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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar se existe uma relagao negativa entre a
distribuicdo de proventos e a relagdo de P/VP das empresas. Adicionalmente, os
dados foram coletados do banco de dados Economatica e foram analisados por
meio de regressao multipla com dados em painel. Os resultados mostram que
houve relagdo negativa entre o prego das agdes sobre o valor patrimonial das agdes
e a distribuicdo de seus proventos. Para estudos futuros, sugere-se a analise de
outras bolsas de valores e diferentes variaveis e regressdes que representam a
distribuicdo de dividendos das empresas sob outras oticas.
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Abstract

This article aims to analyze whether there is a negative relationship between the
distribution of earnings and the P/VP ratio of companies. Additionally, data were
collected from the Economatica database and analyzed using multiple regression
with panel data. The results show that there was a negative relationship between the
price of shares on the equity value of shares and the distribution of their earnings.
For future studies, we suggest the analysis of other stock exchanges and different
variables and regressions that represent the distribution of dividends of companies
from other perspectives.
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1. Introdugao

A partir da década de 1950, com uso da tecnologia para analise de dados e
informagdes visando melhores resultados financeiros das empresas surgiram
estudos que estruturam a base para a denominada moderna teoria de finangas.
Com isso, a politica de dividendos ganhou destaque em diversos estudos teoricos
de finangas corporativas e gestao, levando assim a uma reflexao sobre as tomadas
de decisdo econdbmico-financeiras e os efeitos delas sobre o valor das empresas, na
qual tais consideracdes se estendem até hoje (ASSAF NETO, 2014, p. 45).

Duas teorias lancadas sobre a politica de dividendos elevaram a producao
cientifica sobre a tematica na época, a primeira que relata haver relagao direta entre
a divisao dos lucros e o de valor mercado que ficou conhecida como a “teoria da
relevancia da politica de dividendos” e a outra que contradiz a primeira teoria ao
afirmar que a divisdo dos lucros nédo esta relacionada com o valor de mercado
ficando conhecido como a “teoria da irrelevancia da politica de dividendos” (JUNIOR
et al, 2017).



O primeiro estudo da teoria da relevancia da politica de dividendos foi
publicado por Lintner (1956) que afirmou que os lucros atuais, o volume de vendas e
os fluxos internos de fundos estado ligados ao investimento do periodo anterior, de
maneira que as corporagdes podem pagar dividendos por periodos longos de
tempos com planejamento, e a medida que a distribuigdo dos dividendos cresce,
sinais positivos sdo enviados para o mercado nos periodos futuros.

Posteriormente, em 1959 o estudo de Gordon corroborou com a ideia de
Lintner (1956), ao afirmar que a politica de dividendos influencia positivamente no
valor das agdes, pois o investidor em situagdes de incerteza evita os riscos, e
preferem receber dividendos com maior certeza no periodo presente do que ter
expectativas em ganhos futuros. Assim, em mercados incertos e com informacgdes
assimétricas, os investidores preferem receber dividendos do que os lucros retidos,
outra colocagdo € que com o aumento dos pagamentos a taxa de retorno sera
reduzida, o que implica em aumento do valor da empresa. Os autores ainda
acrescentam, que se o objetivo do gestor € a maximizagdo da riqueza para os
acionistas, entao eles devem se preocupar com essas particularidades que alteram
os valores dos titulos das agdes (GORDON, 1959).

Em oposicao a teoria de Lintner (1956) e Gordon (1959), a teoria publicada
por Miller e Modigliani (1961) afirma que se a tributagcdo € o diferencial que torna o
mercado imperfeito, portanto, se n&o ha incidéncia de impostos, ou seja, em
mercados perfeitos o preco da agcdo nao sofre influéncia sobre politica dos
dividendos. Essa hipotese ficou conhecida como Teoria da Irrelevancia da Politica
de Dividendos, na qual a decisao dos administradores em pagar dividendos nao
interfere no valor de mercado das empresas.

