31/12/1995 e 31/12/2009,
cobrindo um periodo de 15 anos, a saber algumas:

e Dividendos pagos (1995 a 2007), retirados do DOBR (

» Dividendos pagos (2008 e 2009), retirados do DED);(1

» Juros sobre o Capital Proprio do DRE (2);

* As variaveis (1) e (2) foram suprimidas, com subsstuicdo pelo indicay Out
(PO), resultado do somatério das duas divido peloollicuido do mesmo exercicio,
escolhida como a variavel dependente deste estudo;

* Lucro liquido do exercicio, ou seja, anual em 31d&2cada ano, consolidado em
milhares de reais e em moeda nacional (parametipadb para todas as variaveis
obtidas dos demonstrativos financeiros);

» Demais varidveis explicativas selecionadasiori, inicialmente 8, coletadas entre os
anos de 1995 e 2009, com dados consolidados erd 8&/¢éada ano.

Os dados, coletados da Economatica®, foram tradetepara planilha Excel a fim de

serem, depois de tratados, inseridos no softwaemélése estatistidaviewss.0.

3.3 CRITERIOS PARA PERMANENCIA NA AMOSTRA

Segundo Marconi e Lakatos (2005), a necessidademdeamostra ocorre quando a
pesquisa nao € de carater censitario, sendo quemnostra devera ser o mais eficientemente
quanto possivel e representativa da populacaoaédgextraida.

Em trabalhos deste tipo, € comum e necessario ejam £liminadas observacdes de
empresas com dados discrepantes ou que nao terdmtitiospara a analise estatistica. O

mesmo procedimento foi utilizado em trabalhos pawaos mercados, como em: Rozeff
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(1982), Alli, Khan e Ramirez (1993), La Pod#t al.(2000) e Zeng (2003). Para trabalhos no
mercado brasileiro, pode-se citar procedimentosebantes em: Heineberg e Procianoy
(2003), Bellato, Silveira e Savoia (2006) e Feadunior Nakamura e Martin (2007).
Por tanto, foram excluidas da amostra as firmasrobgdes que se enquadravam nas
situacdes a seguir:
* As que pagaram proventos em menos de 5 anos, chinesmu nNao;
* As instituicOes financeiras e assemelhados (fursbggjradoras etc.);
* As observacdes de indigey outigual ou inferior a “zero”, sendo estas
Ultimas decorrentes de pagamentos de proventos eanesm resultado do
exercicio negativo;
* As observacbes com indipay outinferiores a 2% ou superiores a 300% do
resultado corrente e;

» Por fim, algumas observacdes consideradditersforam retiradas.

3.4 HIPOTESES DO PRESENTE ESTUDO

A seguir apresentam-se as hipoteses testadasesenpe trabalho. Mais adiante se
apresentam, entdo, as variaveispraxiese as técnicas estatisticas utilizadas para testas
hipoteses.

Hipotese 1

HO: O indicepay outpraticado pelas empresas brasileiras de capitataboi igual
em 2009 com relagéo aos catorze anos anteriores.

H1: O indicepay out praticado pelas empresas brasileiras de capitattcaloi
diferente em 2009 com relacdo aos catorze anos@ste

Hipotese 2

HO: O tamanho das empresas brasileiras de cabtto ndo tem relagcdo com o
indicepay outpraticado pelas mesmas.

H1: O tamanho das empresas brasileiras de cahtato tem relagcdo com o indice

pay outpraticado pelas mesmas.
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Hipotese 3

HO: O retorno das empresas brasileiras de caghitato ndo tem relagdo com o indice
pay outpraticado pelas mesmas.

H1: O retorno das empresas brasileiras de caghtto tem relagcdo com o indjgay
out praticado pelas mesmas.

Hipotese 4

HO: A folga financeira das empresas brasileirasaggtal aberto ndo tem relacdo com
o indicepay outpraticado pelas mesmas.

H1: A folga financeira das empresas brasileirasajgtal aberto tem relagcdo com o
indicepay outpraticado pelas mesmas.

Hipotese 5

HO: O nivel de investimentos das empresas bresslaele capital aberto ndo tem
relacdo com o indigeay outpraticado pelas mesmas.

H1: O nivel de investimentos das empresas bresslele capital aberto tem relacéo
com o indicepay outpraticado pelas mesmas.

Hipotese 6

HO: O nivel de endividamento das empresas bresslale capital aberto ndo tem
relacdo com o indigeay outpraticado pelas mesmas.

H1: O nivel de endividamento das empresas bresslele capital aberto tem relacéo
com o indicepay outpraticado pelas mesmas.

Hipotese 7

HO: O nivel depay outpraticado pelas empresas brasileiras de capittalem
determinado ano ndo tem relacdo com o mesmo indie@o subsequente.

H1: O nivel depay outpraticado pelas empresas brasileiras de capittalem

determinado ano tem relagdo com o mesmo indiceamsibsequiente.

3.5 ASELECAO DE VARIAVEIS UTILIZADAS

Foram identificadas e testadas diferentes variapei® representar 0s aspectos

tedricos apontados na revisdo da literatura solmiitica de proventos a partir das
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demonstracdes, indicadores financeiros e de mert¢ados disponiveis na base de dados
escolhida para a coleta.

Os dados oriundos de demonstracdes contabeis fraaidos em milhares de Reais
e os dados de indicadores financeiros e de merapom,envolvem formula, tiveram as
mesmas apresentadas no decorrer desta se¢caoneemfetalhamento presente no sistema.

Muitos estudos utilizam como variavel dependentedice pay out dado pela razéo
dos proventos sobre o lucro liquido (LINTNER, 19%8DZEFF, 1982; ALLI, KHAN e
RAMIREZ, 1993; LA PORTA, et. al, 2000; FERREIRA JUNIOR, NAKAMURA e
MARTIN, 2007).

Este indice estava disponivel no rol dos indicaldianceiros da Economatica®,
contudo a metodologia de célculo engloba apends/mendos propostos e pagos declarados
no DOAR, que além de incorrer em descontinuidada pa anos de 2008 e 2009, como
anteriormente citado, também nédo adiciona os jsofse o capital proprio. Por isto ndo se
utilizou diretamente tal indice.

A legislacédo brasileira, desde 1996, permite aidistdo de proventos aos acionistas,
adicionalmente ao formato tradicional dos dividenydea forma de juros sobre o capital
préprio, ou seja, sobre o patriménio liquido. O taote pago na forma de juros sobre capital
préprio pode ser computado juntos aos dividendses @ago, assim com estes, em dinheiro.

As empresas quando decidem pagar proventos acsstagoem forma de juros sobre
o capital préprio, dividendos ou uma combinacdaméos o fazem dependendo basicamente
de aproveitar a dedutibilidade fiscal dos jurosreabcapital proprio. As razées que levam a
composicao do montante, fazendo uso deste mix gfiiespséo objetos de varios estudos, ndo
cabendo a este esta andlise. Desta forma, tratamdggintamente estas duas formas,
investigando o total do pagamento de proventosieheto.

Além disto, os dividendos propostos nem sempreps@ms No exercicio corrente.
Para o presente trabalho o indjgay out (PO) foi calculado de acordo com a seguinte

féormula:

_ Div, +JSCPR

PO,
LL

t

Onde:

Div; — sdo os dividendos efetivamente pagos no exetcici

JSCR - séo os juros sobre o capital proprio efetivameatjos no exercictpe

LL;— € o valor do lucro liquido da Cia. no exercicio
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A partir deste ponto foram detalhadas as varidejgendente e as independentes que

fizeram parte da modelagem economeétrica.

Tabela 1 —Variavel dependente

Variavel dependente

Descricao da variavel

Forma de calculo

Pay Out%; (POy), PO/LL

indice de

p

do resultado env
empresa e
acionistas.

proventos da empresa
ano “t", representando a porci@mpresa
delivididos pelo resultado liquido

agamento  d

i” paraj@ Capital
iada para fora

entregue  apso exercic

eDividendos pagos + Juros Sobre

Préprio pagos da
“” para o ano ‘"

|0 “t”.

Para viabilizar a aplicacdo do método estatistitmam utilizadas proxies

representativas dos aspectos tedéricos e que sedspbam influéncia na determinacéo da

politica de distribuicdo dos proventos das emprebpto deste estudo.

Os aspectos tedricos investigados, representadas paridveis independentes,

também encontrados em outras pesquisas, estdoadgeugm: tamanho, retorno, folga

financeira, investimentos e endividamento (Tabgla 2

Tabela 2 —Variaveis independentes

Variavel

Descricao da variavel

Aspecto da literatura
relacionado

Relacdo esperada com a
variavel dependente

TAMANHO (TAM,) (1)

Logaritmo natural dd

ativo total.

Empresas maiores, co
maior descentralizacéo d
poder, podem utilizar o
proventos como forma d
controle dos gerentes.

5
e

MPositiva

(o]

RETORNO (RET;) (2) Retorno sobre o capit@lRetorno e custos dePositiva
préprio (ROEin): lucro| transacao
liquido corrente sobre p
patriménio liquido inicial.
FOLGA FINANCEIRA | Capital circulante liquidq Folga Financeira Positiva
(FOLGA)) (3) / ativo = (ativo circulantg
- passivo circulante)
ativo total
INVESTIMENTOS CAPEX (Capital | Novos investimentos ¢ Negativa
(INVEST;) (4) Expenditur¢ sobre o] crescimento
ativo total =

investimentos em ativo
fixos da empresa i no ar
t, divididos pelo ativg
total.

o v

ENDIVIDAMENTO
(ENDIVi) (5)

Passivo exigivel / ativg Efeitos do risco e estres

total (ativo total
patriménio liquido / ativg
total)

financeiro sobre q

pagamento de proventos,

beNegativa
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A distribuicdo de proventos em mercados desenvmdvisegue uma estabilidade,
assim verificado por Lintner (1956), Charitou (2p0Rruitt e Gitman (1991), Alli, Khan e
Ramirez (1993) entre outros. Ja em mercados enteggealguns estudos ndo encontraram
esta mesma estabilidade distribuicbes como em &leal (1995) em diversos paises em
desenvolvimento, Adaoglu (2000) na Turquia, Bebd2@4) na Argentina.

No entanto, a favor de utilizar os mesmos estinexlatilizados nos estudos em
mercados desenvolvidos, defendem Aivazian, Bothearg (2003) que as firmas nos paises
considerados emergentes possuem determinanteshaaiesl| das politicas de proventos aos
das firmas norte-americanas, considerado um meesknvolvido.

Variavel 1 — Tamanho — este trabalho utilizou oaaho do ativo para testar sua
relacdo com o indicpay out Como forma de neutralizar o efeito escala, fdizado o
logaritmo natural do ativo total, sendo esperadac&® positiva, de forma semelhante o
fizeram Omran e Pointon (2004) para o Egito. Ecantexto brasileiro, Almeida e Santos
(2008) e Brito, Lima e Silva (2009).

Variavel 2 — ROE — Na tentativa de capturar o eféd retorno foi escolhido Return
Over Equity(ROE), ou seja, retorno sobre capital proprio,té@m utilizado por Aivazian,
Booth e Cleary (2003) e Ho (2003), sendo esperaldgdo positiva com o pagamento de
proventos.

Variavel 3 — Capital Circulante Liquido — A folgadnceira foi representada pelo
capital circulante liquido, isto €, presenca daiitigz, associada a um menor risco de
insolvéncia, podendo influenciar na distribuicde gooventos. Sendo assim, quanto maior a
folga espera-se que maior seja a taxa de pagarderdividendos. O mesmo foi testado por
Zeng (2003) e Ho (2003), com expectativas semedsanhos mercados: canadense,
australiano e japonés. Aqui, também como formalidarar o efeito de escala, o valor do
CCL foi dividido pelo Ativo Total da empresa.

Variavel 4 — Investimento — Asroxiesindicadoras das oportunidades de crescimento
e investimentos da empresa podem ter uma relagfadivee com 0 pagamento de proventos.
Parte-se da crenca que novos investimentos demaindanecursos disponiveis e mais
acessiveis, por tanto, estes concorreriam com anpagto de proventos aos acionistas. Sendo
assim, se existem projetos rentaveis, a empresaiapbr prioritariamente destinar os fundos
gerados internamente para financiamento dos mestoofrme preconizado pelecking
Order Theory

O montante de investimentos realizados em atiwas fino ano, medido pelo CAPEX

(Capital Expenditurgfoi escolhida captar as oportunidades de crestmnd=staproxy nao
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foi identificada em estudos anteriores no Brasiintado foi utilizado por Alli, Khan e
Ramirez (1993) para o0 mercado norte-americano. B@rnparte dos estudos é adotado o
Market-to-book(MTB) razdo entre valor contabil e de mercado. évtanto, neste estudo
optou-se pelo CAPEX pois havia mais registros do @qUMTB e incorreu em menos cortes.
Outra vez, para eliminar o efeito de escala, onddoCAPEX, retirado diretamente do banco
de dados da Economatica®, foi dividido pelo atnt@ltda companhia.

Variavel 5 — Endividamento — No que tange ao eféitasisco pela presenca de divida,
espera-se que empresas com maior por¢cao de realestsceiros em suas estruturas de
capital, ou seja, mais alavancadas, distribuam m@naventos. A opcao por estruturas de
capital mais alavancadas implica também em mateess® financeiro, comprometendo parte
do fluxo de caixa para o pagamentos de juros e teagdes de dividas reduzindo a
disponibilidade de recursos para distribuicdo. €esgo de passivo oneroso recebe prioridade
sobre os fluxos de caixa por forca legal e conatgLLI, KHAN e RAMIREZ, 1993).

Além disto, o endividamento pode ser consideradoinstrumento de governanca
corporativa, substituindo a outra forma que sepagamento de proventos (ROZEFF, 1982 e
LA PORTA, et. al. 2000), como forma de reduzir o fluxo de caixadjvimpulsionando o
gestor a ter um melhor desempenhq@réxy escolhida para captar o efeito do endividamento
sobre a politica de proventos, foi a soma dos ypassirculante com o exigivel a longo prazo
sobre ativo total.

Além dasproxies referidas, ventilou-se a possibilidade de captaragxposicdo a
variacbes cambiais (dividas em moeda estrangeif®@P como fator contribuinte para
contragao dos proventos. Contudo, como as companbraecaram a segregar recentemente
tal informagcéo em seus passivos, esta apreserdofici@ncia de dados e foi abandonada.

Outra vontade deste pesquisador era capturarugndia de um maior monitoramento
externo (acionistas, fundos, bancos e analistds)yodume negociado em dinheiro anual ou
quantidade de ac¢des em circulagdo no mercado salwdotal de acbes emitidas, porém estas
informacdes também se mostraram ou insuficienteawito discrepantes.

N&o foram relacionadas variaveis capazes de captuedeito dos tributos sobre os
proventos. Atualmente, em 14 anos dos 15, tanivadendos como os juros sobre capital
proprio tém vantagem tributaria em relacdo queandigs de capital, ou seja, o investidor ndo
deve se opor a distribuicdo de proventos por cdagimpostos, provavelmente ndo sendo
muito relevante no momento da deciséo para o gestor

Estudos procuram capturar estas diferencas entdivimeendos e os juros sobre o

capital proprio, pois a empresa pode usar o beadfaral da divida como redutor de seus
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tributos, com isto deveria haver uma propensaaescimento dos JSCP (NESS JR. e ZANI,
2001). Destarte, nao faz parte dos objetivos desttedo estudar os fatores determinantes de

um tipo de provento ou de outro.

3.6 TRATAMENTO ESTATISTICO

3.6.1 Estatistica Descritiva

Logo apos a definicdo da amostra final, prelimiremte foi realizada uma extensa
estatistica descritiva das variaveis sob estudoanfracalculados: médias, desvios-padréao,
valores minimos e maximos de cada variavel, benoamvalores das medianas.

O trabalho também apresenta os valores médiosatas/@is dentro dos respectivos
setores econbmicos componentes da amostra, assim st evolugdo ano a ano dentro do
periodo estudado. Por fim, € apresentado um quamroa matriz de correlagdes entre as
variaveis estudadas. Como se vera adiante, estieag@amportante inclusive para verificar

indicios de existéncia de problemas de colineaeidandre variaveis.

3.6.2 Testes Estatisticos

3.6.2.1 Diferenga de Médias

Cabe registrar neste momento algumas caractesist@éuncionamento dos testes de
hipoteses. Primeiro, é usual, conforme ja se feapnasentacdo das hipéteses, que a chamada
hipotese HO seja apresentada na forma negativegjaupela ndo existéncia de relacdo entre
variaveis ou diferenca entre médias entre distigiogpos da amostra. Segundo, os testes
estatisticos buscam determinado nivel de confidbgtar dentro de determinado intervalo de
confiangca significa que a probabilidade de errotigpo I, que seria aceitar a hipétese
alternativa quando ela nédo € verdadeira, seriaOf861menos o intervalo de confianca
considerado (GUJARATI, 2006; MEYER, 1972).

Vamos a um exemplo prético. Quando se trabalhawonntervalo de confianca de
90%, situacdo deste trabalho e da maioria doslt@baientificos nesta area de estudos, o
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significado disto € que se incorre na probabilidaeld 0% (100% - 90%) de cometer um erro
do tipo, aceitando a hipétese alternativa quandmab € verdadeira, mas devida a variagfes
aleatdrias na amostra (GUJARATI, 2006; MEYER, 1972)

Para testar a hipotese 1 optou-se pela utilizagaonmiteste de analise de variancia —
ANOVA. A analise de variancia consiste em estimaa@ancia por dois métodos diferentes,
um que ndo dependa da veracidade de HO e outrdependa desta veracidade. Se os dois
grupos tiverem a mesma media, isto significa HOdageiro e as duas estimativas serdo

proximas. Se nao for assim, entdo deverao diferiodna significativa (GUJARATI, 2006).

3.6.2.2 Analise de Regressdo

O carater exploratorio deste estudo se da pelaabdecpadrées que ajudem a
identificar os fatores que determinam as politidasproventos das sociedades andnimas
brasileiras de capital aberto listadas na BM&F Bpaeno periodo (1995-2009). Para tanto,
procederam-se testes estatisticos com a utilizég@écnica de analise de regressao.

A Regresséao Linear Multipla (RLM) é uma técnicacqdmla quando o problema de
pesquisa envolve uma variavel métrica dependergesgupresume existir relacdo com duas
ou mais variaveis independentes (GUJARATI, 2006)kjetivo da regressao € estimar o
valor esperado de uma variavel (dependente), dadowvalores observados em outras
variaveis (independentes).

Neste sentido, a regressdo buscara a identificdgsivaridveis que exercem o maior
poder de explicacdo sobre a politica de proventascpda pelas companhias pertencentes a
amostra dentro do periodo estudado.

A mesma técnica estatistica de RLM, pelo métodmitkémizacdo da soma dos erros
ao quadrado, foi utilizada em varios estudos sgbitica de dividendos (ROZEFF, 1982;
ALLI, KHAN e RAMIREZ, 1993; GRULLON e MICHAELY, 20@; PROCIANOY e
VERDI, 2003; BRITO, LIMA E SILVA, 2009).

Além desta, a técnica de organizagdo dos varigpes método do painel de dados,
gue considera dados de corte (empresas) e dadpsrem(anos) variando para captar seus
efeitos foi empregada, assim como em Zeng (2008)ar® e Pointon (2004), Heineberg e
Procianoy (2003) e Ferreira Junior, Nakamura e iM&2007).

Acredita-se na pertinéncia da apresentacdo dasctedsticas dos tratamentos

estatisticos que o estudo se propds a executdoroumnfeito a seguir.
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O modelo de Regresséo Linear Mdltipla (RLM) possseguinte notacdo genérica:

Y =a+BX +L,X, + X, tE

OndeY é a variavel dependent, é a variavel explicativa ou regressoaed o
intercepto, | S0 0s parametros ou estimadores & o termo de perturbacéo estocastica. A
denominacéo "Linear" faz referéncia a linearidadg plarametrossj e ndo necessariamente
dos regressores {X e o termo de perturbagdo estocastica represetds as varidveis nao
incluidas no modelo mas que de forma geral afetaariavel dependente.

Segundo Gujarati (2006), as premissas subjacentesM@odo dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) para atender os reqsisip Modelo de Regressdo Linear
Classico (MRLC), sao:

) Linearidade nos parametro§’), sendo assim, n&do necessariamente o0

regressandoY|) e regressorX) precisam ser lineares;

1)) Os valores deX foram fixados para amostras repetidas, ou s€j@do é

estocastico;

[l) O valor médio esperado do disturbio aleatouip €& zero;

IV)  Homoscedasticidade, ou sejg;, tera variancia constante para todas as

observacoes;

V) N&o ha autocorrelacao entre os termos do @ryoou seja, para quaisquer dois

valores deX, a correlacdo entre os dois termos do erro seva ze

VI)  Auséncia de covariancia enfree X, ou seja, = 0

VIl) O nuamero de observacdesdeve ser maior que o numero de parametros a

serem estimados;

VIIl) Variabilidade nos valores d€ ou seja, estes valores ndo poder ser 0S mesmos;

IX) O modelo de regressao esta especificado de formetao

X) N&o ha linearidade perfeita entre as variaveisaggibrias, ou seja, auséncia

de multicolinearidade.

Sobre as estimativas de minimos quadrados, dadpseasssas do MCRL, afirma
Guijarari (2006), que existem algumas propriedadeai$ ou 6timas contidas no teorema de
Gauss-Markov. E dito que o melhor estimador lingso tendencioso se atende as seguintes
condicoes:

) E linear, isto €, uma funcéo linear de uma varialeatoria;
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1)) E n&o tendencioso, ou seja, seu valor médio ouadpe igual ao verdadeiro

valor do estimador;

1) Terdo variancia minima o que lhes classificaraghoréncia.

Além disto, deve-se também considerar que o eredexta a hipétese de normalidade:
média igual & zero, variancia constante e covaadguoal a zero. Desta forma os estimadores
além de: ndo tendenciosos, variancia minima e st@mgiia ndo serdo restritos a linearidade e
denominar-se-d0 Melhores Estimadores Nao TendexiMENT); tais estimadores que
também podem ser denominados coeficientes de ségrgmrcial devem ser interpretados
como os coeficientes que expressam o impacto ray waddio da variavel dependente para
cada mudanca unitaria no valor da variavel expliaatorrespondente mantendo constante
todos os demais fatores.

A qualidade do ajustamento da linha de regresaiagia a um conjunto de dados
egressao podera ser medida pelo coeficiente muiltipl determinacédo (R2). R2 igual a 0
(zero) significa nenhum ajuste, R2 igual a 1 (uighifica ajuste pleno, ou seja quanto mais
proximo de 1, melhor o ajustamento do modelo. alteente, o R2 mede a proporcdo ou
percentual da variacao total dexplicada pelo modelo de regressao.

Cabe salientar que para proceder comparacdes emdelos com base no R2,
ajustado ou ndo, o tamanho da amostra e a vairi@peindente devem ser os mesmos em
ambos modelos.

Finalmente, defende Gujarari (2006) que a buscairdevalor de R2 alto ndo é
necessariamente o proposito de uma pesquisa e &iosca de coeficientes confiaveis e
verdadeiros a luz da relevancia tedrica das vasaerplicativas. A complementacdo da
andlise podera ser feita por meio da observaca@ @o-value) que mede o nivel de
significancia observado ou exato. Quanto menalonapresentado emmelhor o ajuste.

Para deteccao e eliminacédo, se possivel, de prablgoe impecam o atendimento das

premissas do MCRL, podem ser procedidos 0s seguiggees:

Multicolinearidade

Gujarati (2006) indica sempre a elaboracdo da malei correlacdo para todas as
variaveis independentes envolvidas nos testes, @eteccdo de possiveis problemas de
multicolinearidade, ocasionados quando duas ou vaaidveis apresentam relacao linear, ou
quase-linear, entre si e que € um sintoma da aaolsservando-se:

e aocorréncia de R2 altos, porém com estatistipasco significativas;
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* a ocorréncia de altas correlacbes, dois a doiss @stregressores, para tanto, ao
inicio de cada analise sera elaborada a matrizodelacdo entre as variaveis
independentes observando o valor de 0,8 como migtvfo da ocorréncia de
correlagao.

Para solucionar o problema de correlacdo entra@é@veis independentes, a literatura
estatistica sugere, que va se reduzindo sistemmaide o numero de variaveis, elegendo
somente uma variavel entre um conjunto de varidyaésapresentem uma correlagdo muito
alta entre si, até que ndo sobrem variaveis alteameorrelacionadas. Este exercicio, no
entanto, pode reduzir o poder explicativo do madelo

Outra forma de resolver poderia ser por meio demgtodo de regressao adaptativo,
gue elimine as variaveis correlacionadas duramieoesso de ajuste. Podera ser utilizado o
método de estimacastepwise um procedimento estatistico em que as variaveis
independentes vao sendo acrescentadas ao modetgrdesido uma de cada vez, tendo em
vista seu poder individual de explicacdo da vati@dependente. Cada vez que uma nova
variavel entra, todas as outras sdo reexaminadpglds que perdem o poder explicativo em
funcdo da adicdo de novas véo sendo excluidasalisearEsse procedimento € recomendado
para pesquisas exploratérias em que se buscafickntiariaveis relevantes em um conjunto
de variaveis (HAIR, 1998).

