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RESUMO

O estudo utilizou 0 Modelo de Ohlson (1995, 2001) de avaliagdo de empresas, para testar o
efeito de sinalizacdo dos dividendos no valor de mercado de empresas brasileiras. A
amostra incluiu empresas abertas negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1997 a
2007. Os anos 2008 e 2009 foram excluidos por distor¢des geradas pela crise financeira
que abalou os mercados de agGes. O objetivo foi verificar se os dividendos poderiam ser
considerados como uma proxy para outras informagdes que colaboram para a previsdo de
retornos futuros, com o objetivo de testar o efeito de sinalizagdo no valor de mercado das
empresas. Os resultados evidenciaram que os dividendos tém efeito positivo no valor das
empresas, de acordo com estudos feitos no exterior — Rees (1997), Fama e French (1998),
Giner e Rees (1999) e Akbar e Stark (2003) e Hand e Landsman (2005) — e, também, no
Brasil — Correia e Amaral (2002) e Novis e Saito (2003). Entretanto, este resultado positivo
ndo podde ser atribuido ao efeito de sinalizacdo de lucratividade futura. Mas, levaram a
considerar os proventos como relevantes aos investidores em razdo da aversdo ao risco,
conforme a Teoria do Pé&ssaro na Méo, introduzida por Lintner (1956, 1962) e Gordon
(1959, 1963).
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ABSTRACT

This study used Ohlson’s model (1995, 2001) of firm valuation, which does connection
between accounting data and market values, in order to test the dividend signaling effect in
the effective value of Brazilian firms. In the sample it was considered BM&FBOVESPA
listed companies, from 1997 to 2007. The period from 2008 to 2009 was excluded due to
distortions generated from the financial crisis that abruptly impacted the stock markets
worldwide. It was verified if dividends could be considered as a proxy for information that
helps predict future abnormal earnings, in order to test the signaling effect in the equity
market value of the firms. The results evidenced the dividend positive pricing in the firm
values, according to studies made abroad — Rees (1997), Fama and French (1998), Giner
and Rees (1999), Akbar and Stark (2003), Hand and Landsman (2005) — and also in Brazil
— Correia and Amaral (2002), Novis and Saito (2003). However, this positive result could
not be addressed to the signaling effect of future profit expectation. But, the evidences led
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to consider dividends as relevant to investors because of risk aversion, according to Bird in
the Hand Theory, introduced by Lintner (1956, 1962) and Gordon (1959, 1963).

Key-words: Dividend. Signaling. Ohlson’s Model.
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1. INTRODUCAO

Autores como Ross (1977), Rees (1997), Fama e French (1998), Giner e Rees (1999),
Akbar e Stark (2003), lquiapaza, Bressan e Barbosa (2005) e Hand e Landsman (2005)
sugerem o papel dos dividendos como sinalizadores dos fluxos futuros de lucros da empresa,
por questdes de assimetria informacional, ou seja, pelas boas oportunidades que sdo
conhecidas com maior preciséo pelos gestores da empresa.

Pela otica das finangas corporativas, uma politica de distribuicdo de lucros deve ter
como objetivo a maximizagdo do valor da empresa para o acionista. E para medir se esta e
outras politicas estdo adicionando valor, torna-se necessério a avaliacdo desta empresa.
Damodaran (1999) considera a habilidade de avaliar ativos com precisdo como fundamental
na area de finangas, porque as decisdes podem ser tomadas a partir das alternativas que
maximizam valor. A distribuicdo de dividendos pode ser uma destas decisdes e deve ser
avaliada. Para tal, o modelo de avaliagdo formulado por Ohlson (1995) fornece um arcabouco
que viabiliza constatar os efeitos dos dividendos no valor de mercado das empresas.

Ohlson (1995, 2001) apresentou uma formulacdo derivada de concepcdes cléssicas e
utilizou efetivamente variaveis contdbeis na funcdo de avaliagdo. A estruturagdo foi nomeada
de Modelo de Ohlson (MO) e fornece uma base para a pesquisa na relagéo entre os dados de
relatorios contabeis e o valor da empresa, assim como acrescenta uma variavel que capta a
dindmica de informagdes. Com esta varivel foi possivel testar a sinalizagdo de dividendos.

1. 1 Problema de Pesquisa e Objetivos

O presente estudo visou pesquisar o efeito de sinalizag&o dos dividendos no valor das
empresas negociadas no mercado de capitais brasileiro. Vale ressaltar que, no caso do Brasil,
a distribuicdo de lucros pode ser efetuada por meio de pagamento de dividendos ou Juros
Sobre Capital Proprio (JSCP), permitido pela Lei n® 9.249/1995, art. 9. Assim, foi verificado
o efeito de sinalizagdo da distribuigdo de lucros, incluindo dividendos e JSCP no valor efetivo
das empresas da amostra, no periodo de 1997 a 2007. Pelo fato de o MO fornecer uma
estrutura aplicavel para o propdsito deste artigo, este foi empregado como uma ferramenta
para atingir o objetivo almejado. Portanto, a questio que se estabeleceu como eixo central da
pesquisa foi: os dividendos exercem o papel de sinalizagdo no valor de mercado de uma
empresa negociada na BM&FBOVESPA, na auséncia de outras informagdes, ndo divulgadas
no balanco das empresas?

Os dados foram obtidos na base de dados Reuters Knowledge e Economética. Os
procedimentos adotados incluiram andlises estatisticas, tais como: correlacdo pelo coeficiente
de Pearson e andlise de dados em painel.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Principais Teorias sobre Dividendos

Ha quatro linhas tedricas que buscam explicar o papel dos dividendos no retorno das
acdes e no custo de capital, que apontam para dire¢des divergentes.