Estudo realizado por Silva e Dantas (2015) teve seu resultado explicado pela
base tedrica que defende a teoria da a irrelevancia da politica de dividendos criada
por Miller e Modigliani (1961), ao analisar instituicées financeiras listadas na B3 na
qual ndo encontrou relacdo entre a politica de dividendos adotada pelas mesmas
com o seu valor de mercado. Os autores explicaram que esse resultado pode ser
justificado pois ao distribuir os proventos aos acionistas a instituicdo deixa de utilizar
esse valor para investimentos e outras atividades, sendo que posteriormente tera
que encontrar outras fontes de financiamento para seus projetos, e isso tera custos
que influenciara nos resultados futuros. Outra explicacdo sobre o resultado pode
estar relacionada que ao distribuir os lucros aos investidores isso sinaliza que a
empresa nao possui perspectivas de crescimento pois ao inveés de realizar
investimentos para crescimento, a mesma prefere distribuir esses recursos aos
acionistas (SILVA; DANTAS, 2015).

No inicio das finangas corporativas, a politica de dividendos referia a escolha
da empresa de remunerar dividendos em dinheiro aos acionistas ou recolher lucros
para recomprar agoes. A politica de dividendos €, portanto, uma parte importante da
estratégia de financiamento de longo prazo da empresa. Porém na atualidade, mais
consideragdao € dada a outras questdes, como equilibrar as tendéncias dos
investidores tributaveis e nao tributaveis e como assegurar e melhorar os pregos
das agdes no mercado (HUSSAINEY; MGBAME; CHIJOKE-MGBAME, 2011).

Desde entdo, diversos fatores foram incluidos na analise, com foco nos
fatores que determinam a distribuicdo de dividendos, demonstrando que as



caracteristicas da empresa se qualificam como uma importante motivacéo para a
distribuicdo de resultados. (RODRIGUES et al, 2019).

Assim a politica de dividendos avanga com o tempo, e os gestores passam a
ter mais opcdes de como utilizar o fluxo de caixa em excesso, ndo sendo mais
somente para pagar dividendos, mas também para projetos, guardar o valor
excedido para necessidades futuras inesperadas ou ainda para esperar o tempo
apropriado de utilizar esse recurso com investimentos viaveis que terdo como
resultado a maximizagdo do valor da empresa. Todas essas particularidades na
politica de dividendos influenciam na flexibilidade financeira, que tem por conceito a
competéncia da empresa em reagir as mudangas eventuais e imprevistas que
ocorrem nos seus fluxos de caixa. Desse modo, a flexibilidade financeira que
responde as oscilacbes do mercado, pode ser também afetada pelo tipo de politica
de dividendos que os administradores aplicam (DENIS, 2011).

Além de todas as caracteristicas da politica de dividendos ja elencadas, o
Brasil € um pais que possui uma legislacdo e tributagdo que se diferencia das
demais nacionalidades, e essas diferencas se tornam relevantes nas decisdes de
investimentos brasileiros (SILVA; DANTAS, 2015), entretanto, tanto os investidores
quanto os administradores estdo desalinhados em qual politica de dividendos
proporciona melhores resultados no que se refere as taxagdes, justamente por
essas diferencas que tornam o sistema tributario brasileiro mais complexo por nao
possuir uma tributagao igual aos outros paises e aos poucos estudos que referem
sobre esse tema (MARTINS; FAMA, 2012).

Diante do exposto, este trabalho tem por objetivo identificar se ha relacao
entre a distribuicdo de proventos das empresas listadas na B3 e a relagao de preco
sobre valor patrimonial por acdo. A intengdo é de contribuir para a produgao
cientifica nacional e avancar em relagdo aos estudos anteriores no que tange a
tematica, visto que ainda existe discordancia em relagao a relevancia ou irrelevancia
da politica de dividendos no Brasil.

Nesse contexto, o problema dessa pesquisa é: qual a relacdo entre os
indices de distribuicao de lucros e o prego das acdes relativo ao seu patriménio?
Para isso, foram feitas estatisticas descritivas e elaborada uma regressao para
analisar esse comportamento.