Heter ocedasticidade

A presenca de heterocedasticidade, a saber, qaavaltancia do termo de pertubacao
ndo é constante, pode ser detectada por meio @odedVhite, onde se n*R X? do nivel
critico, entdo ha hesterocedasticidade.

A despeito das premissas do MCRL apresentadasiantiente, o uso da opcéo de
Erros Padrdo Robustos quanto a heteroscedastididiaciensiderada, ou seja a possibilidade
da hipétese 4 acima nado ser atendida. Conformek SéocWatson (2004, p.87), a
homoscedasticidade é uma situacdo particular derdseedasticidade, e ndo o contrario,
assim, no momento das analises infere-se que teb@d possa ou nao ser atendida.

Com base em Guijarati (2006) para modelos de reégrdgsear, com ou sem erros
normais, pode ser interessante olhar para a tdasléestes de hipotese: o teste de Razéo de
Verossimilhanca (RV), Wald (W) e o Multiplicador dagrange (ML). Ou entdo, utilizar um
software que tenha o testejue engloba os demais.
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3.6.2.3 0 Modelo de Painel de Dados (Panel Data)

Para captar os efeitos das variaveis em todo merifwil utilizado o método de
estimacéo de painel de dados, no qual observéigdeseries cross-sectiorsdo combinadas
e estimadas. Isto torna possivel a observacao rifevee cross-sectiorao longo do periodo
de tempo da pesquisa.

As vantagens da utilizacdo de painel de dados sabrandlises convencionais de
cross-sectiore time-seriesaplicadas separadamente sdo muitas. Segundo G@9®), a
utilizacdo de painel de dados torna possivel auamenhimero de observacdes, diminuindo
os graus de liberdade e reduzindo a multicolinadedentre as variaveis independentes e,
com isto, melhorar a eficiéncia do modelo econoicgétr

Foi utilizado o método de painel de dados comaddikos, tendo sido antes realizado
o teste de Hausman, que apontou nesta direcaontestelo assume que a diferenca entre as
unidades pode ser capturada no termo constanta,ddaiominacéo de efeitos fixos. O painel
de dados é ndo balanceado, pois todas as empésspsssuem todos os dados para todos os
anos, relativos a todas as variaveis dependemaependentes. Foram mantidas as empresas
gue apresentaram, no minimo, dados para 5 anqer@slos fixos desta pesquisas totalizam
15 anos.

Quanto ao método de coleta o painel pode ser indepée ou ndo: (1) independente
guando a amostragem for realizada aleatoriamentaliearsos periodos sem o rigor de
acompanhar os mesmo individuos no decorrer dodmeri®or exemplo, conduzir um estudo
para visualizar a evolucdo de diversos atributoEstados de um Pais, dentro de um periodo,
todavia ao selecionar a amostra em cada moment®nmmo, por exemplo anos, geralmente,
mas ndo necessariamente em intervalos regularesh&& rigor de se acompanhar 0s
mesmos Estados (individuos) nos diversos pontdaempo; (2) ndo independente quando a
amostragem acompanhar a evolucdo das mesmas esti@adindividuos) durante o periodo
de analise e este foi 0 caso no presente estudo.

Deve-se atentar para a possivel falta de dados,estq de carater sistematico ou
randémico, além de ter maior cuidado na analismaéelos dinAmicos (que sera comentado
adiante).

E importante registrar dois conceitos que aparecead colocacdes que se seguem, 0
de variaveis enddgenas e exogenas: (1) uma varditelexdgena quando seu valor €

determinado independentemente do termo de errsgjavé determinada fora do modelo; (2)
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uma variavel é denominada enddgena quando é canjente dependente de outras,
colocando isto de outra forma primeiro tomemos uadeto linear onde usualmente temos
uma variavel Y (dependente) e diversas variaveigexplicativas) sendo Y é explicada

exclusivamente pelas variaveis X (a relacdo deacausfeito é unidirecional), partindo desta
imagem, imaginemos agora um modelo onde algumadves X sdo explicadas por Y e

simultaneamente Y € explicado por X. Nestas ciri@ntsas podera ficar duvidosa a deciséo
entre qual é a variavel dependente e quais sdacatphs, assim dever-se-a reunir um
conjunto com uma parte das variaveis do modeloppssa determinado simultaneamente
pelo conjunto restante de variaveis do modelo,a@igweis que formam o primeiro conjunto

poderemos dar-lhes a denominacéo de endogenas AIIR006, p. 641).

Um painel de dados tipico possui poucas unidadeseio e muitas unidades
seccionais, descricdo aonde o presente estudacax&mois temos 15 unidades de tempo e
228 unidades seccionais.

Painéis, comumente, possuem maior nimero de olgfevajue os dados de corte
(cross sectiop e Seéries Temporaisirfie series e podem, considerada a sua natureza,
disponibilizar instrumentos para o tratamento dgagsores enddgenos ou sujeitos a erros de
mensuracdo, exemplificando € possivel transfornsawaaiaveis originais para evitar sua
correlacdo com o termo de erro, e considerandoaguariaveis explicativas possuem duas
dimensdes (temporal e individual), passam os midéi dados a apresentarem algumas
vantagens como:

e gerarem estimadores usualmente mais precisos cadysaa outros métodos, a
despeito do fato que ao acompanhar os mesmos dad&iao longo do tempo
pode-se incorrer em menor variabilidade das obgées

* reduzirem os problemas de identificacdo relativedmeaos regressores enddégenos
ou erros de medicéo;

e serem mais robustos no tratamento de variaveisdasjt

* terem maior identificagcdo frente as dinamicas idi@is, por exemplo,
experimentos passados fazem aumentar a propensadndigiduos quanto a
vivencia-los no futuro, ou quanto as diferencasviddais e ndo observadas que
podem influir na probabilidade de ocorréncia deawento.

As analises realizadas, nos resultados, seguiseqwencia abaixo:

1 — Analise Exploratéria dos Dados (Estatisticacitga);
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Uma organizacdo e exibicdo de padrdes, ndo apareagsedados brutos, analisando
média, mediana e desvio-padréo das variaveis qupd®m a amostra.

2 — Estudo Empirico;

Para a amostra como um todo, foram feitas as Eigesprevistas, analisados e
apresentados os resultados, considerando o mo@glognado anteriormente e submetendo-
0S aos objetivos previstos para este estudo e caggmacom outros estudos empiricos.

O modelo a ser testado envolve as variaveis citadasicio deste capitulo e toma a

forma basica da equacéao a seguir.
PQ, =a+ [ TAM, +5,RET + 5,FOLGA - B,INVEST - SENDI, +&

Onde:

PQ, é o indicepay out na forma unitaria;

TAM; é o logaritmo natural do ativo total,

FOLGA: é o capital circulante liquido sobre o ativo total;

INVEST; € o CAPEX sobre ativo total,

ENDIV; é o passivo circulante e o exigivel a longo prasweso ativo total.

As hipéteses de 2 a 6 foram testadas com a uBilizdeste modelo de regresséo. Este
mesmo modelo permite também avaliar como se compoos determinantes do pagamento
de dividendos setorialmente. Vale registrar, firaite, a utilizacdo de uma técnica de auto-
regressao, que permite testar a influéncia dogesldepay outde um ano em relagcdo ao ano

precedente. A utilizacao desta técnica permitatesitdo a hipdtese 7.
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4 RESULTADOS

4.1 DEFINICAO DA AMOSTRA FINAL

Antes de dedicar atencdo a forma¢do da amostraag@emo ilustragdo do universo

de demonstrativos disponiveis anualmente, passieaibservacao, construiu-se o Quadro 6:

N°| Ano [ DRE’s.* [ LL? | Proventos' | Diferenca ¢ | % Dif. / LL *
111995 296 187 167 20 11%
2 (1996 309 195 172 23 12%
311997 379 241 203 38 16%
411998 438 257 228 29 11%
511999 433 233 210 22 9%
6 [ 20000 413 261 225 35 13%
7 | 2001 410 251 225 26 10%
8 20020 393 191 190 1 1%
9 [ 2003 377 256 213 42 16%
10| 2004 380 278 231 46 17%
11|2005 374 270 232 38 14%
1212006 404 295 260 34 12%
13]2007| 412 303 265 38 13%
1412008 396 264 251 13 5%
15| 2009 386 310 231 78 25%
5.800 | 3.799 3.303 489 13%

'Quantidade de DREanuais de empresas listadas, consolidados, no exerdemXXXX).

“Quantidade de DRE'snuaisde empresas com Lucro Liquido no exercicio (deXX

*Quantidade de DOAR'’s e DRE&suaisde empresas com Proventos > 0 (Dividendos e/@s Bobre
o Patriménio Liquido) no exercicio (dez/XXXX).

SEmpresas que evidenciaram Lucro Liquido e Proventas

*Raz&o entre Diferenca e Lucro Liquido.

Quadro 6: Empresas listadas na BM&F Bovespa e com Provenfbs >

A empresa que aufere lucro no exercicio nao olmigahente paga proventos. Como
pode ser constatado na coluna “%Dif./LL” do Quadtoanualmente, 13% das empresas
superavitarias, em média, ndo pagam quaisquer mas/eAs caracteristicas particulares
deste grupo de empresas pode ser objeto de iragtighor estudo especifico.

Pbdde-se constatar, também, que o nimero de fiigtadds na BM&F Bovespa, apos

0 ano 2000, gira em torno de 400 empresas, 0 quesenta um aumento de 35% em relacéo
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a 1995. Ademais, o niumero de empresas com Provpo8ivos também aumentou. Este
aumento foi de 38% entre 1995 e 2009. Além distolimero de empresas que distribuem
proventos aos seus acionistas, sempre se mantéma ae 50% do numero de empresas
listadas. Caracteristicas dos pagamentos de puos/emtdas lucratividades das firmas
brasileiras em bolsa serdo expostas na analiseleoraptar de dados, em apéndice.

A amostra foi ndo-probabilistica e compreendeu sladtmiais historicos relativos aos
balancos publicados datados entre 31/12/1995 €/2DQ9, um periodo de cobertura de 15
anos, sendo construida conforme os passos:

- Foram identificadas originalmente 647 firmasalitts pela base de dados segundo os
critérios expostos, nos procedimentos metodolégiCabe salientar que entre dezembro de
1995 e dezembro de 2009 véarias empresas cancetaragistro, fato que por si s6 ndo as
descredencia de fazer parte da amostra;

- As 647 firmas foram organizadas no Quadra seguir conforme a freqiéncia de
pagamentos e/ou omissdes de proventos.

Contribuindo para viabilizar um melhor ajuste dodelo final, mais algumas
exclusdes de empresas foram procedidas:

- As 155 firmas que ndo pagaram proventos em nemtognperiodos do estudo;

- As 178 empresas que pagaram proventos em 4 pergadmenos;

- As 64 instituigdes financeiras, seguradoras ddsn

0>=0 Firmas FA' FA%? |Observacdey FA FA%

nos 15 anos 25 25 5 375 375 119

em 14 dos 15 anos 25 50 10% 350 725 229

em 13 dos 15 anos 17 67 14% 221 946 299
em 12 dos 15 anos 21 88 18% 252 1.198 36%
em 11 dos 15 anos 30 118 24% 330 1.528 46%
em 10 dos 15 anos 21 139 28% 210 1.738 53%
em 9 dos 15 anos 13 152 31% 117 1.855 56%
em 8 dos 15 anos 17 169 34% 144 1.999 61%
em 7 dos 15 anos 22 191 39% 154 2.153 65%
em 6 dos 15 anos 26 217 44% 156 2.309 70%

em 5 dos 15 anos 33 250 51pp 165 2.474 759
em 4 dos 15 anos 39 289 59% 156 2.630 80%
em 3 dos 15 anos 47 336 68% 141 2.771 84%

em 2 dos 15 anos 46 382 72!3% 92 2.863 879

em 1 dos 15 anos 46 428 81% 46 2.909 889
De bancos, seguradoras ou fungos 64 492 100% 394 3.303 100%

nenhuma distribuicao 155 647 18,8% 1.061 4.364
Declaracdes = 0 24,8% 1.436 5.800 1009

*Frequencia acumuladaerequéncia acumulada percentual
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Quadro 7 —Firmas e frequéncia anual de declaracdes

A amostra foi reduzida para 250 empresas, o ecunit@la 2.474 pontos de
observacao, ou seja, 75% dos 3.303 pontos tolaisvos a pagamentos de proventos. Péde-
se constatar também que as firmas optaram em odniendos em 25% de todos os
demonstrativos publicados. Uma oportunidade quapsesenta para estudos sdo as razoes
gue levaranaestas omissdes ou 0 que sinalizam tais omissga®dentos.

As instituicdes financeiras foram retiradas porsstiacrepancias particulares do setor,
relativas ao endividamento elevado e capital caig liquido bastante pequeno, o que
poderia distorcer o efeito destas duas variaveipoitantes (40% das variaveis
independentes).

Neste ponto, a amostra estava com 250 empresdg £ @hservacdes que efetuaram
pagamento de proventos em 5 anos ou mais dos ¥5cabertos pelo estudo. Para retirar as
anormalidades apresentadas na variavel dependerdamostra foi organizada por ordem
decrescente de PO (indieay Ouj.

Embora estas 250 empresas tenham pago proventdsras quaisquer, razdo que as
manteve na amostra, 310 PO’s observados foram pagsso ante a prejuizos. Isto €,
distribuicBo de lucros mesmo com resultado advessmdo considerado fato atipico
decorrente de fatores pontuais e extraordinaringcgio que ndo contribui para explicar os
motivos de pagamento de proventos. Este pagamesterid ocorrer em virtude dos
resultados correntes da empresa, que € a situagamerada normal. Assim, foram excluidas
estas 310 observacdes, ficando neste momento dd. 2.

Além disto, foram excluidos ldutliers na extremidade inferior da amostra, (PO’s
inferiores a 2%) e 61 acima de 300% na extremidagerior da amostra, ficando com 2.089
observacoes.

Depois de serem eliminados &0's pagos mesmo ante a prejuizos, 0s muito
pequenos e os muito elevados, a quantidade devaées remanescentes ficou em 2.089,
representando ainda 63%, do total de observacGesivets, passou-se ao tratamento dos
outliersdas variaveis independentes.

Foram constatadasutliers nas variaveis independentes, gerando 0s segomites:

« Tamanho: Uma observacéo, com ativos muito menare® @las outras, foi retirada;

» Folga Financeira: Quatro observacbes de capitalulainte liquido sobre ativo
menores que -0,40 foram retiradas, pois denotanacsib de grande dificuldade
financeira, sendo possivel considerar anomaliasagampento de proventos nestes

Casos,
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* Investimentos: Trés observacdes de CAPEX/AT negstiforam retiradas, pois
possivelmente, estes balancos estdo sendo ratifigaor lancamentos equivocados
em anos anteriores;

* Retorno: Quatro observacdes de ROE acima de 3¢jdtaro liquido representando
300% do patrimdnio liquido, pois estes casos poteraido provocados por eventos
anormais, como a ocorréncia de sucessivos prejtizoando o PL pequeno em um
ano de resultado elevado atipico;

« Endividamento: Todas as observac¢des foram mantdlesino aquelas empresas com
passivo exigivel proximo ao tamanho do ativo oucpoendividadas, pois ambas
situacdes sdo bastante provaveis de sua ocorréncia.

A utilizacdo da Figura 7 a seguir auxiliou na idfecacdo dosoutliers das variaveis
independentes. Estas observacfes e as variavais fomalisadas na matriz de distribuicao,

todas contra todas, para verificar algumas disa@p8 conforme figura a seguir:
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Figura 7 —Outliersnas variaveis independentes
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Finalmente a amostra final ficou com 2.077 obsdieagle 228 empresas diferentes.

Isto aponta uma oportunidade para este estudoalgaeca um universo maior de
empresas em um mercado jA mais amadurecido do quelea encontrados pelos
pesquisadores pioneiros no assunto no Pais. Enelbtamn e Procianoy (2003), que cobriram
7 anos, entre 1994 e 2000, os autores cobriranet@besas com 951 observacdes. Em outro
estudo realizado no ano de 2007, cobrindo os amiwe €997 e 2004, ou seja, 8 anos, 0s
pesquisadores conseguiram apenas 108 empresasinfrats bancos), perfazendo 864
observagbes (FERREIRA JUNIOR; NAKAMURA; MARTIN, 200p. 6).

Esta amostra, outrossim, é representativa da pgiulde 647 empresas, totalizando
36% das mesmas e 63% dos pontos de observacOesvdatps pagos.

Para ilustrar ainda melhor, esta amostra represeré% do indice IBOVESPA (o

maior e mais popular indice de acfes do Brasil18/09/2010, época da coleta de dados.

4.2 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA FINAL

Em face da adocao do paradigma positivista dettd@saz-se necessario o emprego
de técnicas estatisticas para exibir os dados itatartts de forma organizada, antes de iniciar
a andlise confirmatdria dos dados. Tais técnicasasa@presentacdo de frequéncias, medidas
de localizacao (tendéncia central) e dispersaol{ade) e medidas de mudanca.

Collis e Hussey (2005) ressaltam a importancia dentificar se o conjunto de
observacoes, das variaveis a serem estudadagligsitduido normalmente ou ndo antes do

inicio da analise confirmatoria dos dados.
4.2.1 Visdo Geral da Amostra Agrupada

Evidencia-se, por meio das analises das estatistiG®guir, expostas nos quadros e
figuras, que o comportamento geral do ing)es out(PO) das empresas brasileiras ficou
assim distribuido: (1) 50% dos pagamentos de ptoseiicaram concentrados em torno do
minimo legal de 25%; (2) 30% das observacdes ficariduadas acima de 50% do resultado
liquido do exercicio e até 100% do mesmo, poderdaansideradas advindas de empresas

que pagam proventos bastante elevados e; (3) 28%ld&@rvacdes foram de pagamentos de
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proventos acima de 100% do resultado liquido, &tocertamente contém residuos de
resultados passados, ainda ndo pagos, ou antesfpal® proventos sobre resultados
esperados.

Cabe destacar que uma boa quantidade de empresas fidita ao minimo legal e,
além disto, distribui porcdo importante do resutads seus acionistas, ou seja, acima de
50%. Este grupo de empresas poderia ser objetstddoepara verificar quais razdes para
esta expressiva distribuicdo, prospectando se astsg&m de escassez de oportunidades de
investimentos, de praticas adotadas por setorescdéas estaveis etc.

a) Variavel dependente: indicePay Out (PO)

500

Series: PO

Sample 1 2077
400 Observations 2077
Mean 0.650561
3004 Median 0.487469
Maximum 2.998769
Minimum 0.022312
200+ Std. Dev. 0.493956
Skewness 1.651898
Kurtosis 6.198811
100
I Jarque-Bera 1830.136
ol --___ Probability 0.000000
5 1.0 15 2.0

L L L L DL L

00 O 25 30
PO
PO Observac6eg FR FA FRA
[0,02 e 0,25) 355 17,1% 355 17%
[0.25 e 0,50) 711 34,2% 1066 51%
[0,50 e 0,75) 358 17,2% 1424 69%
[0,75 e 1,00) 257 12,4% 1681 81%
[1,00 e 2,00) 348 16,8% 2029 98%
[2,00 e 3,00) 48 2,3% 2077 100%
Total 2.077 100%

b) Variaveis independentes:

X1: Logaritmo Natural do Ativo Total (TAM)
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Series: AT_LN_
Sample 1 2077
250+ Observations 2077
200 Mean 13.99982
Median 14.02192
150 Maximum 20.27499
Minimum 7.426549
Std. Dev. 1.754827
100+ Skewness 0.124750
Kurtosis 3.150804
504
II I Jarque-Bera  7.355359
o __I I.-.___ Probability 0.025282
rr|p rrr|rrorrrrrrrr[rrr[ 11171
8 10 12 14 16 18 20
X2: Retorno sobre o patriménio liquido (RET)
700
Series: ROE_IN_
600 Sample 1 2077
Observations 1974
500
Mean 0.195876
4004 Med.ian 0.142300
Maximum 2.474900
300 4 Minimum 0.001100
Std. Dev. 0.204265
200 Skewness 3.993134
) Kurtosis 29.62144
100 Jarque-Bera  63536.60
0l e - _ | | Probability 0.000000
T rr oo r oo [ &t o ] 11| 1117
0.0 0.5 1.0 15 2.0 25
X3: Capital circulante liquido sobre ativo total (FOLGA)
280
Series: CCL_AT
240 Sample 1 2077
Observations 2077
2004
Mean 0.162474
1604 Median 0.142670
Maximum 0.859618
120 Minimum -0.425646
Std. Dev. 0.179473
80 Skewness 0.625401
) Kurtosis 3.536706
40+ I. Jarque-Bera  160.3234
ol .m . Probability 0.000000
25

-0.25 -0.00 0. 0.50 0.75

X4: CAPEX “ Capital Expenditure” (INVEST)

101
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500
Series: CPX_AT
Sample 1 2077
4004 Observations 2045
Mean 0.082447
300 Median 0.065768
Maximum 0.749932
Minimum 0.000000
200+ Std. Dev. 0.072893
Skewness 3.078777
Kurtosis 19.96811
1004
II Jarque-Bera  27763.61
N I---—.—. I Probabilty  0.000000
0.000 0.125 0250 0.375 0500 0625 0.750
X5: Exigivel sobre o ativo total (ENDIV)
120
Series: EX_AT
Sample 1 2077
100+ Observations 2077
80 Mean 0.520277
Median 0.531900
60 Maximum 0.974000
Minimum 0.008300
Std. Dev. 0.195525
40+ Skewness -0.092479
| i Kurtosis 2.438345
20+
I' Jarque-Bera  30.26065
. ||_.|| | [ Probabilty 0000000
0.00 0.25 0.50 0.75
Variaveis Y X1 X2 X3 X4 X5
Estatisticas PO TAM RET FOLGA INVEST ENDIV
Média 0,65 14,00 0,20 0,16 0,08 0,52
Mediana 0,49 14,02 0,14 0,14 0,07 0,53
Maximo 3,00 20,27 2,47 0,86 0,75 0,97
Minimo 0,02 7,43 0,00 -0,43 0,00 0,01
Desvio Padrao 0,49 1,75 0,20 0,18 0,07 0,20
Observacdes 2077 2077 1974 2077 2045 2077

Quadro 8 - Estatistica descritiva das variaveis (amostra agta)p

Salienta-se que as firmas brasileiras listadasnmas@ia para este periodo operaram
com a estrutura de capital em torno de 50% deaiagetterceiros e 50% de capital proprio,

mostrando bastante equilibrio entre os dois e memoévidadas que outras amostras de

empresas em paises emergentes (AIVAZIAN, BOOTH EARY, 2003).

4.2.2 Visdo Geral das Varidveis no Tempo
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Alguns destaques séao feitos com base nos dadasizagas nos quadros a seguir.

Primeiramente com relacdo a variavel dependendieipay out(PO), foi possivel

constatar este indice de distribuicdo de lucrosaaamistas ultrapassou os 60% em 2002 e
nao foi reduzido, deste patamar, até 2009, terekricto 18,5% no periodo (1995-2009).
Além disto, os PO’s cairam somente em 4 dos 1d4g¢gesi de comparagéo: 99-00 (-

16%); 01-02 (-16,2%); 06-07 (-5,6%) e; 08-09 (-8)6%a queda de 01-02 ocorreu uma crise,

no ano de 2002, (Eleicbes Presidenciais). Se texosfnos PO’s fossem sentidos ja dentro

dos exercicios concomitantes a crises, reducdesridav ocorer, entretanto aumentos foram

constatados de 98-99 e 07-08. Admitindo-se também rigstes periodos (99, 02 e 08)

ocorreram crises mais severas que outras tantasnimaremos o0 comportamento das

variaveis em anos imediatamente anteriores a este®mparacdo com estes.

