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RESUMO

A politica de dividendos € importante por envolagiomada de decisdo de distribuir
ou ndo volumes de recursos financeiros atravésivddeddos ou de juros sobre capital
proprio em percentuais diferenciados e formasitlatacéo diferenciadas no caso Brasileiro.
O objetivo deste trabalho foi identificar quais fatores impactam o indid@ayout,como
tamanho, liquidez, rentabilidade, endividamentgggtimento, lucro, receita e concentragao.
Para analisar estes aspectos, utilizou-se a tédricagressédo quantilica, com dados da base
da Economatica e empresas representadas na BM&BBave periodo de 2009 a 2013,
compreendendo 3.073 observagfes. As estimativastpar concluir que: a) ha uma relacéo
positiva entre tamanho da empresa e a dependertiedesios quantis; b) A variavel liquidez
foi relacionada positivamente com a varigeayoutnos quantis 0.5 e 0.75; c¢) a rentabilidade
apresentou relagéo positiva a partir do quantil @ %1ma relacdo negativa do endividamento
a partir do quantil 0.5; e) uma relagédo negativa quartis 0.75 e 0.9 do investimento; f) O
lucro liquido apresentou uma relacdo negativa rextidj0.5; g) A receita apresentou uma
relacdo positiva na mediana e no quartil 0.9; lgoAcentracdo ndo apresentou significancia
estatistica a 1%, no entanto verifica-se uma relggsitiva no 0.75 e 0.9 e negativa nos
outros quartis; i) Duaslummy’ssendo uma financeira que apresentou relagao yEsid
quartil 0.1 a 0.5 e dummyde empresas que distribuiram proventos mesmo cejumizo que
apresentou uma associacdo negativa e cada vezfonas Todas as relacdes descritas
mostram como a variavelyoutvariou de acordo com modificacbes das variaveseritas

acima.

Palavras-chave Politica de DividendosPayout Mercado de Capitais. Regressao

Quantilica.



ABSTRACT

The dividend policy is importante because it coubes decision-making to distribute
or not volumes of financial resources through divido or of interest over own capital in
differentiate percentuals and tributation differat® options in the Brazilian case. The
objective of this work was to identify which fackdmpact the payout index, as size, liquidity,
rentability, debt, investment, profit, revenue ammhcentration. To analize these aspects, the
quantile regression technique was used, with data the Economatica base and enterprises
represented at BM&F Bovespa in the period from 26092013, comprehending 3.073
observations. The estimatives allow to concludé: thathere is a positive ralation between
enterprise size and the dependent variable irhallquantiles; b) the liquidity variable had a
positive relation with the payout variable in thes Gand 0.75 quantile;c)the renatibility
presented a positive relation fom the quantiledhil)negative relation from the 0.5 quantile
on; e) a negative relation in the quantile 0.75 & @ with investment;f)the net profit
presented a negative relation in the quantile ftlegrevenue presented a positive relation in
the median and 0.9 quantile;h)the concentration’tlgresented statistic significance at 1%,
but there was verifyed a positive relation in thé50and 0.9 quantile and negative in the
others;i)Two dummys, one finantial that presentgbsitive relation in the quantile 0.1 and
0.5 and the dummy of the enterprises that disteilpubceeds even with losses had a negative
and stronger association with the variable payait.the relations described show how the

variable payout had varyed according to the madlifonis of the described variables above.

Keywords: Dividend Policy. Payout. Stock market. QuantilegRession.
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1 INTRODUCAO

A politica de dividendos € importante por envolagiomada de decisdo de distribuir
ou ndo volumes de recursos financeiros atravésivddeddos ou de juros sobre capital
proprio em percentuais diferenciados e formasidetacao diferenciadas.

Por se tratar de um dos pontos mais importantes gsmempresas de capital aberto, a
politica de dividendos adotada pela empresa enwlwemada de decisdes que nao deve se
restringir apenas a visdo do conselho, mas ao xiontk® mercado no qual a empresa esta
inserida, atendendo ou ndo a expectativa dos idoess.

O assunto relativo & distribuicdo do lucro aindg hgera controvérsia dentro do
campo das financas corporativas, apesar da intevsstigacdo que tem sido produzida apos
o trabalho de Miller e Modigliani (1961), o quakttt da matéria concluindo ser esta
irrelevante, ao passo que os investidores teria@feq@ncia a receber o dividendo a ganho de
capital, conforme apontam estudos de Lintner (18568pordon (1959). Pacheco (1999)
destaca que ndo existe uma teoria normativa coriag&e comum, sendo os fatores
qualitativos as principais explicacdes invocadasa msclarecer o processo de tomada de
decisao nesse tema.

Artigos classicos, como o de Black (1976), remedgoolitica de dividendos como um
quebra-cabeca em que as pecas nao se encaixarn, gemndduas décadas depois, Black
(1990), pesquisando a motivacdo das empresas aqampdividendos, conclui: ndés nao
sabemos o que leva a conclusao de que a duvidelagdo ao tema persiste.

De acordo com Ross et al. (2013), a politica deddhdos é o padrdo de tempo da
distribuicdo de dividendos, e a reflexdo que pegsiregse tema € se a empresa deve pagar um
percentual maior ou menor de seus lucros no mongpeasente.

Decidir sobre a distribuicdo ou ndo dos resultadagjal € denominada de politica de
dividendos como 6tima € aquela em que se atingguiiteio entre dividendos correntes e
crescimento futuro, maximizando-se o valor das f¢OBRIGHAM; GAPENSKI,
EHRHARDT, 2001; LEMES JUNIOR; CHEROBIN; RIGO, 2002)

Ha dois aspectos da deciséo da politica de divimkeqde devem ser considerados: em
que magnitude ira ocorrer a distribuicdo de provert de que forma isso seréa feito. Ambos
tém o poder de definir o futuro da empresa no queedpeito a disponibilidade de recursos

para fazer frente a novos investimentos ou entéoranunerar 0s acionistas.
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No contexto brasileiro, o controle da decisdo sobgeanto e como sera a distribuicdo
do resultado estd concentrado em poucos acionistagprme os limites da legislagédo
pertinenté. (DECOURT, 2009).

Em paises como os EUA os dividendos sdo desvaotajes termos fiscais e a
incognita é porque as empresas distribuem dividenNo Brasil, os dividendos ndo séo
tributados, enquanto o ganho de capital, sim. Adg@xecutivos brasileiros realizam
recompras e nédo distribuem a totalidade do lugavés de dividendos. Além disso, algumas
empresas distribuem o maximo de lucro possivel petaslacdo na forma de juros sobre
capital proprié, gerando um beneficio fiscal para a empresa. Ressaque, como apontado
por Procianoy (2006), o interesse pelos dividendws,Brasil, aumentou no periodo de
estabilidade de precos a partir de 1994.

Dessa forma, o Brasil figura como um ambiente difieado no que se refere a
distribuicdo de proventos. A existéncia de dividemainimo obrigatorio, a possibilidade de
pagamento de juros sobre capital proprio, a gracdecentracdo de propriedade, a
distribuicdo de dividendos isenta de tributos edaj a distribuicdo de juros sobre capital
proprio como se dividendos fossem, sdo particidded que limitam as conclusdes
comparadas aos estudos internacionais, como nos &t outros paises.

Segundo Oliveira (2002), identificou-se que as @w@s brasileiras cujos lucros
advinham de acdes negociadas na BM&FBovespa digrib dividendos superiores ao
dividendo minimo obrigatério, recomendando-se qada@ao de uma pratica de pagamentos
continuos de dividendos seja considerada releysis gestores.

Outro ponto de destaque na literatura refere-sawtancas ocorridas na industria de
fundos de investimento. Nos Ultimos anos, no Bragitias instituicbes criaram fundos de
acOes para investir em empresas com histérico de jppagadoras de dividendos, atendendo a
procura dos investidores (PAVINI, 2005). Rebouc¢a806) quantifica esse aumento de
interesse relatando que os ganhos com dividendoBrasil, distribuidos por companhias de
capital aberto superam a média internacional, semaior entre os paises do BRIC (Brasil,
Russia, india e China).

Diversos sao os fatores que influenciam a poldeaividendos, tais como legislacéo,

concentracdo de propriedade, endividamento, imaestio, disponibilidade de recursos, nivel

! No Brasil, a Lei que normatiza o pagamento dedeivilos é a Lei n® 6.404/1976, cuja nomeacao é ddsei
Sociedades por Acbes (LSA).

2 Mecanismo instituido a partir do ano de 1996, pelan® 9.249, de dezembro de 1995, em que a empage
pagar juro sobre capital préprio para os acionistsdo classificado contabilmente como despesatistetida
base do calculo do imposto de renda da pesso&pddinda pode considerar parte ou todo, conforgeso,
como dividendo minimo obrigatério.
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de endividamento, tributacdo, entre outros, queanrarconsoante cada pais. Dessa forma, é
necessario considerar diferentes caracteristicaspectos de cada pais ao se realizar um
estudo sobre o tema em questao.

Com o proposito de se obter maior clareza sobrenma tpolitica de dividendos,
possibilitar identificar as diferentes formas destibuicdo do lucro e contribuir com
evidéncias empiricas a respeito do assunto, essggodem por objetivo identificar os fatores
determinantes que impactam o indRayoutdado pela razdo entre dividendo e lucro por
acdo. Para tal proposito, utiliza-se a técnicRelgressao Quantilita

Esta pesquisa utilizard dados publicos das comaartiriasileiras de capital aberto
listadas na BM&F BOVESPA nos anos de 2009 a 20a&bem séo utilizadas informagdes
de valor de mercado e diversos dados contabeiasdesmpanhias. Os dados referentes as
demonstracdes contabeis serdo extraidos do bandadis da Economatica®, no site da
Comissdo de Valores Mobiliarios e na area de mt@rnento com investidores no site de
cada empresa. O softwarevi@®vs sera utilizado para tratamento dos dados e andlise
estatistica.

As principais conclusfes sdo que as variaveis tamdiguidez, rentabilidade, divida
bruta, investimento e receita sédo fatores que itapace forma relevante a variaysyout
em tamanho e sinal diferenciadas, principalmentgadir da mediana, aumentando em
magnitude nos quantis superiores.

A préxima secdo apresenta uma breve revisdo dmtlitea sobre o0s aspectos
relacionados a politica de dividendos. A secaosgreéee os dados e as variaveis, bem como a
técnica utilizada para estimacdo dos dados. Asisasalinterpretacdes e resultados das
regressdes na sec¢ao 4, e, por fim, na secao Sd@wonsideracdes finais do estudo.

% Apesar da técnica de Regressao Quantilica telimigotada ha mais de 25 anos, s&o poucos osheabalie a
utilizam, evidenciando o grande potencial ainda egaorado. Em politica de dividendos, é muito pagua
sua utilizacédo, sendo este um dos motivos peloagsa trabalho a utiliza.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo tem por objetivo descrever raxipais teorias a respeito da
politica de dividendos e as particularidades notexda brasileiro, conforme legislacéo

vigente.

2.1 TEORIAS SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS

Dois estudos sao tomados como referéncia classica gbordagem a respeito da
politica de proventos: Miller e Modigliani (1961)i€destacam a irrelevancia dos dividendos
em relacdo ao preco das ac¢les, independente dam®pago ou ndo, em certas condi¢cdes, e
Gordon (1963), cuja proposicao € que o preco dassargeflita o valor presente dos fluxos
futuros de dividendos pagos pelas empresas. Cabbéta destacar um dos primeiros
trabalhos sobre a importancia dos dividendos naid@pidos administradores de empresas

americanas que foi o de Lintner (1956).

2.1.1 Relevancia ou Irrelevancia de Dividendos

Na Literatura internacional verificam-se duas ames opostas sobre a politica de
dividendos: uma denominada de tradicional, proppstalintner (1956) e a outra defendida
por Miller e Modigliani (1961). A questdo que éalisda tem relacdo com o impacto que a
politica de distribuicdo de dividendos exerce nonda empresa.

A teoria da Relevancia de Lintner (1956), postenemte complementada por Gordon
(1959) afirma que o preco de mercado das acoemdesmpresa € diretamente proporcional
ao aumento da distribuicdo de dividendos. Em semjmbsto, o preco das acfes também pode
ser dado de forma inversamente proporcional a daxeetorno exigida pelos acionistas ou
proprietarios. Dessa forma o investidor tende @nzdr mais as acfes de empresas que
distribuem seus resultados. A preposicao fundarhérthamada debird in the hand onde
investidores avessos ao risco preferem dividendogmtes a dividendos futuros ou ganho de
capital, onde mais vale um dividendo na méao do wmeganho de capital incerto. Nesse
sentido, o pagamento de dividendos correntes raduzerteza dos investidores, elevando
consequentemente o preco das acdes. De forma ppesta dividendos forem reduzidos ou

nao pagos, ird gerar incerteza nos investidoreom, iSso, 0 retorno exigido aumentaria,
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tendo como consequéncia a queda no preco das &gdessos autores estudaram esse tema,
como Santos (2011).

Dividendo € o pagamento parcelado que o investidpera receber onde a causa mais
importante e previsivel do crescimento dos dividsnde uma empresa sao os lucros retidos.
(GORDON, 1959).

A avaliagdo de acOes baseado nos dividendos padaseppresa pode ser feita a
partir do modelo de Gordon (1963). O autor propds g taxa uUnica de desconto de um
investidor € representada pela funcao crescentaxdade crescimento do dividendo, onde o
valor presente de todos os dividendos esperadesrean pagos pela empresa, descontada a
uma determinada taxa, € dada pela equacéo 1:

Py = [, D, e *tdt (1)

Onde:P, = valor da empresd), = dividendos esperados no periodé& & taxa de
retorno exigida.

Dessa forma, acreditava-se que o pagamento deeddadiria reduzir a incerteza do
investidor, induzindo o0 mesmo a descontar os g0t da empresa a uma taxa menor e a
precificar suas acées a um valor maior. Nesse casmto maior forem os dividendos pagos,
maior sera o valor da empresa.

O raciocinio para o modelo consiste na regra dorvalesente, no qual “o valor de
qualquer ativo é o valor presente dos fluxos deacassperados, descontados a uma taxa
adequada ao grau de risco dos fluxos de caixa @iéo esendo descontados”.
(DAMODARAN, 2010 p. 338)

Existem dois dados basicos para o modelo: os didimeesperados e a taxa de retorno
exigida sobre o patriménio liquido. Para o caso diwglendos esperados sao estipuladas
hipéteses sobre as futuras taxas de crescimersoludms e indicepayout em relacdo ao
lucro. A taxa de retorno exigida é determinada pedu de risco, de acordo com o modelo
utilizado, o beta do CAPM ou os betas dos fatoe#\RM e nos modelos multifatoriais. O
modelo é flexivel suficiente para permitir taxas desconto variaveis com o tempo.
(DAMODARAN, 2010).