Esse trabalho se justifica, j4 que estudos com énfase na distribuicado de
proventos e sua relacao com o preco das agdes sdo escassos no Brasil com ampla
abrangéncia temporal.

Nas proximas secbOes sao abordadas as bases tedricas para a pesquisa.
Posteriormente, a metodologia é apresentada. Em seguida, a analise de resultados
e ao final as consideragdes finais e as referéncias usadas para o trabalho.

2. Referencial Teérico

A politica de distribuicdo de lucros € um dos pilares que sustenta a decisédo
de investimento por parte de empresarios e acionistas (PIMENTA; BORSATO;



RIBEIRO, 2009). Para tornar o investimento atraente, a empresa podera
disponibilizar o pagamento aos acionistas por meio de dividendos, sempre com a
preocupacao de manter a sua capacidade produtiva e os interesses dos acionistas
(PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2009).

De acordo com a literatura sobre flexibilidade financeira, as empresas que
distribuem maiores volumes de dividendos sdo maiores, mais lucrativas e tém
maiores oportunidades de crescimento; possuem maior liquidez, niveis mais baixos
de divida, e menor volatilidade dos investimentos (RODRIGUES et al, 2019).

O dividendo é um valor que o investidor recebe como forma de prémio ao
assumir o risco e investir seu capital em determinada empresa. Em consequéncia
desse risco, a politica de dividendos no Brasil obriga as companhias de capital
aberto a distribuir parte de seus lucros aos acionistas (VANCIN; PROCIANQY,
2016).

Como previsto na lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, o dividendo deve ser
distribuido aos acionistas no valor minimo em 25% do lucro liquido do exercicio
(BRASIL, 2001).

Sendo a lei 10.303 uma alteragcao acrescentada da lei 6.404 de 15 de
dezembro de 1976, que oferece as diretrizes sobre a distribuicdo de lucros para as
sociedades anénimas ou companhias, ao criar a Lei das Sociedades por A¢gdes no
Brasil (BRASIL, 1976).

Esta lei ainda insere no art. 202, que em caso de omissao do estatuto, a companhia
tem a obrigagdo de pagar dividendos de no minimo 50% do lucro liquido em cada
exercicio (BRASIL, 1976).

Os titulares de acgdes preferenciais, ao contrario dos titulares de ac¢des
ordinarias que tém direito a voto na assembleia, sdo considerados beneficiados as
acdes ordinarias se a empresa nao tiver lucros suficientes para distribuir a todos os
acionistas (JUNIOR et al., 2017).

Por conseguinte, algumas empresas brasileiras pagam seus dividendos aos
acionistas em um valor acima do estipulado pela lei, e determinam o dividendo
minimo através de um contrato pré-estabelecido, que é denominado como
“contratual minimo”, sendo a instituicdo que paga somente o previsto na lei como
‘legal minimo”, consistindo tais atitudes por parte das instituicbes em uma
obrigagdo. Se esse pagamento fosse optativo, provavelmente essas empresas nao
o faziam, pois preferem utilizar esse montante para financiamento de investimentos
ao invés de perder essas oportunidades pagando dividendo, visto que existe baixa
disponibilidade de recursos a longo prazo em empresas brasileiras. No entanto, ha
algumas empresas que decidem distribuir seus lucros em forma de dividendo em
um valor acima do contratual minimo e do legal minimo. Sendo assim, a partir das
decisdes de cada empresa em relagdo ao valor que elas optaram em dividir seus
lucros se iniciam varias pesquisas para compreender essa tematica (VANCIN;
PROCIANQY, 2016).

O Brasil a partir do ano de 1996 com a criag&o da lei n. 9.249, se diferenciou
da maioria dos paises pela isengao do imposto de renda na divisao de lucros para



0s acionistas, onde os investidores recebem o valor integral que foi distribuido
(BRASIL, 1995). Outra particularidade é a distribuigdo de lucros pelo JSCP (Juros
sobre o capital proprio) que s6 existe no Brasil, com uma tributagdo de 15% de
imposto de renda retido na fonte, podendo ser atribuido no valor dos dividendos
obrigatérios (SILVA; DANTAS, 2015).

