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Resumo:

Uma caracteristica das empresas do setor elétrico € o de pagar altos dividendos. Nossa hipbtese
é de que em periodos com maior crescimento do PIB, os investimentos das empresas do setor
elétrico também aumentem. Este aumento de investimento, por sua vez, vai resultar em
diminuicdo da distribuicdo de dividendos, e isto ocorrera principalmente em empresas de menor
porte dadas maiores restricdes de crédito a elas. Por meio do teste chi-quadrado, encontramos
uma relagdo inversa entre a variacdo de PIB superior a 3% com o investimento no periodo.
Além disso, em periodos de variacdo do PIB e o investimento no periodo. Além disso, em
periodos de alto crescimento (variacdo do PIB superior a 3%), o financiamento externo tende a
ser negativo, enquanto que o payout de dividendos tende a aumentar nesses periodos. N0ssos
resultados, portanto, apontam para um modelo de gestdo dependente de crédito para sua
expansdo. Empresas do setor elétrico podem estar, portanto, apesar da grande formacédo de
caixa, valendo-se de crédito externo para seu investimento. Em outras palavras, esperdvamos
gue a expansao do PIB estivesse na proporcdo inversa da distribuicdo de dividendos, e ndo na
proporc¢do direta, como observamos. O fato de que as empresas do setor elétrico conseguem
obter recursos facilmente no mercado, ndo havendo necessidade de reter lucros, pode explicar
nossos resultados.

Palavras-chave: Dividendos. Investimentos. Setor elétrico.

1. Introducdo

As empresas do setor elétrico brasileiro, diferentemente de outros setores, possuem
caracteristicas préprias que lhes colocam num grupo a parte, distinto mesmo da teoria
econdmica convencional. Por serem empresas de utilidades publicas (em inglés “utilites”),
operam a partir de concessdes publicas (dai também o termo “concessiondrias”). Independente
de sua forma de atuacdo, que varia desde a geracdo de energia elétrica, passando pela
transmissao e distribuicdo, seu servico prestado esta submetido a agéncias regulatorias que,
além de fiscalizarem a qualidade da prestacdo do servico, definem a precificacdo das tarifas
cobradas.

Estamos diante, portanto, de uma mercadoria que ndo sofre um quadro de ‘“concorréncia
perfeita”®. Somado a isto, um prego que é chamado de “tarifa”, ou seja, ligado a nio somente

! Existem apresentam quatro modos pelos quais se justifica o surgimento de um monopdlio: a
primeira, uma firma pode controlar a oferta total de determinado insumo basico, para um produto. A
segunda, uma firma pode tornar-se um monopolista, pois seu custo médio de produgdo atinge o
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indices de pregos ou de planilhas de custos, mas a “trade offs” entre demanda e oferta. Um
exemplo disso, é o fato de que em momentos de fortes variacdes na oferta ou demanda, seja em
épocas de pouca producédo de energia elétrica ou em momentos de pico de consumo de energia
como nas tardes de verdo, ocorre 0 uso de geracao adicional de energia de termelétricas, que é
mais dispendiosa?.

Um excesso de demanda, pelo menos no curto prazo, tem que ser corrigido com o aumento de
preco. 1sso ocorre por que no curto prazo nao é possivel ajustar a produgdo. No longo prazo, 0s
elementos associados com os ganhos de escala deveriam ganhar forca, devendo haver um
aumento da capacidade de produgdo para atender a uma maior demanda. Mais uma vez,
diferente da teoria econdmica convencional, 0 maior consumo nao levaria a uma “economia em
escala” a longo prazo, com diminui¢do dos custos e queda de pregos, mas aqui, justamente o
contrario: aumento de custos e de tarifas (Justiniano, Primiceri e Tambalotti, 2008). Segundo a
Empresa de Pesquisa Energética (2015), para compensar o aumento na demanda energética, a
curto prazo, fontes mais caras de energia elétrica como a termoelétrica sdo ativadas, levando ao
aumento de custo.

Uma crescente demanda por energia elétrica acompanha periodos de crescimento econémico,
necessitando investimentos constantes. Dado o periodo prolongado de amadurecimento desse
tipo de investimento, ele também torna-se necessario em periodos de menor pujanca econémica.
Uma fonte barata de investimentos sdo os lucros. Assim, o pagamento de altas somas em
dividendos para os acionistas poderia comprometer o volume necessario de investimentos.