O modelo de crescimento de Gordon relaciona, enficsma simplificada: (1) o valor

de uma acdo com seus dividendos futuros esper@@jos;taxa exigida de retorno da acao e;

* indice que mede o percentual de distribuicéo dinleindo por acdo em relacéo ao lucro por acéo
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(3) a taxa de crescimento esperada dos dividendo® segue abaixo (DAMODARAN,
2010):

DPS;

Valor da agao =
Ke—g

(1.1)

Onde:DPS; = dividendos esperados daqui um akips= taxa exigida de retorno da
acao;g = taxa de crescimento perpétuo dos dividendos.

Vale destacar que, o dividendo é uma parcela do lda empresa e quanto menor o
dividendo, mais recursos estardo disponiveis pafavestir. A0 passo que Se esse
investimento for maior, é provavel que os lucrotufos sejam maiores, possibilitando
maiores dividendos futuros. Dessa forma Gordond#terejue esses dividendos futuros séao
mais arriscados e a taxa de retorno exigida pelesstidores € uma funcdo crescente do
indice de lucros retidos e tendera a ser maioadaga de crescimento. (DECOURT, 2009).

Por outro lado, Modigliani e Miller (1961), questam a relevancia dos dividendos
considerando algumas hipéteses basicas como: rf@rcado é perfeito e nenhum agente é
capaz de afetar a cotacdo com compras e vendasdlBxistem impostos ou corretagem; (c)
0s comportamentos dos agentes sao racionais ecmEng; (d) investimentos sao definidos
antecipadamente e ndo se alteram por mudancagitieepde dividendos.

A respeito da Teoria de Irrelevancia, Brigham, Gagee Ehrhardt (2001, p. 637):

Eles afirmam que o valor da empresa é determinachgiste por sua capacidade de
geracdo de lucro e pelo risco do negécio. Em ouytedavras, Merton Miller e
Franco Modidliani defenderam que o valor da emproeszende somente do lucro
produzido por seus ativos e ndo de como esse &diwidido entre dividendo e
lucros acumulados.

Bruni et al. (2003), apontam que ao incluir impedes no mercado, como por
exemplo, impostos, assimetrias de informacOespsude transacao e conflitos de interesses
entre administradores e acionistas, as divergéapiaecem.

Para M&M “o pagamento de dividendos reduz o valar empresa no mesmo
montante em que foi distribuido, desta forma, aelver dividendos, o acionista ficaria com
um ativo de menor valor e com mais recursos finamgesendo sua riqueza inalterada.”.
(DECOURT, 2009, p. 20).

A literatura também apresenta a teoria do divideredadual sustentada pelo fato de

gque uma administracdo competente deve se certifjoara empresa tenha recursos para
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competir satisfatoriamente no mercado e consequenite elevar o valor de suas ac¢bes. Os
investidores preferem que a empresa retenha seuss lidesde que se beneficiem com essa
decisdo ao invés de pagar dividendos. Nessa vis&agerido que a taxa de retorno dos
investidoresK,, ndo é influenciada pela politica de dividendosdgresa — premissa essa

gue sugere, por sua vez, que a politica de divimeadrrelevante”. (GITMAN, 1997 p. 515).
2.1.2 Conteudo Informacional e Sinalizacao

O Conteudo informacional dos dividendos (sinalibdgdnforme Santana (2006, p.
27).

Caso os dividendos afetem o valor da empresa, dssore apenas devido ao
Contetdo Informacional (Sinalizagdo) que revela agpectativas dos
administradores das empresas. Pois, ndo serideagneia dos acionistas correntes
que levaria a acréscimos nos precos das acOesaesipectativa de ganhos futuros,
esperada a partir da retencéo de lucros.

O efeito do contetdo informacional refere-se ao €& que 0s investidores associam
uma mudanca inesperada de dividendos como um d&alrevisdo da administracdo dos
lucros futuros. (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001)

As expectativas em relacdo aos fluxos de caixagdsitobservadas pelo mercado
financeiro, assim como os investimentos planejpetss empresas. A mudanca na politica de
dividendos transmite informagcdo ao mercado, quesémdado no preco das acdes. Essas
informacdes podem ser dividendos como sinal pa8itu negativé. (BRUNI et al., 2003).

Algumas teorias relacionam a politica de dividendosm a de investimentos ou
orcamento de capital. E chamadapeeking order theoryteoria da hierarquia das fontes, que
pressupde que as empresas preferem usar os letididssre acumulados em detrimento da
contracao de dividas e, em caso dos investimeltrapassarem tais recursos, a preferéncia €

a emissdo de acles ou titulos de dividas. Nessacdd, a distribuicdo de lucros varia

® Dividendo como sinal positivo, para Bruni et 2003, p. 5): Indica que empresas com bons propeexssam
tomar medidas que ndo possam ser facilmente insitgddas empresas sem bons projetos. Aumentar
dividendos pode ser visto como uma acédo destaazatuAo aumentar dividendos, elas estariam criamio
custo para si mesmas, aumentando necessidadexdeld caixa a longo prazo. O fato de que estjmwsiias
a assumir este compromisso indica aos investidjueseles acreditam que tém a capacidade de géesr es
fluxos de caixa. O mercado assimila este sinalodend positiva, levando a uma reavaliagdo dos valdee
empresa e a um aumento no prego das acoes.

® Dividendo como sinal negativo, para Bruni et aDQ3, p. 6): Aumento nos dividendos, de outra patele
enviar um sinal negativo para os mercados finanseiAo considerar uma empresa que nunca pagou
dividendos no passado, mas que registrou um crestimextraordinario e alto retorno sobre os prsjeto
Quando esta empresa comecar a pagar ou aumensiargtislmente os dividendos, seus acionistas podem
considerar isto como um indicativo de que os pogjeta empresa ndo sao tdo lucrativos como costumava
ser. Neste caso a reavaliacdo dos precos dasa@aresra de forma negativa.
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positivamente com a lucratividade e negativamenite @ investimento. (FAMA; MARTINS,
2012).

Conforme a teoria dgadeoff a obtencdo de maiores lucros esta relacionada a um
maior nivel de endividamento, e por consequéncia umximizacdo do beneficio fiscal.
Dessa forma mantida a lucratividade constante, eésapr com maiores oportunidades de
investimento e maiores retornos pagam mais dividemdtem menor alavancagem. (FAMA,;
MARTINS, 2012).

Diminuir o fluxo de caixa livre de posse dos ges$oiseria a consequéncia da relacéao
positiva entre lucratividade e dividendos. (BRITSI,. VA, 2005).

2.1.3 Efeito Clientela e Tributos

Inicialmente a hipotese do efeito clientela foi @iiaola por Miller e Modigliani (1961),
em que, apés demonstrarem a irrelevancia dos didade em situagcbes perfeitas, passam a
incluir algumas imperfeicbes do mercado. A anaigentou a existéncia do efeito clientela,
que consiste na preferéncia dos investidores pterrdmadas acbes com o nivel de
pagamento de dividendo mais benéfico em relac@ixa fle tributacdo. O referido efeito foi
testado por varios autores, sendo os primeirosnEko Gruber (1970). Os autores
demonstraram que a taxa de aliquotas diferenciadassiderando racionalidade dos
investidores, ocorrera preferéncia pela alternatiearemuneracdo em que o tributo seja
menor, acarretando em rentabilidade maior.

O Efeito Clientela leva os acionistas a recebersndividendos que eles préprios
esperam. Os investidores que preferem investimesgtis/eis e previsiveis como fonte de
renda, deteriam de acdes que pagassem 0 mesmonteoatttulos de dividendos em cada
periodo. Enquanto que aqueles investidores querggém ganhos de capital seriam atraidos
preferencialmente por empresas em fase de credcintggre reinvestissem uma grande
parcela de seus lucros e, portanto, revelassem amnd@ instdvel no pagamento dos
dividendos. (SANTANA, 2006). Investidores que namsguem projeto para destinar seus
recursos iriam buscar acdes de empresas que reinvess lucros e geram ainda mais
recursos para os acionistas em longo prazo. (NOSESSSA; TEIXEIRA, 2007).

O Efeito Clientela sugere que uma empresa atnangstidores que estejam de acordo
com a politica de distribuicdo de dividendos da resgp (BRIGHAM; GAPENSKI,
EHRHARDT, 2001).
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No contexto de mercado perfeito, proposto por Maldlodigliani, o efeito clientela é
visto da seguinte forma: os investidores interessad dividendos sdo atraidos por empresas
cujos fluxos de caixa sdo estaveis ao passo quevestidores interessados em ganho de

capital sdo atraidos por empresas que reinvestesriggos. (BRUNI et al., 2003).

2.1.4 Custos de Agéncia

A teoria da agéncia busca analisar os conflitostexies nas organizacdes devido aos
interesses entre os atores que influenciam as@dscisas organizagdes. Jensen e Meckling
(1976) definem uma relagdo de agéncia como um aontfjuando uma ou mais pessoas
(principal) conferem a outra pessoa (agente) defepale autoridade e atribuicbes para
realizar algum servico ou trabalho em seu favor.

Segundo Eisenhardt (1989) os problemas de agéociaean quando hi a separacéo
da propriedade e da gestédo das organizagOes. biemas poderdao ocorrer em uma relacao
de agéncia, onde a primeira € o conflito de olbjstientre principal e agente, e o segundo €&
em relacdo aos gastos incorridos com o principi@tn ae verificar se os agentes estdo agindo
conforme seus interesses.

Para Jensen e Meckling (1976) a teoria da agémrcidesenvolveu a partir de trés
elementos: despesas de monitoramento do principapesas relacionadas com a garantia de
que 0 agente ndo ira lesar o principal, respornizabdo-o de suas acdes e; custos residuais
decorrentes da diferenca entre as decisfes tomattaagente e a decisdo que maximizaria o
bem-estar do principal.

A principal énfase do problema da agéncia, seguetsen e Meckling (1976), esta
relacionada aos incentivos e elementos envolvidoa pue se estabeleca um equilibrio
contratual entre as partes envolvidas, reduzingionas assimetria de informacao.

Para minimizar os conflitos de interesses e a &tgmda informagao entre acionistas
e gestores houve a necessidade da delegacéo de padgndo assim 0s mecanismos da
governanca corporativa. (GUTTLER, 2011).

Os conflitos entre acionistas e gestores assumémwmareia quando as empresas
geram fluxos de caixa excedentarios. Embora ooigasstendam a preferir a retencdo dos
resultados gerados pela empresa, esta decisdongode ao encontro da maximizagdo do
valor da empresa, como € desejado pelos acionestpscialmente quando a dimenséo e o
valor das suas oportunidades de investimento s§oepes. Nesta situacdo, a retencédo de

resultados implica a existéncia de fluxos de cdisponiveis, o que contribui para alargar o
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montante de recursos que podem ter utilizacdoiciiscéaria por parte dos administradores

gerando problemas sobre os investimentos poteren@lo os conflitos de interesses da
relacdo de agéncia entre acionistas e gestoresnepl@acao é um reflexo negativo no valor

da empresa. Numa perspectiva de custos de agéraiaéscimo (decréscimo) de dividendos
contribui para a reducdo (aumento) dos fluxos deadadisponiveis e, consequentemente, pra
0 acréscimo (decréscimo) da cotacdo das acOesmtasan(JENSEN, 1986).

2.2 LEGISLACAO BRASILEIRA

2.2.1 Dividendos

Na Legislacéo Brasileira, a distribuicdo de dividien consta no artigo 199 da Lei n°
11.638, de 28 de dezembro de 2007, e nos artiges202 da Lei n° 10.303, de 31 de outubro
de 2001, que altera, revoga ou acrescenta dispussitia Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976 e dispdem sobre o mercado de valores mobdiai cria a Comissdo de Valores
Mobiliarios. A lei estabelece um dividendo minimarigatorio de 25% sobre o lucro liquido
ajustado ou a parcela dos lucros ou percentuddedstado no estatuto. E em caso de omisséo
metade do lucro liquido do exercicio com os devajostes.

O Legislador conferiu grande liberdade as emprgmas desenhar a forma de
distribuicdo de dividendos que melhor se adaptsmaealidade, mas segundo Robert (2011),
essa liberdade vem sendo utilizada no Brasil concgariatividade. O Brasil vale-se do
inciso | do ‘taput” do art. 202, da Lei das Sociedades por Acbescaupdem uma férmula
hibrida de calculo do dividendo minimo obrigat@@cada exercicio social e considerando o
disposto no artigo 195 da constituicdo da formaddigeservas da Lei das Sociedades por

Acded a base de calculo para aplicacéo do percentudivittendo é dada pela equagéo 1.2:

BC =LL-RL-RC + RRC —RIC (1.2)

" Normalmente, a aliquota eleita é de 25%, o querdectalvez, da sugestdo histérica disposta rislé@go das
companhias, hoje consignada no art. 17, |, § ¥ &n 202, § 2°, ambos da Lei das Sociedades p@edA Cf,
também, HARBICH. Conceito e destinacdo do lucroomza lei das sociedades por agdes, op. Cit., p. 53

8 Sobre a determinacéo da base de célculo, ver MARTEliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS,
Ariovaldo dos; IUDICIBUS, Sérgio de. Manual de aitidade societéaria — aplicavel a todas as sodiesia
22 ed. Sao Paulo: Atlas, p. 418, 2013.
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Onde: BC, base de calculo; LL, lucro liquido dorekdo; RL, quota destinada a
reserva legal; RC, destinacdo a reserva de contire® RRC, reversdo de reserva para
contingéncias; RIC, destinacéo a reserva de inaenfiscais.

Encontrada a base de calculo, sobre ela deve Beadgpa aliquota especifica pelo

estatuto social ou, no caso de omissao estatutgpx,centual e 50%:

DD =A (BC) (1.3)

Onde: DD = dividendos a distribuir, antes da veai¢i&o do saldo de lucros a realizar e
da reversédo da reserva de lucros a realizar; Aguata; BC = base de calculo.

O resultado obtido é o dividendo devido aos aciasis

Nos incisos Il e Il do artigo 202 uma das sigrificas mudancas promovidas pela
Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, destinsserva de lucros a realizar e a reverséo
dessa reserva deixam de influenciar a base dele@osa dividendos obrigatérios e passam a
ser imputadas somente apés a aplicacdo da alispiota a base de calctflo

Esse dispositivo tem por objetivo evitar que a canfya se onere desnecessariamente,
ao distribuir na forma de dividendos, lucros que reécebeu financeiramente. Em conjunto
com as novas disposi¢des contidas no artigo 197@esana lei, considerando as modificacoes
implementadas pela Lei n°® 11.738, de 28 de dezeadr2007, que a companhia distribua

° Reserva instituida pela Lei n° 11.638, de 28 deméro de 2007, mediante a criacdo do art. 195-Reildas
Sociedades por Agdes, o qual concede a assemblgihdps acionistas as faculdades (a) de “degpawr a
reserva de incentivos fiscais a parcela do lugoidio decorrente de doagBes ou subvengdes goventame
para investimentos” e (b) de excluir referida plrcela base de calculo do dividendo obrigatériof., @
respeito, MUNHOZ, Eduardo Sechi; ROBERT, Bruno.eAn® 11.638/07 e o calculo do dividendo minimo
obrigatério. In: WARDE JR., Walfrido Jorge (coordBuséo, ciséo, incorporagdes e temas correlafis. S
Paulo: Quartier Latin, 2009.