Entretanto nos paises norte-americanos a aliquota média € de 35% para a
distribuicdo de dividendos e para os ganhos de capital que em caso de lucro da
companhia o acionista paga 15% no valor a ser distribuido. Mas a distribuicdo de
lucros através do JSCP, a isencédo do imposto de renda para dividendos, bem como
o valor minimo obrigatério a ser distribuido sdo particularidades que existem
somente no Brasil (JUNIOR et al, 2017).

Com relacao a tributacdo de dividendos em outros paises que possuem
porcentagens diferentes de taxacdo para dividendos e os ganhos de capital, os
investidores irdo preferir aplicagbes com menor porcentagem de dedugado ou que
agregam maior retorno apés o desconto dos impostos. Com essa linha de
pensamento surgiu o “efeito clientela”, onde o investidor tera preferéncias na politica
de dividendos da instituicdo que possui menos incidéncia de impostos ou que se
encaixa melhor em sua faixa de tributagdo (MARTINS; FAMA, 2012).

O efeito clientela surgiu devido a algumas imperfeicbes do mercado que
passaram a ser consideradas apdés a Teoria da Irrelevancia criada por Miller e
Modigliani (1961) que afirmava que a distribuicdo de dividendos nao afetava o valor
das acdes, pois desconsiderava varios fatores no mercado de capitais, como os
impostos e conflitos de agéncia, declarando que o mercado das agdes era perfeito.
Nesta nova teoria o investidor escolhera a instituicdo que mais vai lhe agradar
usando como base a maneira que |Ihe é tributado, preferindo investimentos em que
se paga menos impostos (SANTOS MARQUES; PERPETUO; ROCHA, 2021).

Teoria semelhante ao efeito clientela € a teoria da preferéncia tributaria em
que os investidores também preferem tributacbes menores. Porém, na teoria da
preferéncia tributaria, se o pagamento de impostos sobre o ganho de capital é
menor do que o dos dividendos, os acionistas terdo preferéncia por uma politica de
dividendos que haja menor distribuicdo possivel. Contudo, se a tributacdo para os
dividendos e ganhos de capital fossem os mesmos, haveria a vantagem do
desembolso, e os investidores provavelmente optaram pelos dividendos pois s&o
pagos no ato do seu recebimento, ao contrario do ganho de capital que s6 havera o
recebimento quando as agdes forem vendidas realizando assim o lucro, porém esse
cenario ndo se aplica para o Brasil, visto que os dividendos no pais nédo sao
tributados (BUENO, 2000).

Alguns acionistas tém predilecdo pela redugcdo da tributacdo, preferindo
utilizar os lucros para reinvestimentos na empresa. Em contrapartida, outros
preferem receber dividendos como sinalizagao positiva das expectativas futuras da
empresa, assim terdo dinheiro imediato mesmo que sofra tributagdo maior do que
os ganhos de capital (HUSSAINEY; MGBAME; CHIJOKE-MGBAME, 2011).

Deste modo, os acionistas que buscam valorizagdo de capital, ou seja,
procuram obtencdo de lucros na forma de valorizacdo dos pregcos das agdes tem
preferéncia por empresas que estdo em estagio de crescimento pois elas pagam



dividendos menores, ao contrario de investidores que preferem renda imediata na
forma de dividendos tendem a se aproximar de empresas mais maduras pois elas
pagam dividendos maiores (AL-MALKAWI, 2007).

A teoria de Gordon (1963) que ficou conhecida como a teoria do passaro na
mao, na qual tem como premissa “mais vale um passaro na méao, que simboliza o
dividendo, do que dois voando, que simboliza o ganho de capital”, afirma que
distribuir dividendos pode ser um sinal positivo para os acionistas, que ao serem
minimizados 0s seus riscos, consequentemente os valores das acgdes elevam.
(GORDON, 1963).