A Teoria da Preferéncia tributéria reduz o preco da acéo e aumenta o custo de capital
quanto maior for a distribuicdo de dividendos. Pois, quando o recebimento de proventos é
tributado, os investidores preferem ganhos de capital aos dividendos, por pagarem impostos
apenas na realizacdo de venda das a¢des. Na Teoria da Irrelevancia, segundo a proposicdo de
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Modigliani e Miller (1961), o aumento ou a redugdo da distribuicéo de dividendos néo altera
nem o preco da acéo e nem o custo de capital. A Teoria do Passaro na Mao prevé que quando
h& um andncio de aumento na distribuicéo de dividendos, ocorre uma valoriza¢do no preco da
acdo, e quando ha uma reducdo na distribuicéo o impacto é negativo no valor da ac¢éo, pois 0s
investidores preferem dividendos “na méo” a ganhos de capital.

Pela Teoria da Sinalizacdo, que é o foco deste estudo, a empresa envia sinais positivos
ao mercado no momento em que aumenta a distribuicdo de dividendos, proporcionando uma
expectativa de crescimento nos fluxos de caixa, 0 que causa uma valorizagdo no preco da agao
e reduz o custo de capital, assim como ocorre na Teoria do Passaro na M&o. Todavia, as
criticas a esta teoria indicam que pode ocorrer o contrario quando a empresa sinaliza que o
aumento de distribuicdo esté relacionado & poucas oportunidades de investimentos rentaveis.

Quadro 1 — Principais Teorias sobre Dividendos versus Ganho de Capital

Teorias Contribuicdes Criticas e LimitagBes

Irrelevancia | Segundo Modigliani e Miller (1961), o valor | As criticas a esta teoria centram-se na
dos da empresa € determinado por sua | assimetria informacional, existéncia de custos
Dividendos capacidade de geracdo de lucro e pelo risco | de faléncia, impostos, custos de corretagem e

do negocio, e ndo como este lucro é dividido | teoria de agéncia.
entre dividendos e lucros acumulados.

Passaro na Gordon (1959, 1963) e Lintner (1956, 1962) | Na visdo de Modigliani e Miller (1961), o risco

Mao ou apontaram que o custo de capital diminui, a | dos fluxos de caixa da empresa é determinado
Relevancia medida que a distribuicdo de dividendos | pelo risco dos fluxos de caixa operacionais, e
dos aumenta, pois os investidores tém aversdo ao | ndo pela politica de dividendos.

Dividendos risco de receber ganhos de capital, que

podem oscilar em fungdo dos lucros
acumulados. Ja a distribuicdo de dividendos
tende a apresentar menos riscos.

Preferéncia Investidores situados em faixas tributarias | Esta teoria pode ser aplicavel apenas em paises
Tributaria elevadas preferem que a empresa reinvista | onde os dividendos recebidos por investidores
o0s lucros. Impostos de pessoa fisica ndo sdo | sdo tributados. No caso brasileiro a pessoas
pagos sobre a valorizacdo das acdes até que | fisicas que recebem dividendos ndo séo
esta seja vendida (LITZENBERGER e | tributadas, mas os ganhos de capital e JSCP
RAMASWAMY, 1979). Portanto, o custo | tém incidéncia de imposto. A tributacdo de
de capital aumenta a medida que cresce a | JSCP é compensada para as pessoas juridicas.

distribuicdo de dividendos.

Teoria da Esta teoria pressupde assimetria | Esta teoria depende do ciclo de vida dos
Sinalizagéo informacional. Segundo Ross (1977), o | produtos da empresa, ndo é aplicavel a todas as
aumento no nivel de dividendos pago serve | empresas indiscriminadamente.

para informar os investidores sobre o fluxo | Modigliani e Miller (1961) apontam que esta
de caixa da empresa, assim o valor da acdo | teoria ndo contradiz a Teoria da Irrelevancia,
sobe. Quando ocorre o inverso, 0s precos | pois quando os investidores perceberem que se
caem, pois evidencia sinais negativos ao | trata somente de alteragdo no nivel de
mercado. distribuicdo, o valor da acéo é revertido.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Teoria do Péssaro na Méo, atribuida a Lintner (1956, 1962) e Gordon (1959, 1963),
ao prever que os acionistas preferem dividendos correntes a futuros ganhos de capital,
pressupde que o investidor € avesso ao risco. A pratica de distribuicdo dos dividendos
reduziria a incerteza dos investidores e faria com que descontassem o0s ganhos da empresa a
uma taxa menor — mantidas as outras varidveis constantes, teriamos uma elevacao no preco
das acOes. Mas, se os dividendos forem reduzidos, ou ndo pagos, a incerteza dos investidores
aumentaria e maior seria o retorno exigido, gerando a queda no preco das agOes. Essa teoria
converge para 0 mesmo comportamento de valorizagcdo do prego das agdes da Teoria da
Sinalizacdo. Pois, ambas prevéem que a distribuicdo de dividendos é relevante e ¢
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positivamente relacionada ao preco das a¢des e, a0 mesmo tempo, inversamente proporcional
ao custo de capital.
2.2 Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizag&o, apontada por Ross (1977) e Miller e Rock (1985), prega que
os administradores transmitem informaces através dos dividendos, por admitir que estes tém
contetdo informacional. Pela linha da Teoria de Sinalizacdo, as empresas podem utilizar a
politica de dividendos para transmitir ao mercado informacdes sobre rentabilidade futura. As
empresas que pagam dividendos, principalmente as que os aumentam, sdo empresas
subavaliadas pelo mercado que podem se aproveitar deste instrumento para transmitir um
sinal positivo de que lucros maiores sdo esperados no futuro. E, em contrapartida, um corte
nos dividendos pode simbolizar um sinal indicativo de incertezas sobre o futuro sucesso da
empresa. Em condi¢Bes de assimetria de informag@es, as mudancas na politica de dividendos
podem afetar o valor das a¢Bes. Para ludicibus e Lopes (2004, p. 172):

Nas empresas reais, com seus varios niveis hierarquicos e milhares de empregados,
a assimetria informacional é um fato. Os acionistas estdo em desvantagem
informacional em relacdo aos altos executivos das empresas, que por sua vez nao
possuem o mesmo nivel informacional dos subordinados. Diante deste contexto, a
politica de dividendos pode ser um importante instrumento de comunicacao.