1% Modesto Carvalhosa sobre o assunto: “Nesse serdidedacdo do art. 202 da Lei n° 6.404, de 1976,
estabelecia que, para a apuracao do dividendoatbrig, o lucro liquido do exercicio deveria senidiuido
dos ‘lucros a realizar transferidos para a resp@ctserva’. Em outras palavras, apurava-se, pameinte, a
parcela dos lucros nédo realizados financeiramelgstjnando tal parcela a reserva de lucros a aeakz em
seguida, calculava-se o valor dos dividendos otiniges, deduzindo de sua base de calculo (lucraidé
ajustado) todo o montante que havia sido transfepiara a referida reserva. No entanto, tal prooeation
permitia a existéncia de situa¢cdes em que o vadatiddendo obrigatorio era diminuido, pela constéio de
reserva de lucros a realizar, apesar de a compaoliguir lucros financeiramente realizados em nmbata
suficiente para o pagamento do dividendo obrigatque seria devido caso sua base de célculo nae$er
sido previamente reduzida. Para corrigir tal sioa@ nova redagédo deste art. 197 determina quensem
podem ser destinados a reserva de lucros a realizamlores correspondentes ao montante do dividend
obrigatério que exceder a parcela realizada dwIlliquido do exercicio. Ou seja, deve-se apurarpemeiro
lugar, o valor do dividendo minimo obrigatério, sgqoe de sua base de calculo seja previamente dedazi
montante dos lucros nao realizados financeiramésse sentido, foi também alterada a redacaotdacsx
da Lei n° 10.303, de 2001, como referido, parauixcda composicdo do lucro liquido ajustado a gaant
correspondente aos lucros néo realizados.” CARVABAOComentarios a lei das sociedades por agdes, op.
cit., v. 3, p. 754.
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como dividendo tdo somente aquilo que realmentgodisa financeiramente, sem, contudo,
prejudicar o direito quantitativo total dos acidass ao dividendo obrigatério previamente
estipulado no estatuto social ou na legislatao

O artigo 193 da Lei das Sociedades Anbnimas diz quées de qualquer outra
destinac&o, 5% do lucro liquido do exercicio seti&ado na constituicédo da resefya nao
podera exceder 20% do capital sotialO artigo 194 da mesma lei, determina que a
assembleia geral podera destinar parte do lucuidbgpara reservas e o limite maximo das
reservas conforme o quadro 1.

A reserva de lucros a realizar podera ser cond#itnd exercicio em que o montante
do dividendo obrigatério ultrapassar a parcelaizada do lucro liquido do exercicio, porém,
a distribuicdo dos lucros para a constituicdo derk@s ou a retencdo deles ndo pode
prejudicar a distribuicdo do dividendo obrigatédonforme artigo 198 da Lei 6.404/76.

O artigo 202 da Lei 6.404/76 estabelece que o eindd obrigatério pode ser fixado
como uma percentagem do lucro liquido ou do capdaial e os acionistas tém o direito de
receber como dividendo obrigatorio, em cada exiexcécparcela dos lucros estabelecida no
estatuto, ou, se este ndo demonstrar preocupag@a coatéria em questdao, metade do lucro
liquido do exercicio diminuido ou acrescido dasus#gs reservas: legal, contingéncias e
lucros a realizar.

O quarto inciso do artigo 202 da mesma lei estabetpie 0 dividendo minimo néo
sera obrigatério no exercicio social em que os awgda administracdo informarem a
assembleia geral ordinaria ser ele incompativel eosituacdo financeira da empresa. Em
companhias abertas, a CVM devera ser informada emopde cinco dias a contar da
realizacdo da assembleia geral. Os proventos deeemegistrados como reserva especial e,
se nao forem absorvidos por prejuizos em exercipisseriores, deverdo ser pagos como
dividendo assim que a situacao financeira da eragresnita.

O pagamento de dividendos serd realizado para qastiver inscrito como
proprietaria ou usufrutudria da agédo. Deverd sgopaalvo deliberacdo ao contrario da
assembleia geral, no prazo de 60 dias da data enfogudeclarado e, em qualquer caso,
dentro do exercicio social. (MAMEDE, 2004; ROBERD,11).

11"A lei de sociedade por agdes regula a reservaatesia realizar (art. 197) como instrumento pai@egue
a companhia tenha que recorrer a empréstimos paar p dividendo obrigatério”. BULHOES PEDREIRA.
Financas e demonstraces financeiras da compafhi€it., p. 430.

12| ei 6.404/1976 artigo 193 § 1° A companhia podksidar de constituir a reserva legal no exercioioogie o
saldo dessa reserva, acrescido do montante daga®ske capital de que trata o § 1° do artigo &8@eder de
30% (trinta por cento) do capital social.

13 Lei 6.404/1976 artigo 193 § 2° A reserva legal on finalidade assegurar a integridade do capialal e
somente podera ser utilizada para compensar posjoizaumentar o capital.
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Quadro 1 - Caracteristicas das reservas de luor8sasil
NOME FINALIDADE PERCENTUAL LIMITE MAXIMO

20% do capital socig
individualmente ou
30% do capital socig
guando somado as

Reservas de Capital

Compensar prejuizogs% do lucro liquido
e aumentar capital |do exercicio

Reserva Legal

Determinado pelo
estatuto, porém nao
Determinado pelo |pode restringir o
estatuto da empresa pagamento do
dividendo minimo
obrigat6rio

Dar cobertura a
eventuais prejuizos
futuros

Reserva para
Contingéncia

N&o permitir que Depende do
dividendos sejam | percentual do lucro
pagos sem que 0 | que ainda ndo foi |N&o ha
lucro seja realizado |realizado
financeiramente financeiramente

Reserva de Lucros a
Realizar

Fonte: Assaf Neto, Lima e Ambrozini (2007).

2.2.2 Juros sobre Capital Préprio

A partir de 1996, no Brasil, a Lei n° 9.249, deatebro de 1995 criou um novo
mecanismo de pagamento de proventos, sob a formgurde sobre capital proprio,
classificado contabilmente como despesa dedtidalbase de calculo do imposto de renda
da pessoa juridica, gerando um beneficio fiscahgresa pagadora. O total de recursos pagos
na forma de juros sobre capital préprio pode sguuiado aos dividendos e ser pago, em
dinheiro como os dividendos.

O langamento dos Juros sobre Capital Préprio agralgs & empresa, reduzindo a
carga tributéria e por essa razdo sao considertadasiportante fator de economia fiscal e de
preservacao do patrimonio empresarial. (NESS JUNERII, 2001).

A opcéo por Juros sobre Capital Préprio foi criadmo alternativa de remuneracao
dos acionistas das companhias. A Lei n® 9.249¢cipamente no artigo 9°, fixa os principais

critérios legais, como segue no quadro 2:

1 A legislacdo permite que parte dos dividendos,opaga forma de Juros sobre Capital Préprio, fosse
considerada como despesa financeira, reduzindseadscalculo do imposto de renda incidente soltuero
apurado. (ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007).
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Quadra? - Diferencas entre Juros sobre capital PropBovelendos
JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO DIVIDENDOS

Distribuig&o optativa, vinculada a o o
A o Distribuicdo obrigatéria, vinculada a
existéncia da condicao no estatuto da A ;
XeX|stenC|a de lucros e fluxos de caixa

empresa e a existéncia de fluxos de caixa
Base de calculo: patriménio liquido e
existéncia de lucro

Incidéncia de impostos para o acionista: é
tributado na fonte em 15% sobre o valo
distribuido. Fundos de investimentos na
sao tributados, alugam a posicéo geran
um beneficio fiscal.

Situagdo fiscal para empresa: os Juros Situacéo fiscal para empresa: os dividendos

sobre Capital Proprio distribuidos sdo | 5. . - ° ~ :
; . . _| distribuidos ndo podem reduzir a base d¢
considerados como despesa financeiral€ . :
. calculo do IRPJ e CSLL devidos pela
reduzem a base de célculo do IRPJ e

CSLL empresa

Percentual de remuneracao: limitado a o .
L Percentual de distribuicdo: especificado em
variacéo da Taxa de Juros de Longo Prazq

(TILP) estatuto

Base de calculo: lucro liquido ajustado

Fooia . . o
Incidéncia de impostos para o acionista: |0
10 : |

C)/g\lor recebido nao é tributado

1%

Fonte: Adaptado de Lagioia (2011, p. 133).

A Lei n° 9.249, de dezembro de 1995, permitiu careepdos dividendos, na forma de
Juros sobre Capital Préprio, fosse considerada daspesas, dedutivel da base de calculo do
Imposto de Renda. A Lei n® 9.430, de 27 de dezemdr096, estendeu essa deducdo a base
de célculo da contribuicdo social sobre o lucraitlg, a partir do exercicio de 1997,
condicionado a deducéo ao efetivo pagamento outera&d acionista. Os Juros sobre Capital
Préprio podem ser calculados pela taxa que a emgrender adequada; porém, para que
possa considerar como despesa dedutivel da basgpdsto de renda e contribuigdo social,
deve ser levado em consideracao os seguintesdimite

- ndo exceder a variacdo da TItpro rata'® fixada pelo Banco Central;

- a aplicagdo do percentual de variagdo da TJLPperdodo sobre o valor do
patriménio liquido ndo pode ser maior do que 50%rdaervas ou do lucro liquido, o que for

maior;

5 A sigla TILP significa Taxa de Juros de Longo Bramm indexador econdmico instituido pela Medida
Provisoéria n° 684, de 31 10 de 1994, publicada idei®Oficial da Unido em 03-11-1994 e alteradeafdedi
n°10.183/2001. A TJLP foi criada visando estimwaregulamentar os investimentos a longo prazo em
infraestruturas (usinas hidrelétricas, portos, pamos, sistemas de telecomunicacdes, ferrovias,
rodoviarias, rede de distribuicdo de agua e trattonge esgoto, etc.) e no setor de consumo.

18 E uma divisdo realizada de acordo com uma propodgderminada. Trata-se de valor proporcionalmente
estabelecido ou conforme a prépria palavra indatgado. Neste sentido, o individuo devera recebgragar
determinado valor proporcionalmente (dia, semarée)m
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- 0 pagamento de JSCP esta condicionado a exigtéaducros, computados antes da
deducéo dos juros, ou de lucros acumulados e essdevlucros.

Para o cumprimento do dividendo minimo obrigatégodem ser considerados o0s
Juros sobre Capital Proprio. A aliquota do impatktarenda sobre os Juros sobre o Capital
Préprio é de 15% e o imposto é tributado na fordm s pessoas fisicas e pode ser
compensado pela pessoa juridica.

2.2.3 Ganho de Capital

A incidéncia do Imposto de Renda sobre ganhos @dataque se verificam na
valorizacdo das acdes, ja chegaram a ser tributado®5% nos anos de 1993 e 1994,
reduzindo para 10% em 1995, aumentando novameraelp& em 2000 e 20% em 2001.
Desde dezembro de 2004, o Imposto de Renda sobhegide capital € de 15%, devendo ser
pago no momento da venda dos titulos, se posalizagdo dos ganhos, conforme o artigo
117 do regulamento do Imposto de Renda de 1999.
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3 DADOS E VARIAVEIS

Os capitulos anteriores mostraramrssghtstedricos sobre a politica de dividendos e
suas particularidades no ambito do Brasil. Esté&waaptem por objetivo descrever a variavel
dependente, as variaveis independentes, o métdidadd para estimacao do resultado, bem

como a composi¢ao da amostra.

3.1 VARIAVEL DEPENDENTE

Diversos estudos utilizam como variavel dependeritedicepayout justificado pela
razdo dos proventos sobre o lucro liquido. (ALLHAN; RAMIREZ, 1993; DECOURT;
PROCIANQY; PIETRO NETO, 2007; FERREIRA JUNIOR; NAKAJRA; MARTIN,
2007; LA PORTA et al., 2000; LINTNER, 1956; ROZERRS82).

As empresas que optarem por pagar proventos amsisias em forma de juros sobre
capital préprio, dividendos ou ambos, o fazem neori@gadas vezes levando em consideracao
a dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capitappo. As razées que levam as empresas a
optarem pela propor¢cdo da composicdo de amboseéoatg estudo de diversas pesquisas,
ndo cabendo a este realizar esta analise. Da mi&sma cabe salientar que néo sera
realizado distingao entre acdo ON e PN. Nestedmnserdo tratadas indistintamente estas
duas formas, investigando o total de proventosarard deliberacéo da AGO.

A variavel dependente é a razdo dos proventos solwero liquido. A variacao é

calculada conforme a equagao:

Divg
LLg

Payout (PAY ¥ (1.4)

Onde:Payout (PAY) indice de pagamento de provento da empresa pana 6a”,
representando a proporcdo do resultado enviadogsaexionistas na forma de dividendos
e/ou juros sobre o capital proprio do lucro liqumpano “a”;Div, = Dividendo pago + Juros
sobre capital proprio pagos da empresa para o @aheLL, = Lucro liquido por acdo da

empresa para o ano “a’.
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3.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Para viabilizar a aplicacdo do método estatistitmram utilizadas proxies
representativas dos aspectos tedricos cuja expectatdentificar os fatores determinantes
gue impactam o indideayout (PAY)As variaveis identificadas nas diversas pesqusase
foram escolhidas para esta pesquisa seguem:

AT_LN — A variavel tamanho seréa utilizada paradesua relacdo com a variavel
dependente e sera dado pelo logaritmo neperiahadglmtivo total. E esperada uma relacio
positiva pois empresas pagadoras de dividendosiposgendéncia de serem maiores do que
as empresas nao pagadoras (ALMEIDA; SANTOS, 20RITB; LIMA; SIVA, 2009;
FAMA; FRENCH, 2001). A aplicacdo logaritmica € atiida para eliminar o efeito de escala,
tornando-a homogénea.

LIQGR — O indice de liquidez é calculado pela ragéativo circulante pelo passivo
circulante. A folga de recursos é representada relsenca de liquidez, associado ao menor
risco de insolvéncia. Dessa forma, quanto maidgudez, maior a taxa de pagamento de
proventos. (HO, 2003; LEMES JUNIOR; CHEROBIM; RIG@002; PHILIP; WASIM,
2012; ROSS et al., 2013; ZENG, 2003).