Um estudo que avaliou a relacdo entre a distribuicdo de dividendos e a
volatilidade do valor das agdes de empresas brasileiras listadas na B3, concluiu que
empresas que possuem um maior valor de mercado, possuem a tendéncia e maior
facilidade em acessar o mercado de capitais, realizar pagamentos, e obter maiores
recursos e fundos para investimentos novos. Assim os investidores se interessam
em realizar aplicagcbes em empresas que distribuem mais dividendos, isso
demonstra ao mercado que a empresa esta gerando lucros e possui boas
perspectivas para a organizacéo futuramente (ROSA; ARAUJO; ROGERS, 2021).

Outro estudo em tematica semelhante apontou indicios de que a politica de
distribuicdo de lucros é relevante para explicar o valor de mercado, podendo-se
esclarecer essa relagdo a luz da Teoria da Relevancia dos Dividendos. Ha
evidéncias de que as empresas que distribuem elevados volumes de dividendos
emitem sinais positivos para os investidores, os quais surtem um efeito significativo
no mercado, porque aumentam a cotacao das ag¢des das empresas. Sendo assim,
gquando uma empresa apresenta alteracbées em suas politicas de distribuicdo de
dividendos, a mesma esta transmitindo informagdes ao mercado seja direta ou
indiretamente, sendo ainda mais evidente em mercados com assimetria
informacional (JUNIOR et al., 2017).

Dessa forma, a empresa pode sinalizar as perspectivas futuras da instituicao
ao pagar dividendos aos acionistas prezando pela liquidez de seus investimentos,
esse principio ficou conhecido como teoria da hipdtese de sinalizagcao
(AL-MALKAWI, 2007).

O estudo de Da Silva, Nardi e Tonana (2016) analisaram as demonstragoes
contabeis entre os anos de 2010 e 2012 no mercado de capitais, concluindo que o
dividendo adicional proposto exerce influéncia no preco das agdes. Tal achado
confirma a hipétese da sinalizagédo, que indica que ao aumentar a distribuicdo de
dividendos sinalizadores positivos de informagdes sado enviados pelas empresas
demonstrando que maiores lucros serdo realizados no futuro, essas informacgdes
demonstram favoraveis consequéncias econdmicas para o mercado de capitais, ja
que as empresas possuem um aumento no valor de mercado quando distribuem
dividendos adicionais.

A representacao da companhia no mercado e as tomadas de decisdes dos
gestores sao influenciados pela governanga corporativa. Sendo que um alto nivel de
governanga ao gerar mais influéncia na organizagdo também aumenta no valor a
ser distribuido. Isto se deve ao fato de que a transparéncia na prestacao de contas e
nas atividades consideradas mais importantes transmitem uma imagem de



seguranca e confianca aos investidores. (SANTOS MARQUES; PERPETUO;
ROCHA, 2021).

Os gestores possuem informacgdes fidedignas em relagao a certos dados da
empresa, e para que investidores externos se sintam mais confiantes, essas
informagdes confidenciais sdo transmitidas aos acionistas em forma de dividendos,
porém apenas empresas consideradas boas conseguem fazer tal agdo, pois
investidores possuem mais credibilidade em informes de empresas que possuem
titulos mais conhecidos no mercado e que possuem baixa assimetria de informacao
(AL-MALKAWI, 2007).

Somado ao exposto, um meio de reduzir os conflitos de agéncia e garantir o
alinhamento entre os objetivos dos investidores e dos gestores é aplicar uma boa
politica de dividendos. Pois quando uma organizagéo reter os lucros, ha incerteza
sobre como eles serdo aplicados e se serdo aplicados apropriadamente, pois os
gestores possuem informagdes que os investidores ndo possuem.
Consequentemente, a politica de dividendos torna-se uma ferramenta para diminuir
as duvidas sobre lucros futuros. Outra ferramenta € nao fazer grandes mudancgas
politicas de dividendos, a fim de reduzir a liberdade dos diretores e gerar mais
seguranca aos acionistas. (SANTOS MARQUES; PERPETUO; ROCHA, 2021).