PO Geral
Y 95 96 97 98 99 00 0l 02 03 04 0% 03] Qg7 08 D9
X 0,54| 054| 0,63| 0,72| 0,75 0,63| 0,68/ 0)57| 061| 0,64| 0,65| 0,71| 0,67| 0,70| 0,64 0,65
Med. | 0,35| 0,36 0,42| 054| 051| 053| 045| 044| 046| 050 053] 056] 050 054| 0,55 0,49
Max. 2,90 2,88| 2,96| 2,83| 3,00 2,60 2,27| 1,70/ 2,90| 2,08 1,87| 2,60, 2,85| 2,96| 2,88 3,00
Min. 0,04| 0,07 0,06| 0,08/ 0,06/ 0,05/ 0,03 0,09/ 0,02| 240| 0,06/ 0,13| 0,09| 0,03| 0,03 0,02
S 0,49/ 0,45| 051 0)52| 0,67| 045| 053| 0,40| 047| 0,43| 041]| 0,49| 050| 0,56| 0,46 0,49
n 91 98| 124| 137| 131| 154| 148| 120| 158| 170| 163| 164| 159| 133| 127 2.077

TAM
X1 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0b 06 q7 (*)8 D9 LA (
X 13,40| 13,63| 13,47| 13,49| 13,55| 13,75| 13,74| 13,71| 13,95| 14,10| 14,27| 14,49| 14,47| 14,79| 14,65 14,00
Med. | 13,21| 13,55| 13,54| 13,56| 13,55| 13,78| 13,90| 13,75| 14,10 14,26| 14,43| 14,55| 14,54| 14,75| 14,73 14,02
Max. | 18,46| 18,34| 18,39| 18,29| 18,26| 18,10| 18,47| 18,62| 18,73| 18,81| 19,03| 19,18| 19,52| 20,27| 20,24 20,27
Min. | 10,17| 10,12| 10,06| 7,90| 8,37| 9,34| 9,96| 10,14| 10,27| 10,47| 9,49| 10,62| 7,43| 11,03| 11,19 7,43
S 154 158| 164| 1,73| 1,71 165 1,73| 1,81| 1,70 1,69| 1,73| 1,70| 1,77| 1,73| 1,74 1,75
n 91 98 124 137| 131| 154| 148| 120| 158 170| 163 164| 159| 133 127 2.077

RET
X2 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0b 06 Q7 (i)8 D9 ROE
X 0,12 0,13| 0,14| o0,13| 0,14| 0,15 0,16| 0,19 0,22| 0,26/ 0,25| 0,22| 0,24| 0,25| 0,23 0,20
Med. 0,10 0,09 0,10 o0,20| 0,10 0,21 0,13] 0,15/ 0,17 0,21 0,17 0,17 0,19| 0,19 0,17 0,14
Max. 0,44| 0,44| 150| 0,56| 099| 0,93| 0,72| 0,77 097| 247| 1,83| 1,64 1,40| 1,38| 2,32 2,47
Min. 0,01f 0,00/ 0,00 0,00{ 0,00{ 0,00/ 0,01 0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01 0,01 0,00
S 0,09/ 0,11] 0,17 0,10| 0,13| 0,14| 0,13| 0,14| 0,20| 0,29| 0,26| 0,23| 0,20| 0,24| 0,28 0,20
n 88 72 108 116| 129| 147 142| 118| 153 166| 158 162| 157| 132 126 1.974

FOLGA
X3 95 96 97 98 99 00 0l 02 03 04 0b 06 Q7 (i)8 D9 @JL
X 0,13| 0,14| 0,14| 0,24| 0,15| 0,15| 0,16| 0,19| 0,15| 0,17| 0,17| 0,19]| 0,18| 0,16| 0,18 0,16
Med. | 0,09| 0,13| 0,13 0,11| 0,14| 0,12| 0,15 0,18 0,13| 0,17 0,15 0,16| 0,16| 0,14| 0,15 0,14
Max. 0,52| 0,62 061 0,68| 0,72| 0,73| 0,75| 0,70/ 0,68| 0,75| 0,75| 0,78 0,76| 0,81| 0,86 0,86
Min. | -0,07| -0,19| -0,15| -0,21| -0,20| -0,19| -0,43| -0,21| -0,30| -0,36| -0,22| -0,23| -0,20| -0,27| -0,20 -0,43
S 0,13| 0,15| 0,16| 0,17| 0,18 0,18| 0,19| 0,18| 0,18| 0,17| 0,18| 0,20| 0,18| 0,20| 0,20 0,18
n 91 98| 124| 137| 131| 154| 148| 120| 158| 170| 163| 164| 159| 133| 127 2.077

INVEST
X4 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0b 06 q7 4)8 D9 BFX
X 0,08 0,08 0,09/ 0,10, 0,09, 0,07 0,08/ 0,07 0,07| 0,08 0,08/ 0,09/ 0,08 0,10| 0,07 0,08

PO
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Med. | 0,06/ 0,06/ 0,07/ 0,07 0,07 006 0,07 0,06/ 0,06/ 0,06| 007 008 0,07 0,08 0,06 0,07
Max. | 0,25| 0,54| 0,68 0,75| 041| 0,33] 041 0,34 0,29| 057 066| 062 061 067 024 0,75
Min. 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00{ 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00
S 0,06| 0,07| 0,09| 0,11 0,07 0,06/ 0,07 0,06| 005| 0,07 0,07 0,08 0,07 0,09| 0,05 0,07
n 86 98| 123| 130| 130| 150| 142| 116| 156| 169| 163| 163| 159| 133| 127 2.045
ENDIV
X5 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0p 06 q7 (i)8 D9 AEX
X 0,36| 0,45| 047| 047 048] 050f 053] 053] 055/ 055 0,54 0,56| 055 0,59]| 0,56 0,52
Med. | 0,32| 0/41| 0,45 0,46| 0,46| 052| 0,53| 0,556 0,57| 0,57 0,556 0,558 0,57 0,61] 0,59 0,53
Max. | 0,92| 0,93| 0,94| 0,94| 094| 0,94| 094| 094| 0,94| 093] 094| 094| 095 097 097 0,97
Min. 0,01) 0,06| 0,03| 0,02 0,02 0,03 0,08 0,05| 002 002 0,03 005/ 0,02 015] 0,03 0,01
S 0,19| 0,20 0,19| 0,19| 0,29 0,19 0,19| 0,19| 0,20{ 0,19 0,18 0,19| 0,19| 0,18] 0,19 0,20
n 91 98| 124| 137| 131] 154| 148| 120 158| 170] 163| 164| 159| 133| 127 2.077

Quadro 9 -Viséao geral das varidveis no tempo

Quanto as caracteristicas das empresas verificatagariaveis independentes pode

destacar as seguintes (grifos no Quadro 9):

As firmas aumentaram um pouco de tamanho, medidogpenento de seus ativos
neste periodo, no entanto as diferencas entre Egana® as menores empresas
permanecem. Nao se pode inferir a razdo do crestondas firmas brasileiras
somente olhando para seus ativos, pois nao foiraladb quanto deste
crescimento foi advindo da inflacao;

Sobre o nivel de investimento anual, ndo se pddeafque este foi estavel, com
base na observacdo da média, pois a variabilidaddida pelo desvio padréo, é
alta. Além disto, este € um indice que pode semd@ddepor oportunidades de
investimentos de diferentes setores, fazendo reattds sua analise setorial;

O nivel de investimento cedeu em dois dos peri@i@scados como de maior
“contexto de excessao”, sendo -10% (98-99) e -12B¥%02), respectivamente,
em contrapartida subiu em 25% em um destes (07-08).

Com relacdo as medidas de retorno sobre o capibgirip e folga financeira,
também pouco se permite inferir, por conta de $taavariabilidade. Contudo, a
folga geralmente aumentou enquanto o retorno awmesin todos os periodos
elencados de crise (98-99, 01-02 e 07-08).

A presenca de divida na estrutura de capital cuepaea 50% até o ano 2000 e
depois ficou em torno deste patamar, aumentandseomantendo em todos os
periodos elencados de crise (98-99, 01-02 e 07H3&8&. é, junto com o tamanho,

um dos indices de menor variabilidade, podendo tders aversdo ao risco ou
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restricdo do acesso ao mercado de divida bangépasta pelas elevadas taxas de
juros e severas garantias.

e Analisando as variaveis de forma conjunta, podesseceber um sinal de
comportamento relacionado entre as mesmas nosdpsrite excessdo. O que
mais chamou atencdo foi o aparente aumento de idadiento e folga para
manutencao de retorno e PO, que surpreendentegresteram nestes periodos.
Existe um aparente sacrificio dos investimentosesgseriodos, que também pode
ser utilizado para manutencgdo dos niveis de re®ih® proventos.

4.2.3 Visdo Geral das Varidveis por Setor

As observacgdes das firmas pertencentes a amasatddram segmentadas por setor e
analisadas as caracteristicas de cada setor efAoeda comportamento médio das variaveis

dependente e independentes.

Setor OBS' | FR® | FRA®
1| Energia Elétrica, gas e agua 319 15,4%| 15,4%
2 | Siderurgia e Metalurgia 247] 11,9%| 27,3%
3| Quimica, ind. de produtos de plastico e borracha 196| 9,4%| 36,7%
4| Alimentos, Bebidas e Fumo 148 6,9%| 43,6%
5| Telecomunicacdes, emissoras de TV e radio 138 6,6% | 50,2%
6 | Téxtil 133] 6,4%| 56,6%
7 | Holdings 126] 6,1%| 62,7%
8 | Comércio 118| 5,7%| 68,4%
9| Veiculos e pecas 112 5,4%| 73,8%
10| Petréleo eGas 84| 4,0%| 77,8%
11| Construcao 60 2,9%| 80,7%
12| Papel e Celulose 59 2,8%| 83,5%
13| Eletroeletrbnicos 52 2,5%| 86,0%
14| Maquinas Industriais 50 2,4%| 88,4%
15| Minerais ndo Metalicos 50 2,4%| 90,9%
16| Transporte Servicos 43 2,1%| 92,9%
17| Mineracgéo 40 1,9%| 94,8%
18| Outras indistrias 36 1,7%| 96,6%
19| Servicos 32 1,5%| 98,1%
20| Software e Dados 20 1,0%| 99,1%




Frequéncia relativa

®Frequéncia relativa acumulada

21| Imobiliaria 12 0,6%| 99,7%

22| Agro e Pesca (agricultura) 7 0,3%| 100,0%
Todos 2.077| 100,0%
'Observacées

Quadro 10 —Segmentacao da amostra por setor
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Setor PO TAM RET |FOLGA | INVES | ENDIV
1| Energia Elétrica, gas e dgua 0,8443 15,2759 0,2203 0,0041] 0,0811] 0,5752
2 | Siderurgia e Metalurgia 0,5775 13,3965 0,2019 0,2203 0,0659 0,4868
Quimica, ind. de produtos de plastico
3| e borracha 0,6993 13,7277 0,1874] 0,1401] 0,0735 0,4973
4| Alimentos, Bebidas e Fumo 0,6060 13,8870 0,1912] 0,1650; 0,0696| 0,5564
Telecomunicacdes, emissoras de TV|e
5| radio 0,8643| 15,2711 0,1324] 0,0681] 0,1420] 0,4947
6 | Téxtil 0,5437| 13,1082 0,1132] 0,2984| 0,0741 10,4334
7 | Holdings 0,6431 14,3605 0,2039 0,1014] 0,0715 0,6550
8| Comércio 0,4863 13,1014 0,2297] 0,2796] 0,0574] 0,5322
9| Veiculos e pecas 0,6028 13,2866/ 0,2491] 0,2502] 0,0760, 0,5644
10| Petréleo e Géas 0,6290 14,9015 0,2610 0,0803 0,1040 0,5732
11| Construgéo 0,3488 12,9033 0,1158 0,3456] 0,0314] 0,4956
12| Papel e Celulose 0,4855 15,0304 0,1622| 0,0887| 0,1257| 0,5361
13| Eletroeletrénicos 0,6269 13,6440 0,1581] 0,1983] 0,0445 0,4038
14| Maquinas Industriais 0,6641 13,6916 0,1863] 0,2725/ 0,0607| 0,5008
15| Minerais ndo Metalicos 0,7364 12,9838 0,1629 0,2849 0,1003] 0,2768
16| Transporte Servigos 0,5499 14,5866/ 0,2808 0,0448 0,1540; 0,6212
17| Mineragéo 0,5254 15,2843 0,2366| 0,1544| 0,0994| 0,4850
18| Outras industrias 0,5292 12,6593 0,1570; 0,3362] 0,0802] 0,4594
19| Servicos 0,6411 11,8689 0,3177] 0,1753 0,1406| 0,5253
20| Software e Dados 0,9673 12,6046/ 0,2230; 0,2909] 0,1287 0,5010
21| Imobiliaria 0,5291 13,6874 0,1627, 0,3387| 0,1028 0,3203
22| Agro e Pesca (agricultura) 0,529113,6874 0,1627| 0,3387| 0,1028 0,3203
23| Todos 0,6506 13,9998| 0,1959 0,1625| 0,0824| 0,5203

Quadro 11 —Comportamento das variaveis médio por setor e geral
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Apesar da heterogeneidade da amostra, com repaagesitie 22 setores da economia,
os 10 setores listados no Quadro 11 congregarammgsesas mais representativas no
pagamento de proventos, responsaveis por, aproameae, 80% do total de observaces.
Os 12 setores com menor representatividade, neshperior a 3% do total de observacoes,

dificilmente influenciardo as caracteristicas dapgrcom as suas proprias.

Setor OBS FR FRA
1| Energia Elétrica, gas e agua 31915,4%| 15,4%
2| Siderurgia & Metalurgia 247 11,9%| 27,3%
3| Quimica, ind. de produtos de plastico e borracha 6]199,4%| 36,7%
4 | Alimentos, Bebidas e Fumo 143 6,9%| 43,6%
5| Telecomunicagdes, emissoras de TV e radio 138,6%| 50,2%
6 | Téxtil 133 6,4%| 56,6%
7 | Holdings 126| 6,1%| 62,7%
8| Comércio 118| 5,7%| 68,4%
9| Veiculos e pecas 112 5,4%| 73,8%
10| Petréleo e Gas 84 4,0%| 77,8%
11| Outros Setores 461| 22,2%| 100,0%
Totais 2.077] 100,0%

Quadro 12 —Setores com maior representatividade nas obserwacoe

OBSERVACOES

BEnergia Elétrica, gas e dgua

mEiderur & Metalur

mQuimica, ind. de produtos de plastico e
borracha

B Alimentos, Bebidas e Fumo

BTelecorminicagdes, emizssoras de TV e
radio

BTextil

FHoldings

B Comércio
Veiculosepecas

WFetrélec e Gas

Cutros Setores




108

Figura 8 —Setores com maior representatividade nas obserwvacoe

O setor com maior nimero de observacdes foi o degin Elétrica, Agua e Gas,
também conhecido por setor de utilidades publipas seus representantes sdo prestadores
de servicos de necessidade publica e basica. EBstetem como caracteristica uma baixa
sensibilidade a sazonalidade de consumo ou agQ3ed no crescimento econdmico, pois as
pessoas, mesmo em tempos de crise, ndo reduzemsonuo destes servicos tampouco 0s
mesmos possuem substitutos. Sendo assim, caraeterigela estabilidade das receitas, alta
geracdo de caixa e forte regulagdo. Com isto, aggegue sua presencga expressiva, ou seja
15,4% das observacoes, influencie no comportantentomostra global.

Para ilustrar melhor esta realidade seguem oscggaftontendo o comportamento
médio de cada uma das variaveis segmentado par €stda grafico possui duas escalas (e
escura e clara), a primeira indicando o comportamerédio da variavel dependente, das
independentes por setor e geral da amostra con{pleta). A segunda indica a participacao
percentual das observacdes do setor sobre o totdiskrvacdes da amostra.

Iniciar-se-a pela variavel dependente (PO) segdatavariaveis ENDIV e RET, as
duas que apresentaram significancia estatistiessl'ciacdo com o PO, como seré visto mais
adiante. Em seguida sdo apresentadas as demadiseisiindependentes (TAM, FOLGA e
INVEST.

0,86 0,89

O7% 065 0.64 0.63 061 060 058 054

BPO MOBS
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Figura 9 —indice PO por setor e representatividade do setor no total

Dois setores expressivos acima da média de POsesdtires expressivos abaixo da

média acabaram influenciando o indi@gy outa ficar em torno de 65%.
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Figura 10 —Endividamento por setor e representatividade dwr get total

A maioria dos setores (6) encontra-se com endivésnacima da média podendo ter
influenciado a troca de sinal, o que serd ratificathis adiante, pois firmas que apresentam
porcdo expressiva de capital de terceiros em sgasitiwas de financiamento, estédo
distribuindo bastante lucro. O setor mais repredmat (Energia Elétrica) apresentou também
endividamento elevado.

Ainda com relacdo ao setor de Energia Elétrica, aAgu Gas, infere-se o
endividamento elevado possa ser uma opcao paraeexpressao sobre os gestores das
empresas deste setor. Como ja mencionado, a getdacéaixa elevada, bastante segura e
estavel, poderia levar a extracdo de beneficiogagos deste abundante caixa. Uma das
maneiras dos acionistas manterem 0s gestores fidorratrds da maquina”, para néo fazer
uso inapropriado do caixa, € retirando porcao ingmbe destes fundos de dentro da empresa,
forcando a tomada de divida para manter os nieeisvestimento.

Além disto, sdo setores que teoricamente tem dacié de obtencdo de empréstimo e

a custo baixo, pois seus recebiveis sdo tdo sequeopodem inclusive ser dados em garantia
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para divida. Isto poderia levar os representargetedsetor a obter empréstimos para manter
0s niveis de pagamentos de proventos.

As holdingsapresentaram o nivel mais elevado de endividamésttopode ser efeito
de uma pratica singular de endividamentos maisadley nas controladoras e niveis mais

baixos nas controladas.

LLLbLY

M ROE(in) W OBS

Figura 11 —Retorno por setor e representatividade do settotab

Apesar do setor mais representativo estar conooneicima da media, este € apenas
0 quarto com maior retorno. Outrossim, 5 setoresge tppresentam 41% de todas as
observagfes, atingiram retornos na meédia ou alsEixoédia geral, podendo ter influenciado
a razao inversa entre retorno e pagamento de pom/ensto mais adiante. E um dos setores
mais representativos e com indipay out mais elevado dentre todos da sub-amostra

(Telecom...), obteve o segundo menor retorno.
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Figura 12 —Tamanho por setor e representatividade do settotalo

O tamanho é investigado, repetidamente, em esteiiqséricos, sendo esperado que
este influencie no pagamento de proventos, o queesrioontrado em outros mercados
(ALLEN E MICHAELY, 2002). Achados indicam que, exgdo pela teoria da agéncia,
empresas maiores e bem estabelecidas pagam noasisialéis de dividendos para reduzir o
custo de agéncia. Estas empresas também sdo a&pfgeietam as maiores dificuldades de
controle em face da descentralizacdo do poder, ig@mdsine qua nonpara a
operacionalizacdo de seu funcionamento, sendo wdeddos uma forma eficiente de
controle.

Destaca-se, que trés setores bastante expressimopagamentos de proventos
apresentaram os tamanhos de seus ativos bem iafedo tamanho médio. Lembrando que a
escala é logaritmica do ativo total, ou seja, &relicas sdo maiores que as aparentes nos

graficos.
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Figura 13 —Folga financeira por setor e representatividadsedor no total

As empresas que pesam bastante na amostra, com imdice pay outtambém,
praticamente ndo necessitam de liquidez ou posdigaidez abaixo da média geral,
inferindo-se ser causa da certeza de suas redsitag, podem comprometer todo seu ativo

circulante com passivos de curto prazo.
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Figura 14 —Nivel de investimento por setor e representativeddal setor no total

Os setores que mais investem também sdo 0s quepagasn proventos, também
contrario a alguns achados empiricos em outrosadesc Era de se esperar que setores como
Telecomunicacdes, petrdleo e gas e energia eléivieasem os mais elevados niveis de
investimento, sendo 0s Unicos na média ou acime,dgsis as empresas, incluidas nestes
grupos, compartilham a necessidade de elevadostimentos em ativos fixos, que sao
também o0s principais responsaveis por sua geraeaceakita, 0os quais também geram
necessidades de manutencdo, reposicdo e atualizacBolégica. Sendo assim, como
oportunidade para novas pesquisas, algprogy para isolar o efeito da substituicdo do ativo
fixo e captar apenas o efeito dos investimentoginde®s ao crescimento poderia ser
estudada.

Outrossim, mesmo sendo necessario este elevadstimeato para manutencdo da
atualizacao destas plantas estas empresas podenefde obter estes recursos, como ja dito,
via capital de terceiros e continuar mantendo @sisiide dividendos. Além disto, também
como oportunidade para pesquisas futysasxies que captem variaveis exdgenas para
oportunidades de crescimento, como valor de mercadpectativa de executivos e

crescimento setorial poderiam ser incorporadas.

4.3 PRINCIPAIS RESULTADOS ESTATISTICOS

Primeiramente foi elaborada a matriz de correlgu@@ excluir a possibilidade de

multicolinearidade, ou seja, quando as variavelependentes sdo correlacionadas entre si.

PO TAM FOLGA RET INVEST ENDIV
PO 1.000000 0.108828 -0.134533 -0.073425 0.058024 0.075901
TAM 0.108828 1.000000 -0.403403 0.081737 0.119395 0.330864
FOLGA -0.134533 -0.403403 1.000000 0.023156 -0.283525 -0.389515
RET -0.073425 0.081737 0.023156 1.000000 0.029636 0.230799
INVEST 0.058024 0.119395 -0.283525 0.029636  1.000000 0.072754
ENDIV 0.075901 0.330864 -0.389515 0.230799 0.0727%4 1.000000

Quadro 13 —Matriz de correlagéo

Uma grande associacao entre as variaveis indepesdeode fazer com que os Betas

de uma regressao sejam incorretamente estimadazhant até mesmo sinais errados. Por
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isto, foi elaborada a matriz de correlacdo parafiver se entre algumas das variaveis a
correlagcéo ultrapassa 0,80 (HA#R al, 2005). Como se observa no Quadro 13, anterite, es
ndo € o caso. Nenhuma variavel independente ed&miente correlacionada com outra,

indicando né&o ter problema de multicolinearidade.

4.3.1 Os Efeitos da Crise Mundial 2008/2009

Os niveis de pagamento de proventos das empressifeinas de capital aberto nao
mudaram frente aos fatores macroecondémicos extreomse 0s apresentados durante a crise
financeira mundial de 2008/2009, conforme podersto no Quadro 14 a seguir onde o teste
estatistico de diferencas de médias € aplicadaldSassim, com relacéo a primeira hipotese

de pesauisa, nao foi possivel rejeitar “HO".

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equilentes
95-08 09
Média 0,65106/ 0,642903
Variancia 0,245981 0,215106
Observactes 1950 127
Variancia agrupada 0,244107
Hipétese da diferenga de média 0
Gl 2075
Stat t 0,180274
P(T<=t) uni-caudal 0,428478
t critico uni-caudal 1,28196
P(T<=t) bi-caudal 0,856955
t critico bi-caudal 1,645588

Quadro 14 —Teste de ANOVA para médias de PO’s
Como constatado pelo presente estudo, as firmas apéesentaram diferencas
estatisticamente significantes entre o ingiag outmédio do periodo pré-crise e o indmy
out no ano poés-crise. Isto é, as firmas ndo alteravamdice pay out significativamente

mesmo frente ao cenario de crise econdmica.

4.3.2 Resultados com a Amostra Agrupada

Com base nos resultados verificados na Tabelarermdo os coeficientes, sinais e
significancias das variaveis independentes paradeto de dados em painel, foi constatado
gue retorno (RET), proventos pagos no ano antéA&), introduzido pelo termo auto-
regressivo, e endividamento (ENDIV) apresentaralavémcia estatistica e explicaram o

pagamento de proventos para esta amostra nestal@earbrangido. O teste de Hausman
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indicou regressao com efeitos fixos, pois pohnSq. Statistidoi de 28,14 para 5 graus de
liberdade, com probabilidade 0,0000 de ser efail@atorios.
Tabela 3 —Regressao pelo modelo de dados em painel comsefeits

Amostra contendo todas as empresas (2077 observag$400% da amostra)
Dependent Variabld?O

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/11 Time: 19:29

Sample (adjusted): 1995 2009

Cross-sections included: 224

Total panel (unbalanced) observations: 1508

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covegi@no d.f. correction)
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
TAM -0.006486 0.022963| -0.282468 0.7776
RET -0.896828 | 0.100753 | -8.901289| 0.0000
FOLGA -0.189703 0.126409| -1.500703  0.1337
INVEST 0.340887 0.252548 1.349798 0.1773
ENDIV 0.261430 | 0.162683 | 1.606989 | 0.1083
C 0.803626 | 0.313014 | 2.567382| 0.0104
AR (1) 0.182760 | 0.073284 | 2.493875| 0.0128
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.475460 Mean dependent va 0.660388
Adjusted R-squared 0.381469 S.D. dependent var 0.479748
S.E. of regression 0.377306 Akaike info cridari 1.028033
Sum squared resid 181.9362 Schwarz criterion 839R16
Log likelihood -545.1371 F-statistic 5.058598
Durbin-Watson stat 1.923516 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots

18

4.3.3 Comentarios aos Resultados

Os resultados obtidos por meio do RLM apontaramfadma geral, bom poder
explicativo para o modelo proposto, de cerca de.38%statistica Durbin-Watson, de 1,92,
aponta para a inexisténcia de auto-correlacad ssitisacéo desejavel.