RENPAT —Return on Equity- indice de lucratividade das empresas. E o retsohre
o patriménio liquido, indicativo de quanto a empresnsegue gerar lucro em relacdo ao
capital investido. (MARTINS; IUDICIBUS; ERNESTO, 28; ROSS et al., 2013). E
esperado uma relacdo positiva entre lucratividadegeantidade de dividendos distribuidos.
(AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003; HEINEBERG; PROCIAN®, 2003; HO, 2003).

DIVB_AT — Endividamento. O maior nivel de alavaneagem algumas empresas
acarreta na realizacdo de pagamentos sobre asagli(AdLl; KHAN; RAMIREZ, 1993),
restringindo a disponibilidade de recursos em mheinto do pagamento de proventos.
(ROZEFF, 1982; LA PORTA, et al. 2000). E a diviséiare o passivo circulante mais o
exigivel de longo prazo dividido pelo ativo totkl.esperada uma relagédo negativa entre a
variavel e a distribuicdo de dividendos.

CAPEX — (apital expenditure— despesas de capital ou investimento em bens de
capital e que designa o montante de dinheiro degp@na aquisicdo ou melhorias de bens de
capital de uma determinada empresa. O CAPEX éamtort o montante de investimentos
realizados em equipamentos e instalacoes de formanéer a producdo de um produto ou
servico ou manter em funcionamento um negocio oweatarminado sistema. Sendo assim,

caso existam projetos rentaveis, a empresa ogealdapriorizacdo da destinacado dos fundos
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gerados internamente para financiamento dos mesowogprme teoria preconizada do
Pecking Order (PORTAL; ZANI; SCHONERWALD, 2012). E esperada umaacio
negativa entre a variavel e a distribuicdo de énabs. Esta variavel foi dividida pelo ativo
total.

LL_AT - Lucro Liquido que mensura a eficiéncia gilbbda empresa em gerar lucros
com seus ativos disponiveis; também chamado decesobre o ativo (ROA). Quanto maior
for o rendimento da empresa sobre o total dos stivelhor. Esta variavel foi dividida pelo
ativo total.

REC_AT — Receita do ano. Empresas com estabilid@deganhos provavelmente
terdo maior comprometimento com a distribuicdo oevgntos devido ao risco menor das
receitas esperadas nao ocorrerem. (AIVAZIAN; BOOTHEARY, 2003). Esta variavel foi
dividida pelo ativo total.

CON1 — Concentracdo de propriedade. E medido peleeptual do acionista
majoritario. Empresas com propriedade mais conagatpagam menos dividendos do que
empresas com propriedade menos concentrada, psaeu condicdes mais favoraveis para
expropriar 0s minoritarios, gerando um problemag@ncia. (SILVA, 2004). Os dividendos
podem ser usados para reduzir o problema de agéntm a administracdo e os acionistas.
(ASSAF NETO, 2010).

DUMFIN — Dummy para o Setor Financeiro em detrimento das particularidades
especificas de contabilizacéo.

DUMNEG —Dummypara empresas que possuiram resultado negati\girdowiram
proventos pela constituicao de reservas legaisudos anteriores

Para este trabalho foram utilizadas variaveis an@a partir disso foram testadas 10
variaveis independentes que buscassem explicaiéavekbdependentd?AY, classificadas da

seguinte maneira, conforme o quadro 3:
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; IMPORTANCIA / X SINAL
VARIAVEL SIGNIFICADO CLASSIFICACAO ESPERADO
Representa o
percentual do lucro
liquido da empresa | Relacionada a
PAY (Payout gue foi pago aos distribuicao e -
acionistas sob a formaproventos
de dividendos ou juros
sobre o capital proprio
Representa o tamanhoReIacionado a0
AT_LN: Tamanho da empresa pelo Positiva
I : ) tamanho da empresa
ogaritmo neperiano
Diz respeito a
capacidade de arcar
LIQGR: Liquidez Geral com ob.rlga(;O('es Relqmonada a Positiva
financeiras. Nivel da | liquidez
capacidade de
pagamento da empresa
Representa o quanto .
RENPAT: Returno on empresa consegue aReIac_lo_nada a "
oy ~ | lucratividade Positiva
Equity): gerar lucro em relacao
ao capital investido
DIVB_AT: Repre_senta 0 nivel de Relacionada ao :
ey endividamento das , . Negativa
Endividamento custo financeiro
empresas
Volume de Relacionada a
CAPEX: Capex investimentos em bens . Negativa
. . estrutura de Ativos
imobilizados
LL_AT Lucro Liquido no ano Relacp_nado a Positiva
rentabilidade
REC_AT Receita no ano Relacionado ao Positiva
— volume de vendas
Representa o Relacionada a
CON1: Concentracao de| percentual de ,
. ~ estrutura de Negativa
propriedade concentracdo do .
L . ... | propriedade
acionista majoritario
DAMFIN: Dummy Representa Empresas ReIa}Clona}da a "
. . : . particularidade do Positiva
Financeira do setor financeiro . )
setor financeiro
Representa Empresas Relacionada a
DAMNEG: Dummy com resultado o ,
. . distribuicao de Negativa
Negativa negativo que
AT . proventos
distribuiram proventos

Fonte: Elaborado pe

lo autor.
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O quadro 4, apresenta a obtencdo do calculo desear disponivel:

Quadro 4 - Calculo das variaveis

azo

VARIAVEL SIGLA OBTENCAO

Payout PAY Razao entre Dividendo por agdo e Lucro por agao

Tamanho Ativo Total AT LN | Logaritmo Nepetiano daovat Total

indice de liquidez (Ativo circulante + Real Longo Prazo) / (Passivo

LIQGR | V. s
geral circulante + Exigivel Longo Prazo)
Rentabilidade Patrimdénio (médio)% = (A + B) / (C +
D+E+F)/2*100, onde:
A = Lucro Liquido
indice de B = Partic. Acionista Minoritario
lucratividade das C = Patriménio Liquido Inicio do Periodo (quando
RENPAT P

empresas sobre menor que 0 anula o indice)

Patriménio Liquido D = Partic. Acionista Minoritério Inicio do Periodo
E = Patrimonio Liquido (quando menor que 0 anulg
indice)

F = Participacdo Acionista Minoritario
1°: Total Empresas e Financiamentos CP (Curto Pr
+ Total das Empresas e Financiamentos LP (Longg

Endividamento DIVB_AT| Prazo)
2°: Divida Total Bruta/Ativo total % = Divida Total
Bruta / Passivo Total*100

Montante despendidg

na aquisicao ou CAPEX | Aplicacdo Ativo Permanente - venda de atiixaoss

melhorias de bens de

capital

Lucro Liquido LL AT | Raz&o do lucro liquido do anatévo total

Receita do Ano REC_AT Razao da Receita do anwe tiial

Conqentragao de CON1 Percentual de participagdo do acionista niajovi

propriedade

DummyFinanceira DUMFIN| 1 para setor financeiro e 0 ¢2¢rara outras

DummyNegativa DUMNEG| 1 para valopayout<0O(zero) e 0 (zero) para valor >=

=)

Fonte: Elaborado pelo autor. Base de dados na Bciita®.

Assim a funcdo matematica do modelo proposto peddefinida como:

PAY, = By + B AT_LN; + B,LIQGR; + BsRENPAT; + 8,DIVB_AT; + BsCAPEX; +

BsLL_AT; + B,REC_AT; + BzCON1; + BoDUMFIN; + B,,DUMNEG; + ¢;

15

Onde:B,_10 = € 0 coeficiente que relaciona a variavel inddpate n com a variavel

dependente; AT_LN

variavel

tamanho; LIQGR = Lape Geral; RENPAT

lucratividade; DIVB_ATT = endividamento; CAPEX =wuestimentos; LL_AT = Lucro
liguido; REC_AT = Receita; CON1 = controle da pregade; DUMFIN = setor financeiro;

DUMNEG = empresas com resultado negativo e didndiou dividendo;
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3.3 REGRESSAO QUANTILICA

Para tal propdsito, utiliza-se a técnica de Regresduantilicd’, a qual permite
analisar a associacdo entre a variavel respostaasorariaveis explicativas nos diversos
quantis da distribuicdo condicional. Dessa forném-se um mapeamento mais amplo dos
determinantes que impactam o indR&yout analisando as respostas de como cada quantil
responde, em vez de se obter somente uma retagiessé@o para o caso da media
(KOENKER; BASSETT, 1978).

Outro aspecto que evidencia a utilizacdo da re§oegsantilica é que apesar de ser
aplicada a mais de trés décadas, sdo poucos oalhtvabque utilizam esta técnica,
evidenciando o grande potencial ainda ndo exploré8ibVA; PORTO JUNIOR, 2006).
Além disso, em dividendos, a distribuicdo ndo éligeara todos os quantis sendo muito
pequena a utilizacao de regressao quantilica.

3.4 AMOSTRA

A amostra é composta por companhias brasileirtedas na BMF&BOVESPA que
pagaram ou nao dividendos ou juros sobre capi@grigr no ano de 2009 a 2013. Os dados
necessarios foram extraidos do banco de dadosatemiBética®, das informacdes publicadas
no site da Comissdo de Valores Mobiliarios, no dite BMF&BOVESPA e na area de
relagcdes com o investidor das empresas. A amo&tramalisa empresas emissoras de ADR
e considera empresas emissoras BDR

No site da BMF&BOVESPA, atualizado em 01 de feverele 2015, constam listadas
442 empresas. Da amostra total de empresas, foeéinadas as que ndo continham
informacdes suficientes no banco de dados e asvelges consideradasitliers’®, conforme

17 Algumas vantagens inerentes a regressao quarsilioee os MQO podem ser listadas da seguinte forma
conforme (KOENKER; BASSETT, 1978): a) A técnica dmgressao quantilica permite caracterizar toda
distribuicao condicional de uma variavel resposfeagir de um conjunto de regressores; b) podeisada
quando a distribuicdo ndo é gaussiana; c) usakdide dos dados para estimar os coeficientedaregulos
guantis, ou seja, ndo ha subamostras do conjunttades; Regressdo quantilica é robustaitders d) por
utilizar a distribuicdo condicional da variavel pesta, podem ser estimados os intervalos de cgafidns
pardmetros e do regressando diretamente dos quantiécionais desejados; €) como 0s erros ndo PossuU
uma distribuicdo normal, os estimados proveniedéesegressao quantilica podem ser mais eficientesoq
estimadores por meio de MQO.

18 American Depositary Receipts (ADRs) séo certificadi@ depdsito emitido por bancos norte-americanos,
representativos de acgfes de empresas sediadaofoEstados Unidos.

19Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sao certifitadle depdsito de valores mobilidrios emitidos nasB
gue representam valores mobiliarios de emissaohpanhias abertas com sede no exterior.

20 Em estatisticaputlier, valor aberrante ou valor atipico, € uma obsexwagde apresenta um grande
afastamento das demais da série (que esta "fola); da que é inconsistente. (GLADWELL, 2008).
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APENDICE A, resultando em 425, 420, 419, 415 e 4®6presas de 2009 a 2013
respectivamente e um total de 3073 observacfesbdrammao foi excluido nenhum setor
especifico.

Ressalta-se que a definicAo da amostra dessa fa@lcaaca um ndmero maior de
empresas do que os demais trabalhos na area emewradn mais amadurecido do que o
encontrado pelos pesquisadores pioneiros no Pafsexmplo, Heineberg e Procianoy
(2003) analisaram 7 anos, entre 1994 e 2000, 19fremas e 951 observagoes.
Posteriormente Ferreira Junior, Nakamura e Ma2}®7) analisaram 8 anos, de 1997 a 2004,
108 empresas (setor bancario), perfazendo 864 \@rg€ss. Recentemente estudos de
Procianoy e Vancin (2014) analisaram 5 anos, d& 208011, e com 1.118 observacdes.

Além das informacgfes quantitativas anuais histéridas balancos consolidados ao
final de cada ano também foi possivel identificaguanto as 442 empresas distribuiam de
dividendos e a que atribuiam como minimo obrigatpor intermédio da leitura de todos os
estatutos sociais, tarefa que exigiu a leituraocd®d os estatutos das empresas da amostra.
Desta forma, foi possivel enriquecer o trabalh@swntando essas informacfes especificas
de cada empresa. O resultado € demonstrado nogytafabaixo.

Gréfico 1 - Percentual de distribuicdo de dividendescritos como minimo obrigatérios nos
estatutos sociais das 442 empresas listadas najneen 01 de fevereiro de 2015
representado em quantidade e percentual
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Cabe salientar que a variavel dependente, o indlichnceiro PAY, considera os
dividendos pagos no ano. Dessa forma existe umaa@ido quanto a competéncia do
pagamento de dividendos mais juros sobre capitgrigr do ultimo trimestre do ano, uma
vez que este é pago no ano seguinte.

Outra limitacdo encontrada foi quanto a validacéoatjuns dados apresentados na
base de dados que estavam como numero indice,taiotenera apresentado em forma de
valor por algumas empresas. Esses dados tiveram squecorrigidos analisando as
informacdes contabeis dos relatérios no site dagresas como: Alef S/A, Altere Sec,
Harpia Part, Longdis, Rjcp Equity, Santos Brase&ehrt, Sudeste, Sul 116 Part e Telinvest.
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo seréo apresentados os resultadpssd@isa, comentarios relativos ao
emprego de técnicas de estatistica e apresentasadados quantitativos, antes de iniciar a
andlise confirmatdria dos dados. As técnicas sapresentacdo de medidas de localizacao
(tendéncia central), dispersao (amplitude) e nadade.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Da amostra total de 3073 observagbes da variavel, PA331 empresas nao
distribuiram nenhum tipo de provento, enquantolj687 empresas distribuiram proventos e
outras 135 empresas possuir@ayoutsmenores do que zero. Este Ultimo grupo possui
distribuicdo de proventos mesmo com resultado negatu prejuizo, sendo considerado
como fato atipico decorrente de fatores pontuagteordinarios. Os dados foram testados
em logaritmo, 0 que automaticamente exclui os dambamtivos considerando somente 0s
payoutsmaiores que zero. No entanto o modelo ndo apraselifierenca significante sobre
0s resultados.

Na andlise é interessante observar que as varid@esse estudo ndo possuem
distribuicdo normal. Também é observado na maiotepdas varidveis uma discrepancia
entre o valor médio e a mediana, bem como, no aeefe de assimetria (Skewness),
indicando uma analise que leva em conta as assaeta base de dados e a regressao
quantilica leva em consideracéo essa particulagid@delo teste de JaqueBera observamos que
a distribuicao das variaveis ndo se aproxima daluligcdo normal.