Em contradicdo ao que ja foi exposto sobre a relevancia da politica de
dividendos, um estudo analisou as agbes das companhias abertas negociadas na
B3 no periodo de 1995 a 2008 e encontrou uma associagao inversa com relagao a
distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital proprio com o retorno das agdes, o
que foi concluido neste estudo é que quanto maior a distribuicdo de dividendos e
juros sobre o capital proprio menor é o retorno com relagdo aos valores das agoes
(CORSO; KASSAI; LIMA, 2012).

Outro estudo que vai de encontro a teoria da irrelevancia dos dividendos
avaliou empresas que distribuiram dividendos no exercicio social de 31 de
dezembro de 2015 de agdes das empresas negociadas na B3, confirmando que a
distribuicdo de dividendos com o retorno das agdes ndo possui associagado. Foi
também analisado a distribuicdo do dividendo adicional, que é considerado o valor
em que as empresas decidem pagar acima do valor legal e do contratual minimo, no
entanto, a relagdo entre a distribuicdo dos dividendos adicionais se mostrou
negativa em relagdo ao retorno das agdes, demonstrando que ao pagar dividendos
acima das imposigdes legais e dos contratuais essa atitude é irrelevante para
agregar valor ao prego das ag¢des (ALMEIDA, 2017).

Ao longo dos anos varios estudos foram realizados com a intencdo de
explorar a relagao entre a politica de dividendos e a volatilidade do preco das agoes.
Entretanto, a politica de dividendos e suas implicagbes ndo s&o apenas pagar
dividendos aos acionistas, mas sim em avaliar, projetar, e implementar estratégias
de investimentos por meio da influéncia nos valores das agdes (ROSA; ARAUJO;
ROGERS, 2021).

Deste modo, os debates sobre dividendos se tornam relevantes pois
permitem um aprofundamento no tema. E levado em consideracdo os diversos
fatores que o influenciam principalmente no contexto brasileiro, que vao desde sua
importancia para as instituicbes no sentido de precificagdo das acbes até a



averiguacao de qual método é mais favoravel para ser utilizado para uma melhor
distribuicdo. Ainda se requer um consenso na literatura sobre o assunto, apesar da
gestdo das corporacgdes se referir a politica de dividendos como um fator relevante
(SILVA; DANTAS, 2015).

Com base nos estudos anteriores, espera-se haver uma relagdo negativa
entre a distribuicdo de lucros das empresas e a relagdo de prego sobre valor
patrimonial por agao, o que se constitui na principal hipotese desse estudo.

3. Metodologia

O tratamento e tabulacdo dos dados foram efetuados a fim de comparar o indice de
distribuicao de lucro das empresas com relagéo aos seus indicadores de P/VP e o
software Stata 14 utilizado para a analise estatistica.

Para tanto, foi criado um modelo que buscou verificar a relagao entre o valor de
mercado e os proventos distribuidos, utilizando-se as variaveis P/VPA (Market to
Book - razao entre o valor de mercado por agao e o valor contabil da empresa por
acao) e o dividend yield. Foram estimadas as estatisticas para verificar um possivel
impacto da distribuicdo de lucros no preco sobre valor patrimonial das empresas
selecionadas.

Conforme abordado no referencial tedrico, existe uma corrente de
pesquisadores que entendem que a politica de dividendos adotada nao
influencia a valoragdo das instituicdes, enquanto outra corrente que entende que
a politica de dividendos impacta o valor de mercado das empresas. Assim, foram
formuladas as seguintes hipoéteses:

HO:Né&o ha relagcéo entre o P/VP das empresas e a distribuicdo de dividendos aos
acionistas (dividend yield).

H1:Ha relagdo negativa entre o P/VP das empresas e a distribui¢do de dividendos
aos acionistas (dividend yield).