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008, p. 12-13) evidenciaram que as empresas com
menor assimetria de informagdo — as que emitem American Depositary Receipts (ADRS) ou
aderiram aos niveis de governanca da BM&FBovespa — apresentaram um maior indice médio
de pay-out, mas a diferenca ndo foi significativa estatisticamente. Os determinantes do
pagamento de proventos indicaram que h4 uma relagdo positiva com o fluxo de caixa e com o
tamanho da empresa, mas negativa com as oportunidades de crescimento, com a propriedade
do acionista controlador e com a emissdo de ADRs na bolsa de Nova lorque. Ao considerar
que as empresas que emitem ADRs tém menos assimetria de informagdes, a relacdo negativa
com o pagamento de dividendos ficou condizente com a hipétese de sinalizacéo.

2.8 Modelo de Ohlson - MO

A abordagem do MO, segundo Oliveira, Guerreiro e Securato (2003, p. 59),

[...] mescla o rigor teérico do modelo de avaliacdo baseado no valor presente dos
fluxos futuros de dividendos, com o uso de conceitos de contabilidade que traduzem
os fatores que impulsionam o valor da empresa, os value drivers, tais como o lucro e
0 retorno sobre o capital investido.

O MO foi baseado em trés premissas.

a) Os modelos de Avaliacdo pelo Lucro Residual (ALR) e Modelo de Desconto de
Dividendos (MDD) associados determinam o valor de mercado, considerando a
neutralidade ao risco;

b) Um sistema contébil que pressupde a Clean Surplus Relation (CSR), ou seja, a
relagdo do lucro limpo, onde todas as alteragdes ocorridas no PL passam pelo lucro;

c) O comportamento dos lucros residuais é estocéstico e ocorre em fungdo da
Dindmica de Informagdes Lineares (DIL), que representam outras informagoes
sobre lucros residuais futuros ainda ndo reconhecidas pela contabilidade.

A primeira premissa do MO prevé que o fluxo futuro de dividendos a ser pago pela
empresa pode determinar o seu valor. O modelo de crescimento proposto por Gordon (1959)
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se baseia na estabilidade do fluxo de dividendos. A hipdtese deste modelo é a de que a
empresa manterd um fluxo de dividendos com uma taxa de crescimento constante no longo
prazo. O modelo relaciona o valor da empresa com o valor do dividendo esperado para o
proximo periodo de tempo, com uma taxa de retorno, que reflete a incerteza do investimento
na empresa, e também com uma taxa de crescimento esperada para o fluxo de dividendos.

O conceito de dividendos utilizado é abrangente, incluindo todas as transacbes de
capital entre a empresa e 0s seus acionistas, como, por exemplo, a venda e recompra de agdes
ou o pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio. Assim, o valor da empresa em
um momento qualquer é igual ao valor presente dos fluxos de dividendos futuros em uma
perspectiva infinita. Isto significa que a empresa vale o valor presente de todos os fluxos de
caixa esperados para serem trocados com 0s seus acionistas. Para Lundholm (1995, p. 750), o
MDD segue uma condicéo de equilibrio, a partir das seguintes premissas: as taxas de juros
sd0 ndo estocasticas, ndo ha informacdes assimétricas, e os individuos sdo neutros ao risco.

Ainda na primeira premissa do MO, o valor de uma empresa calculado pelos lucros
residuais pode ser mensurado pela ALR, proposta por Edwards e Bell (1961), Peasnell (1982)
e Lehman (1993). O lucro residual € exatamente a parcela do lucro que, diminuido do custo
de capital, é responsavel pela criagdo de riqueza na empresa. Sempre que a empresa obtiver
resultado positivo, estar remunerando todo o seu capital e ainda terd uma “sobra” do lucro.

A segunda premissa trata da adocdo de um sistema contébil que satisfaca a CSR,
pressupondo que todas as alteragdes ocorridas no PL passem pelo lucro, incluindo os valores
depositados pelos acionistas, lucro liquido, dividendos, valores de reavaliacdo de ativos e
subsidios de investimentos. A CSR é uma restri¢do na relacdo entre lucros contabeis (x), valor
contabil do patriménio liquido (b) e dividendos liquidos (d) no periodo t (MYERS, 1999, p.
3). Essencialmente, é uma condicdo imposta para que todas as variagdes patrimoniais
transitem pelo resultado. Sua notagcdo matematica é dada pela seguinte equac&o.

b, =b_ +x —d; (1)
Onde: by é 0 valor contabil do patriménio liquido no tempo t;

b1 € 0 valor contébil do patriménio liquido no tempo t-1;

X; representa o lucro contébil no periodo t; e

d: representa os dividendos liquidos no periodo t.

A terceira e Ultima premissa contempla o comportamento dos lucros residuais. Para

mensurar 0 comportamento estocéstico de Xta , que sdo os lucros residuais no periodo t, sdo

necessarias algumas consideragdes. Ohlson (1995, p. 667) enfatiza que as implicagdes do
modelo dependem criticamente desta Ultima premissa, relacionada ao contetdo informacional
dos lucros residuais. O processo estocastico que define a terceira premissa é a DIL e é dado
pelas equagdes (2) e (3).

~a ~

Xt+1 = COXIa +V, + &Lt (2)

Vi =W, + €241 (3)
Onde: Xta é 0 lucro anormal (ou lucro residual) para o periodo t;

Vi representa outras informacfes sobre lucros residuais futuros esperados que séo
observadas no final do periodo t, ainda ndo reconhecidas pela contabilidade;

® e y sdo par@metros de persisténcia: 0 < ® < 1 e 0 < y < 1, fixados em t e
determinados pelo ambiente econdmico da firma e principios contabeis.

g1 © g,representam os termos de erros estocasticos, assumidos para terem média
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zero e distribui¢do normal.