Na tabela 1, podemos observar que a média da ghf@Y (0.4669) em 2013 é a
superior de todos os outros anos da analise. Tarbéralores maximos ocorrem em 2013 e
minimo em 2011. O valor de PAY menor do que zepesenta empresas que possuiram
resultados negativos e distribuiram proventos peksente com reserva de lucros de anos

anteriores.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva da variavel PAY

Dependente PAY

Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 0.3978  0.3923 0.4242 0.3618 0.4669
Mediana 0.0888  0.1243 0.0318 0.0010 0.0202
Maximo 14.0463 30.5940 66.0562 18.3973 80.9731
Minimo - 45689 - 6.4845- 14.1800- 7.8246- 9.9760
Desvio Padréo 1.3043 2.0113 3.2371 1.3421 3.4919
Assimetria 59065 11.8792 15.7956 6.5983 20.8079
Curtose 53.6150 171.4571 304.4088 84.0789 480.8326
Jarque-Bera 71,813 754,911 2,357,362 169,542 5,655,540
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acbes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadoética (2009-2013).

Também é observada a diferenca entre a média edmmaeao longo dos anos na
variavel PAY, ficando bem abaixo da média, e myitdoximo de zero no ano de 2012.
Segundo o grafico 2 podemos observar os histogramasriavel PAY ao longo dos anos.
Ha uma concentracdo proxima do ponto onde estavedré zero. Existindo, na maioria dos
anos, uma maior incidéncia entre -10 e 10. E peksibservar certa semelhanca na
distribuicdo ao longo dos anos. Nos anos de 202218 séao observados valores positivos
bastante elevados, discrepantes com a distribuldaéoentanto, estes valores ndo foram

apontados na analise detiliers.
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Grafico 2 - Distribuicdo da variavel PAY de 2009Gi1L3

PAY by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Considerando o0s setores separadamente (tabela n?yrroe a classificagdo da
Bovespa observa-se que o méaximo foi encontradoetwr sle mineragdo, com o valor de
80.97 na variavel PAY. O minimo estava no setorasytcom seu valor em -14.18. Em
relacdo as meédias setoriais, sdo todas proximased® sendo as maiores no setor de
metalurgia (0.7587) e eletroeletronicos (0.6674).nenores estdo nos setores de alimentos e

bebidas (0.117) e construcao (0.1022).
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Tabela 2 - Estatistica descritiva por setores d&avel PAY

SETOR Mean Median Max Min. Sum. Std. Dev. Skew Kurt. NAs Obs.
- 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 NA NA NA 0 1
Agro e Pesca 0.247068 0.000000 1.714696 -0.276568 961640.540874 1.92992! 5.445095 0 29
Alimentos e Beb 0.116963 0.000000 2.553286 -6.48445660863 0.932871 4.06591 32.05909 0 142
Comércio 0.217639 0.176441 1.561431 -0.410785 31.5576284044 1.88037! 7.995531 0 145
Construgdo 0.102196 0.000000 3.243131 -2.730648 16.3504827180 0.73738 22.63706 0 160
Eletroeletrénicos 0.667359 0.511292 18.39732 -7.82458003117 3.0123444.16569 29.36525 0 45
Energia Elétrica  0.559087 0.162146 10.15911 -5.13055%0.8393 1.142264 3.52895! 25.87003 0 395
Financas e Segur@s556371 0.394982 7.712340 -1.057094 160.7911 0.8338083481' 36.10653 0 289
Fundos 0.571274 0.000000 6.202111 0.000000 7.42656053772 2.98496. 10.25480 0 13
Maquinas Indust  0.443617 0.000000 6.897622 -0.37596774487 1.249381 4.08228' 20.27586 0 40
Mineracao 2.317208 0.000000 80.97312 -3.879226 81.1023870628 5.63261' 32.83846 0 35
Minerais ndo Met 0.192304 0.000000 0.831256 0.00000076962 0.2757111.06609' 2.579939 0 42
Qutros 0.232381 0.000000 14.86171 -14.18003 156.159B6232 1.678811 53.28834 0 672
Papel e Celulose  0.340886 0.000000 3.431797 -0.42636839% 0.6576132.73886. 12.27772 0 45
Petréleo e Gas 0.235200 0.000707 1.864486 0.00000084187 0.359335 2.51152; 11.19573 0 42
Quimica 0.190238 0.000000 2.611738 -1.269119 15.9800839688 1.92148 11.03149 0 84
Siderur & Metalur 0.758735 0.115369 66.05619 -3.570441 156.2995 5.3093867177. 123.3450 0O 206
Software e Dados 0.341382 0.246746 1.018094 0.0000@®B4B61 0.352996 0.403341 1.670625 0 25
Telecomunicacde$.579890 0.000000 14.22500 -4.568890 72.48621 2.00432d76401 25.29989 0 125
Textil 0.547547 0.000000 30.59396 -2.485728 130.863833786 9.24301. 93.41717 0 239
Transporte Servig 0.289825 0.015717 4.322215 -3.001@2818399 0.5880301.254581 22.36251 0 149
Veiculos e pecas 0.310461 0.000000 7.062877 -0.056883H6919 0.6909336.70479: 62.66544 0 150
All 0.407742 0.073512 80.97312 -14.18003 1252.990 2.8322%0.7835. 592.0380 03073

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

Na tabela 3, podemos observar, considerando a na&dgue a variavel AT_LN
aumentou ao longo dos anos. Em média o logaritmatido ficou em 13.97 unidades. No
entanto, a diferenca entre o maior e 0 menor \gdampresa se mantém estavel ao longo do
tempo. Nao foi possivel inferir os motivos de ciesnto das empresas pelo aumento de seus
ativos, pois a variacao foi muito pequena e naadoitrolado quanto desse crescimento foi
em relacdo ao efeito da inflacdo no periodo. Notgnge a média, o ativo ao longo dos anos
se manteve muito estavel. Também é observado gaeavel ndo apresenta caracteristicas
de distribuicdo normal.

Destaca-se também que a implementacdo das 4FR$as obrigatoriedades da
implementacdo para empresas que abriram capitalo aédo de 2006, ajustarem seus
demonstrativos em 2010 e para empresas que aloaital a partir de 2007, obrigatoriedade
de adequacdes desde o ano de 2009. No periodatgsio @fio ha possibilidade de inferir de

gue forma as normas aplicadas impactaram no tandoshativos.

2l Lei 11.638/07 que trata da Implantacdo das noiimtasnacionais de contabilidade no Brasitternational
Financial Reporting Standard$FRS).
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Tabela 3 - Estatistica descritiva da variavel AT LN

Independente AT _LN
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 13.6588 13.9994 13.9732 13.9607 13.9926
Mediana 14.0155 14.2199 14.3596 14.3919 14.4703
Méximo 20.3787 20.5140 20.7043 20.8635 20.8736
Minimo 1.3863  3.4340 1.3863 1.6094 1.7918
Desvio Padréo 27112  2.4483 2.7175 2.8029 2.9319
Assimetria - 1.1352- 0.6739- 1.2210- 1.0272- 1.4147
Curtose 6.7193 4.8674 6.8260 5.4253 6.8200
Jarque-Bera 505 138 529 254 556
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acbes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadnéatica® (2009-2013).

Segundo o grafico 3 podemos observar os histograimasriavel AT_LN ao longo
dos anos. Ha uma concentracdo proxima do ponto esidevariavel é zero. Existindo, na
maioria dos anos, uma maior incidéncia entre 6. &2issivel observar certa similaridade na

distribuicdo ao longo dos anos.
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Grafico 3 - Distribuicéo da variavel AT_LN de 2082013

AT_LN by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 4, podemos observar que a média da ebdlif)GR manteve os indices de
volumes de recursos suficientes para honrar os mmgsos de pagamentos e dividas, um
crescimento no volume de disponibilidades até od@n@012, diminuindo no ano de 2013.
Porém, considerando a mediana, os niveis de caxansuficientes para, no minimo, 50%
das empresas, 0 que revela um fator de atencdampricnento das obrigagcbes de modo
geral. E observado também que os valores minimogaleé ao longo dos anos nao
apresentaram evolucdo na razdo entre ativo citeularpassivo circulante. A variavel ao

longo do tempo também néo apresenta distribuicéoalalos dados.
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Tabela 4 - Estatistica descritiva da variavel LIQGR

Independente LIQGR
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 2.0416  1.9815 2.0143 3.8674 2.3260
Mediana 1.0000  0.9500 0.9000 0.9000 0.9000
Méximo 107.3000 96.5000 85.0000 279.5000 151.4000
Minimo 0.0010  0.0010 0.0010 0.0010 0.0010
Desvio Padréo 6.6411  7.3634 6.8206 20.7310 10.1558
Assimetria 9.7559  9.6386 8.5272 10.2528 9.9134
Curtose 123.1815 104.1072 84.7217 120.2467 115.1053
Jarque-Bera 394,079 276,334 178,879 355,953 318,617
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acbes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Segundo o grafico 4 podemos observar os histogramasriavel LIQGR ao longo
dos anos. Ha uma concentracdo proxima do ponto esidevariavel € zero. Havendo, na
maioria dos anos a maioria da incidéncia entret0. & possivel observar na distribuicdo ao
longo dos anos. Nos anos de 2011 a 2013 sao obesrvalores positivos bastante elevados,
discrepantes com a distribuicdo. No entanto, estkses ndo foram apontados na analise de

outiliers.
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Grafico 4 - Distribuicdo da variavel LIQGR de 2092013

LIQGR by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

Na tabela 5, podemos observar que a média da ehf¥NPAT reduziu algo em
torno de 8 pontos ao longo do periodo registrando2609 onde era de 14.38 pontos em
relacdo ao patrimonio liquido, uma reducédo de 3gsopara 2010 e uma reducdo acentuada
em 2011 e 2012 recuperando menos que 1 ponto edn BOirelacdo a mediana é observado
0 mesmo comportamento, porém nao tdo acentuadiy sediferenca ao longo do periodo de
3.2 pontos. O ponto maximo observado se da em €@ilminimo em 2010. E possivel que a
implementagdo das normas internacionais de comtathd em 2009 possam ter impacto na
contabilizacdo de algumas contas que alteraranesastados anuais ocasionando a reducao
do indice de 2009 para 2010. Possivelmente a demagdo dos ativos, com reducao do
valor das acdes em bolsa, oriundo da crise intemmalcno ano 2011, também contribuiram
na reducgdo significativa dos anos de 2010 a 20p8sAa crise de 2009 todo o mercado de
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acOes apresentou menor rentabilidade. Este fate pegkrcutir no trabalho, pois algumas
empresas passaram a ter prejuizo, fruto da situagiimoecondémica que atingiu todo o
mercado financeiro, conforme o grafico 5, evidetwiama evolucdo do lucro liquido das
empresas da Bovespa no periodo. A variavel ao lalgeempo também ndo apresenta

distribuicdo normal dos dados.

Gréfico 5 - Evolugéo do Lucro Liquido de 2009 a201
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Em milhares de reais.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadnéatica® (2009-2013).

Tabela 5 - estatistica descritiva da variavel RENPA

Independente RENPAT
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 14.3823 11.4454 8.7755 2.7509 3.1789
Mediana 8.7500  9.1500 8.5000 5.6000 5.6000
Méximo 314.3000 178.2000 316.9000 214.7000 153.2000
Minimo -339.0000 -128.8000 - 143.3000 - 281.7000 - 182.1000
Desvio Padréo 40.0772 25.7531 27.0785 36.8506 32.8912
Assimetria 1.9958 0.4901 25581 - 29531- 2.1181
Curtose 31.7941 17.4681 37.3736 23.5753 14.8862
Jarque-Bera 22,464 5,485 30,998 11,513 3,914
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acdes ON 424 420 417 414 405
Acdes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadoética (2009-2013).

Segundo o grafico 6 podemos observar os histogrdmaariavel RENPAT ao longo

dos anos. Ha& uma concentracdo proxima do ponto estdevariavel é zero. Possuindo, na
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maioria dos anos, a maior incidéncia: entre -100L08. E possivel observar certa
uniformidade na distribuicdo ao longo dos anos. &m de 2013 € observada uma

concentracdo maior em valores negativos na digtébu

Grafico 6 - Distribuicdo da variavel RENPAT de 2@02013

RENPAT by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 6, podemos observar que a média da ehilAvB_ATT reduziu de 2009
para 2010 e apresentou um leve crescimento nossagomtes. A relacdo divida bruta sobre
o ativo foi em média de 25.78% de 2009 a 2013. Qotapento similar ao da mediana. O
ponto maximo de divida foi no ano de 2009 e o minparmaneceu estavel durante os cinco
anos. A estabilizacéo da divida de 2010 a 2013 pstde relacionada a estabilizagdo do custo
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ou a niveis de endividamento por parte das empmagsatamares considerados suficientes.
A variavel ao longo do tempo também néo apreseastiabaiicdo normal dos dados.

Tabela 6 - estatistica descritiva da variavel DI¥BT

Independente DIVB_ATT
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 27.4676 24.4766 25.2454 259125 25.8106
Mediana 21.3500 20.8000 22.6500 22.6000 22.6500
Maximo 385.3000 371.2000 170.2000 210.4000 318.5000
Minimo 0.0010  0.0010 0.0010 0.0010 0.0010
Desvio Padréo 41.2744 31.7218 24.5649 26.4672 29.7934
Assimetria 5.2188 5.9121 1.6323 1.9197 4.0775
Curtose 39.0256 58.0420 8.3044 10.2053 35.6608
Jarque-Bera 37,397 82,670 996 1,675 27,859
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acgbes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Segundo o grafico 7 podemos observar os histogrdmaariavel DIVB_AT ao longo
dos anos. H& uma concentracdo proxima do ponto esidevaridvel é zero. Existindo, na
maioria dos anos, a maior parte da incidéncia ebtee 100. E possivel observar certa
semelhanca na distribuicdo ao longo dos anos. Mos 2009 e 2010 é observado uma
concentracdo maior de valores positivos discregaméedistribuicdo, que ndo se repetiram

NOsS outros anos.
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Grafico 7 - Distribuicdo da variavel DIVB_AT de 2D@ 2013.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

Na tabela 7, podemos observar que a média da elGAPEX no ano de 2009 e
2010 se manteve em torno de 4.5% do ativo totaheatando em 2011, seguido de uma leve

queda em 2012 e em 2013 ficou em 5.1% do ativd. tAtanediana apresentou 0 mesmo

comportamento, porém com 2 pontos percentuais asdmque a média em todos 0s anos.

O ponto maximo de investimento ocorreu em 201Irdromo em 2009. A variavel ao longo

do tempo também néo apresenta distribuicdo norasatlddos.