Variavel 1 — Tamanho— N&o apresentou significancia estatistica, nem giositivo
como esperado e conforme constatado em outros osstiidsileiros (FERREIRA JR.,
NAKAMURA e MARTIN, 2007; MOTA e EID JR., 2007). Sdo assim, nao foi possivel
rejeitar HO, na hipétese 2 de pesquisa.

O tamanho pode néo ter se mostrado significatima@mostra em questéo, pelo efeito

da presenca de empresas menores no grupo dagnpaisantes no pagamento de proventos,



116

como visto anteriormente. Isto é, 3 setores bastagpresentativos dos pagamentos de
proventos apresentaram os tamanhos de seus aginomferiores ao tamanho médio.

Variavel 2 — Retorno —Apresentou significancia estatistica e sinal nggationtrario
ao esperado. Isto por que o sinal positivo foi tatado em outros estudos (AIVAZIAN,
BOOTH e CLEARY, 2003; BEBCZUK, 2004). Portanto, fodssivel rejeitar HO e aceitar
H1, na hip6tese 3 de pesquisa.

Além disto, a maioria dos estudos focados no merdadsileiro e que testaram o
efeito do retorno sobre o pagamento de proventizgpa comagoroxy o ROA Return Over
Assel ou margem operacional, encontrando relagcdo pasiembora muitas vezes sem
significancia (BELLATO, SILVEIRA e SAVOIA, 2006; MDA e EID JR., 2007;
ALMEIDA e SANTOS, 2008 e; BRITO, LIMA e SILVA, 20Q9Este também foi um ponto
divergente deste estudo, pois encontrou relacaatimage significante.

Ratificando o destaque feito anteriormente comcéglaa presenca de setores com
retorno abaixo da média geral, isto é, 5 setore® wppresentam 41% de todas as
observacodes, enquadram-se neste caso, podendtitenciado a razdo inversa entre retorno
e pagamento de proventos.

Variavel 3 — Folga —Nao apresentou significancia estatistica, mas eptes sinal
negativo, sendo conforme esperado. Isto por gueab isegativo também foi constatado em
outros estudos, mesmo que sem significancia (HO3;2BERREIRA JR., NAKAMURA e
MARTIN, 2007). Sendo assim, nao foi possivel rajeiiO, na hipotese 4 de pesquisa.

variavel 4 — Invesumento —Nao apresentou significancia estatstca e SINgama,
conforme esperado. Expectativa criada, pois asdion @ncontrado por outro estudo (ALLI,
KHAN e RAMIREZ, 1993). Com isto, ndo foi possivejaitar HO, na hipdtese 5 de pesquisa.

Variavel 5 — Endividamento —Apresentou significancia estatistica e sinal pasiti
contrario ao esperado. Com isto, foi possivel tajdlO e aceitar a hipotese alternativa H1,
para a hipotese 6 de pesquisa.

No caso brasileiro, os resultados encontrados stranam divergentes ao encontrado
em Heineberg e Procianoy (2003) e Ferreira Jr.,afaka e Martin (2007) no que diz
respeito ao fator endividamento (ENDIV). Estes @ssuforam comentados na introducéo e
utilizados comdbenchmarkingpor terem perseguido objetivos similares em éplifesiente.
Ambos acharam relacdo inversa entre divida e pagamde proventos, mas sem
significancia estatistica. Este estudo ndo apepastatou a significancia estatistica desta
variavel como encontrou sinal positivo, ou sejag@presas com mais divida sdo também as

gue mais proventos pagam.
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Com relacdo a 72 hipOtese de pesquisa, foi possjetar HO e aceitar H1, pois o
nivel de proventos pagos em anos anteriores estvpoe fortemente relacionado com os
proventos correntes, corroborando resultados dariaale outros estudos empiricos, tanto no
Brasil quanto no exterior, ou seja, atendendo peaativas.

Enfim, a proposicdo de irrelevancia dos dividenéosndependéncia das demais
decisdes financeiras ndo pode ser confirmada. Asgoque as correntes pela relevancia dos
dividendos foram mais presentes, pois as emprepaserdemente tomam decisbes
considerando o efeito dos dividendos sobre o w@dsr companhias. Principalmente no que
diz respeito a “agradar” o acionista mantendo e$td\nivel de dividendos, além de parecer
seguir um padréo do setor econdmico ao qual a smpertence.

Elencando de forma mais especifica o alinhamentoatese de Lintner (1956) sobre
estabilidade de proventos e manutencdo de um pauliiee foi observado intra-setor. Além
destas, houve indicios de conflito de interessée egestores e acionistas, abordado pela
teoria da agéncia, atribuido ao fato de que asegaprcom maior retorno estdo pagamento
menos proventos. Isto é, 0s gestores estariamripiddemanter 0s recursos na organizacao
como opcéo de conservadorismo ou para aproveitbrscde crescimento onde as margens
sdo mais elevadas. Defende-se a existéncia doitopmibis em paises como o Brasil onde
pagar proventos € a remuneragdo menos onerosaopamonista, esperava-se postura
diferente dos gestores das firmas mais rentaveis.

Poucas variaveis foram encontradas explicando godamento geral da politica de
proventos das empresas brasileiras no periodo. &me,pisto pode ser explicado pelos
escassos e inconstantes dados das firmas brasilstadas em bolsa, o que dificulta o
objetivo da regressao linear que € a busca poradrép de comportamento.

Muito embora os pagamentos de proventos tenhanmergado em volume nos
ultimos anos e o indicBay Outter se mantido em torno de uma média de 65%,fagto
causado por um pequeno grupo de empresas comearéstcas particulares.

Quando se inicioa selecdo da amostra constatou-se que 492 embi@gam pago
proventos em pelo menos um dos 15 anos (1995-20@%tas 492, apenas 228 pagaram
proventos em 5 quaisquer anos ou mais no periodmgiblo pelo estudo. E, destas, somente
28 empresas pagaram proventos em todos os 15@naegja, 200 empresas da amostra final
— a grande maioria — ndo puderam pagar proventds@rs 0S anos ou optaram por omiti-los
em alguns deles, ou ndo conseguiram se manter apitalcaberto e no mercado, ou foram

incorporadas ou faliram.
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Contudo, cumpre lembrar que no Brasil existe odéirdo minimo, por forca de lei, e
que a maioria das empresas viu-se for¢cada a in@p@o estatuto para fixa-lo em 25%. Na
pratica, varias companhias, como o caso do BradestzoVale, estabeleceram no estatuto a
questéo dos proventos.

Outrossim, valem-se de outros artificios para leté-sto ocorre, quando emitem
simultaneamente acdes junto ao pagamento de posvepin condicbes praticamente
irrecusaveis pelos acionistas comprarem estes rautiss, aplicando o recurso auferido para
nao ver sua participacdo diluida. Estes fatorescigaen ser controlados, isolando

efetivamente o efeito da estabilidade, podendolgieto de pesquisas futuras.

4.3.4 Resultados Segmentados por Setor

Na busca por explicacbes das divergéncias encastrgdanto aos pressupostos
tedricos, a estatistica descritiva apresentadaiamtente ja sinalizava indicios sobre o que
poderia ter contribuido para a associacaqdasiesexplicativas com o PO.

Ou seja, os setores com maiores PO’s e com mamwesentatividade na amostra
também foram os com maior presenca de divida nagweas de capital e com retorno sobre
o capital préprio abaixo da média geral, conforegigto. Por tanto, a partir deste momento
passa-se aos testes inferenciais por setor.

Tendo em conta a disponibilidade de dados sufesepara alguns setores, foram
realizadas regressdes complementares, buscandalid@ep de pagamento de dividendos para

estes setores, com o0 mesmo modelo antes testado.

A comparacdo entre os resultados para cada sepeciBsamente visa expor as
diferencas existentes entre as politicas de prosedbs setores mais representativos da
pesquisa. O objetivo desta andlise € identificargeiais setores as variaveis independentes
apresentam o maior poder de explicacdo das vasagde PO. Além disto, o experimento

visa checar o alinhamento com a amostra agrupada.

Por exemplo, o setor analisado na Tabela 4, a rse§ud mais representativo da
amostra, por isto pode influenciado o sinal comdramo esperado com relacdo ao
endividamento que, para este, foi acima da médaetorno, que foi abaixo da média. Com

relacdo gproxy para retorno ter apresentado sinal negativo pedsido reflexo da presenca
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expressiva de 4 setores com retorno abaixo da ngéda (20%) dentre aqueles com mais

representativos de pagamento de proventos.

Tabela 4 —Regress&o para o setor de Energia Elétrica, Agidise

Empresas do Setor Elétrico, gas e agua (319 obsegdas / 15,4% da amostra)

Dependent Variabld?O

Method: Panel Least Squares

Date: 03/18/11 Time: 00:41

Sample (adjusted): 1996 2009

Cross-sections include@6

Total panel (unbalanced) observations: 216

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covarigmd.f.correction)

Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAM -0.443672 0.177091 -2.505333 0.0132
RET -0.521271 0.190699 -2.733475 0.0069
FOLGA -0.181435 0.568052 -0.319399 0.7498
INVEST 0.872478 0.653487 1.335112 0.1836
ENDIV 0.662252 0.538067 1.230798 0.2201
C 7.387187 2.581636 2.861437 0.0047
AR (1) 0.170541 0.137024 1.244612 0.2149
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.344639 Mean dependent var 0.886124
Adjusted R-squared 0.190215 S.D. dependent var 0.498075
S.E. of regression 0.4482D8 Akaike info criterion 1.405547
Sum squared resid 34.95493 Schwarz criterion 2.061851
Log likelihood -109.7991 F-statistic 2.231771
Durbin-Watson stat 1.927488 Prob(F-statistic) 0.000180

Inverted AR Roots

17

Tabela 5 —Regressao para o setor de Siderurgia e Metalurgia

Siderurgia e Metalurgia (247 observacfes / 11,9% damostra)

Dependent Variabld?O

Method: Panel Least Squares

Date: 03/18/11 Time: 00:52

Sample (adjusted): 1996 2009

Cross-sections included3

Total panel (unbalanced) observations: 183

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covarigmad.f. correction)

Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
TAM -0.035706 | 0.104137| -0.342878 0.7322
RET -0.791046 | 0.225301 | -3.511064| 0.0006
FOLGA -0.301347 | 0.406559| -0.741214 0.4597
INVEST 0.987084 0.616944| 1.599957 0.1117
ENDIV -0.457876 | 0.643915] -0.711082 0.4781
C 1.461342 1.224150 1.193761  0.2344
AR (1) 0.446971 | 0.115347 | 3.875001| 0.0002
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.417867 Mean dependent var 0.571161
Adjusted R-squared 0.312025 S.D. dependent var 0.445461
S.E. of regression 0.369484 Akaike info criterion 0.990989
Sum squared resid 21.02387 Schwarz criterion 1.499597




Log likelihood -61.67554 F-statistic 3.948013
Durbin-Watson stat 2.1223771 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .45

Tabela 6 —Regressao para o setor Quimica, Plastico e Borracha

Quimica, plastico e borracha (196 observacdes / %4da amostra)

Dependent Variable?O

Method: Panel Least Squares

Date: 03/18/11 Time

:07:16

Sample (adjusted): 1996 1997

Cross-sections include@2

Total panel (unbalanced) observations: 140

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covarigrd.f. correction)

Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
TAM -0.060356 | 0.110831| -0.544574 0.5871
RET -1.232129 | 0.291233 | -4.230737| 0.0000
FOLGA 0.047645 0.393732] 0.121008  0.9039
INVEST -0.562736 | 0.642618] -0.875692 0.3831
ENDIV -0.005901 | 0.427678| -0.013798  0.9890
C 1.846955 1.507199 1.225422  0.2230
AR (1) 0.207875 | 0.118840 | 1.749205| 0.0830
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.543719 Mean dependent var 0.725992
Adjusted R-squared | 0.433722 S.D. dependent var 0.501967
S.E. of regression 0.377737 Akaike info crdari | 1.067621
Sum squared resid 15.9807Y Schwarz criterion| 655849
Log likelihood -46.73344 F-statistic 4.943058
Durbin-Watson stat 2.354618 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .21

Tabela 7 —Regressao para o setor de Alimentos, Bebida e Fumo

Alimentos, bebida e tumo (143 observacoes / 6,9% daostra)

ependent Variabld®O

Method: Panel Least Squares

Date: 03/18/11 Time: 07:24

Sample (adjusted):

Cross-sections included4

Total panel (unbalanced) observations: 109

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covarigmd.f. correction)

Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
TAM 0.174963 | 0.047939 | 3.649670| 0.0004
RET -1.429794 | 0.289762 | -4.934372| 0.0000
FOLGA -0.156867 | 0.207985| -0.754222  0.4527
INVEST 1.846363 | 0.643224 | 2.870480| 0.0051
ENDIV 0.405657 | 0.198952 | 2.038970| 0.0444
C -1.893250 | 0.705832 | -2.682295| 0.0087
AR (1) -0.339946 | 0.120299 | -2.825849| 0.0058
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.578764| Mean dependent var 0.618336
Adjusted R-squared | 0.488837 |S.D. dependent var 0.482449
S.E. of regression 0.344930 Akaike info criterion | .87B309
Sum squared resid 10.58891 Schwarz criterion 13671

120
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Log likelihood

-27.59534

F-statistic

6.435949

Durbin-Watson stat

1.844554

Prob(F-statistic)

0.000000

Inverted AR Roots

-.34

Tabela 8 —Regressao para o setor de Telecom, TV e Radio

Telecom, TV e Radio (138 observagbes / 6,6 % da anra}

Dependent VariablePO

Method: Panel Least Squares

Date: 03/18/11 Time: 07:33

Sample (adjusted): 1996 2009

Cross-sections included8

Total panel (unbalanced) observations: 91

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covarigrd.f. correction)

Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient| Std. Error | t-Statistic Prob.
TAM 0.221063 | 0.063743 | 3.468027 | 0.0009
RET -1.597752 | 0.400578 | -3.988615| 0.0002
FOLGA 0.390560 0.406782| 0.960122  0.3404
INVEST 0.950030 0.748011] 1.270073  0.2085
ENDIV 1.017859 | 0.512457 | 1.986231| 0.0511
C -3.052552 | 0.893919 | -3.414795| 0.0011
AR (1) 0.071257 0.109864] 0.648590 0.5188
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.642991 Mean dependent var 0.769932
Adjusted R-squared | 0.520435 S.D. dependent var 0.559726
S.E. of regression 0.387614 Akaike info crderi | 1.163690
Sum squared resid 10.0663Y Schwarz criterion| 825B95
Log likelihood -28.94792 F-statistic 5.246528
Durbin-Watson stat 1.994054 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
ELETR., GAS|| SIDER.E QUIM., ALIM., BEB. || TELECOM.,
E AGUA METAL. PLASTICO E E FUMO TV E RADIO
Y =PO TODOS BORR.
EMPRESAS/OBY 228 | 2.077 36 319 23 247 22 196 14 143 18 138
FATORES |SINAL |PROB||SINAL | PROB||SINAL |PROB||SINAL | PROB|[SINAL | PROB||SINAL |PROB
X1: TAMANHO + |0,0000| + |0,0002
X2: RETORNO — |0,0000q| - ]0,0069 - |0,0006| - |0,0000| - 10,0000 - ]0,0002
X3: FOLGA
X4: INVEST + [0,0000
X:5 ENDIV + 10,1083 + |0,0044| + |0,0051
C
X6: AR(1) + 10,0128 + /0,0002| + |0,0083| - |0,0128
Ajuste (R2) 0,3815 0,1902 0,3120 0,4337 0,4888 0,5204
Durbin Watson 1,9235 1,9275 2,1223 2,3546 1,8445 1,9940

Quadro 15 -Resumo dos fatores significantes acima de 90%
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4.3.5 Comentarios aos Resultados

De maneira geral os fatores explicativos por satmmpanham os da amostra com
todas as empresa®u seja, os fatores retorno (em todos os cincaeste endividamento
(em dois de cinco setores) resultaram também coral siontrdrio ao esperado nestas
regressbes complementares.

Assim, 0s setores menos rentaveis e com maior idadiento sdo mais propensos ao
pagamento de proventos que os demais. Alguma£ndas sobre as razdes que podem ter
levado a tais inversdes foram destacadas nas sagi@emres.

Estes achados contrariam os trabalhos brasileicisesos determinantes dos
pagamentos de proventos. Salienta-se que se baseaplicacdo para os pagamentos de
proventos e ndo para omissoes. Isto pode ter lesa@mcontro de fatores com sinal diferente
dos estudos anteriores, que ndo excluiram as firmoas proventos iguais a zero ou
discrepantes, como foi feito por este estudo.

Exemplificando, os demais estudos encontraram a segativo para divida, talvez
explicado pela presenca de empresas com prejyirmmventos iguais a zero no exercicio, isto
€, estas empresas que nao pagam proventos por denfaejuizo, provavelmente se
encontram em situacao financeira desfavoravel eecaresso de passivos.

Quanto a estabilidade de proventos encontrou-seocd@ncia com a maioria dos
estudos anteriores tanto no Brasil como no extecmroborando com a hip6tese de que os
gestores procuram manter os proventos estaveasjorhdos fortemente com o que foi pago
nos periodos anteriores, como forma de manter antegem da empresa perante ao mercado
e aos acionistas. Isto também coloca o Brasil moirdao de se aproximar do que foi
verificado em paises desenvolvidos, pois variosdest que focam mercados emergentes nao
encontraram esta relacéo (Bebczuk, 2004, na Argeritoi um). Com relagdo a cada um dos
fatores seguem o0s comentarios:

a) Retorno

O fator com maior poder explicativo foi 0 RET (ROE)nt sinal negativo. Isto €,
guanto menos rentavel a empresa mais ela paga nposveEste efeito pode ter sido
provocado pela presenca expressiva na amostra (eesas, a0 mesmo tempo, mais
representativos nos pagamentos de proventos e ebonna@ abaixo da meédia geral

(Alimentos, Quimica e Telecom, p.ex.).
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O gue pode estar levando os gestores das empm@sasaior ROE a pagar menos
proventos? Talvez por acreditarem que o dinheireerde render mais para o0 acionista
aplicado no negocio do que com ele, pois estei@stiarecendo retornos medios superiores a
outras opc¢des disponiveis no mercado.

Contudo, se estiverem gerindo as retengbes com mese crenga nao estariam
considerando que o acionista pode preferir recelségs fundos da forma mais regular
possivel. Além disto, ao ndo observar que aquiai® @s dividendos S&0 menos onerosos que
ganhos de capital para o acionista, do ponto da figcal, estdo agindo contra os interesses
do acionista.

Em pais como o Brasil, onde existe a concentragacodtrole e protecdo deficiente
do acionista minoritario, esta pratica ndo é tamnmum. Mesmo com o dividendo minimo,
existem brechas na legislacao brasileira para geg@opriem os minoritarios.

Em contrapartida, as empresas menos rentaveis pestamdistribuindo volume mais
elevado de fundos e retendo menos por serem pariiels de setores com receitas mais
estaveis, menores margens, com poucas oportunidadiesestimentos, entdo este dinheiro
em poder do acionista ser reaplicado em outrastwpdades mais atrativas. Pode ser
também que estes setores atraiam acionistas cder@meias por fluxos de caixa menores,
porém constantes.

b) Estabilidade

O segundo fator com maior poder explicativo alinBeucom o0s pressupostos
elencados na reviséo teorica, sendo convergenteocsimal esperado. Isto €, os proventos
correntes sao explicados em grande parte pelogemay dos periodos anteriores. Somente
no setor alimentos, bebidas e fumo nao se alinbbuasinal da amostra geral.

c) Endividamento

O terceiro fator com maior poder explicativo fogledividamento, ou seja, firmas com
maior presenca de capital de terceiros no mix danfiiamento parecem ser também as
pagadoras de proventos superiores. Isto pode pkcado em parte pela presenca em peso de
firmas com endividamento acima da média geral 5@.0,

Os setores com maior presenca incluem empresasacadocao de estruturas de
capital mais alavancadas, como é o caso do setonwor representatividade no pagamento
de proventos (Energia Elétrica, Agua e Gas). Camtitp, estas empresas tém facilidade de
tomar divida para manter os niveis de pagamentproentos, mesmo frente a grandes
necessidades de investimentos fixos. Estas e oo#macteristicas destes setores que se

financiam por divida preferencialmente estao natissica descritiva ja vista anteriormente.
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d) Tamanho

Este fator é bastante estudado e foi encontradosamahpositivo na dependéncia com
0 pagamento de proventos por varios estudos, imelus brasileiros. No entanto, para esta
amostra geral, ndo se mostrou significativo, pedades ja expostas anteriormente.

No entanto, observando individualmente os setoeealidhentos, bebidas e fumo e
Telecom foram encontradas relagbes significantegositivas, alinhando-se com o
pressuposto tedrico. Ou seja, empresas maioregrpatézar o pagamento de proventos
como mecanismo de governanca corporativa, poisesdpresas com custo elevado de
monitoramento em razdo de seu porte. Opostamersetar de energia apresentou sinal
negativo para tamanho e surpreendente.

e) Investimento e folga

S&o os fatores sem relacao eficiente com o pagandenproventos para as firmas da
amostra. Somente o0 investimento se apresentouivaosénte relacionado no setor de
alimentos.

Acredita-se que com base na revisdo de literaturaseresultados alcancados que o
estudo mostrou que 0s proventos sdo uma peca enpoma gestdo financeira das firmas, e
gue o papel desempenhado pelos administradoresh@senem sua experiéncia e seus valores

sao relevantes neste tema, constatado anos atrasper (1956) e presente até hoje.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Antes das ultimas discussfes acerca dos resultsdostrados, entende-se pertinente
a exposicao de algumas dificuldades encontradastduo trabalho.

Primeiramente, uma informacdo equivocada, por paie suporte técnico da
Economatica®, sobre a metodologia de composicdadicador financeiro denominadtay
Out %, dificultou o trabalho. Conforme afirmado pekeralente, ao numerador do indice,
estariam somados aos dividendos, os JSCP, mesistema revelando que este era obtido
pela razdo entre “Dividendos e Lucro Liquido * 100ito isto, os primeiros testes foram
rodados utilizando este indice. No entant®ay Out% carrega apenas os dividendos vindos
do DOAR, o que foi confirmado por este pesquisg@@doa diversos anos e empresas.

Todavia, os objetivos deste estudo requeriam o ex@mntotal dos proventos pagos
em dinheiro aos acionistas em relacédo ao lucradidgqu que inclui os juros sobre o capital
proprio. Sendo assim, o somatério dos dividenda®s juros sobre o capital proprio foi
realizado por este pesquisador no intuito de catauindicePay Outalmejado.

Em segundo lugar, a alta variabilidade dos daddeseontinuidade de informacdes
das empresas brasileiras é outra barreira a sesptvata. A escolha das empresas para
composicdo da amostra demanda cuidados, pois poge b resultados distorcidos,
principalmente para critérios de cortealdliers Frankfurter e Woods (2002) defendem que
este problema, quanto as decisdes tomadas natiajptetodoldgica, pode estar causando
grande quantidade de achados divergentes e quesasa®s devem ser revistas.

Finalmente, outra dificuldade encontrada foi nanifieacdo dos passos e decisdes
metodoldgicas dos estudos aplicados no Brasil. &@nexdestas decisdes foi bastante arduo,
pois carecem de detalhamento. Estes estudos refateimamente a formacado da amostra
final e passam direto aos resultados dos testewewricos, dificultando a replicacdo dos
experimentos ou até mesmo contribuicdes.

Considero ser este um dos aspectos que pode Bmrau® nas pesquisas. O esfor¢o
de explicitacdo da trilha metodoldgica neste estadmaximo, mesmo que algumas decisées
sejam discutiveis e melhores alternativas de feitstaen, esta exposicao é primordial para o
avanco da ciéncia. Esta postura embasa-se no gawadientifico positivista caracterizado

por gerar conhecimento passivel de analise, commg@araomprovacao e replicacdo. Este é
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um convite a comunidade cientifica e a propriaestaile a interpretar, testar e criticar este
trabalho e, o que considero uma vitéria, envias swasideracoes.

Relativamente as ultimas consideracdes, recordguge o objetivo central desta
pesquisa era verificar se as companhias abertagelmas haviam alterado significativamente
sua distribuicao de resultados em funcéo da dns@deira mundial de 2008/20009.

Além deste, outros objetivos foram: (1) descreveomportamento das politicas de
proventos (indicepay ouf ou simplesmentePO) das cias abertas brasileiras, durante o
periodo de 1995 a 2009; (2) testar as principaigawas, elencadas pela literatura, como
determinantes destd¥0’s e; (3) aplicar 0 mesmo modelo para os cinco maicetores
econdmicos representados na amostra final, eceanidio o impacto das variaveis nestes.

Considera-se que os objetivos foram atingidos. €a, a0 se pdde afirmar que os
niveis dePQO’s se alteraram frente ao cenario de crise, polB@s médios do periodo pré e
do periodo pdOs-crise ndo foram estatisticamenteratifes, como apontado pelo teste de
diferencas de médias.