Ohlson (1995, p. 668) partiu do principio que V; deve ser considerada como um
resumo dos eventos relevantes para a avaliagdo da empresa que ainda causaréo impacto sobre
as demonstracOes financeiras. Tais eventos podem ser completamente imprevisiveis (y = 0)
ou previsiveis (y = 1), mas devem passar pelos lucros residuais do proximo periodo. Para

Ohlson (1995, p. 668), a distingdo entre V; e (; é que o primeiro pode ser estimado, mas o

segundo ndo. Lundholm (1995, p. 753) aponta que V; ndo necessariamente se tornara lucro
em periodos seguintes, no entanto h4 grande probabilidade de se transformar em lucros em
algum momento no futuro, se tais informagdes forem relevantes.

Os lucros residuais futuros tem a possibilidade de ser capturados por um processo
auto-regressivo, como também por informacdes sobre o cenario macroecondémico, sobre a
empresa — projetos de investimentos, fusdes e aquisi¢cbes —, e sobre seu setor de atuagdo —
novos entrantes, produtos e servicos substitutos, novas regulamentagdes e tributacoes, entre
outras — ainda ndo representadas nos relatdrios contabeis.

As equacdes que representam a DIL sdo combinadas com CSR para garantir que todos
0s eventos relevantes relacionados ao valor da empresa sejam absorvidos pelos lucros e valor

contabil do PL (OHLSON, 1995, p. 667). Assume-se ainda que Xta e Vi seguem um processo
auto-regressivo de um Unico intervalo. Os pardmetros de persisténcia, w e y, sdo ambos

restringidos para serem ndo negativos e menores do que um. Baseado nas trés premissas,
Ohlson obtém a fungdo de avaliacdo expressa pela equagéo (4).

R =b +ax +ayV, (4)
Onde: Pt é 0 valor de mercado do PL da empresa na data t;
bt representa o valor contabil do PL na data t;

Xta é 0 lucro anormal (ou lucro residual) para o periodo t;

Vi representa outras informacOes sobre lucros residuais futuros esperados que séo
observadas no final do periodo t, ainda ndo reconhecidas pela contabilidade;
a, € a, sdo os coeficientes obtidos, pressupondo-se , >0 € «, >0.

Pela equacdo (4), o valor de mercado é igual ao valor contabil do PL ajustado por
lucratividade corrente, tal como medida pelo lucro residual e outras informagdes que
modificam a predicdo da lucratividade futura, segundo Ohlson (1995, p. 669). Ohlson (2001,
p. 113) demonstrou que v pode ser inferido pela sua influéncia nas expectativas. Sendo que v;
é a informacéo total da expectativa de retornos anormais menos a previsao auto-regressiva de
retornos anormais do préximo periodo. Segundo Ohlson (2001, p. 112-113), a variavel v; é de
dificil mensuracdo e muitas vezes é assumida como sendo nula, apesar de reduzir o poder
explicativo do modelo. O autor aloca o consenso de previsdes de analistas como razodvel para
mensurar as expectativas de lucros futuros e para manter uma abordagem de expectativas
racionais no MO.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra

A amostra compreendeu as a¢des de empresas negociadas na BM&FBovespa, com o
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acompanhamento de analistas de mercado, no periodo de 1997 a 2007. Foram excluidos os
anos de 2008 e 2009 devido a crise financeira mundial que abalou significativamente o0s
mercados de agbes. Conforme observagbes de Ohlson (2001, p. 112-113) sobre a utilizagéo
empirica de seu modelo e, ainda, a metodologia adotada no estudo empirico de Hand e
Landsman (2005, p. 446-453) foi adotada, para o presente estudo, a previséo de lucros por
acdo dos analistas como a varidvel v, na formula (4). Esta variavel representa outras
informagdes relevantes que ainda ndo foram incorporadas & contabilidade. Dessa forma, o
primeiro critério de selecdo da amostra inclui as a¢es com consenso das previsdes de lucros
por agdo dos analistas de mercado.

Os analistas considerados nesta pesquisa sdo profissionais que trabalham em bancos e
corretoras e fazem avaliagbes de empresas de capital aberto. Esses profissionais passam por
certificacdo para obter o registro de Analista do Mercado de Capitais e tém sua atividade
regulamentada pela CVM. Os dados foram obtidos na base de dados Reuters Knowledge e
Economatica. Ap0s a selecdo das acBes com previsdes de analistas, todas as observagdes que
apresentavam algum valor de dividendos por agdo, mesmo sendo zero, foram consideradas.
Os dividendos por agdo da amostra incluem JSCP. Foram excluidos os outliers. As empresas
observadas e as varidveis coletadas buscaram atender as informacdes necessérias para o MO.
O quadro 2 lista as variaveis observadas e a nomenclatura adotada neste artigo.

Quadro 2 — Variaveis Observadas

Variavel Cadigo Variavel | Detalhes dos Dados anuais Unidades de
no MO Medida
(valores correntes)
Valor de Mercado M; P Prego de fechamento do ano fiscal R$ Milhdes
Lucro Liquido LL, X4 Lucro (prejuizo) Liquido R$ Milhdes
Lucro antes de LLX, | ----- Lucro antes de resultados ndo R$ Milhdes
Itens recorrentes ou ndo operacionais.
Extraordinarios
Itens X | - LL-LLX; R$ Milhdes
Extraordinarios
Previsdo de Lucro | LPAXreyt1 Vi Previsdo de analistas, LPA antes de | R$ por agdo
antes de Itens resultados ndo recorrentes, para t+1
Extraordinarios no periodo que a previsdo foi feita.
por Agédo
Patrimonio PL; bt Valor de livros do PL. R$ Milhdes
Liquido
Dividendos por DIV, dt Dividendos e JSCP anunciados e R$ por acdo
Acéo pagos no ano fiscal “t”, que foram
referentes ao exercicio do ano
anterior: t-1.
Variagdo no APL* APL: = PL; -PL.;-LL+DIVtotal, R$ Milhdes
Patrimonio DIVtotal,: total de dividendos
Liquido declarados