O modelo baseado em Silva e Dantas (2015) foi utilizado para testar as hipoteses.
Ele busca verificar se ha relagao entre a politica de dividendos e o valor de mercado
das empresas, com base na relacédo entre o valor de mercado e o valor contabil, o
market to book(PVP), da seguinte forma:

DY,= Bo+ Bi+ B,PVP; + B2LPA;+ B3ROA;+ B4PL;+ €

em que:



DY,: distribuicao de proventos da empresa i no ano t, calculado pela soma dos
proventos distribuidos pela empresa,;

PVP;: representa a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, da
empresa i, no final do periodo t;

LPA;: indica o lucro por agdo, da empresa i, no periodo t;
ROA;: é o retorno sobre o ativo, da empresa i, no periodo t;
PL;: indica o preco da acao dividido pelo lucro por acdo da empresa i, no periodo t;

e€;. € o termo de erro da regressao.

Entre as variaveis utilizadas no modelo, DY ¢é a variavel de interesse para os testes
das hipoteses da pesquisa.

As variaveis independentes LPA, ROA, LP e PVP, por sua vez, sdo variaveis de
controle, incorporadas no modelo para capturar os efeitos da dimensdo do
lucro por acao, do retorno sobre o patriménio liquido, do tamanho das instituicbes e
do grau de alavancagem. Essas variaveis de controle funcionam como
elementos de robustez dos achados em relacéo a variavel de interesse — DY.

A fim de comparar o indice de distribuicdo de lucro das empresas listadas na B3, foi
adotada a abordagem quantitativa. Os dados foram coletados do banco de dados
Economatica, sendo consideradas as empresas brasileiras de capital aberto nao
financeiras. Para representar o indice de distribuicdo de lucro aos acionistas
(proventos), foi utilizado o dividend yield, que corresponde a razéo entre o dividendo
por agdo pago no ano e o preg¢o da respectiva acdo em 31 de Dezembro de cada
ano. Essa passou a ser a variavel dependente do estudo. O periodo de analise foi
de 1995 a 2021, ja que tivemos em 1995 a criagdo do Plano Real e tivemos a
estabilizagdo da economia, permitindo a elaboragdo completa de uma analise de
dados em painel.

A amostra analisada na presente pesquisa foi composta por 347 (trezentas e
quarenta e sete) empresas listadas na B3, ja que foi identificado um total de 63
instituicbes do setor financeiro, das tais foram desconsideradas, pois seus
procedimentos de mensuragcdo contabil se diferenciam substancialmente das
demais companhias, e isto, possivelmente, causaria problemas na aplicacédo do
modelo utilizado. Sendo assim, para os dados analisados nesta pesquisa foi
utilizado o modelo de dados em painel e erros padréao robustos.

4. Analise dos Resultados



A tabela 1 nos mostra dados relativos a estatistica descritiva das variaveis do
modelo para a amostra das empresas que compdéem a B3 no intervalo de tempo
analisado, nas quais consta o numero de observagdes, meédia, desvio padrdo, o

menor € 0 maior valor de cada variavel.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis do modelo
Grupo Observacoes Média Desvio padrao Min Max
DY 3854 3,5593 9,1024 0 339,52
PVP 3714 2,2726 9,7015 -47,9 362,2
PL 3694 11,6755 64,743 -808,1 999,3
LPA 5880 -239,494 11702,7 -810063,2 39356,3
ROA 5882 -4,4850 56,350 -980 407
Fonte: Os autores (2022)
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A analise das estatisticas descritivas mostra que o DY é, em média de 3,55%
ao ano e que a relagao de P/VP é de 2,27 vezes no periodo e a relagao de P/L em

média 11,6.

A Tabela 2 mostra que nenhuma variavel do modelo tem alta correlagdo com
as demais variaveis, com o uso do comando pwcorr nas variaveis de estudo no

Stata 14.
Tabela 2
Correlagdo entre as variaveis do estudo
Correlacao DY PVP PL LPA ROA
DY 1,0000
PVP -0,0268 1,0000
PL -0,0021 0,0245 1,0000
LPA 0,0139 0,0251 0,0233 1,0000
ROA 0,1162 0,0275 0,0496 0,1475 1,0000

Fonte: Os autores (2022)



Assim, foi feita uma regressao multipla com as variaveis do modelo usando o
Stata 14, com os resultados mostrados a seguir na Tabela 3.