45

Tabela 7 - Estatistica descritiva da variavel CAPEX

Independente CAPEX
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 0.0462  0.0448 0.0627 0.0599 0.0515
Mediana 0.0289 0.0234 0.0316 0.0301 0.0286
Méximo 1.2432 0.8424 6.9762 3.2742 3.6873
Minimo - 15017 - 1.3315- 0.5487- 0.3547- 0.0983
Desvio Padréao 0.1130 0.1194 0.2937 0.2289 0.1624
Assimetria - 1.6105- 3.8863 21.3226 12.0869 19.1869
Curtose 90.9543 64.5397 500.2234 163.8615 427.6471
Jarque-Bera 205,923 100,357 6,392,276 664,828 4,469,193
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acdes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Segundo o gréafico 8 podemos observar os histogrdmasriavel CAPEX ao longo
dos anos. Ha uma concentracdo proxima do ponto esidevariavel é zero. Existindo, na
maioria dos anos, a maior parte da incidéncia eriir@ 1. E possivel observar certa
similaridade na distribuicdo ao longo dos anos. Biess 2011 a 2013 é observado uma

concentracdo maior em valores positivos na distému
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Grafico 8 - Distribuicdo da variavel CAPEX de 2G02013.
CAPEX by ANO
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_Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 8, podemos observar que a média da ehtibvAT foi negativa ao longo

de todos os anos. Com isso é possivel inferir gmemédia, o resultado nao foi satisfatério

em relacdo ao ativo aplicado. Considerando a madias percentuais em relacdo a ativo

reduziram de 2009 a 2013. A variavel ao longo dapte também ndo apresenta distribui¢cao

normal

dos dados. Apesar desse resultado, ndorf@i@ria das empresas que apresentou o

lucro liquido negativo, como pode ser visto peladiaw@a. Também é observado que os

valores minimos sdo muito pequenos.



Tabela 8 - Estatistica descritiva da variavel LL_AT

Independente LL_AT
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média - 0.1057 - 0.0011- 0.2069 - 0.1449- 0.1752
Mediana 0.0325  0.0330 0.0257 0.0189 0.0192
Méximo 44109 1.8469 0.8644 1.8682 0.8034
Minimo - 17.2500 - 5.9355 - 26.7500 - 26.0000 - 13.6667
Desvio Padréo 1.4608 0.3811 2.0863 1.4955 1.1093
Assimetria - 8.7006 - 8.6627 - 10.9215- 14.1970- 6.9986
Curtose 86.7793 120.1498 126.5352 226.0806 61.0538
Jarque-Bera 194,637 365,799 403,944 1,270,601 87,668
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acbes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

a7

Segundo o grafico 9 podemos observar os histogramasriavel LL_AT ao longo
dos anos. H4 uma concentracdo proxima do ponto estdevariavel € zero. Possuindo, na
maioria dos anos, a maior parte da incidéncia etir@ 4. E possivel observar certa
semelhanca na distribuicdo ao longo dos anos. Nalar2013 é observado uma distribui¢éo

em valores negativos.
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Grafico 9 - Distribuicdo da variavel LL_AT de 2082013

LL_AT by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 9, podemos observar que a média da ebRBC AT decresceu ao longo
dos anos. A mediana obteve 0 mesmo comportamebBeréa-se que os pontos de maximo
e minimo foram em 2012. Ao se observar essa vagavensiderando as outras ja analisadas,
pode-se inferir que o impacto da reducdo do fataramé visto com maior intensidade na
variavel LL_AT, RENPAT e PAY, sendo que estas waig apresentaram reducdes nos seus
valores até o ano de 2012 e entdo apresentaranpeguezna melhora no ano de 2013. A

variavel ao longo do tempo também néo apresentdbdigdo normal dos dados.
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Tabela 9 - Estatistica descritiva da variavel REC_A

Independente REC AT
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 0.6111  0.5692 0.5602 0.5441 0.5402
Mediana 0.4907  0.4538 0.4372 0.4221 0.4238
Maximo 3.7271  3.5266 4.1599 3.9511 3.7207
Minimo 0.0003  0.0002 0.0001 0.0003 0.0003
Desvio Padrao 0.5975  0.5545 0.6023 0.5741 0.5631
Assimetria 1.7835 1.7966 2.4038 2.0240 1.8753
Curtose 8.0786  8.3948 12.5905 10.0256 8.9829
Jarque-Bera 1,024 1,096 2,954 1,652 1,226
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acbes ON 424 420 417 414 405
Acgbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Segundo o grafico 10, podemos observar os histagata varidvel REC_AT ao
longo dos anos. Ha uma concentracdo proxima daopmmde esta variavel € zero. Havendo,
na maioria dos anos, uma maior parte da incidéentee 0 e 2.5. E possivel observar

semelhancas na distribui¢cdo ao longo dos anos.
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Grafico 10 - Distribuicdo da variavel REC_AT de 2@02013
REC_AT by ANO
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 10, podemos observar o comportamentarit/el CON1. Observa-se que,

em média, um acionista possui mais de 50% da maguie das empresas nos anos em

analise.
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Tabela 10 - Estatistica descritiva da variavel CON1

Independente CON1
Ano 2009 2010 2011 2012 2013
Média 59.7757 58.8575 58.1507 57.1282 56.6505
Mediana 57.6500 55.3500 55.1500 53.9000 53.7000
Maximo 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000
Minimo 0.1000  0.1000 0.1000 0.1000 0.1000
Desvio Padréo 29.2504 29.2817 29.2852 28.9165 28.6170
Assimetria - 0.0248 0.0112 0.0339 0.0718 0.0939
Curtose 1.7667  1.7502 1.7563 1.7972 1.8345
Jarque-Bera 40 41 40 37 34
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacbes 638 626 616 603 590
Acdes ON 424 420 417 414 405
Acbes PN 214 206 199 189 185
Empresas 425 420 419 415 406

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadnéatica® (2009-2013).

Segundo o gréafico 11 podemos observar os histograaavariavel CON1 ao longo

dos anos. Na maioria dos anos ocorre maior incidérre 10 e 100. E possivel observar

certa semelhanca na distribuicdo ao longo dos anos.
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Grafico 11 - Distribuicdo da variavel CON1 de 2@02013
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).

Na tabela 11 sé@o apresentadas as estatisticastidasale todas as varidveis para
todos os anos. Observa-se que a média da varidxefieou em 0.40 e a mediana em 0.07
no periodo de andlise. A média do AT_LN ficou pndgida mediana. A LIQGR ficou com
média 2.24 e mediana 0.9. A RENPAT com média 8.2&édiana em 7.4. O endividamento,
DIVB_AT, com média de 25.7% e mediana de 21.9% twoatotal. Os niveis de
investimento CAPEX ficou em média 5.2% e para melia.8% do ativo total. O LL_AT
apresenta em média um resultado abaixo do espe@dd2% do ativo total, ficando a
mediana em 2%. A REC_AT ficou com média de 56% diama de 45% do ativo total.

Todas as variaveis ndo apresentam distribuicdoalatendados.
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Tabela 11 — Estatistica Descritiva de todos os &39 a 2013)

Variaveis PAY  AT_LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL_AT REC_AT CON1
Média 0,4082 13,9145 2,4367 8,2267 25,7896 0,0529 - 0,1257 0,5656 58,1434
Mediana 0,0735 14,2745 0,9000 7,4000 21,9000 0,0286 0,0257 0,4516 55,1000
Méaximo 80,9731 20,8736 279,5000 316,9000 385,3000 6,9762 4,4109  4,1599 100,0000
Minimo - 14,1800 1,3863 0,0010 - 339,0000 0,0010 - 1,5017 - 26,7500 0,0001 0,1000
Desvio Padréo 2,4425 2,7253 11,5758 33,3036 31,4204 0,1954 1,4223 0,5790 29,0810
Assimetria 20,7849 - 1,1297 14,2554 - 10,1276 4,7622 20,2281 - 12,8351 11,9894 0,0368
Curtose 592,0933 6,3077 268,9262 29,4265 43,7842 617,0607 197,4178 19,7268 1,7770
Jarque-Bera  44.655.674 2.055 9.158.768 89.427  224.594 48.490.307 4.924.131 7.821 192
Probabilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Observacdes 3.073 3.073 3.073 3.073 3.073 3.073 3.073 3.073 3.073
Acdes ON 2.080

Acgbes PN 993

Empresas 471

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

4.2 CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

E necessario estabelecer a correlagdo entre adveiariindependentes, pois as
variaveis altamente correlacionadas (colinearesjetm a prejudicar a capacidade preditiva
do modelo por fornecer informacdes similares n@tla) de explicar a variavel dependente.
(SILVER, 2000). A tabela 12 abaixo apresenta arpmétacéo sobre a forca de associacéo
entre as variaveis de acordo com o coeficienteodelacdo apresentado:

Tabela 12 - Niveis de correlagéo entre as variaveis
COEFICIENTE DE CORRELACAO FORCA DE ASSOCIACAO

(+-)0.91 — (+-)1.00 Muito Forte

(+-)0.71 — (+-)0.90 Alta

(+-)0.41 — (+-)0.70 Moderada

(+-)0.21 — (+-)0.40 Pequena mas definida
(+-)0.01 — (+-)0.20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2009)

Nesse estudo, observa-se que as variaveis indegead@do sao altamente
correlacionadas, indicando auséncia de vieses tiraativa dos coeficientes e do modelo
apresentado por problemas de correlacdo. Paraesssl € comentado a correlagédo entre as
variaveis com valor acima de 0.2 e esta represemadtabela 12. A maior correlacdo foi
entre as variaveis LL_AT e AT_LN com uma relacdalerada e positiva em todos os anos,
sendo que a maior foi no ano de 2013 (0.58).

A RENPAT apresentou uma correlacdo positiva emdadoanos com o AT_LN. Em
2010 (0.24), 2012 (0.21) e 2013 (0.25).

Em 2011 a correlagao entre CAPEX e LIQGR foi peaitile 0.4. No mesmo ano a
correlacéo entre REC_AT e CAPEX foi positiva defande 0.21.
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A DUMFIN e AT_LN apresentou correlacdo positiva periodo e definida. Com as
variaveis DIVB_AT e REC_AT a DUMFIN apresentou &acéo definida negativa em todo

o periodo.

Tabela 13 - Correlacéo dos anos de 2009 a 2013
2009 PAY AT LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL_AT REC AT CON1 DUMFIN DUMNEG
PAY 1 0,00298 0,19858 0,03336 - 0,11176 -0,158804308 -0,08567 -0,007320,07303 - 0,26154
AT_LN 1 -0,15493 0,11026 - 0,04806 0,14511 0,45339 -0,01624 -0,8160,24353 0,07878
LIQGR 1 -0,13771 - 0,13553 -0,01193,00943 -0,13818 0,02361 - 0,03409 0,00306
RENPAT 1 - 0,07656 -0,152800,18270 0,01418 0,01182 0,04224 - 0,09185
DIVB_AT 1 0,07926 0,04758 0,07602 -0,031030,20797 0,01170
CAPEX 1 0,00487 0,11069 -0,03084 0,12305 0,06221
LL_AT 1 0,08973 -0,09309 0,03189 0,00234
REC_AT 1 -0,06744 -0,28872  0,05622
CON1 1 0,02190 - 0,06652
DUMFIN 1 - 0,03747
DUMNEG 1
2010 PAY AT LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL_AT REC AT CON1 DUMFIN DUMNEG
PAY 1 0,00040 0,07396 0,03690 - 0,02169 -0,0360105799 -0,02296 0,03688 0,00442 - 0,15053
AT_LN 1 -0,13791 0,24673 - 0,02918 0,09920 0,41341 -0,02288 -0,0730,25886 - 0,02254
LIQGR 1 -0,01765 - 0,12749 -0,05900,04058 -0,11788 -0,01426-0,02450 - 0,02847
RENPAT 1 - 0,05032 -0,165620,24651 0,13982 -0,003310,01629 - 0,14867
DIVB_AT 1 0,09700 0,03408 0,07012 0,00826 -0,23540 -4101
CAPEX 1 -0,03844 -0,04158 -0,10947 - 0,09904 0,00591
LL_AT 1 0,12746 -0,10670 0,02480 - 0,05396
REC_AT 1 -0,06139 -0,31241 - 0,05014
CON1 1 0,02956 0,03047
DUMFIN 1 0,05474
DUMNEG 1
2011 PAY AT LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL_AT REC AT CON1 DUMFIN DUMNEG
PAY 1 -0,01859 -0,00692 0,02163 0,01895 0,00413 0,01633 0,08825 -0,0071800402 - 0,13307
AT_LN 1 -0,24724 0,13598 0,07478 0,00373 0,45989 -0,00156 -0,1485624324 0,07993
LIQGR 1 -0,04230 - 0,18945 0,40986 0,02381 -0,01031 13®1 -0,03581 - 0,03835
RENPAT 1 - 0,11559 -0,000850,07295 0,05963 -0,054140,12784 - 0,26539
DIVB_AT 1 0,01007 0,08718 0,13258 -0,096650,32211 0,08916
CAPEX 1 0,03359 0,21033 0,04467 -0,06773 - 0,04546
LL_AT 1 0,10176 -0,14702 0,03895 0,01962
REC_AT 1 -0,05425 - 0,26669 0,01063
CON1 1 0,03516 - 0,01027
DUMFIN 1 0,00378
DUMNEG 1
2012 PAY AT LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL AT REC AT CON1 DUMFIN DUMNEG
PAY 1 0,07914 -0,01841 0,08038 - 0,06184 -0,036900,03633 0,01522 0,08266 0,02237 - 0,24259
AT_LN 1 -0,33963 0,21976 0,09176 -0,053210,37373 0,03578 -0,200330,24353 0,03126
LIQGR 1 -0,14402 - 0,14830 -0,039380,01477 -0,12723 0,16902 -0,01947 - 0,03436
RENPAT 1 - 0,12054 0,01835 0,08536 0,09036 -0,05251,10367 - 0,17863
DIVB_AT 1 -0,00727 0,06184 0,12659 -0,11793 0,30945 0,04866
CAPEX 1 -0,16820 -0,03855 0,06276 -0,08290 - 0,02867
LL_AT 1 0,08878 -0,12482 0,04503 0,01502
REC_AT 1 -0,09907 - 0,27556 0,01410
CON1 1 0,03315 - 0,05250
DUMFIN 1 - 0,04175
DUMNEG 1
2013 PAY AT_LN LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX LL AT REC AT CON1 DUMFIN DUMNEG
PAY 1 0,09882 0,00196 0,02730 - 0,02250 0,01210026854 -0,01257 0,00037 0,03428 - 0,12319
AT_LN 1 -0,22912 0,25881 0,07808 0,06680 0,58894 0,06371 -0,2350725430 0,02221
LIQGR 1 -0,08284 - 0,13654 -0,03359,00088 -0,11290 0,10384 -0,04154 - 0,02080
RENPAT 1 - 0,07297 -0,001990,27331 0,11682 -0,118570,10208 - 0,10395
DIVB_AT 1 0,02528 0,02041 0,13225 -0,104120,27661 - 0,02549
CAPEX 1 0,03176 0,00934 -0,0021G 0,09767 - 0,03155
LL_AT 1 0,18069 -0,19051 0,06233 0,02134
REC_AT 1 -0,13056 - 0,27697 - 0,03387
CON1 1 0,03103 0,00929
DUMFIN 1 - 0,06586
DUMNEG 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadoéatica® (2009-2013).
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A tabela 13 apresenta a correlacdo entre todasregveis e de todo o periodo. Houve

uma correlacdo positiva entre LL_AT e AT_LN. Tambéhserva-se uma correlagdo

positiva, porém menos intensa entre DUMFIN e AT_IAN.principais correlacdes negativas
ocorrem entre DUMFIN, DIVB_AT e REC_AT, LIQGR e AIN.