* APL, representa as movimentagdes no PL, pressupondo CSR, conforme a férmula (1) do MO.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir da selecdo de empresas com as varidveis listadas no quadro 2, obteve-se a
amostra de empresas. A tabela 1 exple descricdo da amostra das empresas e as variaveis
observadas. Nota-se que o nimero de empresas cresceu acentuadamente ao longo do periodo
observado por dois motivos: aumento do nimero de agdes acompanhadas por analistas de
mercado de capitais e crescimento do nimero de empresas abertas no mercado brasileiro.



Tabela 1 — Descrigcdo da Amostra (continua)

Média (n), Soma (X), Mediana (Med), Minimo (Min) e M&ximo (Max) Anual das Variaveis e
0 Numero de Empresas Observadas (N)

Ano M, LLX, LPAX, PL, DIV, APL,
1997 n 2.585.23 212,39 5,21 4.389,26 0,27 222,67
N=33 [ x 85.312,60 7.008,76 171,87 | 144.845,62 8,90 7.348,13
Med 726,62 66,06 0,46 1.350,30 0,07 87,39

Min 45,50 (155,99) (2,55) 40,27 - (770,90)

Max 28.918,87 1.891,80 100,00|  61.646,88 2,33 2.081,50

1998 n 1.731,46 243,45 29,14 4.549,18 0,59 (40,12)
N=32 [ © 55.406,74 7.790,32 932,46| 14557383 18,95| (1.283,94)
Med 629,58 100,18 0,42 1.351,03 0,09 50,88

Min 25,13 (196,72) (1,01) 11,60 - (2.842,03)

Max 11.770,49 2.010,86 807,00  59.995,66 9,39 1.502,04

1999 n 4.941,49 190,02 3,45 4.581,33 0,27 42,00
N=32 [ ¥ 158.127,55 6.109,57 110,46 | 146.602,44 8,65 1.343,96
Med 3.228,06 45,22 0,27 1.423,90 0,05 (0,86)

Min 63,17 (386,07) (10,13) (60,23) | (4.945,43)

Max 21.866,73 1.869,36 100,00|  59.437,07 2,23 1.353,55

2000 n 4.798,07 413,18 3,57 4.777,58 0,44 321,95
N=41 [ % 196.721,00|  16.940,23 146,41| 195.880,88|  18,03|  13.200,13
Med 2.032,06 227,96 0,56 2.267,79 0,11 176,56

Min 70,51 (414,30) (90,00) 113,13 - (993,00)

Max 20.652,73 2.491,85 176,11 62.136,33 2,42 2.811,70

2001 n 4.602,67 346,58 4,31 4.683,52 0,49 292,62
N=48 | ¥ 220.92821|  16.635,66 20601 224.809,11| 23,35| 14.04557
Med 1.900,62 119,66 0,43 1.866,88 0,15 56,30

Min 9255 (L.113,62) (36,18) 112,27 - (897,27)

Max 22.768,87 3.283,20 23931 64.28552 3,64 7.130,16

2002 n 5.499,75 306,79 9,42 5.465,95 0,49 228,18
N=48 [ x 263.988,11|  14.726,06 45212 | 262.36545|  23,32|  10.952,69
Med 2.029.24 73,94 0,75 2.150,49 0,19 124,43

Min 111,02|  (3.417,52) (38,82) 105,78 | (41410)

Max 56.648,98 8.541,89 40933|  66.550,86 378 5.350,11

2003 n 9.195,34 1.050,97 14,67 6.150,72 0,71 784,99
N=48 | ¥ 441376,44|  50.446,58 70440 29523441| 3426| 37.679,40
Med 3.822,28 253,21 1,08 2.460,34 0,26 207,32

Min 208,99 (734,36) (1,16) (162,61) - (616,06)

Max 91.097,46| 18.689,11 486,48 67.837,73 821] 15.024,10

2004 n 11.342,37 1.107,69 (0,05) 6.735,37 0,70 975,46
N=55 | x 623.830,20|  60.922,80 (2,81)| 370.44560| 38,31| 53.650,43
Med 5.547,08 374,00 1,23 2.907,38 0,40 314,43

Min 163,27 (529,98) | (1.942,55) (208,01) - (765,84)

Max 115.361,23|  18.643,98 788,32| 69.873,81 6,47| 12.886,00

2005 n 12.128,63 1.161,84 23,52 6.078,53 0,96 856,51
N=73 [ ¢ 885.389,81|  84.814,50 1.716,99| 443.732,76| 69,89|  62.524,89
Med 4.749,28 299,18 1,23 2.223,65 0,49 227,49

Min 42,47 (933,53) (4,23) - - (1.193,40)

Max 178.941,68|  24.730,29 1577,80| 78.78524 789  16.490,74

2006 n 9.981,80 720,16 17,84 4.453,86 0,74 779,80
N=103 [ x 1.028.12566|  74.176,95 1.837,77| 458.747,35| 76,56 80.319,45
Med 4.684,34 126,87 1,36 1.355,42 0,28 209,04

Min 124,09 (285,54) (5,50) (0,38) - (514,45)

Max 124.72407|  13.430,00 1667,96| 77.835,79 6,38| 1503375

2007 n 9.105,78 656,38 1,25 3.618,89 0,62 660,00
N=165 | x 150245452 | 108.303,31 206,09| 597.11653| 102,94| 108.899,95
Med 2.762,62 120,21 1,01 1.084,07 0,19 275,33

Min 173,00 (429,12) (60,14) 27,15 -] (1.850,06)