Tabela 3

Resultados da regressao
DY Coeficiente Erro z P>|z]| Intervalo de

padréao confianga 95%

PVP -0,2014 0,0351 -5,74 0,000 -0,2702 -0,1326
PL -0,0039 0,0024 -1,62 0,105 -0,0088 0,0008
LPA 0,0019 0,0053 0,37 0,715 -0,0084 0,0123
ROA 0,0549 0,0055 9,95 0,000 0,0441 0,0657
constante 3,2384 0,1380 23,45 0,000 2,9678 3,5090

Fonte: Os autores (2022)

O Rz foi de 0,3177. Por meio da interpretacdo do coeficiente angular da equacgao, €
possivel observar que existe uma relagao inversa entre a variavel PVP e a variavel
DY, o que representa uma grande importancia para este estudo, sendo significante

ao nivel de 1%.

Por meio da utilizagcdo da correcdo de White (regressao robusta), eventuais
problemas de heterocedasticidade foram corrigidos, dessa forma fornecendo
estimadores mais consistentes e ndo viesados. Adicionalmente, o teste de Hausman

indicou a regressao com dados em painel com efeitos aleatérios.

Dessa forma, os resultados desse trabalho encontraram uma relagao negativa entre
MTB e DY, o que nado corrobora os estudos de Forti, Peixoto e Alves (2015), de
Corso, Kassi e Lima (2012) e de Zanon e De Araujo (2017).

Adicionalmente, os resultados da Tabela 3 também mostram que existe uma relacéo
positiva entre o dividend yield e o ROA, indicando que empresas que distribuem

mais proventos tém um retorno maior sobre os ativos.

5. Consideragoes finais



A proposta deste trabalho foi analisar a relagdo entre o valuation de empresas
medido pela relacdo de market to book (P/VP) e a distribuicdo de proventos aos
acionistas sob a otica dos custos de agéncia, que emergiu na década de 1970,

tendo Jensen e Meckling (1976) como um de seus principais precursores.

De maneira geral, os resultados obtidos revelaram a ocorréncia de uma relagao
negativa entre o market to book e a distribuicdo de proventos das empresas aos
acionistas, levando, com isso, a nao rejeicdo da hipotese testada, na qual
afirmou-se que a relagédo entre o P/VP e o DY é negativa nas companhias listadas
na [B]3. Dessa forma, foi revelada concordancia com o que fundamenta a teoria da
relevancia dos dividendos, definida por Lintner (1956) e Gordon (1959), no qual os
autores defendem os dividendos como forma de decisao por parte dos investidores,

além de diminuir os custos de agéncia.

Nesse sentido, os resultados desse estudo vao de encontro ao proposto por Ross
(2010), ja que foi identificado que a politica de dividendos elevados atua na redugao
dos custos de agéncia entre acionistas e administradores, acabando com a
incerteza do recebimento no futuro e satisfazendo a preferéncia dos investidores por
dividendos correntes, corroborando de forma analoga com a teoria da relevancia

dos dividendos.

Diante do exposto, entende-se que é vantajoso para o investidor usar como critério
o indicador P/VP em seus estudos de companhias de capital aberto a fim de
identificar empresas que usam seus recursos em pagamentos de dividendos e juros
sobre capital préprios (proventos). No desenvolvimento deste trabalho foram
identificadas algumas as limitagbes, por isso sugere-se para futuros estudos a
analise de outras bolsas de valores, com o intuito de comparar a realidade externa
com a do nosso pais, ja que ainda temos um contexto peculiar de isengédo de
impostos sobre dividendos ao investidor, como também a utilizagcao de diferentes
variaveis e regressdes que representam a distribuicdo de dividendos das empresas

sob outras oticas.
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