Tabela 14 - Correlacdo Todos os anos (2009 a 2013)

2009 : 2013 PAY AT_LN

LIQGR RENPAT DIVB_AT CAPEX

LL_AT REC_AT

CON1 DUMFIN DUMNEG

PAY
AT_LN
LIQGR
RENPAT
DIVB_AT
CAPEX
LL_AT
REC_AT
CON1
DUMFIN
DUMNEG

1 0,03351 0,01587
1 -0,22688
1

0,03050

0,18175

-0,10114
1

- 0,02748

0,02275

- 0,12075
- 0,08189

1

-0,01409 0,02335
0,02909 0,42474
0,04738 0,00070

-0,03673 0,13799
0,02925 0,04843

1 -0,02397
1

0,00901
0,01025
-0,09694
0,08134
0,10167
0,06633
0,10272
1

0,01225 0,01956
-0,15673  0,24826
0,08932 -0,02509
-0,03459 0,07496
-0,05963 - 0,25703
0,00933 -0,08195
-0,12185 0,03807
-0,07940 -0,28378
1 0,02974

1

0,14618
0,04004
0,02332
0,16109
0,01974
0,02107
0,00894
0,00523
0,01790
0,01467
1

4.3 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

O passo inicial foi determinar quais das variaweiiependentes sdo estatisticamente

significantes para explicar a variavel dependeite.PPara tanto através do software Eviews

se obteve o t-Statistic para cada uma das variG®eis probabilidade destas serem

estatisticamente iguais a zero, conforme diversadetagens.

Inicialmente é proposta a estimacdo via minimosdoos ordinarios (MQO),

verificada na tabela 15. No entanto, esta abordagfmfoi adequada para a base de dados

utilizada. Sendo assim, foi realizado a estima¢éiaando o método de regressao quantilica,
para os quantis .10, .25, .50, .75, .90.
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Tabela 15 - Estimacao da relacdo entre a varidv¥€l(@m logaritmo) e outras variaveis
independentes (em logaritmo) via minimos quadraddisarios (MQO) de 2009 a 2013

Variable Coefficient Prob.
AT LN 0.039620 0.0395
LIQGR 0.004302 0.2782
RENPAT -0.000279 0.8385
DIVB_AT -0.001786 0.2212
CAPEX -0.245320 0.2765
LL AT 0.012452 0.7188
REC_AT 0.063715 0.4262
CON1 0.001292 0.3985
DUMFIN 0.027245 0.8710
DUMNEG -1.760159 0.0000
C -0.127079 0.6714
R-squared 0.024747
Adiusted R-sauared 0.021562

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

Pelo modelo de MQO apresentado na tabela 15 podebs®svar que as variaveis
independentes sdo capazes de explicar 2.47% de&&arde PAY. Optou-se pela estimacgao
utilizando as variaveis em logaritmo, com exceg@\w@riaveisilummy As diferencas entre o
modelo em nivel e 0 modelo em logaritmo foram mpéguenas e a estimacdo em nivel
encontra-se no APENDICE B. Vemos que essa explicéciastante baixa. Além disso,
guando observamos o valor dos coeficientes e gméifiséncia estatistica, observa-se que a
maioria deles é estatisticamente igual a zero.

A variavel AT_LN apresentou uma relacdo positivaignificativa a 5% com a
variavel PAY. Ao aumento de 1 ponto da variavel BN _a variavel PAY aumentou 3.96%.
Ja a variavel indicativa de valores negativos qistrilduiram proventos apresentou uma
relacdo negativa e significativa com a variavel PA¥ demais variaveis ndo apresentaram
relacéo estatisticamente significante.

No entanto, é possivel que as variaveis indepeesiéahham relacdes distintas com a
variavel PAY de acordo com a distribuicdo de PAW,seja, no inicio da distribuicdo haja
uma relacdo de magnitude e sinal distinto do réstaa distribuicdo. Para tentar observar se
existe relevancia nesta suposi¢cao foram realizattpss testes para verificar a estabilidade
dos parametros de MQO ao longo da distribuicaardéan no teste para observar se ha um

processo quantilico na base de dados.



Grafico 12 - Estimativa do processo quantilico
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).
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Pelo quadro acima podemos observar que a maiar gast variaveis possui alguma
relagdo com a variavel PAY. Contudo, na maioria c@sos esta relacdo claramente ndo é
linear, nem igual para todos os pontos da disgémyi sendo assim, € possivel que seja
necessario a utilizacdo de uma metodologia distiatde MQO.

Um fato a ser observado é o aumento do desvio paghd@s o quartil 0.5, de acordo
com o distanciamento das linhas vermelhas, queeseptam o intervalo de confianca de
95%. Este fato reitera 0 uso de metodologia cagaardlisar a base de dados nos seus
diversos pontos de acordo com as caracteristicasedma.

O teste de igualdade, na tabela 16, entre o ceefeiestimado via MQO e o
coeficiente para alguns quantis especificos. Nestt® vemos que em todos 0s quantis
estimados a pelo menos quatro variaveis onde seeficientes estimados diferem
estatisticamente da estimacdo de MQO. Podemoswvalosspre duas variaveis apresentaram
igualdade entre suas estimag¢fes nos quantis e @@,Mendo elas, a variavel LIQGR e
CAPEX. No entanto, como optou-se pela utilizacdond®s variaveis, ndo € indicado a
utilizacdo de MQO. O teste de Wald para igualdaglendlinacdo nos quantis foi d’éw) =
2040[0.0000].

Tabela 16 - Ilgualdade de inclinagao nos quantis

Quantile Slope Equality Test — Igualdade de inclinag&o nos quantis

Test Summary Prob.
Wald Test 0.00000
Quantiles  Variable Prob. Quantiles  Variable Prob.
0.2,04 AT_LN 0.00030 0.4,0.6 AT_LN 0.00000
LIQGR 0.28280 LIQGR 0.13340
RENPAT 0.00000 RENPAT 0.00000
DIVB_AT 0.19770 DIVB_AT 0.00000
CAPEX 0.92390 CAPEX 0.50920
LL_AT 0.11000 LL_AT 0.00030
REC_AT 0.10880 REC_AT 0.00050
CON1 0.12110 CON1 0.86060
DUMFIN 0.00000 DUMFIN 0.00000
DUMNEG 0.00000 DUMNEG 0.15620
0.6,0.8 AT_LN 0.00120 0.8,0.9 AT_LN 0.02660
LIQGR 0.55570 LIQGR 0.73850
RENPAT 0.04720 RENPAT 0.10780
DIVB_AT 0.00000 DIVB_AT 0.01130
CAPEX 0.46500 CAPEX 0.44630
LL_AT 0.00410 LL_AT 0.41870
REC_AT 0.06160 REC_AT 0.00580
CON1 0.03290 CON1 0.51820
DUMFIN 0.36810 DUMFIN 0.08800
DUMNEG 0.02740 DUMNEG 0.00360

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).

Visando utilizar um modelo que seja mais adequata p base de dados, optou-se

pelo método de regressdo quantilica. A diferengee enestimacédo via MQO e esta sdo 0s
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pesos atribuidos para cada observacdo. Inicialmerstevalores da variavel PAY séo
ordenados de forma crescente. Entdo, a minimizdgéceerros ocorre em diversos pontos da
distribuicdo de PAY, e ndo apenas nos seus vatergsais como ocorre no MQO.

A estimacao via regressao quantilica é bastantéasisnde MQO. Porém, ao realizar
a minimizacdo em mais de um ponto, devido ao questiolhido, € como se ponderasse as
observactes, dando mais peso aquelas proximasném g® escolha. Ou seja, ao escolher o
quantil 0.1 estaremos minimizando o erro nas praades dos 10% menores valores de
PAY. Sendo assim, as observacdes ao redor desteilgesgdo uma ponderacdo maior. A
estimacdo via MQO é um caso especifico da regregs@mtilica, quando todas as
observacdes possuem ponderagéao igual.

Pelo gréafico 12 (estimativa do processo quantilpmjemos observar que as relacdes
entre as variaveis sao distintas de acordo comstikdicdo de PAY. Neste sentido,
consideramos valido realizar a estimagéo de cioemtip: .10, .25, .50, .75, .90.

Serdo expostos os resultados conforme o modelsapeelo na regressao quantilica.
Algumas outras formas funcionais, com exclusdo aeaveis apresentadas na tabela 17

também foram realizadas e encontram-se nos APENBICHD e E.

Tabela 17 - Estimacao da relacdo entre a varidv¥€l(@m logaritmo) e outras variaveis
independentes (em logaritmo) nos diferentes qudet®009 a 2013

Quartil MQO Q01 Q 0.25 Q 0.50 Q0.75 Q 0.90

AT_LN * 3.96E-02 2.25E-20 1.87E-20 2.08E-02 3.71E-02 6.54E-02

i (0.0395) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LIQGR 4.30E-03 -3.79E-22 -6.09E-22 5.92E-04 7.01E-03 1.80E-02

(0.2782) (1.0000) (1.0000) (0.0016) (0.0000) (0.6024)

RENPAT -2.79E-04 3.19E-22 1.53E-21 1.43E-03 2.41E-03 1.99E-03

(0.8385) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DIVB_AT -1.79E-03 -1.35E-21 -7.42E-22  -3.33E-04 -8.87E-04 -1.73E-03

(0.2212) (1.0000) (1.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

CAPEX -2.45E-01 7.33E-20 -7.27E-20 1.45E-03 -5.59E-02  -1.56E-01

(0.2765) (1.0000) (1.0000) (0.9432) (0.0000) (0.0000)

LL_AT 1.25E-02 -3.07E-21 -1.57E-20  -1.01E-02  -5.09E-03 6.30E-03

(0.7188) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.1524) (0.4736)

REC_AT 6.37E-02 5.38E-20 1.09E-19 3.89E-02 2.84E-02  -9.88E-02

(0.4262) (1.0000) (1.0000) (0.0001) (0.1577) (0.0039)

CON1 1.29E-03  -2.18E-22 5.76E-22  -2.73E-04 3.28E-04 1.70E-03

(0.3985) (1.0000) (1.0000) (0.1776) (0.5056) (0.0858)

DUMFIN 2.72E-02 1.35E-01 2.95E-01 2.21E-01 1.02E-01  -1.37E-02

(0.8710) (0.0007) (0.0000) (0.0000) (0.0651) (0.8861)

DUMNEG -1.76E+00 -3.88E+00 -1.35E+00 -4.73E-01  -4.66E-01  -6.90E-01

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

C -1.27E-01 9.45E-03 1.00E-03 -1.76E-01  -1.62E-01  -1.02E-01

(0.6714) (0.9157) (0.9376) (0.0000) (0.0334) (0.5914)

R-quadrado 0.0247 0.2537 0.0827 0.0774 0.0510 0.0353

R-quadrado ajustado 0.0216 0.2512 0.0797 0.0744 0.0479 0.0321
N° Observacées 3,073

* Primeira linha: Coeficiente.
*Segunda linha: Probabilidade. Significancia dstita.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).
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Observa-se que realmente ocorrem modificacdes @el@acom o quantil estimado.
Também podemos observar que ao utilizar a regregsidilica houve um incremento do R-
quadrado para todos os quantis estimados, com mnmide 0.0353 no quantil 0.9 e um
méximo de 0.2537 no quantil 0.1. Podemos obseruareasgsa relacdo foi decrescente nos
guantis.

De forma distinta da estimacdo via MQO temos muit@siaveis que Sao
estatisticamente significantes. A variavel AT_LNjegja tinha apresentado significancia
estatistica na estimacdo de MQO, manteve essepariilade com excecdo dos dois
primeiros quartis. A relacdo desta variavel comagavel PAY foi significativa e positiva,
sendo mais forte no quartil 0.9 onde um aumentd gento no AT_LN aumentou 6.54%.
Maiores valores de AT_LN geram um aumento na degp@rdPAY. Resultado semelhante
foi encontrado por Fama e French (2001), lquiapBaahosa e Bressan (2005), Iquiapaza,
Lamounier e Amaral (2006), Ferreira Junior, NakaanerMartin (2007), Almeida e Santos
(2008), Brito, Lima e Silva (2009), Mota e Eid Jun{2010), Procianoy e Vancin (2014),
com utilizacdo de outros métodos estatisticos cdauns em painel, médias de variaveis,
regressao linear multipla, regressdes tobit ou.logi

A variavel LIQGR foi positiva e significativa apenpara os quantis 0.5 e 0.75. J4 a
variavel RENPAT apresentou significancia a pamigdiantil 0.5 em diante, com uma relacao
positiva de aproximadamente 0.2% com a variavel PM#iores valores de LIQGR geram
um aumento na variavel PAY. Resultado semelhanteericontrado por Lemes Junior,
Cherobim, Rigo (2002), Zeng (2003), Ho (2003), &paiza, Lamounier e Amaral (2006),
Decourt e Procianoy (2009), Mota e Eid Junior (30Ehilip e Wasim (2012), Ross et al.
(2013), Procianoy e Vancin (2014) com utilizacdmdaos métodos estatisticos como dados
em painel, médias de variaveis, regressao linedtipha regressdes tobit ou logit.

A DIVB_AT também apresentou significAncia apenasair do quantil 0.5, com uma
relacdo negativa com a varidvel PAY. Maiores vaate DIVB_AT geram uma reducao na
dependente PAY. Essa relagdo aumentou em magmitude aumento dos quantis. Estudos
de lquiapaza, Barbosa e Bressan (2005) e Mota &uiabr (2010) concluem que o menor
endividamento influencia positivamente o pagameteodividendos. A relacdo negativa é
confirmada por estudos de Rozeff (1982) e La Rairgd. (2000).

A variavel CAPEX foi significativa apenas nos quarit.75 e 0.9. Nos dois casos a
relacdo foi negativa, onde um aumento de 1 ponstadeariavel representou uma queda de

5.59% e 15.58% respectivamente em PAY. A variavel AT apresentou uma relacao
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significativa apenas no quantil 0.5 (mediana) camauelacdo negativa de 1.01% com a
variavel PAY ao aumento de 1 ponto na variavel LL. Assa relacdo é confirmada com o
estudo de Procianoy e Vancin (2014) no periodo0®& 2 2011 com utilizacdo de regressao
multipla.