Consumo de energia elétrica e produto interno bruto

O consumo de energia elétrica no Brasil teve um crescimento médio de 6,72% nos ultimos 35
anos (Empresa de Pesquisa Energética, 2015). No periodo pos-crise®, de 2002 a 2005, o
crescimento médio foi de 4,91% ao ano. Historicamente, o consumo de energia elétrica, em
taxas superiores as de crescimento do PIB vem se repetindo ha cerca de 35 anos e deve se
manter assim no futuro préximo.

Institucionalmente, o setor sofreu profundas transformacdes desde os anos 90. Em 1996, através
do Projeto RE-SEB (Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro), iniciou-se a fase
de concepcdo do novo modelo, sob a coordenacdo da Secretaria Nacional de Energia do
Ministério de Minas e Energia, chegando-se a conclusdo de que era preciso criar uma Agéncia
Reguladora (ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica), um operador para o sistema
(ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico) e um ambiente (MAE - Mercado Atacadista de

minimo ponto em que a quantidade produzida é suficientemente elevada para satisfazer todo o
mercado a um pregco lucrativo. A terceira, diz respeito a uma firma que pode obter o monopdlio de
producdo de um bem através de patentes sobre o produto desse bem. A quarta, uma empresa pode
tornar-se monopolista porque um 6rgdo do governo lhe franqueou uma parte do mercado (Pindyck;
Rubinfeld, 2013).

2 A elasticidade pre¢o da demanda mede o quanto a quantidade demandada muda devido a uma
alteracdo nos precos. Se a curva de demanda é elastica, receita total cai quando o preco aumenta. Se
a curva de demanda é inelastica, receita total aumenta quando o preco aumenta.

3 Referimo-nos a crise do ano de 2001, onde, devido ao consumo de energia elétrica no Brasil estar
superando a capacidade de geracao naquele ano, o entao presidente Fernando Henrique Cardoso,
criou através de medida proviséria a Camara de Gestdo da Crise de Energia (GCE), com a finalidade
de administrar a crise de fornecimento de energia elétrica que ameacava o pais. A GCE foi
responsavel pela implantacdo do racionamento de energia elétrica de junho de 2001 a fevereiro de
2002. O racionamento de energia elétrica mobilizou grande parte do pais, trazendo para o setor
elétrico brasileiro o foco das atengbes, que passou a ter um destaque que até entdo ndo possuia
(BARDELIN, 2003).
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Energia Elétrica), através de uma operadora (ASMAE - Administradora de Servigos do
Mercado Atacadista de Energia Elétrica), onde fossem transacionadas as compras e vendas de
energia elétrica. O Projeto RESEB foi concluido em agosto de 1998, com toda a concep¢éao do
novo arcabouco setorial definida. Assim, de um modelo antigo, baseado em financiamento
através de recursos publicos, empresas estatais verticalizadas, maioria de empresas estatais,
monopolios com competicdo inexistente e tarifas reguladas para um modelo novo de:
financiamento através de recursos publicos (BNDES) e privados, concessionarias divididas por
atividade: geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagcdo, abertura para empresas
privadas, competicdo na geracdo e comercializagdo e precos livremente negociados na geracéo
e comercializacéo.

Os aspectos de uso de energia, portanto, estdo intimamente relacionados ao comportamento da
economia e um dos principais indicadores que medem o comportamento da economia nos
paises € o PIB (produto interno bruto) que representa, em definicdo bem simplificada, o valor
dos bens e servicos produzidos em um determinado periodo. A variacdo acumulada do consumo
de energia elétrica no Brasil sempre tem sido superior a variacdo do PIB (Empresa de Pesquisa
Energética, 2015). A ocorréncia deste fato mostra a necessidade de uma quantidade maior de
investimentos no setor elétrico nas areas de geracao, transmissdo e distribui¢do, bem como de
maior eficiéncia energética, sob pena de aumentos de custos operacionais que se refletirdo nas
tarifas.

Em geral, quanto maior o PIB per Capita de um pais, maior € o poder de compra de cada
habitante médio e maior € a demanda individual de energia elétrica, supondo uma elasticidade
renda da demanda positiva. Segundo dados do Ministério de Minas e Energia, 0 consumo per
capita de energia elétrica no Brasil aumentara cerca de 45% em relagéo ao atual, alcancando
3.561 kWh/ano em 2020. Para sustentar o crescimento econdémico projetado, estima-se que o
Brasil necessitara de investimentos superiores a R$ 380 bilhdes no setor geracdo de energia
elétrica até 2022.