No que tange aos objetivos secundarios, em quer@ses foram testadas por

regressao linear multipla, seus resultados apareesumidos no Quadro 16, a seguir:

Hipoteses Resultado | Significancia| Pressupostos Teoricos
2) Tamanho néo tem relagdo com PO N&o
3) Retorno ndo tem relagcdo com PO Rejeita Sim Contréario
4) Folga financeira ndo tem relacdo com PO N&o
5) Investimentos ndo tém relacdo com PO N&o
6) Endividamento ndo tem relagdo com PO Rejeita Sim Contrario
7) Proventos passados ndo tem relagdo com PQRejeita Sim A favor

Quadro 16 —Hipoteses de pesquisa e resultados

O Quadro 16 revelou que agwoxies retorno, endividamento €QO’s anteriores
resultaram relevantes para explicar os proventosem®s. Em contrapartida, g@soxies
tamanho, folga financeira e investimento ndo aptesam associacdo significante com os
proventos correntes, como encontrado em estudesiaes. Os proventos passados estao
positivamente correlacionados com o0s proventosentes. O retorno e a divida estao
negativamente e positivamente correlacionadoseciispmente, com 0s proventos correntes,
contrario ao esperado e divergente com estudos@etefocados no mercado brasileiro.

Neste interim, as divergéncias que envolvem osdestalosPO’s no Brasil e no
Mundo na busca por uma politica 6tima de provemt@sdendo, simultaneamente, demandas
por fundos preventivos, para investimentos e paraunerar 0s acionistas, também estiveram

presentes neste estudo. Isto péde ser visto nas gle influéncia, contrarios ao esperado,
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encontrados nagréxiesretorno e endividamento, resultados bastanteeisgéantes, para os
quais possiveis razdes foram expostas na secdesiosgdos.

Com isto, este e outros estudos evidenciaram gieeiado de pagar ou nao proventos
e, em optando por pagar, o volume, ndo € uma neeraém acessoria, tomada posteriormente
e com inferior importancia, as decisfes de investios e de obtencdo de fundos. Fortes
indicios existem, levantados, muitas vezes, diretdenjunto aos executivos, de que esta é
uma decisdo estratégica, profundamente ponderadgacwmpre funcdes benéficas para a
firma e dos acionistas.

Apesar das divergéncias encontradas quanto a maiosi fatores preditos pela teoria,
um deles, a estabilidade das politicas de proveatogirmou um dos resultados encontrados
por Lintner (1956), constatado ha mais de 50 awd@gjo até hoje em diversos ambientes,
qual seja: indicios de que as empresa procuramirspgliticas de proventos estaveis e
agradaveis ao “olhar” dos mercados e dos investgdor

Isto pode ser confirmado pela associagdo posithn@rdrada entre os proventos
correntes e 0s proventos passados, bem como pekdtaéacao, estatisticamente significante,
dos PO’s médios, mesmo ante a um contexto de severa @m®mica. Acreditava-se, a
priori, que as empresas distribuiriam, em médgnicativamente menos proventos, diante
de uma retracdo abrupta no consumo, tanto interaotq externo, demissées em massa, fatos
estes deflagrados durante a pior crise econbmiaaosisa época, como foi considerada por
muitos.

Pelo contrario, se uma alteracao significativaseeocorrido, poderia esta alteracéo
nas politicas de proventos das companhias abedasnd pais — importantes agentes
econdmicos para diversas nacdes — enviar sinare solfuturo da economia? Ou seja, na
hipétese de uma brusca alteracédo, negativa ouagsios pagamentos de proventos, pioras
no contexto econdmico poderiam ser esperados oardmrio?

Entende-se que a alocacao dos lucros corporatwertseja a deciséo financeira que
confere maior poder discricionario aos administrago Nas decisfes de investimentos
existem as incertezas dos parametros inseridoan@ises de viabilidade, a saber, fluxos de
caixa projetados e custo do dinheiro. Ja nas dexidé financiamento as restricdes ficam por
conta do estresse financeiro e dificuldade de gh®nde fundos adequados aos
investimentos. Por isto, afirma-se que estas desighcerram uma quantidade maior de
variaveis incontrolaveis e restritivas do que as dacisdes de alocacdo dos recursos

excedentes.
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Sendo assim, se existe, de fato, este maior paéstaiaibnario e, como constatado, as
firmas ndo reduziram d20’s significativamente na crise, teria esta informagélodade aos
mercados, apesar da quantidade de noticias alasparat ambito internacional, da época da
crise financeira e internacional de 2008/2009?

O Brasil interrompera, quando da ecloséo da cuseciclo de 28% de crescimento
econbmico acumulado. Se as empresas nao alterarpatiticas de dividendos, os executivos
sentiram a crise de forma diferente. As grandespamimas brasileiras dependem de um
volume de vendas vultoso para o curso normal de atieidades. Qualquer movimento de
retragdo do seu fluxo de caixa em um més é imedatte sentido e medidas sdo tomadas.
Ou seja, esta manutencdo d®®’s poderia sinalizar que a economia voltaria a cresce
rapidamente? O que acabou acontecendo em 2010.

Como sugestdes de pesquisas futuras, estudos goodssT realizados nos continentes
mais afetados pela crise para verificar se houtezagldo na politica de proventos das cias
destes paises. Além disto, pesquisas, como ja orextn, podem ser dirigidas as firmas que

nunca pagaram proventos, ou gue interrompem o paEgam
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ANEXO I - ANALISE EXPLORATORIA COMPLEMENTAR DOS DADOS

Finalmente, foi conduzida uma analise exploratéoenplementar dos dados. Para
tanto, as empresas cindidas da amostra, ou sajalaagque distribuiram quatro anos ou
menos de proventos dentro do periodo compreenditip gstudo, foram reagrupadas para
exploracdo de algumas outras caracteristicas esmlaides, observando os montantes
distribuidos e os lucros auferidos no tempo.

Ensinam Collis e Hussey (2005) que o termo “andigadoratéria dos dados” é mais
adequado do que “estatistica descritiva”, quangooposta é resumir e apresentar os dados
em tabelas, graficos e quadros, permitindo, mwitzes, a deteccado de padrbes as relacdes
nao aparentes nos dados brutos.

Ante ao exposto, esta analise debrucou atencée ssliptais de proventos pagos em
dinheiro e o lucro liquido, ano a ano, de (inclasas excluidas) companhias brasileiras com
acOes negociadas na BM&F Bovespa entre 1995 e 280292, referidas nos critérios para
permanéncia na amostra. Ratifica-se que o totgbrdeentos em dinheiro distribuido aos
acionistas é dado pela soma dos dividendos e dos gobre o capital proprio pagos no
exercicio, sendo chamados a partir daqui simpletamapay out(PO).

O Quadro 17 a seguir revela o crescimento B@¥s em valores originais e
deflacionados pelo IPCA (indice de Precos ao CoitumAmplo). Este ajuste dos valores
originais, para o ano-base 1995, foi realizado patiear o efeito do componente inflacionario
da variacdo dos valores distribuidos, permanecermescimento real, resultado da eficiéncia
das empresas, retirando a variacdo causada petg@ordos valores que visa de alcancar a
recuperacao do poder aquisitivo da moeda.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), o IPCA é um mdidequado, pois é o indice
oficial do Governo Federal para medicdo das metamfiacdo, acordadas com o Fundo
Monetario Internacional (FMI). A medicéo é feitamsalmente, compreendendo o periodo do
primeiro ao ultimo dia de cada més, e procura tiefte custo de vida para familias que
apuram renda mensal de 1 a 40 salarios minimos.

Reforcam Assaf Neto e Lima (2009), que o IPCA fscathido para corrigir as
demonstracdes financeiras das companhias de capégb no Brasil.

Deflacionar uma série de dados, usando um indigen gétodo para remover o efeito
de inflacdo que, de outro modo, obscurece a teré&ubjacente (COLLIS e HUSSEY,

2005). Tomando-se 0 ano-base como 1995 e atribwiriddice 100 para o mesmo, o IPCA



acumulado foi aplicado sobre os 100 até 31/12/2@®.proventos deflacionados foram

calculados com base na seguinte formula:

IPCA do ano base .
( ‘XIPCA do ano corrente * Proventos do ano cor‘rente)

ANO | DIV(A) |JSCP (B)| PO(A+B)| A% | IPCA | PO (deflacionado)| A%
1995 4,955.876 0 4.955.876 100 4.955.876
1996 7.137.260 0 7.137.26Q 44%| 110 6.514.250 31%
1997 | 11.069.3794.136.624 15.206.003113%| 115 13.189.555 102%
1998 | 12.379.3586.017.622 18.396.980 21%| 117 15.697.486 19%
1999 | 13.425.0746.226.314 19.651.38§ 7%| 128 15.391.810 -2%
2000 | 18.249.1954.411.037 22.660.232 15%| 135 16.747.890 9%
2001 | 26.770.8424.435.635 31.206.477 38%| 146 21.420.648 28%
2002 | 20.427.9382.534.905 22.962.843 -26%| 164 14.006.960 -35%
2003 | 34.825.0303.931.684 38.756.714 69%| 179 21.629.438 54%
2004 | 44.204.0685.076.294 49.280.362 27%| 193 25.559.791 18%
2005 | 58.043.6476.432.286 64.475.933 31%| 204 31.640.858 24%
2006 | 57.502.7284.446.978 61.949.706 -4%| 210 29.475.098 -7%
2007 | 67.652.1554.390.462 72.042.617 16%| 220 32.814.559 11%
2008 | 79.122.4764.133.216 83.255.692 16%| 233 35.808.454 9%
2009 | 79.137.8702.578.895 81.716.763 -2%| 243 33.693.678 -6%

Soma 593.654.848 318.546.351

Média 39.576.990 Média 21.236.423 /S

Desvio Padrao 27.092.07@esvio Padrao 9.929.71946,8%

Fonte: Economética®, 2010 (valores em milhares ekad}.

Quadro 17 —Pagamentos de proventos pelas companhias abeatagibas
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As empresas brasileiras distribuiram, em média3®$ bilhées por ano, nos ultimos
15 anos, representando um crescimento de 16 vez&39% para 2009, tomados em valores
originais. No entanto, quando é retirado o comptanarilacionario percebemos um aumento
mais modesto, mas igualmente expressivo de 7 vézesedia de crescimento anual dos
valores corrigidos é 18%, apresentando retracdapEmas 4 anos (1999, 2002, 2006 e 2009)
dos 15 examinados pelo estudo. Destes, 3 foram dmosrise: 1999, com a maxi-
desvalorizacdo do Real frente ao délar; 2002, cotenwor da chegada ao poder de um
governante considerado de “Esquerda”, que, supestamromperia com os fundamentos
econdmicos que levaram a estabilidade e; 200%tiredfb o impacto da crise financeira
mundial 2008/2009.

Andlise exploratoria semelhante, a anteriormentiggida ao PO, foi realizada no

Quadro 18, agora apresentando os Lucros Liquidgsatuais e consolidados.
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Ano LL A% IPCA LL (deflacionado) | A% | LL* |LLAL®
1995 10.862.667 100 10.862.66Y 187 58.089
1996 19.211.444 77% 110 17.534.480 61% 195 89.920
1997 28.717.255 49% 115 24.909.09[7 42% 241 | 103.35}
1998 26.056.972 -9% 117 22.233.484-11% | 257 86.512
1999 22.923.495 -12% 128 17.954.664-19% | 233 77.059
2000 43.304.279 89% 135 32.005.643 78% 261 | 122.62}
2001 46.827.218 8% 146 32.142.98p 0% 251 | 128.060
2002 42.341.214 -10% 164 25.827.45[1-20% 191 | 135.222
2003 70.808.611 67% 179 39.517.036 53% 256 | 154.368
2004 90.758.230 28% 193 47.072.735 19% 278 | 169.326
2005 115.682.930 27% 204 56.770.130 21% 270 | 210.260
2006 124.936.76P 8% 210 59.443.76[L 5% 295 | 201.504
2007 153.404.33b 23% 220 69.873.858 18% 303 | 230.60f
2008 164.315.038 7% 233 70.672.253 1% 264 | 267.698
2009 152.689.862 -7% 243 62.957.49)7-11% | 310 | 203.089¢

Soma 1.112.840.314 589.777.742

Média 74.189.354 Média 39.318.514 3.792

Desvio Padrédo 54.710.471 Desvio Padréo 20.305.589 p/S |51,6%

Fonte: Economética®, 2010 (valores em milhares ekad}.

'Quantidade de DRE'snuais de empresas cohucro Liquidg consolidado, no exercicio (dez/XXXX).

Quadro 18 —Lucros liguidos (LL) anuais das companhias abertas

O aumento dos lucros do ano-base até o Ultimo anmedquisa também foi bastante
expressivo. As empresas brasileiras lucraram, edian@$ 74,1 bilhdes por ano, nos ultimos
15 anos, representando um crescimento de 14 vez#89% para 2009, tomados em valores
originais. Retirando o efeito da inflacdo, captsea-um aumento mais modesto, mas
igualmente expressivo de 4 vezes. A média de cnestd anual dos valores corrigidos €
17%, com quatro anos de retracao (1998, 1999, 2@IP9).

O aumento tanto dos lucros como dos proventos pa@mpode ser atribuido apenas
ao acréscimo de empresas que abriram o capitaampds a figurar em bolsa, ou como mera
decorréncia de um crescimento geral da economalldira. Deve-se depositar “um olhar”
cuidadoso sobre a melhora da eficiéncia das empitasaileiras, pois o lucro médio por
empresa também cresceu, quase 4 vezes de 1992Q0raconforme visto no Quadro 18
(LL/LL Y.

Observa-se, também, que a variabilidade dos valbigt$ricos dos proventos é
ligeiramente menor que a variabilidade dos valbisgricos dos lucros entre 1995 e 2009,
comparando a razdo entre o desvio padrdo e a médiada sérigu(S), revelando sinais de

uma maior estabilidade a favor dos proventos.
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Apesar de ter-se percebido sinais de maior estall#i dos proventos em relagcéo aos
lucros, esta parece distante da verificada nosd&st&nidos, como apontado por Allen e
Michaely (2002) na série histérica d&0's das empresas norte-americanas. O periodo
levantado pelos autores compreendeu 27 anos (139@-® apresentou somente 2 anos de
encolhimento dos montantes distribuidos, ao passms lucros recuaram por 8 anos.

Em contraste, neste estudo ocorreram 4 anos @d&dettanto nos lucros quanto nos
proventos em 15 anos. Os periodos e contextosistintas, contudo a comparacédo € valida
por mostrar a manutencao de taxas positivas nabdigdes de proventos em uma economia
bastante desenvolvida e consolidada durante uno lpadodo.

Na tentativa de identificar se as empresas bressl@onseguem manter as variagoes
dos proventos menores que as variacbes dos lummagyrme preconizado pela teoria da
suavizacgao dos dividendos, procedeu-se, no Qu&jra domparacéo entre as oscilacdes ano
a ano dos montantes de resultados e dos proventos.

Espera-se que a variagao positiva ou negativa megptos seja sempre menor do que

a variacao positiva ou negativa dos lucros, sesdmrasegue:

Suavizado Nao Suavizado

ANO

A-B!

A% LL (A)

A% PO (B)

B-A?

Sentido (= ou#)®

1995

Base

Base

1996

33%

7%

44%

1997

49%

113%

64%

1998

-9%

21%

30%

1999

-12%

7%

19%

2000

74%

89%

15%

o

2001

8%

38%

30%

2002

-10%

-26%

-17%

2003

67%

69%

2%

2004

1%

28%

27%

2005

27%

31%

3%

2006

8%

-4%

-12%

2007

6%

23%

16%

+

2008

7%

16%

8%

2009

-5%

-7%

-2%

'Férmula se a variacdo dos lucros for maior quesaosqroventos de ano para ano.
’Formula se a variacdo dos proventos for maior qiesas lucros de ano para ano.

’Se a variagdo percentual foi no mesmo sentido éntdse ndo ¥

Quadro 19 —Variacao dos proventos das empresas brasileiras
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Esperava-se, segundo a teoria da suavizagdo, ouagisgao dos proventos fosse
sempre menor que a dos lucros, independentementegstiva ou positiva, entretanto, o
Quadro 19 relevou uma situacdo bastante contrasaaaizacdo. Somente em 5 das 14
variacbes anuais foram observadas a suavizacdopw®ntos, conforme os critérios
estabelecidos.

Em primeiro lugar, esperava-se encontrar variageegppre no mesmo sentido, pois,
em tese, o aumento ou diminuicdo dos lucros levadaaumento ou diminuicdo dos
proventos. Em que pese, apos o ano 2000, a ditedmeentido foi observada em apenas um
1 dos 9 anos. Em segundo lugar, havia expectagvguéd um lucro maior resultaria em
maiores proventos, todavia, estes maiores provespossentando crescimento de menor
magnitude que os lucros. Esta hipotese pode sstatada apenas nas variacdes dos anos 95-
96, 99-00, 03-04 e 06-07.

Nos referidos periodos as empresas controlaramaesa reflexo do aumento dos
lucros nado fosse totalmente repassado para o aordestproventos. No periodo de 08-09,
onde houve a retracdo dos lucros em 7%, as emmresasguiram repassar um recuo menor
em 5%, ou seja, de apenas 2% nos proventos, atthdeambém as expectativas de
suavizagao.

Destarte, na maioria das variagcoes anuais (9) pectativas de suavizagao néo foram
atendidas, pois as empresas repassaram impactoesdo que o esperado tanto em anos de
crescimento dos lucros quanto em anos de reduggmdemos. Por exemplo, nas variacdes
dos anos 96-97 e 97-98 os crescimentos dos pravé@ram maiores que dos lucros em 64 e
30%, mostrando que as empresas distribuiram maigiel@ esperado. E, na variagdo de 01-
02, que os lucros recuaram 10%, os proventos ratud6%, ou seja, as firmas arrocharam
em 16% os proventos além do recuo dos lucros.

No contraponto, uma previsdo de tendéncia podesenada utilizando as médias
moveis dos lucros e dos proventos. Defendem Goltsissey (2005), que tendéncias podem
ser calculadas utilizando-se médias moéveis. Istoeftie uma série de tempo artificialmente
construida na qual cada valor é substituido peldiargritmética de si mesmo e valores em
um numero de pontos precedentes e sucessivos. daia méovel tem um efeito atenuante
em uma série de tempo, independentemente de guatipeé escolhido, j& que o processo
aumenta as depressdes e diminui 0s picos.

Optou-se por explorar as caracteristicas estassiitternas das seéries de lucros e

proventos, dividindo em periodos de quatro anosy ercecdo do quarto periodo que ficou
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com trés anos, associando-as com 0s mandatos gureisid da época para rememorar 0S

cenarios macroecondmicos. O quadro 20 resume hsean@xploratorias dos periodos:

PERIODO ANO LL A% PO A%
1995 10.862.661 4.955.874
1996 19.211.444 7.137.260
1997 28.717.255 15.206.003
1° FHC (1) 1998 26.056.972 18.396.98(
Média (1) 21.212.08%Basé 11.424.03Q Base
Desvio (S) 7.977.33B 6.406.735
Slu 38% 56%
1999 22.923.495 19.651.389
2000 43.304.279 22.660.237
2001 46.827.218 31.206.477
2° FHC (2) 2002 42.341.214 22.962.843
Média 38.849.052 83% 24.120.233111%
Desvio 10.790.717 4.955.017
Slu 28% 21%
2003 70.808.611 38.756.714
2004 90.758.23( 49.280.362
2005 115.682.93( 64.475.933
1° LULA (3) 2006 124.936.76¢ 61.949.706
Média 100.546.63%159% 53.615.679 122%
Desvio 24.523.11p 11.930.143
Slu 24% 22%
2007 153.404.331 72.042.6117
2008 164.315.033 83.255.692
2 LULA (4) ,2909 152.689.86% 81.716.765
Média 156.803.077 79.005.025
Desvio 6.515.346 6.078.521
Slu 4% 56% 8% | 47%
Média 74.189.354 39.576.99(
1995-2009 | Desvio 54.710.471 27.092.076
Slu 74% 68%

'Base da variacdo percentual do primeiro para orsgperiodo, mudando a base para o periodo
seguinte a cada comparacéao.

Quadro 20 -LL e PO's (em valores historicos) segmentados por periodos

Ao observar o comportamento dos lucros e dos ptosarestes periodos foi possivel
captar uma tendéncia de estabilidade e suavizaggipariodos mais recentes. Esta tendéncia
foi verificada na medida em que 0os aumentos nogeptos meédios do 2° para o0 3° e do 3°
para o 4° periodo foram inferiores aos aumentosutoss nos mesmos periodos.

A variabilidade nos valores dos proventos atingimenor patamar no 4° periodo,
observando a razdo entre o desvio padrdo e m@&lja, (indicando um aumento da

estabilidade.
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Com o propésito de verificar a importancia de csel@r no montante distribuido, as
empresas foram agrupadas por setor eP@s foram somados entre 1995 e 2009,

sintetizando, no Quadro 21, a seguir, suas fregé®por classe (setor).

Qt Setor Empresas| FR! Pay out FR

1 | Energia Elétrica 50 10,1%| 103.199.540 17,4%
2 | Telecomunicac¢des 33 6,7%| 92.281.248 15,5%
3 | Finangas e Seguros 6112,4%| 91.248.341 15,4%
4 | Petrdleo e Gas 8 1,6%| 71.915592 12,1%
5 | Outros 75 15,2%| 55.118.597 9,3%
6 | Siderur & Metalur 37 7,5%| 47.643.328 8,0%
7 | Mineracgao 6 1,2%| 39.816.466 6,7%
8 | Alimentos e Beb 38 6,7%| 20.895.557 3,5%
9 | Quimica 35 7,1%| 19.173.804 3,2%
10 | Papel e Celulose 8 1,6%| 10.434.518 1,8%
11| Veiculos e pecas 18 3,7% 9.189.949 1,5%
12 | Transporte Servi¢ 16 3,2% 6.647.421 1,1%
13| Software e Dados 5 1,0% 5.678.504 1,0%
14| Comércio 21 4,3% 5.593.620 0,9%
15| Eletroeletrénicos 14 2,8% 4.669.406 0,8%
16 | Maquinas Indust r 1,4% 3.683.415 0,6%
17| Textil 25| 5,1% 3.079.142 0,5%
18| Minerais ndo Met 4 1,0% 1.744501 0,3%
19| Construgéo 30 6,1% 1.548.654 0,3%
20| Agro e Pesca 4 0,8% 77.170 0,0%
21| Fundos 2 0,4% 16.071] 0,0%

Totais 492| 100%| 593.654.848 100%
Fonte: Economatica®, 20184y Outem milhares de Reais).

YFrequéncia relativa.

Quadro 21 —PQO’s segmentados por setor

Os dados revelam que 4 setores, dos 21, contnbud@m 60,4% do total dos
proventos pagos aos acionistas. As firmas pertéegea um determinado setor, que
compartilham outras caracteristicas em comum, afgErente adotam politicas de proventos
semelhantes (elevados ou reduzidos, p.ex.). N@ @axtremo do Quadro 21, os 12 ultimos
setores, distribuiram menos de 9% do total de ptogeno mesmo periodo, mesmo figurando
uma quantidade importante de empresas da amogtseaja 31% (155/492).

Apesar das inferéncias quantitativas desconsidaeraseportes e outras caracteristicas
das firmas, tomando como base os valores absalo®proventos pagos, 0s setores parecem

ser relevantes para a decisdo sobre pagar provaet@xios ou reduzidos.
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PO %

NOME Setor PO 95-09 | ANOS| PO (+)| LL 95-09 |(LL/PO)
12 | PETROBRAS Petréleo e Gas 66.500.820 15 15]202.633.853 33%
22 | VALE Mineragao 38.357.418 15 15| 97.485.34(C 39%
32 | TELESP Telecomunicacdes 35.600.p56 15 15| 24.191.088 147%
42 | ITAUSA Outros 20.913.774 15 15| 26.923.763 78%
52 | BRADESCO Finangas e Seguf020.751.611 15 15| 49.822.081 42%
62 | ITAU/UNIBANCO HOLDING | Financas e Segurgs19.916.459 15 15| 53.874.181 37%
72 | CSN Sider. e Metal. 18.177.886 15 15| 21.008.86¢ 87%
82 | BANCO DO BRASIL Financgas e Segufo46.513.376 15 13| 45.981.478 36%
92 | AMBEV Alim. e Beb. 16.047.185 15 14| 22.912.69¢ 70%
10% ELETROBRAS Energia Elétrica 14.031.006 15 14| 27.518.111 51%
113 SOUZA CRUZ Outros 12.322.623 15 14| 10.874.782 113%
123 CEMIG Energia Elétrica 11.837.669 15 15| 13.936.11¢9 85%
133 TELEMAR Telecomunicagbes  11.558.748 15 10| 10.277.321 112%
142| Tele Norte Leste Part. Telecomunicaces 11.046.74912 12| 8.022.222 138%

Totais 313.576.279 615.461.907

lucraram 56% do total de valores distribuidos gddos pelas empresas componentes da

*valores em milhares de Reais.
Quadro 22 —Empresas corRO’s totais acima de R$ 10 bilhdes

O Quadro 22 revela que 14 empresas (menos de 3%49@3s distribuiram 53% e

amostra, destacando a concentracdo da distribargé® poucas empresas.