Em relacdo a variavel REC_AT apenas houve signifieéestatistica na mediana e no
quantil de 0.9. No primeiro caso a relacdo foi fnesi Maiores valores de REC_AT geram
um aumento na dependente PAY. O aumento de 1 pantariavel REC_AT representou um
incremento na variavel PAY de 3.89%, no quantil @fguanto no quantil 0.9 o aumento de
1% em REC_AT reduziu o PAY em 9.88%.

A variavel CON1 ndo apresentou significancia estiad a 1% para nenhum dos
quantis. Estudos de Iquiapaza, Lamounier e Am&adg) e Mota e Eid Junior (2010)
encontraram relacéo negativa entre nivel de coraggu ePayout Nesse estudo verifica-se
uma relacdo negativa no quartil .50. Procianoy acira(2014) confirmaram uma relagao
positiva com utilizacao de regressdo multivariad@eriodo de 2007 a 2011.

A DUMFIN foi significativa nos quantis 0.1 a 0.5pssitiva. J& a DUMNEG foi
significativa para todos os quantis, estando aadactom uma relacdo negativa e cada vez
mais forte com a variavel PAY.

Para todos os casos da analise quantilica a signdfia estatistica utilizada foi de 1%.

Neste trabalho podemos observar alguns resultaakiariie distintos dos tradicionais.
Alguns dos fatores que levaram a isso foram a rRé@lsio de nenhum setor econémico da
base de dados, além da utilizacdo de diversos &eoslo assim, a amostra total, que obteve
3.073 observacoes, foi uma das maiores dentretwdossda politica de dividendos.

Outro fator que modifica os resultados é a modetagk escolha por analisar de
acordo com os quantis da distribuicdo, ao invepateerar todas as observacées com o
mesmo peso é capaz de se destacar, uma vez quaportamento das variaveis nao é
homogéneo durante a sua distribui¢éo.

O modelo utilizado considerou todas as varidveresgmtadas para a estimacdo das
respostas nos diversos quantis amostrais da varR&&. A modelagem atendeu a
expectativa e apresentou variaveis relevantestia gamediana até os quartis superiores para
o periodo amostral. Os APENDICES C, D e E apreseotaras modelagens com a exclusdo
de uma variavel (LL_AT, REC_AT, CON1) em cada undo napresentando alteracédo

significativa no resultado poder explicativo da elegente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A politica de dividendos tem destaque em diversbtgdes visando esclarecer a sua
importancia e os fatores que a determinam, bem rmaconsequéncia para a empresa e 0
investidor. A forma como séo distribuidos os pragené um tema central e ndo se trata
apenas de uma decisado sobre 0 quanto pagar aosstEpmas também do quanto de lucro
permanecera na companhia e de que forma seraddliz

Neste sentido, o propdsito deste trabalho foi ifleat os fatores determinantes que
impactam o indicé?ayoutdado pela razdo entre dividendo e lucro por aé&abordagem
tedrica levou em consideracdo a relevancia e wdelga dos dividendos, o conteudo
informacional e sinalizacédo, o efeito clientelaibutos, os custos de agéncia e a legislacao
especifica brasileira, considerando o vasto lequeptdes que as companhias possuem na
distribuicdo de proventos, em percentual ou nadadmdistribuicdo no contexto Brasil.

Contudo, foi observado que para todos os fatorescimeados, as conclusées dos
estudos empiricos realizados ndo reinem um consAltgms autores obtiveram resultados
semelhantes e outros néo, seja pelo periodo amaosieeenciado, escolha de segmento
especifico ou técnica de analise utilizada.

A técnica de regressdo quantilica foi aplicada @dymiu um mapeamento mais
completo do impacto gerado na distribuicdo cond@liala variavel resposta (PAY) para a
base de dados e o periodo analisado. Pelo testeialdade de inclinacdo dos quantis, pelo
menos o0s coeficientes de quatro variaveis diferem a$timacdo MQO. Métodos
convencionais ndo capturam esta informacdo, poéaise se detém somente a media
condicional. Em situagbes em que a distribuicdo vdaidvel dependente € afetada
assimetricamente pelas covariaveis, como € o casmatielo utilizado neste trabalho, tal
método perde atratividade.

As estimativas produzidas pela regressdao quantfieanitem concluir que as
variaveis que impactamRayoutsdo: a) uma relacdo positiva e significativa eAffeLN e a
dependente em todos os quantis; b) a variavel LIGsRositiva e significativa nos quantis
0.5 e 0.75; c) a RENPAT apresentou significangaréir do quantil 0.5 e positiva; d) relagéao
negativa da DIVB_AT a partir do quantil 0.5 com ariavel PAY; e) hd uma relacéo
significativa e negativa nos quartis 0.75 e 0.9eeatvariavel CAPEX e PAY; f) A variavel
LL_AT apresentou uma relacao significativa e negatio quartil 0.5; g) a variavel REC_AT
apresentou uma relacdo positiva e significativaregliana e no quartil 0.9; h) a variavel

CON1 nédo apresentou significancia estatistica a Aéoentanto verifica-se uma relacéo
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positiva no quartil 0.75 e 0.9 e negativa nos autjoartis; i) as variaveis DUMFIN foram
significativas e positivas no quartil 0.1 a 0.5 OEMNEG apresentou uma associacao
negativa e cada vez mais forte.

Nesse sentido, o estudo atingiu seu objetivo adicger que as variaveis tamanho,
liquidez, rentabilidade, divida bruta, investimeateceita sdo fatores que impactam de forma
relevante a variavgbayout em tamanho e sinal diferenciadas, principalmentmariir da
mediana, aumentando em magnitude nos quantis stgeeri

Com base nos resultados obtidos neste trabalhomeswa-se que outros estudos
aprofundem outragroxys outras técnicas econometricas, a analise poresetos fatores que
impactam empresas que distribuem dividendos al&lichites definidos pela legislacdo ou

estatutoDummypara governanca e com variaveis deflacionadas.
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APENDICE B

Tabela - Estimacg&o da relagdo entre a variavel Ynivel) e outras variaveis

independentes (em nivel) via minimos quadradosaridis (MQO) de 2009 a 2013.
Dependent Variable: PAY
Method: Least Squares
Date: 01/07/15 Time: 22:09
Sample: 1 3073
Included observations: 3073

Variable Coefficient ~ Std. Erro t-Statistic Prob.
AT_LN 0.039697 0.019238 2.063486 0.0392
LIQGR 0.004305 0.003967 1.085173 0.2779
RENPAT -0.000276 0.001370 -0.201763 0.8401
DIVB_AT -0.001788 0.001460 -1.225016 0.2207
CAPEX -0.246157 0.225369 -1.092240 0.2748
LL_AT 0.012435 0.034579 0.359618 0.7192
REC_AT 0.063803 0.080045 0.797088 0.4255
CON1 0.001291 0.001530 0.843923 0.3988
DUMFIN 0.027273 0.167733 0.162594 0.8708
DUMNEG -1.759673 0.216261 -8.136816 0.0000
C -0.128604 0.299497 -0.429399 0.6677
R-squared 0.024746 Mean dependent var 0.407742
Adjusted R-squared 0.021561 S.D. dependent var 4423852
S.E. of regression 2.416077 Akaike info critario 4.605741
Sum squared resid 17874.21 Schwarz criterion 27887
Log likelihood -7065.721 Hannan-Quinn criter. 643496
F-statistic 7.769349 Durbin-Watson stat 1.931436
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).
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APENDICE C

Estimacdo da relagdo entre a variavel PAY (em lbgaj e outras variaveis independentes
(em logaritmo) nos diferentes quantis de 2009 8ZB¥clusédo de LL_AT)

Quartil MQO Q0.1 Q0.25 Q0.50 Q0.75 Q0.90

AT_LN * 4.25E-02 1.57E-20 1.76E-20 1.89E-02  3.34E-02  6.66E-02

* (0.0151) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LIQGR 450E-03 -8.55E-22  -4.66E-22  5.30E-04 6.85E-03  1.84E-02

(0.2526) (1.0000) (1.0000) (0.0058) (0.0000) (0.5419)

RENPAT -2.44E-04 3.03E-22 7.52E-22 1.44E-03  2.39E-03  1.94E-03

(0.8582) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DIVB_AT -1.77E-03  -1.12E-21  -1.87E-21 -3.44E-04 -9.14E-04 -1.75E-03

(0.2263) (1.0000) (1.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

CAPEX -2.50E-01 8.98E-20 8.64E-20 1.21E-02 -5.67E-02 -1.61E-01

(0.2669) (1.0000) (1.0000) (0.6238) (0.0000) (0.0000)

REC_AT 6.64E-02 6.26E-20 7.53E-20 3.94E-02 2.69E-02 -8.84E-02

(0.4045) (1.0000) (1.0000) (0.0001) (0.1899) (0.0380)

CON1 1.26E-03  -2.06E-22  -6.85E-22 -1.27E-04 4.28E-04  1.65E-03

(0.4090) (1.0000) (1.0000) (0.5484) (0.3942) (0.0784)

DUMFIN 2.47E-02 1.35E-01 2.95E-01 2.28E-01 1.03E-01 -1.33E-02

(0.8827) (0.0007) (0.0000) (0.0000) (0.0867) (0.8864)

DUMNEG -1.76E+00 -3.88E+00 -1.35E+00 -4.73E-01 -4.61E-01 -6.94E-01

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

C -1.69E-01 1.00E-03 1.00E-03 -1.57E-01 -1.07E-01 -1.22E-01

(0.5388) (0.9005) (0.9273) (0.0000) (0.0492) (0.4736)

R-quadrado 0.0247 0.2537 0.0827 0.0761 0.0507 0.0350

R-quadrado ajustado 0.0218 0.2515 0.0800 0.0734 0.0480 0.0322
N° Observacdes 3,073

* Primeira linha: Coeficiente
**Segunda linha: Probabilidade. Significancia dstata
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).
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APENDICE D

Tabela - Estimacé&o da relag&o entre a variavel fYlogaritmo) e outras variaveis
independentes (em logaritmo) nos diferentes qudet®009 a 2013 (Exclusdo de REC_AT)

Quartil MQO Q0.1 Q0.25 Q0.50 Q0.75 Q0.90

AT_LN * 3.95E-02 1.26E-20 1.78E-20 2.37E-02 3.83E-02 6.21E-02

* (0.0400)  (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LIQGR 4.00E-03 1.08E-22 -1.69E-22 5.99E-04 6.89E-03 1.58E-02

(0.3108) (1.0000) (1.0000) (0.0026) (0.0000) (0.7026)

RENPAT -1.88E-04 3.88E-22 6.16E-22 1.40E-03 2.38E-03 1.78E-03

(0.8905) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DIVB_AT -1.77E-03 -6.84E-22 -4.20E-21 -2.74E-04 -8.60E-04 -1.68E-03

(0.2256)  (1.0000) (1.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0000)

CAPEX -2.35E-01 -1.29E-20 -4.20E-20 3.30E-03 -5.13E-02 -1.46E-01

(0.2959)  (1.0000) (1.0000) (0.8947) (0.0007)  (0.0000)

LL_AT 1.50E-02 -5.78E-21 -8.33E-21 -8.77E-03 -4.48E-03 5.28E-03

(0.6620)  (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.1806) (0.6042)

CON1 1.23E-03 -2.79E-22 -2.63E-23 -3.32E-04 1.72E-04 1.94E-03

(0.4206)  (1.0000) (1.0000) (0.1167) (0.7262) (0.0248)

DUMFIN -8.73E-03 1.35E-01 2.95E-01 2.01E-01 7.43E-02 5.48E-02

(0.9569) (0.0007) (0.0000) (0.0000) (0.1185) (0.5708)

DUMNEG -1.76E+00 -3.88E+00 -1.35E+00 -4.73E-01 -4.74E-01 -6.80E-01

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

C -8.34E-02 1.00E-03 1.00E-03 -1.88E-01 -1.46E-01 -1.38E-01

(0.7770)  (0.9165) (0.9379) (0.0000) (0.0471) (0.6056)

R-quadrado 0.0245 0.2537 0.0827 0.0757 0.0506 0.0337

R-quadrado ajustado 0.0217  0.2515 0.0800 0.0478 0.0478 0.0309
N° Observacdes 3,073

* Primeira linha: Coeficiente
**Segunda linha: Probabilidade. Significancia dstata
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dad&uoéatica® (2009-2013).
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APENDICE E

Tabela C - Estimacédo da relac&o entre a variav¥l @fn logaritmo) e outras
variaveis independentes (em logaritmo) nos difeequantis de 2009 a 2013 (Exclusédo de

CON1)

Quartil MQO Q0.1 Q0.25 Q0.50 Q0.75 Q0.90
AT_LN * 3.78E-02 1.35E-20 6.91E-21 2.10E-02 3.69E-02 6.24E-02
o (0.0479)  (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LIQGR 4.47E-03 -9.41E-22  1.58E-21 5.53E-04 6.97E-03 1.96E-02
(0.2594)  (1.0000) (1.0000) (0.0035) (0.0000) (0.1435)

RENPAT -2.79E-04 3.37E-22 8.90E-22 1.45E-03 2.32E-03 2.04E-03
(0.8385) (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DIVB_AT -1.82E-03 -1.32E-21 -5.13E-22 -3.13E-04 -8.87E-04 -1.72E-03
(0.2114)  (1.0000) (1.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

CAPEX -2.42E-01 6.91E-20 3.11E-20 -1.25E-03 -5.19E-02 -1.44E-01
(0.2829)  (1.0000) (1.0000) (0.9519) (0.0000) (0.0000)

LL_AT 1.08E-02 -7.99E-21 -1.24E-20 -9.46E-03 -5.70E-03 4.96E-03
(0.7538)  (1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.1284) (0.3487)

REC_AT 6.03E-02 6.06E-20 -2.75E-20 3.83E-02 2.51E-02 -1.14E-01
(0.4506) (1.0000) (1.0000) (0.0002) (0.2023) (0.0009)

DUMFIN 3.29E-02 1.35E-01 2.95E-01 2.24E-01 9.09E-02 -3.92E-02
(0.8445)  (0.0007) (0.0000) (0.0000) (0.0369) (0.5990)

DUMNEG -1.76E+00 -3.88E+00 -1.35E+00 -4.75E-01 -4.66E-01 -6.91E-01
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

C -2.57E-02 1.00E-03 1.00E-03 -1.91E-01 -1.39E-01 3.88E-02
0.9255 (0.9054) (0.9303) (0.0000) (0.0195) (0.7624)

R-quadrado 0.0245 0.2537 0.0827 0.0772 0.0510 0.0343
R-quadrado ajustado 0.0217  0.2515 0.0800 0.0482 0.0482 0.0314

N° Observacdes 3,073
* Primeira linha: Coeficiente
**Segunda linha: Probabilidade. Significancia estata
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados dadunatica® (2009-2013).