Dividendos

A decisdo de distribuir lucro deve compatibilizar pelo menos trés fatores: os interesses da
comunidade dos acionistas, o financiamento das novas oportunidades de investimentos e o
conteddo informacional da politica de dividendos (Pagano, 2007). Algumas empresas, por sua
vez, procuram adotar determinadas préaticas, nas quais se inclui uma politica de dividendos mais
generosa e estavel. Nessa linha, a maior distribuicdo de dividendos seria considerada positiva
para atenuar os conflitos existentes, garantindo aos acionistas minoritarios maior fluxo de caixa
e reduzindo a possibilidade de desperdicio por parte dos acionistas majoritarios e
administradores (Hilferding 1985). A politica de dividendos, portanto, ndo é apenas uma
decisdo sobre 0 quanto pagar ao acionista. Ela também ¢é uma decisdo sobre o quanto ficara
retido na entidade, bem como dos motivos que levaram a esta retencdo (Loss & Sarlo-Neto
2003).

A politica de dividendos do Brasil distingue-se daquela estabelecida em paises desenvolvidos
como Estados Unidos e Inglaterra. ConfiguragGes de obrigatoriedade no pagamento de
dividendos, aspectos de contabilizacéo de operacdes e tributacdo sobre este tipo de rendimento
sdo exemplos de diferengas comparativas. (Brugni et al. 2011). Os reguladores brasileiros,
visando melhorar protecdo legal aos acionistas minoritarios, estabeleceram um dividendo
minimo obrigatorio por meio da Lei 6.404/76.

Apesar disso, de acordo com Mota (2007), as conclusdes de estudos internacionais ndo podem
ser aplicadas diretamente ao mercado brasileiro, ja que ha uma série de particularidades, dentre
as quais se destacam: (a) existéncia de dividendo minimo obrigatorio; (b) possibilidade de
pagamento de juros sobre capital proprio; (c) grande concentracdo da propriedade; e (d)
dividendos, numa visdo fiscal, sdo mais vantajosos que as recompras de a¢6es. Ainda segundo
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0 autor, a existéncia de fluxo de caixa, a estabilidade desses fluxos, 0 ndo comprometimento
com o endividamento, a preocupacao com a governanca corporativa e a existéncia de poucas
oportunidades de investimento sdo fatores que levam as empresas a distribuirem uma maior
parte dos seus lucros na forma de dividendos e/ou juros sobre capital préprio.

Setor elétrico e dividendos

Uma caracteristica das empresas do setor elétrico é o de pagar altos dividendos (Brighman,
Gapenski & Ehrhardt 2001), em alguns casos com payout superior a 100%, fato este também
presente nas empresas do setor elétrico do Brasil (Rodrigues et al, 2016). A alta lucratividade,
associada a baixa volatilidade dos lucros, segundo Myers (1984), também acaba servindo como
motivagdo para pagamento de altos dividendos. Parece paradoxal, dada a necessidade de altos
investimentos tanto em geragdo quanto em transmisséo e distribuicdo e o crescente aumento no
consumo. Uma possivel hipotese remete aos trabalhos de Modigliani e Miller (1958), em que
mostram que € indiferente para a empresa crescer a partir do uso de financiamento externo ou
interno. Assim, para uma empresa elétrica, com fluxo de caixa garantido a partir de uma
concessdo publica que pode durar décadas, a chance de inadimpléncia seria reduzida,
garantindo, portanto, empréstimos de longo prazo e com juros baixos, deixando o lucro liquido
como instrumento para o pagamento de dividendos para acionistas.

Segundo Smith (1986), as utilities pagam mais dividendos que empresas ndo reguladas. O
trabalho de Paul Simshauser e Angela Catt (2012), sobre concessionarias do setor elétrico,
relacionam o contexto de megaciclo de investimentos (década de investimento sucedida por
década de baixo investimento e de alto pagamento de dividendos) com o pagamento de
dividendos. Os autores sugerem que, para ocorrer um adequado investimento, deve haver
diminuicdo do payout, sem haver alteracdo no retorno por acéo (e as teorias de Lintner, sobre
Relevancia de Dividendos). Este fato também foi demonstrado no trabalho de Santana (2006),
que demonstrou ndo haver correlagdo entre dividend yield e retorno por agao.