Como mencionado anteriormente, curiosamente, nenpreea empresa que aufere

lucro em um exercicio ou em varios distribui prdesn Os Quadros a seguir exploram

algumas caracteristicas destas empresas, pois masresentando resultado positivo em

alguns anos, ndo fizeram nenhuma distribuicéo. € pertencem a um grupo de empresas

comPOigual zero (dados completos no Apéndice 2):

PO %
PO 95-09| ANOS| PO (+) | LL95-09 |(LL/PO) | LL(#) | LL(-) | LL (-)tot

TOTAIS 0| 729 0| 11.186.47§ 0,00% 216/ 511| -18.008.273
MEDIA 0 9 0 134.777.  0,00% 3 6| -216.967
MEDIANA 0 15.685 0,00% -82.893
MODA 0 0| #N/D 0,00% 0
DESVIO PADRAO 0 0 311.998  0,00% 411.933
MENOR (B) 0 0 1| 0,00% -3.099.87(
MAIOR (A) 0 0| 1.927.925 0,00% 0

Quadro 23 —Empresas corRO’s igual a zero




145

Apurou-se que as 83 firmas abertas que nao digtitnuproventos e auferiram lucros
em alguns dos 15 anos, lucraram R$ 11,186 bilHést® valor, somado aos R$ 1.101,653
bilhdes de lucros das empresas que distribuiraweptos, fecham os R$ 1.112,840 bilhdes
de lucros das empresas brasileiras listadas em batse 1995 e 2009, valor apresentado no
Quadro 18. Os lucros médios destas firmas foramw3R$777 milhdes. Este restultado médio
denota que tratam-se de empresas, em média, cote pderior ao das empresas
“pagadoras”, que lucraram em meédia R$ 2.239,13hded, ou seja, resultados 16 vezes
maiores.

Estas empresas tiveram um montante maior de posjdiz que de lucros nos 15 anos,
evidenciando, em média, 3 anos com superavit @$ eom déficit nos balancos. Esta é uma
caracteristica comum destas empresas e destacguzsipimente no Quadro 23 na coluna
LL (-).

Embora a maioria destas empresas$@eigual a zero terem apresentado resultados
adversos na maioria dos anos (6/9), algumas deksmn apenas resultados positivos, ou
ainda, resultados positivos superiores aos negatifAstas empresas curiosamente nao
distribuiram proventos e podem ser objeto de umesiigacdo particular. Tratam-se de 23

empresas conforme revela o Quadro 24.

Nome|Completo Setor ANOS | LL95-09 |LL (+) |LL (-) [LL(-)tot. LL(+)-LL(-)
Cia Est de Dist de Energia Eletr Cege-
D Energia Elétrica 4 1.927.925 3 1 -14.020 1.913.905
Mendes Jr Engenharia S/A Construcdo 13.435.286 9 6 -385.595 1.049.691
BR Malls Participacoes S/A Qutros 41.094.802 2 2 -100.818 993.984
Cosan S/A Industria e Comercio Alimentos e Beb 1 677.765 1 0 0 677.765
OGX Petroleo e Gas Participagtes
S/IA Petréleo e Gas 4 370.713 2 2 -11.859 358.854
Centennial Asset Particip Minas-Rig
S/IA Mineragao 4 355.980 1 3 -70.841 285.139
Multiplan Empreendimentos
Imobiliarios S/A Outros 3 270.003 0 270.003
GVT (Holding) S/A Telecomunicagdes 345.788 3 -148.283 197.505]
Hypermarcas S/A Outros 4 372.206 2 2 -210.808 161.398
Agra Empreendimentos Imobiliarios
S/IA Construcgao 4 155.031 3 1 -4.720 150.311
Vivax S/A Outros 3 117.557| 2 1 -52.514 65.043
LIx Logistica S/A QOutros 3 160.866 1 2 -101.704 59.162
Clarion S/A Agroindustrial Alimentos e Beb 2 55.078 2 0 0 55.078

Continua na préxima pagina.
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Nome|Completo Setor ANOS | LL95-09 |LL (+) |LL (-) |LL(-)tot. LL(+)-LL(-)
Aliansce Shopping Centers S/A Outros 4 50.896 2 2 -15.014 35.882
S.P.e.L. Empreendimentos e Particip.
S.A. Construcdo V 29.621 5 2 -2.931 26.690
Agre Empreendimentos Imobiliarios
S/IA Construcéo 1 22.090 1 0 0 22.090
Viacdo Aerea Sdo Paulo S/A —Vasp  Transporte Servi¢ 9 507.970 5 4 -491.790 16.180
Ceval Participacoes S/A Outros 1 14.360 1 0 0 14.360
BR Properties S/A Outros 3 28.999 1 2 -14.733 14.266
Mecanica Pesada S/A Magquinas Indust 2 2.320 2 0 0 2.320
Bergamo Cia Industrial Outros 651 5 0 0 651
Correa Ribeiro S/A Com Ind Outros 13 12.185 2 11 -11.739 446
Raia AS Comércio 1 40 1 0 0 40
TOTAIS 104 | 8.008.132 60 44| -1.637.369

MEDIA 5 348.180 3 2 -71.190

MEDIANA 155.031 -11.859

MODA #N/D 0

Quadro 24 —Empresas com PO zero e resultados positivos supgdos negativos

Constata-se que as empresas presentes no Quadr@c24fetuaram nenhuma
distribuicdo no periodo compreendido pelo estudesmo apresentando resultados positivos
superiores aos resultados negativos. Esta diferpngducros esta destacada na coluna
“LL(+) — LL(-)", sendo as empresas dispostas enmenrdlecrescente de diferenca. Destaca-
se, que nesta sub-amostra estdo presentes empi@sasetores com maior volume de
distribuicdo, sendo estes os de energia elétatezdmunicacdes e petroleo e gas.

Uma possivel explicacdo poderia ser o fato destagresas estarem apenas, em
média, no 5° ano de capital aberto, listadas emabalbaixo da média de 10 anos das
empresas “pagadoras”. Além disto, auferiram lucess, média, em 3 anos destes 5, bem
abaixo dos 7 anos, em média, das empresas pagadoras

Finalmente, destaca-se que 8/23 destas empresaspreésentaram nenhum prejuizo
no periodo e tampouco efetivaram alguma distritoyis&ndo grifadas em amarelo.

Outro angulo de visdo da estabilidade ou instadiiéd dos proventos das firmas
brasileiras foi disposto no Quadro 25. Foram amsas variagcdes nos proventos pagos (+, -,
estabilidade, mantido em zero ou omitido) anuale@atra cada companhia, referindo as 14
variacdes possiveis em 15 anos. Logo apos as chimpaioram classificadas por tipo de
mudanca nas politicas de dividendos, mediante addg$i critérios expostos a seguir. Antes

de proceder célculos de variacao, foram excluidastd2, que declaram algum pagamento de
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proventos no periodo estudado, mais 7 empresaggesentaram apenas uma declaracao,
por ser impossivel apurar a variagao.

As firmas foram observadas de maneira semelhanteazado Allen e Michaely
(2002) ao comparar, em quadro, as mudancas aneaividlendos de companhias norte-
americanas entre os anos de 1971 e 2001, cobrihdan8s e aproximadamente 70 mil
demonstrativos financeiros de 13.200 companhiadagbdiferentes. Os autores totalizaram,
anualmente, o numero de firmas que reportaram nmam& ou iniciacdo aos dividendos,
verificando 88% das observacdes nesta condicaaori,intencdo comparativa, totalizaram
as firmas que reduziram ou interromperam (omitir@arp)agamento, representando apenas
12% das observacfes. Além disto, o nimero de aoseniniciacdes reportados superaram
em todos 0s anos o numero de reducdes e omissoes.

Com isto, os autores esperavam explicitar queras$ usualmente incrementam o0s
dividendos gradualmente e raramente fazem cortespdP-se um aperfeicoamento na
ilustracdo dos autores, pois os critérios de dlaasfio das companhias por tipo de mudanca
nos pagamentos de proventos ndo foram detalhadms tfanto, foram considerados
incrementos ou reducdes nas politicas de proversosriacdes anuais superiores a +-10%
em relacdo ao distribuido no ano anterior. Ou sga;oluna “aumento” do Quadro 25 foram
computadas as companhias que declararam incremsmpesiores a 10% do ano anterior.
Nesta categoria foram contabilizadas também asnestas nos pagamentos de proventos,
pois passa de zero para algum valor positivo, penfido um aumento superior a 10%. Ao
passo, que declaracbes de proventos do ano coindet®res a 90% do ano anterior sao
contabilizadas na coluna “diminuigdes”. A colunamiestes” revela as empresas que
interromperam 0 pagamento de proventos, ou sefase@guinte igual a zero e ano anterior
maior que zero.

Como novidade, foi incluida a coluna estabilidade gretende agrupar as empresas
que apresentaram variagdes positivas ou negatavdsixa de +-10%, ou igualdade, de um
ano para outro. As empresas que mantiveram “zesoiocpolitica de proventos entre dois
anos quaisquer foram excluidas da coluna “establétl e totalizadas em coluna a parte,
denominada “manteve “0”. Cabe salientar que sadovadacOes possiveis de serem
observadas considerando o horizonte temporal gestguisa (15 anos). Com isto, acredita-se
ser possivel ventilar tendéncia longitudinal do portamento das politicas de proventos das

empresas brasileiras.
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A% (anual) | Aumento | Reducéo| Estabilidade | Manteve "0" | Omisséo| Inicial | Outras* | Totais/ano
1995-96 104 46 10 45 28 12 6 251
1996-97 117 37 26 44 23 23 40 310
1997-98 105 54 30 72 33 39 31 364
1998-99 118 68 22 90 46 3 12 359
1999-00 131 53 39 87 19 3 23 355
2000-01 136 60 23 72 29 5 19 344
2001-02 98 62 30 84 40 0 22 336
2002-03 139 38 32 83 7 5 23 327
2003-04 149 44 30 59 16 9 16 323
2004-05 123 61 37 68 11 11 19 330
2005-06 135 74 23 54 15 29 23 353
2006-07 161 53 40 53 18 17 350
2007-08 101 68 78 44 30 18 342
2008-09 110 82 38 57 23 17 327
Totais 1.727| 800 458 912 338 150 286 4.671
%/ Total 37% 17% 10% 20% 7% 3% 6% 100%
Média (1) 123 57 33 65 24 11 20 334
Desvio (S) 19 13 15 17 11 12 8 28

S/ 16% 23% 47% 25% 45% | 109% 40% 8%

*Iniciaram com O (t ), O (t-1) ou suspenderam pedgtéo.

Quadro 25 -Tipos de mudancas nas politicas de proventos dpsesas brasileiras

Constata-se que os aumentos, a manutencdo e @&;oeE dos pagamentos de
proventos alcancam a maior quantidade de obserwvge®®%). Contudo, estas mudancas
observadas na realidade brasileira no periodo agtda distantes dos indices observados nos
Estados Unidos, mercado altamente desenvolvidarelgr onde os incrementos, iniciagdes e
retomadas dos pagamentos de proventos represerasne90% das observacgdes, tabuladas
no estudo de Allen e Michaely (2002).

Embora, como visto anteriormente, nos Ultimos ap@secem 0S primeiros sinais da
consolidagdo dos niveis preconizados pela teorididmer (1956). De modo geral os
aumentos, estabilidades e iniciacbes de pagameepsesentam mais de 50% das 4.761
observacoes, ja proximos aos 60% nos ultimos 6. @participacdo da estabilidade sobre o
total também aumentou. Nos ultimos 3 anos a egtallé pesou, em média, 15% do total, ou
seja, 5% acima da média geral, denotando mencaibittdade nas distribuicdes dos lucros

nos ultimos anos.
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Os pressupostos tedricos alimentaram a expectdéveerificar somente variagdes
positivas no numero de empresas que incrementagars groventos e 0s mantiveram
estaveis, pela relutancia em reduzir ou omitirficala em varios estudos ao redor do mundo.
Contudo estes tipos de alteracdes contrarias agragkp nas politicas de proventos foram
verificados principalmente por reflexos de anosrites econdmicas, em destaque no Quadro
10. Provavelmente estas crises ndo sdo o Unico, fatms existem fortes indicios de sua
influéncia direta. Outra constatacéo interessafte, aumento expressivo de empresas que
mantém “0” de distribuicdo em anos de retomadaegconento, pds-crise. Este reflexo pode
ser influenciado pela maior retencao de lucros pavas investimentos.

Outro indicativo do aumento da estabilidade e siz@é@o da politica de proventos foi
0 menor impacto nas omissfes e empresas que mantiv@” mesmo frente a uma das mais
severas crises econdmico-financeiras da histongeogoranea. Tanto as omissdes quanto as
empresas que mantiveram “0” apresentaram pesosl(%® inferiores sobre o total das
observacbes deste periodo do que seus pesos ngé&das (7,2 e 20% respectivamente),

tendo caido o nimero absoluto de omissoes.
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APENDICE I - Empresas com Pay Out positivo em qualquer dos 15 anos

Nome Completo Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL.(-) LL.(-)tot.
521 Participacoes S/A Outros 3.881.185 12 10 3.595.560 8 4 -487.806
A.P. Participagdes S.A Outros 10 5 1 900 5 0 0
Banco Abc Brasil S/A Financas e Segurog 210i871 4 4 459.753 4 0 0
Abyara Planejamento
Imobiliario S/A Construgao 13.909 4 3 66.319 4 0 0
Acos Villares S/A Siderur & Metalur 824.050 15 7 1.807.045 10 5 -704.609
AES Elpa S/A Energia Elétrica 2.904.7[/'5 9 5 1.199.811] 5 4| -1.688.476
AES Sul Distrib. Gaucha de
Energia S/A Energia Elétrica 101.869 13 6 644.794 7 6| -1.737.506
AES Tiete S/A Energia Elétrica 3.866.1p6 11 10 3.827.225 9 2 -198.477
Aetatis Securitizadora S/A Fundos 14.493 4 3 57.085 4 0 0
Afluente Geracao e Transmisspo
de Energia Eletrica S/A Energia Elétrica 97.619 4 3 128.078 4 0 0
Andrade Gutierrez Concessoe$
S/IA Transporte Servig 936.820 8 7 1.129.999 8 0 0
AGF Brasil Seguros SA Financas e Seguros 74,654 8 4 185.673 7 1 -7.037
Sementes Agroceres S/A Quimica 5.078 3 2 3.005 2 1 -17.813
Dana-Albarus S.A. Industria e
Comercio Veiculos e pegas 364.606 10 10 455.087| 10 0 0
Consorcio Alfa de
Administracao S/A Outros 139.466 15 15 657.966 15 0 0
Financeira Alfa S/A - Cfi Financas e Segurog 11p81 15 11 538.823 15 0 0
Alfa Holdings S/A Outros 138.838 15 15 593.165 15 0 0
Banco Alfa de Investimento S/ Financas e Segurds 65.758 15 12 1.264.248 15 0 0
Siderurgica J L Aliperti S/A Siderur & Metalur 254 13 11 62.270 12 1 -3.439
All - America Latina Logistica
S/IA Transporte Servig 229.671 13 7 848.256 9 3 -10.959
Sao Paulo Alpargatas S/A Textil 382481 15 14 1.143.174 13 2 -111.913
Altere Securitizadora S/A Fundos 1.578 7 3 2.692 6 1 -29
Arcelormittal Inox Brasil S/IA Siderur & Metalur 570 13 5 2.965.729 8 5| -1.648.609
Amadeu Rossi S/A Metalurgica
e Municbes Siderur & Metalur 175 7 2 1.278 2 5 -74.418
Banco da Amazonia S/A Financas e Segurgs 695.571 13 11 1.628.898 13 0 0
Amazonia Celular S.A. Telecomunicagdes 11.p26 11 2 50.032 5 6 -167.277
Companhia de Bebidas Das
Americas-Ambev Alimentos e Beb 16.047.185 15 14 22.912.699 14 1 -310.682
Banco America do Sul S/A Financas e Seguros 18.144 5 1 67.138 2 3 -385.308
Amil Participagbes S/A Qutros 161.3Y9 3 3 383.090 3 0 0
Ampla Energia e Servicos S/A|  Energia Elétrica 4839 15 4 1.089.490 9 6 -885.605
Ampla Investimentos e Servicgs
SIA Energia Elétrica 1.054.327 5 5 134.759 4 1 -5.505
Anhanguera Educacional
Participacoes S/A Outros 403 9 4 75.713 6 3 -26.262
Ind de Bebidas Antarctica
Norte-Nordeste S/A Alimentos e Beb 218.111 6 5 166.039 4 2 -14.460
Ind Bebidas Antarctica de Minas
Gerais S/A Alimentos e Beb 17.61p 3 3 16.961 3 0 0
Cia Antarctica Paulista Ind BR| Alimentos e Beb 21a. 4 4 214.267 4 0 0
Ind de Bebidas Antarctica da
Paraiba S/A Alimentos e Beb 19.8P8 3 3 21.249 3 0 0
Ind de Bebidas Antarctica do
Piaui S/A Alimentos e Beb 90.601 3 3 88.386 3 0 0
Aracruz Celulose S/A Papel e Celulose 4944219 14 14 6.427.864 12 2 -4.284.444
Arcelor Brasil S.A. Siderur & Metalur 3.626.2389 12 12 7.413.268 11 1 -45.750
Arno S/A Eletroeletrénicos 93.497 6 6 97.005 6 0 0
B2W Companhia Global do
Varejo Comércio 50.28p 4 4 183.071 4 0 0
Bahema S.A. Outros 48.068 15 10 120.636 9 6 -24.827
Bahema Equipamentos S/A Comércio 627 6 2 2.321 3 3 -7.607
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Bahia Sul Celulose S/A Papel e Celulose 173j242 9 4 950.937 6 3 -401.949
Cia Bandeirantes Arms Gerais Outros 1.628 12 3 15.651 9 3 -5.450
Nome Completo (2) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. (-) LL.(-)tot.
Banco Bec S/A Financas e Seguros 39)609 9 3 416.279 8 1 -209.323
Bandeirante Energia S.A. Energia Elétrica 1.263443 12 10 1.194.763 10 2 -218.575
Banco Bandeirantes S/A Financas e Segurgs 22404 6 2 300.324 4 2 -153.226
Banco do Estado de Sergipe S/A Finangas e Segufos  25.40B 14 6 304.726 13 1 -58.502
Banco do Estado de Sao Paul
S/A - Banespa Financas e Seguros 6.236.904 11 10 12.538.629 9 2| -2.130.003
Banco Banestado S/A Financas e Segurgs 18.213 7 3 211.588 3 4| -3.678.424
Banestes S/A Banco Estado
Espirito Santo Financas e Seguros 195,888 15 14 765.271 11 4 -486.938
Banex S/A - Cred. Financ. e
Investimento Financas e Segurog 1.000 9 1 6.012 3 6 -13.577
Banco Nacional do Norte S/A Financas e Segurgs 63.67 1 1 14.993 1 0 0
Banco do Estado do Para S/A Financas e Seguros 0338.7 13 3 182.450 11 2 -216.340
Banco do Estado do Rio Grande
do Sul S/A Financas e Seguros 1.604.123 15 13 3.752.358 12 3 -831.320
Bardella S/A Inds Mecanicas Maquinas Indust 227{7164 15 15 167.959 13 2 -5.096
Battistella Adm e Partic S/A -
Apaba Comércio 18.206 12 5 145.342 5 7 -379.545
Baumer S/A Outros 8.889 13 12 32.337 13 0 0
Banco de Credito Nacional S/A  Financas e Segurgs 6.081 3 1 283.691 2 1 -109.618
Bematech S/A Eletroeletrénicos 21.922 4 3 87.389 3 1 -5.349
Banco Bemge S/A Financas e Seguros 593|051 7 7 1.382.375 5 2 -162.942
Bco Est Santa Catarina SA Financas e Segurps 2[.556 13 2 193.686 8 5| -1.273.958
Bicicletas Monark S/A Veiculos e pecgas 206.039 12 12 177.271 12 0 0
Banco Industrial e Comercial
S/IA Financas e Seguros 385.240 4 4 924.752 4 0 0
Biobras S/A Quimica 17.482 7 6 34.945 6 1 -132
Blue Tree Hotels & Resorts do
Brasil S/A Outros 3.564 9 7 10.275 7 2 -1.797
Bolsa de Mercadorias e Futurgs
- BM&F S/A. Financas e Seguros 18.705 1 1 69.057 1 0 0
BMF Bovespa S/A Bolsa de
Valores Mercadorias e Futurog§  Finangas e Segurps 041659 2 2 1.526.646 2 0 0
Banco Boavista S/A Financas e Seguros 42{870 4 2 206.259 3 1 -386.719
Bombril S/A Quimica 101.242 15 7 1.635.124 12 3| -2.556.865
Bompreco S/A Supermercadog
do Nordeste Comeércio 21.408 5 5 78.767 4 1 -19.123
Bovespa Holding S/A Financas e Seguros 80/904 1 1 171.814 1 0 0
Brasil Brokers Participacdes
S/IA QOutros 3.864 3 1 71.448 2 1 -8.825
Banco Bradesco S/A Financas e Seguros 20.751.611 15 15 49.822.081 15 0 0
Bradespar S/A Outros 1.787.9p5 10 7 4.831.416 7 3 -496.194
Banco Brasil S/IA Financas e Segurog 16.513{376 15 13 45.981.478§ 13 2| -11.779.15]
Brasil Telecom Participacoes
S/IA Telecomunicacdes 8.640.681 11 11 3.983.175 10 1 -29.555
Brasil Telecom S/A Telecomunicacdes 7.506.800 15 15 4.153.533 11 4| -1.517.555
Brasilagro Cia Bras
Propriedades Agricol Agro e Pesca 1.128 4 1 21.143 2 2 -5.415
Brasilit S/A Minerais ndo Met 185.664 7 7 470.473 7 0 0
Braskem S/A Quimica 1.598.590 15 14 3.708.279 11 4 -3.482.532
Brasmotor S/A Eletroeletrénicos 573583 15 12 1.403.666 14 1 -25.905
Brazilian Finance & Real Estate
S/IA QOutros 49.38¢ 5 3 146.048 3 2 -97
BRB-Banco de Brasilia S/A Financas e Seguros 187.07 13 9 645.814 13 0 0
BRF - Brasil Foods S/A Alimentos e Beb 634.593 15 15 1.806.243 15 0 0
Brookfield Incorporagfes S/A Construgdo 105.095 5 4 572.869 5 0 0
Bunge Alimentos S/A Alimentos e Beb 68.446 7 4 347.865 5 2 -405.712
Bunge Brasil S/A Alimentos e Beb 488.9P0 9 5 1.270.276 6 3 -511.342
Bunge Fertilizantes S/A Quimica 50.0p0 7 5 164.698 5 2 -75.610
Centrais Eletricas Cachoeira Energia Elétrica BD|9 6 4 341.514 4 1 -1.338




152

Dourada S/A

Cia Cacique Cafe Soluvel Alimentos e Beb 50.p84 15 13 184.408 15 0 0
Nome Completo (3) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. (-) LL.(-)tot.

Caemi Mineracao e Metalurgid

S.A Mineracéo 1.082.79D 11 10 3.065.839 8 3 -382.738

Cambuci S/A Textil 144 15 1 82.078 3 12 -187.593

Caraiba Metais S/A Siderur & Metalur 235413 14 11 769.728 13 1 -21.838

Cargill Fertilizantes S/A Quimica 41.732 8 6 44.049 6 2 -89.452

Casa Anglo Brasileira S/A Comércio 5.533 3 3 22.309 2 1 -23.295

Cia Catarinense de Aguas e

Saneamento - Casan Qutros 1.322 13 1 249.934 9 4 -197.715

Companhia Brasileira de

Cartuchos - CBC Siderur & Metalur 19.386 9 7 63.966 7 2 -2.328

Cbcc Participacoes S. A. Outros 3.792 13 2 59.373 7 6 -23.732

Cbv Inds Mecanicas S/A Maquinas Indust 8.682 4 4 19.266 4 0 0

Camargo Correa Desenv.