Max 236.071,72|  20.005,00 16,54|  79.963,24 597| 17.912,12
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Tabela 1 — Descricdo da Amostra (conclusao)

Média (n), Soma (X), Mediana (Med), Minimo (Min) e M&ximo (Max) Anual das Variéveis e 0
NuUmero de Empresas Observadas (N)

Ano M, LLX, LPAX,, PL, DIV, APL,
Total n 8.055,55 660,58 9,56 4.845,65 0,62 573,28
N =678 X 5.461.660,85 447.874,72 6.482,67 | 3.285.353,98 423,16 388.680,64
Med 3.097,88 162,68 0,92 1.536,38 0,22 183,93
Min 2513| (3.41752)| (1.942,55) (208,01) - (4.945,43)
Max 236.071,72 24.730,29 1.667,96 79.963,24 9,39 17.912,12

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Reuters Knowledge e Economatica.

Nas especificacbes do MO devem ser considerados apenas os dividendos de agdes
ON. Entretanto, neste trabalho, observaram-se também os dividendos de acdes PN e
considerou-se uma varidvel dummy para verificar se hd diferenciacdo estatistica quanto a
categoria de agdes ON ou PN. Na tabela 2 constam as agdes ON e PN observadas, bem como
as acOes que distribuiram dividendos e as que ndo distribuiram, no periodo.

Tabela 2 — Tipo de A¢do ON ou PN e Classificagdo quanto a Distribuicéo de

Dividendos
Tipo de Agdo Distribuicdo de Dividendos
Ano |ON |[PN* |Total |[DIV&=0 |DIV>0 |Total
1997 4 29 33 8 25 33
1998 4 28 32 4 28 32
1999 4 28 32 7 25 32
2000 4 37 41 8 33 41
2001 6 42 48 9 39 48
2002 7 41 48 10 38 48
2003 7 41 48 7 41 48
2004 11 44 55 11 44 55
2005 22 51 73 10 63 73
2006 48 55 103 30 73 103
2007 94 71 165 48 117 165
Total 211 | 467 678 152 526 678

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Reuters Knowledge e Economatica.
*As observacdes de acdes PN incluem as acfes UNT - Units, que sdo lotes mistos de acdes PN e ON.

As empresas da amostra estdo distribuidas em diversos setores da economia. Quatro
setores representaram 42% do total de observacdes: energia elétrica 16%, telecomunicacdes
11%, financgas e seguros 8%, siderurgia e metalurgia 7%; e os outros 16 setores, 58%.

3.2 Hipo6teses e Procedimentos

A proposta foi verificar se os dividendos sdo uma proxy para outras informagoes,
partindo-se do principio que emitem sinais ao mercado. Portanto, os dividendos, DIV;, devem
ser positivamente correlacionados com LPAXyey 1 € Ndo devem contribuir para prever o
valor de mercado M; quando LPAXre -1 €Sta presente. A seguir, as hipoteses elaboradas.

a) HO: Néo h& correlacéo significativa entre LPAXprey 1 € DIV;, ambas as variaveis

séo significativas na avaliacdo de M.
b) H1: H& correlacdo significativa entre LPAXpey 11 € DIV, e estes tém um papel
relevante na avaliagdo de M; na auséncia de LPAXprey t-1.

O modelo verificado na equagdo (5) baseou-se no MO e foi observado o
comportamento dos coeficientes para analise da sinalizagdo de DIV, no valor das empresas
em duas situagdes: para LPAXprev -1 = 0, € para LPAXpey 11 # 0. Para testar esta hipotese, foi
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possivel comparar se os dividendos tem um papel significativo na presenca de outras
informagBes. Foi adotada, em primeiro lugar, a andlise de correlacdo entre as varidveis
apontadas na formula (5), para, logo apo6s, efetuar a andlise de dados em painel.

M, =¢, +¢,PL, +C,LLX, +¢;DIV, +¢,APL, + C,LPAX ., +Cdummy, ..o (5)

Onde: LPAX ey -1 € a previsdo de analistas para o proximo ano fiscal, assumida como
a informacédo total da expectativa de retornos anormais. A varidvel dummy foi usada para
identificar se h& diferenca no desempenho de acdes ON e PN.

Conforme Lundholm (1995, p. 752), v; sdo informagdes ndo contdbeis que impactam
nos lucros residuais em periodos futuros. Para Ohlson (1995, p. 668), v: representa um resumo
dos eventos relevantes para a avaliagdo da empresa que ainda causardo impacto sobre as
demonstracBes financeiras. Tais eventos podem ser previsiveis ou imprevisiveis, e devem
passar pelos lucros residuais do proximo periodo. Assumiu-se, portanto, Vi = LPAXprey t-1,
como a parcela de eventos previsiveis incorporadas nas previsdes de analistas que irdo
impactar os resultados do proximo periodo.

Para Wooldrige (2007, p. 402), um conjunto de dados em painel tem dimensdes tanto
de corte transversal — vérias empresas — como de série temporal. Gujarati (2006, p. 514)
apontou vantagens da sua utilizagéo, entre elas, o autor ressalta que as técnicas de estimacédo
em painel consideram a heterogeneidade de entidades, como empresas, ao levar em conta as
varigveis individuais especificas. Os dados em painel, também, sdo adequados para captar a
dindmica da mudanca ao longo do periodo observado, sem negligenciar as caracteristicas
individuais das entidades da amostra. Assim, foi adotado o método de dados em painel para
testar os modelos adotados e, como coadjuvante, o teste de correlagdo. Os testes foram
efetuados para toda a amostra incluindo todas as agdes, DIV; > 0 e, também, para um
subconjunto de empresas com apenas aquelas que distribuiram, DIV; > 0. O nivel de
significancia adotado foi de 5%. O software utilizado foi 0 SAS, versdo 8.0, que executou 0s
modelos estatisticos empregados.