A despeito da vasta literatura sobre politicas de dividendos, a maioria dos estudos excluem as
empresas reguladas de suas analises. A explicacdo para excluir as firmas reguladas é que 0s
reguladores, direta ou indiretamente, ditam a quantidade de dividendos que as empresas podem
pagar. Estudos sobre empresas reguladas mostram que, na média, uma firma regulada e menos
arriscada; tem menor taxa de crescimento; tem muito menos insider holding e tem menos
oportunidades de investimentos, mas paga uma maior quantidade de dividendos. Segundo
Souza, Jacob e Willis (2015), num ambiente de negdcios regulados, muitos dos tradicionais
argumentos usados para explicar politicas de dividendos ndo se aplicam.

Empresas do setor elétrico, por estarem incluidas no grupo de empresas reguladas, geralmente
distribuem dividendos muito generosos para seus acionistas. A despeito disso, a politica de
dividendos de empresas reguladas atrai pouca atencdo pela literatura existente, uma vez que
estas companhias sdo geralmente consideradas como menos arriscadas, insuladas da disciplina
de producédo e mercado de capitais e onde os reguladores diretamente ou indiretamente afetam
0s ganhos das empresas e em consequéncia seus payouts.

Investimento e restrigdes de crédito

Decisdes de investimento estdo sensivelmente ligadas a restri¢cdes de credito (Kirch, Procianoy
& Terra, 2014). Empresas com maior restricdo fazem maior uso de disponibilidade interna de
recursos, como o fluxo de caixa (Fazzari e Athey, 1987). Esteves Filho e Ness Jr. (2005)
indicam que as firmas menores, com menor dividend payout, menor liquidez, maior
endividamento e de capital nacional (principalmente as estatais) apresentam maior
sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa do que suas respectivas contrapartes.
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Diante dos argumentos acima expostos, de que empresas do setor elétrico distribuem
dividendos altos, de que a necessidade de investimentos neste setor é crescente, e de que, visto
que o consumo de energia geralmente é superior a variacdo do PIB, seria de se esperar que 0s
investimentos sejam maiores neste periodo de crescimento acentuado do PIB. Nossa hipdtese é
de que em periodos com maior crescimento do PIB, os investimentos das empresas do setor
elétrico também aumentem, e que este aumento de investimento vai resultar em diminuicdo de
distribuicdo de dividendos, e que isto ocorrera principalmente em empresas de menor porte
dadas maiores restri¢cGes de credito a elas. J& as empresas grandes, com menores restri¢coes de
crédito, devem experimentar menor variagdo nos dividendos, pois podem financiar os novos
investimentos com recursos externos (financiamento e emissédo de acdes, por exemplo).

Para atender o0 objetivo proposto, o restante do estudo estéa estruturado da seguinte forma: na
secdo 2 apresentam-se 0s aspectos metodologicos, inclusive os procedimentos de coleta e
tratamento dos dados; na secdo 3 analisam-se os resultados dos testes empiricos; e na secéo 4
apresentam-se algumas consideracdes finais acerca do estudo.

2. Metodologia
Nossa hipotese de estudo é que as empresas do setor elétrico diminuem seu pagamento de
dividendos em periodos de alto crescimento do PIB, ao desviar estes recursos para realizar
investimentos em aumento de capacidade tanto de geracé@o quanto de transmissdo e distribuicéo.
Além disso, também testaremos a relacdo entre o pagamento de dividendos com o
financiamento externo das empresas, bem como entre o financiamento externo e investimentos
das empresas do setor elétrico. Nossa hipdtese é de que em periodos de grande crescimento do
PIB as empresas utilizardo maior financiamento externo para seus investimentos.
Os dados foram coletados a partir do banco de dados do site Economatica®, onde buscamos as
empresas de capital aberto do setor elétrico brasileiro. Compilamos seus balangos patrimoniais
ndo-consolidados de 1994 a 2007 corrigidos para valores de 2014. Usamos o teste chi-
quadrado de Pearson com nivel de significancia estatistica em p<0,1.
Dividimos as empresas em 2 grupos: as empresas “grandes” com ativos superiores a 6 bilhdes
de reais e as “pequenas”, com ativos inferiores a esse valor. Esta divisdo surgiu a partir de
diferentes valores de ativos totais entre ambas classificacdes. Somente neste cut-off € que foram
encontradas diferencas significativas entre ambos grupos quanto a distribuicao de dividendos.
Foram selecionadas 60 empresas, em que 20 foram classificadas como grandes e 40
classificadas como pequenas®. O total de observacdes ficou em 543, devido ao fato de que
muitas empresas surgiram ou desapareceram em meio ao periodo analisado.
Se nossa hipétese for verdadeira, as empresas diminuiriam seus dividendos em periodos de alto
crescimento do PIB. Para tanto, separamos nossa amostra em periodos de baixo crescimento (<
3%) e alto crescimento do PIB > 3%)® e em periodos de crescimento nos dividendos e
decréscimo nos dividendos. Feita essa segmentagéo, testamos a associa¢ao entre crescimento
do PIB e crescimento dos dividendos (teste qui-quadrado de Pearson).
Comparamos a variacdo do PIB com a variagdo da distribuicdo de dividendos’. Delimitamos a
variagdo de distribuicdo de dividendos (ADiv) através da variacdo anual da distribuicdo de
dividendos (ADD) em relagdo ao modulo da varia¢do do lucro liquido (ALL) (1).