Imobiliario S/A Construgdo 5.464 5 5 120.922 5 0 0

Companhia de Concessoes

Rodoviarias Transporte Servig 2.577.130 11 8 3.425.436| 7 4 -361.408

Cia Energia de Brasilia Energia Elétrica 48.943 15 7 448.124 11 4 -369.361

Cia. de Fiacao e Tecidos Cedrp

Cachoeira Textil 73.596 14 14 151.388 11 3 -36.615

Cia Est Geracao e Trans de Ef

El Ceee-Gt Energia Elétrica 66.740 14 2 1.938.896 7 7| -1.193.925

Cia. Distrib. de Gas do Rio de

Janeiro Petréleo e Gas 330.148 13 8 968.690 12 1 -86.065

Centrais Eletricas de Santa

Catarina S/A Energia Elétrica 706.2p9 15 11 1.677.736 12 3 -427.231

Centrais Eletricas do Para S/A|-

Celpa Energia Elétrica 531.178 13 11 659.700 9 4 -239.618

Cia Energia de Pernambuco Energia Elétrica 2.587.05 14 14 2.108.501 13 1 -50.397

Celulose Irani S/A Papel e Celulose 21.684 14 9 99.967 11 3 -59.913

Companhia Energetica do

Maranhao - Cemar Energia Elétrica 422.162 13 3 1.169.178 7 6 -650.824

Centrais Eletricas

Matogrossenses S/A Energia Elétrica 76.192 15 6 743.480 9 6 -715.753

Cia Energ Minas Gerais - Cemidenergia Elétrica 11.837.669 15 15 13.936.119 14 1| -1.001.833

Cesp - Companhia Energetica|de

Sao Paulo Energia Elétrica 1.587.514 15 5 3.745.127| 7 8| -8.018.513

Ceterp - Centrais Tele de

Ribeirao Preto Telecomunicacdes 4.028 4 3 14.255 3 1 -28.476

Cetip S/A Balcéo Organizado de

Ativos e Derivativos Financas e Seguros 55.5R7 2 2 107.572 2 0 0

Cia Hering Textil 77.22] 15 5 249.820 10 5 -378.673

Cielo SA Software e Dados 2.573.158 4 2 4.469.495 4 0 0

Cia Cimento Portland Itau Minerais ndo Met 469.952 9 9 1.528.873 9 0 0

Cimob Participacoes S/A Construcao 101 12 2 1.551 2 10 -185.891

Coari Participacdes S/A Outros 274.764 3 1 14.953 1 2 -215.871

Cia Eletricidade da Bahia Energia Elétrica 498709 15 12 4.698.222 12 3 -503.854

Companhia Energetica do Cegra

- Coelce Energia Elétrica 1.924.918 15 13 1.945.465 14 1 -16.051

Cia Fabricadora de Pegas Veiculos e pecgas 9.483 7 2 79.634 3 4 -168.517

Cia de Investimentos Interlagos  Siderur & Metalur 283 8 3 43.242 4 4 -117.607

Companhia de Gas de Sao Paulo

- Comgas Petréleo e Gas 1.669.188 15 11 2.641.184 11 4 -127.054

Brookfield S&o Paulo

Empreendimentos Imobiliarios

SIA Construcéo 145.800 6 6 151.272 6 0 0

Confab Industrial S/IA Siderur & Metalur 638.5p7 15 14 1.763.009 14 1 -26.029

Const Adolpho Lindenberg S/A  Construgao 275 13 2 7.460 5 8 -34.642

Construtora Beter S/A Construgdo 10.874 15 10 22.283 11 4 -30.654

Contax Participacoes S/A. Outros 102.381 6 6 441.692 5 1 -17.617

B S Continental S/A Eletroeletrénicos 5.496 4 2 25.008 2 2 -55.121

Cia Paulista de Fertilizantes Quimica d80 6 1 2.593 1 5 -71.341
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Gerais Outros 1.555.849 8 7 2.107.165 7 1 -89.950
Nome Completo (4) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. (-) LL.(-)tot.
Cia. Paranaense de Energia —
Copel Energia Elétrica 2.934.5¢69 15 14 7.685.863 14 1 -320.019
Copesul - Companhia
Petroquimica do Sul Quimica 3.148.285 12 12 2.508.896) 11 1 -19.952
Corbetta S/A Outros 14 2 1 1.849 1 1 -9.371
Cia Energetica do Rio Grande
do Norte Energia Elétrica 1.328.584 13 11 1.328.815 12 1 -93.039
Cia Siderurgica Paulista —
Cosipa Siderur & Metalur 133.505 10 2 1.331.859 5 5| -1.462.167
Cia Tecidos Norte de Minas —
Coteminas Textil 393.10p 15 15 1.019.554 14 1 -257.593
CPFL Energia S/A Energia Elétrica 6.804.199 11 9 6.909.891 6 5| -1.548.254
CPFL Geracao de Energia S/A Energia Elétrica 10824 10 8 1.301.989 8 2 -73.735
Companhia Piratininga de Forga
e luz Energia Elétrica 1.522.822 9 8 1.526.767| 8 1 -61.266
Cr2 Empreendimentos
Imobiliarios S/A Construgdo 20.594 4 2 54.135 3 1 -5.221
Cremer S/A Textil 183.434 5 3 74.679 3 2 -5.939
Cremer S/A Textil 62 9 3 13.334 3 6 -109.375
Celular Crt Participacoes S.A. Telecomunicagdes . 1474 8 5 873.142 7 1 -62.465
Cia Riograndense de
Telecomunicacoes Telecomunicagbes 202524 4 2 279.479 2 2 -155.227
Banco Cruzeiro do Sul S/A Financas e Segurd 22588 4 4 310.869 2 2 -160.583
Csu Cardsystem S/A Outros 24.210 5 2 43.464 3 2 -26.846
Cyrela Commercial Properties
S/A Emp Part Outros 28.382 3 3 115.703 3 0 0
Cyrela Brazil Realty S/A Emprs
e Parts Construgdo 407.786 14 11 2.097.142 14 0 0
Diagnosticos da America S/A Outros 13.974 7 2 167.103 4 3 -40.321
Datasul S.A. Software e Dados 37.538 3 3 79.195 3 0 0
Banco Daycoval S/A Financas e Seguros 273}435 4 4 702.337 4 0 0
Dimed S/A - Distribuidora de
Medicamentos Comércio 99.198 15 14 166.536 15 0 0
Dinamica Energia S/A Energia Elétrica 32.568 4 4 32.124 4 0 0
Direcional Engenharia S/A Construgéo 12.926 4 2 183.577 4 0 0
Dixie Toga S/A Outros 191.757 15 11 385.917 12 3 -88.494
Docas Investimentos S/A Outros 18.833 15 1 69.081 3 12 -549.200
Dohler S/A Textil 77.372 15 14 157.015 13 2 -6.177
Drogasil S/A Comércio 59.163 13 13 213.177 13 0 0
Duratex S/A Outros 143.642 6 5 259.384 5 1 -2.215
Duratex S/A Outros 1.103.367 14 14 1.536.682 14 0 0
Ecisa Engenharia Com e Ind
SIA Construcéo 13.218 7 6 14.674 2 5 -102.978
Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica S/A Transporte Servig 764.368 7 7 881.123 7 0 0
Edn Estireno do Nordeste S/A Quimica 6.144 8 1 32.456 2 6 -353.559
Eldorado QOutros 2.178 10 5 585 1 9 -34.827
Electrolux do Brasil S/A Eletroeletrénicos 41.091 9 4 74.934 3 6 -288.363
Elekeiroz S/A Quimica 200.797 15 10 330.162 9 6 -123.342
Elektro Eletricidade e Servicos
SIA Energia Elétrica 2.502.501 12 7 3.189.987 9 3| -1.323.358
Centrais Eletricas Brasileiras
SIA Energia Elétrica 14.031.006 15 14 27.518.111 15 0 0
Eletrobras Participages S/A —|
Eletropar Energia Elétrica 36.989 14 3 581.080 9 5 -87.124
Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sao Paulo S/A Energia Elétrica R85 12 7 4.478.842 9 3| -1.526.971
Eletropaulo Eletricidade de Sap
Paulo S/A Energia Elétrica 49.883 3 3 252.003 2 1 -489.703
Eleva Alimentos S/A Alimentos e Beb 115765 13 11 197.858 10 3 -226.823
Elevadores Atlas-Schindler S/A  Méaquinas Indust 03,8 7 3 96.808 5 2 -57.608
Eluma S/A Industria e ComercidSiderur & Metalur 12.968 15 1 365.194 8 7 -215.526
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de Aguas e Energia S/A Energia Elétrica 17.05B 12 3 252.843 6 6 -252.696
Nome Completo (5) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. (-) LL.(-)tot.
Emp Bras Compres SA —
Embraco Maquinas Indust 597.814 11 11 911.960 11 0 0
Embraer - Emp Brasileira
Aeronautica S/A Veiculos e pegas 6.080.934 15 11 8.623.903 12 3 -448.130
Embratel Participacoes S/A Telecomunicagdeg 14806 12 12 4.362.233 9 3| -1.519.269
Empresa Nac Com Redito e
Part. S/A Encorpar Textil 6.000 13 1 42.067 9 4 -24.552
Edp - Energias do Brasil S/IA Energia Elétrica 1.599 8 5 2.394.108 6 2 -160.798
Energisa S/A Energia Elétrica 465.141 12 10 880.895 8 4 -52.221
Empresa Energetica de M.S.
S.A Energia Elétrica 522.904 15 11 673.392 10 5 -375.953
Epte - Emp Paulista de Transn|
Energ Eletr S/A Energia Elétrica 13.142 3 3 45.891 3 0 0
Equatorial Energia S/A Energia Elétrica 884.061 5 5 1.016.095 5 0 0
Ericsson Telecomunicacoes SIA  Eletroeletrdnicos 35 6 6 804.930 5 1 -86.613
Espirito Santo Centrais Eletricas
S.A Energia Elétrica 1.017.621 15 14 1.256.039 11 4 -766.392
Banco do Estado do Piaui S/A Financas e Segurps 989.1 11 4 53.732 9 2 -9.433
Estacio Participacoes S/A Outros 45.182 3 3 129.230 3 0 0
Eternit S. A. Minerais ndo Met 875.973 15 15 784.558 15 0 0
Even Construtora e
Incorporadora S/A Construcéo 33.618 5 4 238.043 5 0 0
Ez Tec Empreend. e
Participacoes S/A Construgéo 41.599 4 4 317.746 4 0 0
Cia. Forca e Luz Cataguazes-
Leopoldina Energia Elétrica 230.736 12 12 203.848 7 5 -138.896
Fab Tecidos Carlos Renaux SIA  Textil 3.258 15 3 6.723 4 11 -204.215
Fertilizantes Heringer S/A Quimica 37.7p2 4 4 182.506 3 1 -253.164
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa Siderur & Metalur .8B7 15 15 812.087 14 1 -550
Fertilizantes Serrana S/A Quimica 8.330 5 2 33.072 3 2 -96.033
Fertibras S.A. Quimica 203.395 11 11 250.039 10 1 -14.215
Fertisul S/A Quimica 18.730 3 1 28.143 2 1 -16.696
Fertiza Cia Nacional de
Fertilizantes Quimica 29.64( 6 6 18.571 6 0 0
Fibam Cia Industrial Siderur & Metalur 11.025 15 12 31.804 13 2 -1.173
Fibria Celulose S/A Papel e Celulose 2.261.433 15 15 5.486.007| 12 3| -1.339.392
Finansinos S/A-Credito, Finan,
e Invest. Financas e Segurog 5831 13 11 9.152 10 3 -345
Fleury S/A Qutros 61.495 2 2 125.647 2 0 0
Companhia Fluminense de
Refrigerantes Alimentos e Beb 59.510 7 7 50.427 4 3 -31.759
Forjas Taurus S/A Siderur & Metalur 156.911 15 14 367.314 14 1 -60
Banco Frances e Brasileiro S/A  Financas e Segurps 4.871 3 2 63.439 2 1 -17.677
Frangosul S/A Alimentos e Beb 6.143 4 2 7.027 2 2 -50.523
Fras-Le S/A Veiculos e pegas 145.360 15 13 335.443 14 1 -96.522
Frigobras - Cia Brasileira de
Frigorificos Alimentos e Beb 16.65p 2 2 54.188 2 0 0
Gafisa S/A Construgéo 132.323 12 5 648.599 10 2 -14.771
Duke Energy Int, Geracao
Paranapanema S/A Energia Elétrica 901366 12 11 797.657 9 2 -166.332
Geral de Concreto S/A Construgdo 2.307 5 2 9.111 2 3 -57.576
Gerdau S/A Siderur & Metalur 6.098.785 15 14 20.671.904 15 0 0
Metalurgica Gerdau S/A Siderur & Metalur 6.259.126 15 14 10.055.51] 15 0 0
Globex Utilidades S/A Comércio 374986 15 14 746.762 14 1 -315.564
Gol Linhas Aereas Inteligentes|
S/IA Transporte Servig 962.783 8 6 2.608.459 7 1| -1.237.114
GPC Participacoes S/A Outros 3.463 13 2 87.474 5 8 -82.918
Granoleo SA Ci Sementess
Oleags Deriv Alimentos e Beb 12.62F 12 4 30.215 8 4 -8.775
Grazziotin S/A Comércio 120.854 15 15 192.028 15 0 0
Grendene S/A Textil 592.769 7 6 1.132.640 7 0 0
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Grucai Participacoes S/A Outros 23.898 12 6 29.953 8 4 -4.861
Nome Completo (6) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL.(-) LL.(-)tot.
Guararapes Confeccoes S/A Textil 248.207 15 12 1.344.514 15 0 0
Companhia Habitasul de
Participacoes QOutros 4.143 13 8 31.560 7 6 -55.659
Helbor Empreendimentos S/A Construgdo 1.827 6 2 173.915 6 0 0
HSBC Seguros Brasil S/A Financas e Seguros 53.587 5 5 162.898 4 1 -388.350
IGB Eletronica S/A Eletroeletrénicos 131.1p4 15 3 553.555 5 10| -1.050.150
Cia. lguacu de Cafe Soluvel Alimentos e Beb 122812 15 15 233.214 15 0 0
Iguatemi Empresa de Shoppin
Centers S/A Outros 199.973 5 5 263.351 5 0 0
Companhia Industrial
Cataguases Textil 49.033 12 9 85.262 10 2 -5.931
Industrias Romi S/A Maquinas Indust 296.053 15 13 600.600 13 2 -6.816
Banco Indusval S/A Financas e Seguros 421868 4 2 153.559 4 0 0
Inepar S/A Ind e Construcoes QOutros 47.890 15 5 323.800 9 6 -849.541
Investimentos Bemge S/A Qutros 55.632 13 6 176.937 12 1 -3.954
lochpe-Maxion S/A Veiculos e pecas 217.485 15 8 560.673 8 7 -472.360
Distrib Produtos Petroleo
Ipiranga S/A Petréleo e Gas 1.314.577 13 13 1.230.446 13 0 0
Cia. Brasileira de Petroleo
Ipiranga Petréleo e Gas 1.026.482 13 12 2.203.914 12 1 -68.730
Refinaria Pet Ipiranga SA Petréleo e Gas 340/403 13 11 1.120.633 12 1 -298.045
Itausa - Investimentos Itau S/Al  Outros 20.913.f74 15 15 26.923.763 15 0 0
Itautec S/A - Grupo ltautec Eletroeletrénicos 156.p 15 11 469.494 12 3 -291.615
Itau Unibanco Holding S/A Financas e Seguros 19455 15 15 53.874.181 15 0 0
Iven AS Energia Elétrica 179.031 10 8 351.114 7 3 -348.524
JBS S/A Alimentos e Beb 202.727 6 4 523.470 5 1 -165.032
Jereissati Participagdes S/A Outros 1.282/907 13 13 603.754 9 4 -125.024
JHSF Participacoes S/A Construgdo 145400 4 4 405.616 4 0 0
Joao Fortes Engenharia S/A Construgdo 8|244 13 4 115.175 11 2 -6.468
Josapar- Joaquim Oliveira S/A
Particip Alimentos e Beb 62.18p 13 10 160.155 9 4 -65.194
Julio Sim&es Logistica S/A Transporte Servig 14950 1 1 62.949 1 0 0
Karsten S.A. Textil 70.070 15 14 80.754 11 4 -72.754
Kepler Weber S/A Siderur & Metalur 26.770 15 10 79.145 6 9 -375.188
Riocell S/IA Papel e Celulose 30.0p0 1 1 78.610 1 0 0
Klabin S/A Papel e Celulose 1.616.393 15 13 3.406.262 10 5 -711.747
Klabin Segall S/A Construgéo 64.496 4 2 67.866 3 1 -14.818
Kroton Educacional S/A Outros 12.051 3 1 30.560 1 2 -24.687
La Fonte Telecom S/A Telecomunicagdes 991,090 12 12 81.249 5 7 -270.017
Lark S/A Maqg e Equipamentos|  Outros 7139 13 2 5.196 2 11 -27.057
Restogque Comercio e
Confeccoes de Roupas S/A | Textil 76.957 3 3 38.256 3 0 0
Cia Leco de Prods Alimenticiog Alimentos e Beb 186 13 10 37.009 10 3 -10.107
LF Tel S/IA Telecomunicacdes 994.3p1 11 9 91.572 5 6 -219.640
Light SIA Energia Elétrica 2.804.726 15 9 3.590.078 7 8| -3.578.995
Litel Participacoes SA Mineragéo 1187 13 1 16.678.075 13 0 0
Livraria do Globo S/A Comércio 193 10 2 337 1 9 -14.931
Const Lix da Cunha S/A Construgdo 6.850 15 5 35.062 10 5 -58.150
Localiza Rent A Car S/A Outros 471.065 6 6 713.013 6 0 0
Log-In Logistica Intermodal
S/IA Transporte Servig 53.971 4 3 182.977 3 1 -6.598
Lojas Americanas S/A Comércio 722.700 15 12 1.254.449 12 3 -81.347
Lojas Arapua S/A Comércio 39.441 8 3 155.412 2 6| -2.406.788
Marisa Lojas S.A. Comércio 49.694 4 2 238.382 3 1 -103
Lojas Renner S/A Comércio 443.994 15 11 879.613 12 3 -136.767
Lps Brasil - Consultoria de
Imoveis S/A Outros 100.82¢ 4 4 116.392 3 1 -66.945
Cia Lorenz Alimentos e Beb 8.932 3 3 25.094 3 0 0
Lupatech S/A Siderur & Metalur 33.594 7 3 93.113 5 2 -136.913
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M&G Poliester S/A Quimica 37.258 15 3 199.164 5 10 -776.800
Nome Completo (7) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL.(-) LL.(-)tot.
M Dias Branco S/A Ind e Com
de Alimentos Alimentos e Beb 308.2b7 7 7 975.881 7 0 0
Magnesita S.A. Mineragéo 243.483 13 13 860.262 13 0 0
Mabhle Cofap Aneis S/A Veiculos e pecas 19.845 3 3 56.295 3 0 0
Makro Atacadista S/A Comércio 117.3b66 7 5 323.231 6 1 -22.568
Mangels Industrial S/A Siderur & Metalur 32.359 15 11 113.186 11 4 -18.027
Marcopolo S/A Veiculos e pecas 525.967 15 15 988.185 15 0 0
Marfrig Frigorificos e Com.
Alimentos S/A Alimentos e Beb 274.332 6 3 886.967 5 1 -35.500
Marisol S/A Textil 199.071 15 14 300.693 14 1 -2.399
Medial Saude S/A Outros 37.587 5 3 53.449 3 2 -108.940
Bco Mercantil Brasil S/A Financas e Seguros 1941669 15 15 489.742 15 0 0
Mercantil Brasil Financ S/A Cfi| Finangas e Seguro$ 37.540 13 13 112.489 13 0 0
Bco Mercantil de Investimentos
SIA Finangas e Seguros 10.876 12 9 34.988 11 1 -410
Banco Mercantil de Sao Paulo
S/IA Financas e Seguros 198.223 8 6 709.662 7 1 -306.657
Metalurgica Dugue S/A Siderur & Metalur 37.5p1 13 11 48.627 12 1 -4.055
Metalgrafica Iguacu S/A Siderur & Metalur 47.207 13 11 45.029 11 2 -6.200
Mabhle Metal Leve S/A Veiculos e pecas 1.083.348 15 12 1.135.078 12 3 -82.368
Metalfrio Solutions S/A Maquinas Indust 43.928 4 4 53.308 3 1 -87.937
Metisa Metalurgica Timboense|
SIA Siderur & Metalur 75.061 15 15 145.119 15 0 0
Metodo Engenharia S/A Construgdo 1.951 7 2 14.771 4 3 -72.364
Industrias Micheletto S/A Siderur & Metalur 191 13 1 2.020 4 9 -77.789
Millennium Inorganic
Chemicals do Brasil S/A Quimica 181.005 15 11 297.697 11 4 -42.179
Mills Estruturas e Servicos de
Engenharia S/A. QOutros 7.476 1 1 68.388 1 0 0
Minasmaquinas S/A Comércio 5.767 13 13 43.268 13 0 0
Minerva S/A Alimentos e Beb 10.786 6 2 173.781 5 1 -216.750
Minupar Participacoes S/A Alimentos e Beb 687 15 4 50.871 3 12 -226.488
Monteiro Aranha S/A Outros 688.927 15 15 852.951 12 3 -143.744
MPX Energia S/A Energia Elétrica 48.468 4 1 204.078 1 3 -253.320
MRV Engenharia e
Participacoes S/A Construgdo 72.267 4 4 634.168 4 0 0
Mundial S/A - Produtos de
Consumo Siderur & Metalur 12.277 15 6 96.571 9 6 -165.461
Nadir Figueiredo Ind. e Com.
S/IA Minerais ndo Met 92.088 13 13 131.500 13 0 0
Nakata S/A Ind e Com Veiculos e pecgas 3.687 3 3 15.848 3 0 0
Natura Cosmeticos S/A Comércio 2.321.841 7 7 2.886.122 7 0 0
Neoenergia S/A Energia Elétrica 4.688.932 9 9 6.572.742 8 1 -92.999
Net Servicos de Comunicacao
SIA Outros 25 15 1 1.117.799 4 11| -3.489.167
Nitrocarbono S/A Quimica 6.862 8 1 5.260 1 7 -243.952
Banco do Nordeste do Brasil
SIA Finangas e Seguros 855.120 15 14 2.194.999 14 1| -2.542.689
Banco Nossa Caixa S/A Financas e Seguras 729.205 5 5 2.527.545 5 0 0
Odebrecht S/A Outros 108.191 5 5 186.259 3 2 -336.408
Conservas Oderich S/A Alimentos e Beb 12.672 13 7 24.118 10 3 -7.982
Odontoprev S/A Outros 142.062 5 5 196.373 5 0 0
Obrascon Huarte Lain Brasil
S/IA Transporte Servig 115.982 6 6 558.035 6 0 0
Oxiteno S/A Ind e Com Quimica 149.3D3 7 7 471.529 7 0 0
Companhia Brasileira de
Distribuicao Comeércio 983.386 15 15 3.389.567| 15 0 0
Banco Panamericano S/A Financas e Segurgs 174.241 4 4 472.056 4 0 0
Panatlantica S/A Siderur & Metalur 54.914 13 13 110.784 12 1 -395
Cia de Participacdes Alianca da
Bahia Outros 732.058 11 11 558.325 7 4 -25.383
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Parana Banco S/A Financas e Seguros 119.986 3 3 256.207 3 0 0
Nome Completo (8) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. () LL.(-)tot.
Paranapanema S/A Siderur & Metalur 35.645 15 1 780.121 5 10| -1.267.829
Cia Paulista Forca Luz - CPFL|  Energia Elétrica 3.865 15 13 4.474.509 12 3 -474.460
PDG Realty S/A Empreend. e
Participacoes Construgdo 67.524 4 3 612.702 4 0 0
Refinaria de Petroleo de
Manguinhos S/A Petréleo e Gas 186.026 13 8 335.369 9 4 -551.666
Petroleo Brasileiro S/A Petréleo e Gas 66.500/820 15 15| 202.633.853 15 0 0
Petrobras Distribuidora S/A Petréleo e Gas 547/948 8 7 2.032.899 7 1 -73.050
Petroflex Industria e Comercio
S.A. Quimica 177.081 13 6 383.072 8 5 -113.776
Petropar S/A Outros 136.865 15 11 290.722 10 5 -94.918
Petroquimica Uniao S.A. Quimica 877.590 13 13 1.015.515 11 2 -37.574
Petrobras Quimica S.A.-
Petroquisa Quimica 5.878.115 11 11 5.027.401 10 1 -151.538
Peve Predios S/A Outros 12.914 6 1 43.785 6 0 0
Peve-Finasa Participacdes e
Predios S/A Outros 24.370 3 3 2.337 3 0 0
Banco Pine S/A Financas e Seguros 213|020 4 4 430.475| 4 0 0
Pirelli Cabos S/A Eletroeletrénicos 112.077 5 3 159.926 4 1 -15.332
Pirelli Pneus S/A Outros 365.270 5 5 400.935| 5 0 0
Plascar Participacoes Industrigis
S/IA Veiculos e pegas 3.304 15 2 132.580 6 9 -250.174
Ind Bebidas Antarctica Polar
SIA Alimentos e Beb 221.402 6 6 205.281 6 0 0
Polialden Petroquimica SA Quimica 370.450 11 11 430.361] 11 0 0
Polipropileno SA Quimica 4.982 10 1 303.765 9 1 -17.802
Politeno Ind e Comercio SA Quimica 442,967 12 11 498.178 12 0 0
Polpar S/A Outros 445 13 5 5.012 7 6 -3.818
Porto Seguro S/A Financas e Segurog 915{189 13 11 2.539.410 13 0 0
Positivo Informatica S/A Eletroeletrénicos 116.936 5 4 358.425 5 0 0
Profarma Distrib. Produtos
Farmaceuticos S/A Comércio 33.120 5 4 135.259 4 1 -3.552
Pronor Petroquimica S/A Quimica 138.865 15 12 153.729 5 10 -317.356
Companhia Providencia Ind e
Comercio Quimica 246.321 6 3 410.647| 6 0 0
Quattor Petroguimica S/A Quimica 71.6/74 9 5 562.496 7 2 -387.167
Rail Sul S.A. Outros 54.604 8 6 58.440 7 1 -79
Randon S/A Implementos e
Participacoes Veiculos e pecas 390.788 15 14 1.022.805 12 3 -37.260
Rasip Agro Pastoril S/A Agro e Pesca 8.873 12 7 22.409 8 4 -9.236
Banco Real S/A Financas e Seguros 136/909 5 5 535.463 5 0 0
Real Consorcio Participacoes
SIA Outros 9.183 3 2 53.410 2 1 -256
Real Holdings Patrticipacoes S[{AOutros 11.209 4 2 93.916 3 1 -161
Realpar Participacoes S/A Outros 9.310 3 2 53.469 2 1 -48
Recrusul S/A Veiculos e pecas 6.413 15 8 16.985 5 10 -136.491
Rede Energia S/A Energia Elétrica 133.465 12 10 381.660 5 7 -915.643
Redecard S/A Software e Dados 2.892.526 4 4 3.585.108 4 0 0
Renner Herrmann S/A Quimica 22.271 7 7 29.184 3 4 -67.020
Renar Macas S/A Agro e Pesca 317 9 2 4.050 5 4 -34.589
Renner Participacoes S/A Financas e Seguros 16.329 11 11 57.882 11 0 0
Rexan Beverage Can South
America S/A Siderur & Metalur 178.335 8 5 556.971 6 2 -142.691
Rge Rio Grande Energia SA Energia Elétrica 1.33(69 12 11 816.152 7 5 -241.231
Metalurgica Riosulense S/A Veiculos e pecas 2/581 13 6 10.140 8 5 -30.056
Ripasa SA Celulose e Papel Papel e Celulose 205.635 11 8 693.657 8 3 -120.709
Rodobens Negocios Imobiliarias
SIA Construgao 58.430 4 4 153.240 4 0 0
Rossi Residencial S/A Construcdo 128.908 13 11 615.560 11 2 -14.798
Saint Gobain Canalizagcdo S/A Siderur & Metalur 6.9 6 4 147.132 5 1 -8.583
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Saint Gobain Vidros S/A Minerais ndo Met 120.824 6 6 276.488 6 0 0
Nome Completo (9) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. () LL.(-)tot.
Cia Saneamento Basico Estadp
Sao Paulo Outros 4.469.500 14 13 7.094.610 12 2 -885.964
Sadia S.A Alimentos e Beb 1.412.540 14 14 3.614.825 13 1| -2.484.834
Sam Industrias S/A Siderur & Metalur 410 12 1 22.098 2 10 -90.295
S/A Mineracao de Trindade —
Samitri Mineragéo 114.250 5 5 135.581 5 0 0
Cia. de Saneamento do Parana —
Sanepar Outros 865.074 12 12 1.811.347 12 0 0
Sansuy S/A Industria de
Plasticos. Outros 477 15 1 64.786 10 5 -276.735
Banco Santander (Brasil) S/A Financas e Segurgs 14898 5 5 6.211.845 5 0 0
Banco Santander Noroeste S/A  Financas e Seguios 8441. 4 4 249.617 4 0 0
Companhia Tecidos Santanense  Textil 25[199 13 9 129.316 8 5 -65.112
Santista Alimentos S/A Alimentos e Beb 13.179 5 1 66.606 2 3 -261.813
Santista Textil S.A. Textil 105.667 12 9 301.996 10 2 -88.346
Santos-Brasil S/A Transporte Servig 306.478 13 6 489.518 8 5 -183.532
Santos Brasil Participa¢des S/A  Transporte Servig 0.091 3 3 113.481 3 0 0
Sao Carlos Empreendimentos je
Part. S/A Outros 185.458 15 9 631.836 7 8 -115.723
Sao Martinho S/A Alimentos e Beb 18.3B1 3 1 72.295 1 2 -154.238
Saraiva S/A Livreiros Editores Outros 291408 15 14 415.431 15 0 0
Sauipe S/A Outros 5p 12 1 2.109 3 9 -61.865
Savirg S/A Viacao Aérea
Riograndense Transporte Servig 14.464 11 1 27.837 1 10| -7.074.013
Schulz S/A Veiculos e pegas 32529 15 11 105.571 9 6 -26.570
Seara Alimentos S/A Alimentos e Beb 122.369 7 5 343.729 5 1 -29.092
Seb - Sistema Educacional
Brasileiro S/A Outros 48.507 6 2 81.089 2 4 -24.708
Companhia de Seguros Alianca
da Bahia Financas e Segurog 141.p19 13 10 219.532 13 0 0
Cia Seguros Minas Brasil Financas e Segurgs 35.380 12 8 73.457 9 3 -37.689
Semp Toshiba SA Eletroeletrdnicos 1.946 11 5 11.537 5 6 -30.417
Sergen Servicos Gerais de
Engenharia S/A Construgao 9.277 15 8 70.070 12 3 -2.728
Sid Aconorte S/A Siderur & Metalur 2.276 1 1 4.961 1 0 0
Companhia Siderurgica
Nacional Siderur & Metalur 18.177.886 15 15 21.008.869 14 1 -194.681
Siderurgica Riograndense S/A Siderur & Metalur 28.6 2 2 81.675 2 0 0
Cia Sid Tubarao Siderur & Metalur 2.653.306 10 9 3.314.255 8 2 -434.233
Sifco S/A Veiculos e pecas 1.275 8 1 20.208 1 7 -393.284
SLC Agricola S/A Agro e Pesca 66.852 4 4 87.441 3 1 -20.005
Banco Sofisa S/A Financas e Seguros 131|238 4 4 223.499 4 0 0
Sola S/A Ind Alimenticias Alimentos e Beb 3.3[70 5 3 14.257 3 2 -42.712
Sondotecnica Engenharia de
Solos S/A Outros 50.410 13 12 64.074 13 0 0
Souto Vidigal S/A Outros 151.726 8 8 312.324 6 2 -140.822
Souza Cruz S/A Outros 12.322.6p3 15 14 10.874.782 15 0 0
Springer S/A Eletroeletrénicos 66.232 14 10 91.596 10 4 -15.678
Springs Global Participacoes
SIA Textil 18.276| 4 2 38.975 1 3| -1.073.659
B2W Cia Global Comércio 4.885 2 1 25.074 2 0 0
Banco Sudameris Brasil S.A. Financas e Segurgs 2836. 12 11 1.381.518 10 2 -390.958
Sul America Naciona Financas e Segurog 466{790 10 9 912.819 8 2 -151.576
Sul America S/A Financas e Segurog 392.156 3 3 1.156.047| 3 0 0
Sul America Capitalizacao S.Al  Financas e Seguros 4.192 7 4 191.008 7 0 0
Construtora Sultepa S/A Construcao 9.889 15 7 76.914 12 3 -45.303
Suzano Holding S/A Outros 1.282.9p3 12 12 1.783.627 10 2 -161.858
Suzano Papel e Celulose S/A Papel e Celulose DB 15 15 4.586.434 13 2 -497.346
Tam S/A Transporte Servig 327.695 12 4 2.745.565 8 4 -2.151.631
Tam Transportes Aereos Transporte Servig 36{306 5 3 143.945 4 1 -30.027
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Regionais S/A