4. ANALISE DE RESULTADOS
Os resultados, expostos na tabela 3, revelaram baixa correlagéo entre LPAXrey -1 € 0S
dividendos DIV;, o que corrobora, em parte, HO, pois, ndo ha correlacdo entre estas duas

varigveis. Em relacdo ao valor de mercado das empresas, M, as varidveis que apresentaram
alta correlagdo foram: LLX;, PL;e APL:.

Tabela 3 — Matriz de Correlacdo para Toda Amostra

Amostra: DIV,>0; N=678 M; LLX; PL; DIV, APL, LPAXp,—eV t1
M, Correlagdo 0,90 0,62 0,15 0,80 (0,03)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
LLX; Correlagédo 0,90 0,61 0,11 0,83 (0,01)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,82
PL; Correlagédo 0,62 0,61 0,18 0,58 (0,02)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,56
DIV, Correlagédo 0,15 0,11 0,18 0,02 0,06
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,63 0,15
APL; Correlagdo 0,80 0,83 0,58 0,02 (0,01)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,63 0,78
LPAXreyt.1 | Correlacéo (0,03) (0,01) (0,02) 0,06 (0,01) 1,00
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| |valordeP | 050 | 08 [ 05 | 015 | 078 | |
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o subconjunto que incluiu apenas as empresas que distribuiram dividendos,
exposta na tabela 4, também se observa uma baixa correlacdo entre LPAXpey +1 € 0S
dividendos DIV:. Em relacdo ao valor de mercado destas empresas, M, as variaveis que
apresentaram correlagdo significativa foram as mesmas: LLX;, PL;e APL..

Tabela 4 — Matriz de Correlacdo para as Empresas que Distribuiram Dividendos
Amostra: DIV,>0; N =526 M, LLX, PL, DIV, APL, LPAXprev t-1
M; Correlagdo 0,91 0,62 0,11 0,83 (0,04)
Valor de P 0,00 0,00 0,01 0,00 0,34
LLX; Correlagdo 0,91 0,60 0,06 0,86 (0,03)
Valor de P 0,00 0,00 0,17 0,00 0,46
PL; Correlacéo 0,62 0,60 0,15 0,59 (0,04)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32
DIV, Correlagdo 0,11 0,06 0,15 (0,01) 0,05
Valor de P 0,01 0,17 0,00 0,83 0,29
APL, Correlagdo 0,83 0,86 0,59 (0,01) (0,04)
Valor de P 0,00 0,00 0,00 0,83 0,41
LPAXprev t-1 Correlagdo (0,04) (0,03) (0,04) 0,05 (0,04)
Valor de P 0,34 0,46 0,32 0,29 0,41

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na comparacdo entre os dois modelos para toda a amostra, tanto com a variavel
LPAXprev t-1 = 0 como com LPAXpev-1 # 0, na tabela 5 foi possivel verificar que os dividendos
tiveram relevancia nos dois casos. Os dividendos apresentaram o coeficiente positivo,
indicando que colaboram de forma positiva no valor de mercado das empresas, M:. No
entanto, ndo se pode considerd-los como uma proxy para outras informacdes, porque a
varidvel LPAXpev 1 N30 apresentou significancia estatistica e também ndo reduziu a
significancia dos dividendos quando foi inserida no modelo.

Na tabela 5, APL; que representa as movimentagdes no PL, exceto a distribui¢éo de
dividendos, foi um fator relevante para o valor de mercado das empresas. Indicau que
aumentos no valor patrimonial devido as entradas liquidas de capital, ocorre uma reagéo
positiva no valor da empresa. O valor do PL; também foi significativo no modelo. O tipo de
acdo, ON ou PN, ndo apresentou relevancia, apesar de terem caracteristicas distintas quanto a
distribuicdo de dividendos. O lucro liquido de impostos, antes de itens extraordinarios, LLX;,
apresentou a maior influéncia no valor de M em comparagao as outras variaveis.

Tabela 5 — Modelo de Dados em Painel para Toda Amostra (continua)

I—prprev +1=0
M, =1328,38 + 0,2934PL, + 6,8224LLX , + 604,48DIV, + 0,9535APL, — 686,05dummy ;,.,.;,

Variavel Independente Coeficiente Desvio Padrdo T P
Constante 1328,38 559,38 2,37 0,0187
PL; 0,2934 0,05285 5,55 <.0001
LLX, 6,8224 0,2706 25,21 <.0001
DIV, 604,48 291,65 2,07 0,0387
APLy 0,9535 0,2428 3,93 <.0001
dUMMYiipoacao -686,05 807,81 -0,85 0,3969
I—PAXprev T —_—— e — e —— L m———

R? =0,829498
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Tabela 5 — Modelo de Dados em Painel para Toda Amostra (concluséo)

I—prprev t-1 # 0
M, =135178+0,292PL, +6,8186LLX , +612,92DIV, +0,9631APL, — 712,53dummy,,o.s, —L6834LPAX .,

Variavel Independente Coeficiente Desvio Padrdo T P
Constante 1351,78 559,11 2,42 0,0167
PL; 0,292 0,05278 5,53 <.0001
LLX, 6,8186 0,2704 25,22 <.0001
DIV, 612,92 291,62 2,1 0,0361
APLy 0,9631 0,2429 3,96 <.0001
dUMMYiipoacao -712,53 807,22 -0,88 0,3786
LPAX; -1,6834 1,9653 -0,86 0,3921

R? = 0,829924

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 6, apenas com as empresas que pagaram dividendos no periodo, nota-se o
mesmo comportamento observado na tabela 5. Os dividendos tiveram relevancia nos dois
casos e apresentaram o coeficiente positivo. N&o foi possivel considerd-los como uma proxy
para outras informacdes, pois a varidvel LPAXpey 1 N80 apresentou valor estatistico e ndo
reduziu a significancia dos dividendos ao ser inserida no modelo. As movimentagdes no PL,
APLy, foram um fator relevante para o valor de mercado das empresas, indicando que um
aumento no valor patrimonial proporciona uma reagéo positiva no valor da empresa, embora,
na presenca de outras informacdes, LPAX,rey t-1, N80 foi alterado o seu nivel de significancia.
Assim, o APL; ndo pode ser considerado como uma proxy para informagdes ainda ndo
contabilizadas, divergindo do que foi constatado por Hand e Landsman (2005, p. 459). O
valor do PL; foi significativo no modelo. O tipo de agdo, ON ou PN, ndo apresentou
relevancia. A variavel LLX;, foi a que apresentou maior influéncia no valor de M.