ADiv=ADD > ALL (1)

4 a data limite para 2007 corresponde a mudanga da DOAR para a DFC (dividendos declarados x dividendos
pagos).
5 De acordo com a média dos ativos totais nos balangos corrigidos para valores de 2014.

¢ A média de variagéo do PIB no periodo estudado foi de 3,2% e sua mediana de 3,3%.
" inclui-se os juros sobre capital proprio



25

Comparamos também com investimento e financiamento externo. Definimos investimento
(Invest) como a variacéo do ativo ndo-circulante (AAtNC) somada a depreciacido® (deprec) (2).
As empresas foram separadas por investimento maior e menor a zero e financiamento externo
maior e menor a zero.

Alnvest = AAtNC + deprec  (2)

Financiamento externo (FinExt) foi definido como variacédo de passivo ndo-circulante (PaNC)
somado a variagdo do patriménio liquido (PL), diminuido pelo seu lucro liquido (LL) e somado
aos seus dividendos (Div) (3).

FinExt = APaNC + APL — LL + Div (3)

Analisamos também as relacGes entre todas essas varidveis (variacdo do PIB, variacdo de
dividendos, investimento e financiamento externo). Por fim, comparamos a relacéo entre lucro
liquido e tamanho de empresa e com variacdo do PIB.

3. Apresentacdo e anélise dos dados

A tabela apresenta o teste 1, que compara a variagdo anual do PIB com a variagdo de ativo ndo-
circulante + depreciagdo (ou seja, investimento). Houve uma correlagdo inversamente
proporcional estatisticamente significativa entre variacdo de PIB superior a 3% com o
investimento no periodo. Ao segmentar-se as empresas por tamanho de ativos, mostrou-se que
a correlacdo se manteve nas empresas consideradas grandes (ativos maiores de R$ 6 bilhGes) e
pequenas (ativos menores de R$ 6 bilhdes). Portanto, em periodos de variacdo do PIB superior
a 3%, a taxa de investimento tende a diminuir. Nossa hipétese sugere que faz-se necessario
maior investimento, pois o aumento do consumo supera a varia¢do do PIB. Os resultados,
portanto, contrariam nossa hipétese. Uma possivel explicacdo para esses resultados seria que
se as empresas olham para a demanda (PIB) futura para determinar seus investimentos
correntes, haveria maior investimento em periodos de menor PIB (antevendo que no futuro,
com maior demanda (P1B) maior sera a necessidade de energia).

O teste 2 compara a variagdo anual do PIB com a variacdo de dividendos sobre a variacéo do
modulo do lucro liquido (variacdo de distribuicdo de dividendos). Houve uma correlacéo
positiva estatisticamente significativa entre variagdo de PIB superior a 3% com maior
distribuicdo de dividendos. Ao segmentar-se as empresas por tamanho de ativos, mostrou-se
que a correlacdo se manteve nas empresas com ativos de valor superior a R$ 6 bilhdes. No
entanto, nas empresas com ativos inferiores a R$ 6 bilhdes, ndo houve correlacdo
estatisticamente significante entre variacdo do PIB e distribuicdo de dividendos. Assim,
conclui-se que em periodos de grande crescimento do PIB, distribui-se mais dividendos.
Contudo, isto ndo ocorre em empresas de menor tamanho. Nesses periodos, parece que 0
excesso de recursos nao € distribuido na forma de dividendos e sim mantido como reserva para
financiar futuros projetos de investimento.