Nome Completo (10) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. () LL.(-)tot.
Tarpon Investimentos S/A Financas e Segurd 10.538 2 1 16.014 1 1 -7.524
Fiacao e Tecelagem Sao Jose
S/IA Textil 3.686 14 6 7.138 4 10 -113.327
Technos Relogios S/A Outros 52.148 8 5 194.320 8 0 0
Tecnisa S/A Construcao 11.864 4 2 227.989 4 0 0
Tecnosolo Engenharia S/A Qutros 705 13 4 11.307 12 1 -2.097
Tegma Gestao Logistica S/A Transporte Servig 229199 4 4 218.337 4 0 0
Teka Tecelagem Kuehnrich S/A  Textil 3.944 15 3 59.927 3 12 -978.330
Tekno S/A Industria e Comercio  Siderur & Metalur 3130 13 13 234.714 13 0 0
Cia Telefonica Borda do Campo Telecomunicacdes 64143. 4 4 227.001 4 0 0
Tco Celular Participacoes S/A Telecomunicagoes 61683 8 8 2.211.142, 8 0 0
Tele Leste Celular Participacogs
S.A Telecomunicagdes 18.353 8 1 53.749 2 6 -265.268
Tele Nordeste Celular
Participacoes S/A Telecomunicagdes 182356 6 6 531.759 6 0 0
Tele Norte Celular Participacoges
S/IA Telecomunicacdes 86.1%8 12 8 669.525 7 5 -152.177
Tele Sudeste Celular
Participacoes S.A. Telecomunicagdes 710/039 8 8 1.004.756 8 0 0
Telecomunicacoes da Bahia S|A Telecomunicacdes 3873. 6 4 404.267| 4 2 -47.648
Telebahia Celular S/A Telecomunicagdes 8.p75 2 1 34.331 1 1 -93.298
Telecom Brasileiras S/A Telecomunicacdes 133/111 12 1 60.396 7 5 -610.901
Telecomunicacoes Brasileiras
S/A - Telebras Telecomunicacdes 2.131.y87 3 3 7.465.130 3 0 0
Telecomunicacoes de Brasilia
S/IA Telecomunicacdes 140.378 4 4 381.162 4 0 0
Tele Norte Leste Participacfes
SIA Telecomunicagdes 11.046.749 12 12 8.022.222 10 2 -851.560
Telemar Norte Leste S/A Telecomunicagdes| 11.558.748 15 10 10.277.32] 10 5| -1.312.315
Telecomunicacoes de Minas
Gerais S/A Telecomunicacdes 260.120 6 4 1.443.891) 6 0 0
Telemig Celular S/A Telecomunicacdes 587.147 11 10 1.440.093 10 1 -515
Telemig Celular Participacoes
S/IA Telecomunicacdes 503.723 11 10 1.225.354 11 0 0
Telerj Celular S/A Telecomunicacdes 145.886 3 2 181.211 2 1 -57.101
Telecomunicacoes de Sao Paulo
S/A-Telesp Telecomunicacdes 35.600.956 15 15 24.191.088 15 0 0
Telesp Celular S/A Telecomunicagbes 393613 2 2 560.871 2 0 0
Telesp Participacoes S/A Telecomunicagdes 2.654.410 2 2 1.413.480 2 0 0
Construtora Tenda S/A Construcao 1.283 4 1 68.451 2 2 -45.683
Transmissora Alianga de
Energia Elétrica S/A Energia Elétrica 803.30P 4 4 786.034 4 0 0
Textil Renauxview S/A Textil 6.90p 15 8 12.829 6 9 -225.049
Tim Nordeste
Telecomunicacoes S.A. Telecomunicagdeg 139,006 7 6 359.490 6 1 -12.649
Tim Participacoes S/A Telecomunicacgdes 1.457/822 12 12 1.556.435 11 1 -301.683
Tim Sul S.A. Telecomunicacdes 191.197 7 3 408.176) 3 4 -116.862
Tivit Terceirizacao de Processps
Servicos e Tecnologia S/A Outros 3.273 2 1 72.471 2 0 0
Totvs S/A Software e Dados 172.204 6 6 241.925 6 0 0
Tractebel Energia S/A Energia Elétrica 6.130.149 12 10 7.239.471 10 2 -256.106
Trafo Equipamentos Eletricos
S/IA Eletroeletrdnicos 7.55p 14 4 33.435 7 7 -36.283
Cteep-Cia Transm Energia Eletr.
Paulista Energia Elétrica 4354865 12 10 3.960.397| 11 0 0
Transbrasil S/A Linhas Aereas|  Transporte Servig 327 6 1 322.694 3 3 -340.099
Trevisa Investimentos S/A Outros 41386 15 11 140.273 9 6 -269.509
Trikem S/A Quimica 3.388 8 1 236.838 3 5 -842.495
Trisul S/A Construgao 15.255 3 2 82.308 3 0 0
Tpi - Triunfo Participacoes e
Investimentos S/A Transporte Servig 33.381 9 2 74.172 4 5 -126.937
Tupy S/A Veiculos e pecas 94.763 15 8 556.179 10 5 -314.627
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Ultrapar Participacoes S/A Quimica 1.910.726 12 12 2.896.402 12 0 0
Nome Completo (11) Setor PO 95-09 | ANOS | PO (+) LL 95-09 LL (+) | LL. () LL.(-)tot.
Unibanco Uniao Bancos Bras
SA Financas e Seguros 6.964.199 14 14 14.042.195 14 0 0
Unibanco Holdings S.A. Financas e Segurog 3.045.830 13 9 7.702.675 12 1 -52.866
Unipar- Uniao de Inds.
Petroquimicas S/A Quimica 504.544 15 13 1.313.922 12 3 -884.853
Universo Online S/A Software e Dados 2.992 8 3 709.884 6 2 -438.565
Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S/A Siderur & Metalur 7.683.89p 15 14 20.377.513 14 1 -324.750
Usina Costa Pinto S/A Acucar g
Alcool Alimentos e Beb 4.400 6 1 97.691 4 2 -122
Vale S/A Mineracéo 38.357.418 15 15 97.485.340 15 0 0
Vale Fertilizantes S/A Quimica 2.1145p4 15 14 3.398.282 14 1 -140.813
American Banknote S/A Outros 124.7p6 5 4 320.573 5 0 0
Varig Participacoes em
Transp.Aereos S/A Qutros 9.242 6 1 2.621 1 5 -864.071
VBC Energia S/A Energia Elétrica 2.704.738 12 11 2.544.408 7 5| -1.322.871
SA Fabrica Prods Alimcs Vigorl  Alimentos e Beb 2389 13 10 28.930 8 5 -72.530
Vivo Participacoes S/A Telecomunicagdes 2.137/579 12 9 1.849.942 6 6| -4.393.393
Vulcabras S/A Textil 15.87p 15 2 358.418 7 8 -221.652
Weg S/A Maguinas Indust 2411366 15 15 4.101.709 15 0 0
Wembley S/A Textil 465.872 15 15 463.982 14 1 -59.924
Wentex Textil S/A Textil 941 2 1 2.972 1 0 0
Whirlpool S/A Eletroeletrénicos 2.810.542 15 15 2.741.069 14 1 -41.255
S/A White Martins Quimica 250.535 5 5 579.655 5 0 0
Wiest S/A Veiculos e pegas 1342 15 4 5.530 4 11 -255.708
WIm Industria e Comercio S/A| Comércio 120.989 15 4 310.082 7 8 -70.387
Yara Brasil Fertilizantes S/A Quimica 317.430 15 8 320.572 8 7 -652.802
Zivi S/A Cutelaria Siderur & Metalur 3.552 8 2 94.298 1 7 -172.681
492 TOTAIS 593.631.819] 4.732 3.303| 1.101.653.83¢ 3.565| 1.161| 140.742.616

MEDIA 1.213.971 10 6,8 2.252.871 7,3 2 -287.817

MEDIANA 114.250 263.351

MODA #N/D #N/D

DESVIO PADRAO 4.589.114 11.267.964 897.821

MENOR (B) 14 337

MAIOR (A) 66.500.820 202.633.853

AMPLITUDE (A-B) | 66.500.806 202.633.516

1° QUARTIL 18.206 72.295

2° QUARTIL 114.250 263.351

3° QUARTIL 488.990 1.022.805

4° QUARTIL 66.500.820 202.633.853
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APENDICE II - Empresas com LL em algum dos 15 anos e com PO zero.

Nome Completo Setor PO 95-09] ANOS | PO (+) | LL95-09 |LL (+) [LL(-) | LL(-)tot.

Electro Aco Altona S/A Siderur & Metalur 0o 14 0 63.747 6 8 -75.209
Agra Empreendimentos Imobiliarios S/A Construgao 0 4 0 155.031 3 1 -4.720
Agrale S/A Maquinas Indust 0 5 0 2.296 3 2 -18.564
Agre Empreendimentos Imobiliarios S/A Construgao 0 1 0 22.090 1 0 0

Aliansce Shopping Centers S/A Outros 0 4 0 50.896 2 2 -15.014
Amelco S/A Industria Eletronica Eletroeletrdnicos 0o 7 0 530 1 6 -10.227
Inds Arteb S/A Veiculos e pecgas 0 12 0 10.216 1 11 -424.066
Arthur Lange S/A Ind e Com Outros 0 12 0 8.522 5 7 -64.834
Azevedo & Travassos S/A Construgdo 0 15 0 17.211 3 12 -81.312
Bergamo Cia Industrial Outros 0 5 0 651 5 0 0

BHG S/A - Brazil Hospitality Outros D 3 0 2.636 1 2 -254.227
Biomm S/A Outros g 5 0 6 1 4 -23.751
Bompreco Bahia S.A. Comércio 0 8 0 2.006 1 7 -149.304
Botucatu Textil S/A Textil 0 15 0 5.697 8 7 -43.175
Brasil Ferrovias S/A Transporte Servig 0 10 0 196.464 1 9| -3.099.870
BR Malls Participacoes S/A QOutros 0 4 0| 1.094.802 2 2 -100.818
BR Properties S/A Outros 0 3 0 28.999 1 2 -14.733
Buettner S/A - Industria e Comercio Textil 0 15 0 66.587 4 11 -108.199
Cia Est de Dist de Energia Eletr Ceee-D Energi&iE#é 0 4 0| 1.927.925 3 1 -14.020
Celg Distribuicao S/A - Celg D Energia Elétrica 0 13 0 513.200 4 9| -1.453.705
Celm Cia Equip Labs Modernos Outros 0 9 0 87 1 8 -15.631
Cemepe Investimentos S/A Outros 0 13 0 2.551 1 12 -64.252
Centennial Asset Particip Minas-Rio S/A Mineragéo 0 4 0 355.980 1 3 -70.841
Ceval Participacoes S/A Outros 0 1 0 14.360 1 0 0

SA Ind e Comercio Chapeco Alimentos e Beb 0 9 0 92.762 2 7 -443.216
Ceramica Chiarelli S/A Minerais ndo Met 0 10 0 1.055 3 7 -78.533
Clarion S/A Agroindustrial Alimentos e Beb 0 2 0 55.078 2 0 0

Cma Participacoes S/A Outros 0 10 0 15.288 2 8 -117.287
Correa Ribeiro S/A Com Ind Outros 0 13 0 12.185 2 11 -11.739
Cosan S/A Industria e Comercio Alimentos e Beb 0 1 0 677.765 1 0 0

D F Vasconc SA Opt Mec A Prec QOutros 0 12 0 453 3 9 -17.839
Dijon S/A Outros Qg 7 0 1 1 6 -31.038
Cia Docas de Imbituba Transporte Servig 0 13 0 1.933 1 12 -46.882
Manuf Brings Estrela S/A Outros 0 15 0 14.516 7 8 -234.822
Eucatex S/A Ind e Comercio Outros 0 15 0 371.924 4 11 -484.238
Excelsior Alimentos S/A Alimentos e Beb 0 12 0 721 3 9 -13.381
Cia Paulista de Ferro Ligas Siderur & Metalur 0 7 0 83.286 2 5 -413.417
Gazola S/A Industria Metalurgica Siderur & Metalur 0 11 0 32 1 10 -96.755
General Shopping Brasil S/A Outros 0 3 0 24.423 1 2 -26.828
Geodex Communications S.A. Telecomunicagde 0 6 0 3.529 2 4 -104.966
Acucar Guarani S/A Alimentos e Beb 0 2 0 15.685 1 1 -241.391
GVT (Holding) S/A Telecomunicagbes 0 7 0 345.788 4 3 -148.283
Haga S/A Industria e Comercio Siderur & Metalur 0 13 0 4.573 2 11 -69.880
Hercules S/A - Fabrica de Talheres Siderur & Metalu 0 15 0 89.526 2 13 -335.045
Hering Textil S/A Textil 0 4 0 8.105 3 1 -14.429
Hoteis Othon S/A Outros o 12 0 6.187 3 9 -234.302
Hypermarcas S/A Outros 0 4 0 372.206 2 2 -210.808
Inepar Energia S/A Energia Elétrica 0 13 0 178.885 5 8 -502.802
Inepar Telecomunicacoes S/A Telecomunicage) 013 0 47.690 1 11 -285.858
Inpar S/A Construgdo 9) 4 0 12.973 1 3 -176.563
Itaitinga Participacoes S/A Outros 0 13 0 7.409 1 12 -41.335
Inds J. B. Duarte S/A Alimentos e Beb 0 15 0 12.804 8 7 -82.893
Kuala S.A. Textil 0 11 0 3.360 1 10 -258.160
LIx Logistica S/A Outros d 3 0 160.866 1 2 -101.704
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Nome Completo (2) Setor PO 95-09| ANOS | PO (+) | LL95-09 |LL (+) [LL(-) | LL(-)tot.
Manasa Madeireira Nacional AS Agro e Pesca 011 0 4.868 2 9 -70.050
Marambaia Energia Renovavel S/A Alimentos e Beb 0 15 0 9.293 4 11 -46.808
Mcom Wireless AS Telecomunicagdes 0o 7 0 42.394 1 6 -825.792
Mecanica Pesada S/A Maquinas Indust 0 2 0 2.320 2 0 0
Companhia Melhoramentos de S&o Paulo Papel e Gelulo 0 12 0 141.787 5 7 -165.661
Melpaper S/A Papel e Celulose 0 14 0 8.998 3 11 -169.788
Mendes Jr Engenharia S/A Construgdo 0 15 0| 1.435.286 9 6 -385.595
MMX Mineracao e Metalicos S/A Mineragéo 0 4 0 765.603 1 3| -1.154.227|
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S{Autros 0 3 0 270.003 3 0 0
OGX Petroleo e Gas Participagdes S/A Petréleo e Gas 0 4 0 370.713 2 2 -11.859
Cia Paraibuna de Metais Siderur & Metalur 0o 7 0 6.556 1 6 -264.345
Pettenati S/A Ind Textil Textil 15 0 24.190 5 10 -30.563
Polipropileno Participacoes S.A. Quimica 0 8 0 6.296 2 6 -47.734
Portobello S/A Minerais ndo Met 0 15 0 23.363 5 10 -184.307
Hopi Hari S/A Outros ( 11 0 28.431 1 10 -677.201
Raia AS Comércio 1 0 40 1 0 0
Rimet Empreend. Inds. e Comerciais S/A Siderur &ad\e 0 15 0 41.488 3 12 -481.768
Cia Indl Schlosser S/IA Textil p 15 0 22.181 1 14 -155.476
Sharp S/A Equipamentos Eletronicos Eletroeletrénico 0 4 0 35.913 2 2 -133.209
S.P.e.L. Empreendimentos e Particip. S.A, Construca 0 7 0 29.621 5 2 -2.931
Spscs Industrial S/A Veiculos e pecas 0 8 0 261 1 7 -80.792
Sao Paulo Turismo S/A QOutros 0 12 0 8.221 2 10 -145.804
Tec Toy S/IA Outros 15 0 1.260 1 14 -142.834
Telefenica Data Brasil Holding S/A Telecomunicagdes 0 5 0 10.862 1 4 -117.836
Tempo Participacoes S/A Outros 0 4 0 3.159 1 2 -231.614
Viacédo Aerea Séo Paulo S/A - Vasp Transporte Servi 0 9 0 507.970 5 4 -491.790
Vicunha Textil S/A Textil 0 12 0 78.209 5 7 -949.478
Vivax S/A Outros Qg 3 0 117.557 2 1 -52.514
Wetzel S/IA Veiculos e pecas 0 15 0 26.137 8 7 -57.431
83 TOTAIS 0 729 0]11.186.478 216 511 -18.008.273
MEDIA 0 9 0 134.777 3 6 -216.967
MEDIANA 0 15.685 -82.893
MODA 0 0 #N/D 0
DESVIO PADRAO 0 0 311.998 411.933
MENOR (B) 0 0 1 -3.099.870
MAIOR (A) 0 0| 1.927.925 0
AMPLITUDE (A-B) 1.927.924
1° QUARTIL 0 4.051 -234.562
2° QUARTIL 0 15.685 -82.893
3° QUARTIL 0 86.406 -21.158
4° QUARTIL 0 1.927.925 0