Tabela 6 — Modelo de Dados em Painel para Empresas que Distribuiram Dividendos
LPAX revt.1 =0
M, = 734,35 + 0,2694PL, + 6,8856 LLX , + 941,79DIV, +1,2037 APL, — 932,33dummy ;.

Variavel Independente Coeficiente Desvio Padrdo T P
Constante 734,35 673,5 1,09 0,2777
PL; 0,2694 0,05881 4,58 <.0001
LLX, 6,8856 0,3126 22,03 <.0001
DIV, 941,79 346,34 2,72 0,0068
APL, 1,2037 0,2954 4,07 <.0001
dummysipoacao -932,33 1043,29 -0,89 0,3733
LPAXprevt-l """"""""""""""""

R?=0,840771

I—prprev t-1 # 0

M, =751,32+0,2685PL, +6,8859LLX, +945,4DIV, +1,22045APL, —948,76dummy,;, ..., —0,9274LPAX ., .,

Variavel Independente Coeficiente Desvio Padrdo T P
Constante 751,32 675,01 1,11 0,2679
PL, 0,2685 0,05878 4,57 <.0001
LLX, 6,8859 0,3126 22,03 <.0001
DIV, 9454 346,46 2,73 0,0066
APL; 1,2045 0,2954 4,08 <.0001
dummytigoacso -948,76 1043,87 -0,91 0,3652
LPAX1 -0,9274 3,1744 -0,29 0,7703
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| R’ = 0,840530 |
Fonte: Elaborado pelos autores.

O poder explicativo do modelo adotado, baseado na estrutura do MO, ficou acima de
80% em todos os casos observados, o que significa uma substancial explicagdo para o valor
de mercado das empresas brasileiras, no periodo de onze anos observado. Isto implica em
aceitar que o modelo exprime, com alto grau de acerto, 0 comportamento do valor de mercado
de empresas brasileiras, no periodo de 1997 a 2007. Nos resultados apurados, DIV; teve
coeficiente significativamente positivo, corroborando Hand e Landsman (2005, p. 454-459).

Diante dos resultados observados, a hipotese HO - que afirma ndo haver correlacdo
significativa entre LPAXpev 1 € 0s dividendos DIV, e ambas as variaveis sdo significativas na
avaliagcdo de M - pdde ser parcialmente confirmada. Realmente, ndo houve correlagdo entre
as duas variaveis, apenas DIV foi relevante no valor de mercado das amostras analisadas,
tanto para DIV;> 0 como para DIV, > 0. Tal fato leva a considerar que a distribuicdo de
dividendos exerceu um papel positivo na avaliacdo de empresas brasileiras no periodo
analisado, ndo por indicar boas expectativas futuras, conforme prega a Teoria da Sinalizagé&o,
mas porque os dividendos s&o relevantes para os investidores & medida que estes preferem
receber proventos a ganhos de capital, pela aversdo ao risco, conforme prega a Teoria do
Péssaro na M4o, introduzida por Lintner (1956, 1962) e Gordon (1959, 1963).

Hand e Landsman (2005, p. 459) chegaram a uma conclusdo semelhante ao analisarem
empresas do mercado do EUA de 1984 a 1995: os dividendos tiveram impacto positivo no
valor destas empresas, mas ndo s&0 uma proxy para outras informagfes ainda n&o
incorporadas nas demonstragdes financeiras. Evidenciaram que as movimentacdes liquidas no
PL desempenharam este papel. Todavia, neste artigo, ndo se observou que a variavel
equivalente, APLy, tenha tido o mesmo resultado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi verificar se ocorre o efeito de sinalizagdo de dividendos no
valor de mercado de empresas abertas, negociadas na bolsa de valores. Os resultados obtidos
indicaram que os dividendos sdo relevantes e tém um impacto positivo no valor das empresas,
juntamente com outras variaveis: o valor de livros do PL, o lucro liquido antes de itens
extraordinérios e as movimentagdes liquidas no patriménio, porém néo foi constatado o efeito
de sinalizacdo.

A estrutura do modelo de avaliagdo de Ohlson (1995, 2001), apoiado em dados
contabeis e do mercado de capitais mostrou-se adequada para viabilizar esta pesquisa, porque
atingiu um poder explicativo acima de 80%, nos casos observados. A principal vantagem do
MO é a parametrizagao entre os dividendos, lucros, valor de livros, valor de mercado e outras
informagBes relativas as empresas analisadas que ainda ndo foram divulgadas pela
contabilidade. Para estas informagdes ainda ndo divulgadas pela contabilidade foram adotadas
as previsoes de analistas do mercado de capitais.

Os dividendos exerceram um papel positivo na avaliagdo de empresas brasileiras no
periodo de onze anos analisado, confirmando as conclusdes obtidas por Correia e Amaral
(2002) e Novis e Saito (2003). Todavia, este efeito positivo no presente estudo ndo pode ser
atribuido a Teoria da Sinalizacéo, o que forneceu indicios de que os proventos sdo relevantes
aos investidores porque estes preferem receber dividendos a ganhos de capital, em razdo da
aversdo ao risco, corroborando os estudos apresentados por Lintner (1956, 1962) e Gordon
(1959, 1963) e ndo por sinalizar lucratividade futura.
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