O teste 3 compara a variagédo anual do PIB com o financiamento externo. Houve uma correlagéo
inversamente proporcional estatisticamente significativa entre variacdo de PIB superior a 3%
com financiamento externo no periodo. Ao segmentar-se as empresas por tamanho de ativos,
mostrou-se que a correlacdo se manteve nas empresas com ativos de valor superior a R$ 6
bilhdes. No entanto, nas empresas com ativos inferiores a R$ 6 bilhdes, ndo houve correlacdo
significativa entre variagdo do PIB e financiamento externo. Assim, a exce¢do das empresas

8 inclui amortizagédo
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pequenas, em periodos de variacdo do PIB superior a 3%, h& menor uso de financiamento
externo. Isso talvez se deva ao fato de que os investimentos também tém relacéo negativa com
o PIB.

O teste 4 compara variacdo anual do PIB com a variacdo de lucro liquido, ndo havendo
correlagédo estatisticamente significativa entre ambos. Contudo, em empresas grandes, em
periodos de variacédo do PIB superior a 3%, o lucro liquido cresceu menos; 0 mesmo ndo ocorreu
nas empresas pequenas. Parece um paradoxo: esperariamos que o lucro liquido aumentasse em
periodos de maior consumo. Seria, entdo, esta queda no lucro liquido o verdadeiro freio para o
investimento nestes periodos de PIB alto? (pelo menos este argumento explicaria este
comportamento para as empresas grandes).

O teste 5 compara a variacao de distribuicdo de dividendos com a variagdo de investimento.
N&o houve correlacdo entre estas variaveis, nem mesmo ao se estratificar pelo tamanho da
empresa. Se 0 investimento ¢ alto em determinado periodo os dividendos ndo necessariamente
serdo baixos (ou altos) como poderia se esperar se houvesse uma relacdo de substituicdo
(complementariedade) entre eles.

O teste 6 compara a variacdo anual do investimento com o financiamento externo. Houve uma
correlagdo diretamente proporcional estatisticamente significativa entre variacdo anual do
investimento com a variagdo de financiamento externo no periodo. Ao segmentar-se as
empresas por tamanho de ativos, mostrou-se que a correlagdo se manteve nas empresas
consideradas grandes (ativos maiores de R$ 6 bilhGes) e pequenas (ativos menores de R$ 6
bilhdes). Portanto, investimento e financiamento externo estéo intimamente relacionados.

O teste 7 compara a variacao de distribuicdo de dividendos com a variacdo de financiamento
externo. Nao houve correlacéo entre estas variaveis, nem mesmo ao se estratificar pelo tamanho
da empresa. Assim, empresas com alta distribuicdo de dividendos ndo necessariamente
contraem financiamento externo para complementar 0s recursos necessarios para cobrir todos
0S usos de caixa.

Nossos resultados contrariam os trabalhos de Procianoy (2003) e Megliorini (1998), que
demonstraram que em periodos de alta atividade econdmica, as empresas fazem uso de todos
os fundos disponiveis, restringindo a distribuicdo de dividendos. Procianoy (1994) demonstrou
que as empresas tendem a reter a maior quantidade possivel de dividendos devido as incertezas
guanto a escassez de recursos disponiveis a longo prazo. Contudo, eles fazem a ressalva de que,
dependendo do setor estudado, esta evidéncia pode nao ser valida.

Diante do acesso que as empresas do setor elétrico possuem a crédito diante de sua alta
formagdo de caixa, a incerteza relatada por Procianoy (2003) desaparece, liberando os
dividendos para serem distribuidos. Nossos resultados, além disso, estdo em consonancia com
o trabalho de Loss (2006), que demonstrou em analise empirica de empresas listadas na
Bovespa que ndo ha relacdo entre politica de dividendos e politica de investimentos.

Nossos dados mostram que distribuicdo de dividendos estd descolada dos investimentos. As
empresas, principalmente as maiores, por terem maior acesso a crédito, muitas vezes
subvencionados, podem se permitir a este maior pagamento de dividendos. Este maior
pagamento de dividendos, por sua vez, poderia ser utilizado como um sinal de bom
funcionamento da empresa (Efeito Sinalizador), além de uma forma de atrair investidores
desejosos de receberem maior quantidade de dividendos do que aumento de ganhos de capital,
mesclando, assim, o “Efeito Clientela” da Teoria de Irrelevancia dos Investimentos (Modigliani
& Miller 1961) com o efeito “Passaro na Mao” da Teoria de Relevancia dos Dividendos
(Lintner 1956 e Gordon 1959). Nossos resultados ndo séo consistentes com a hipdtese levantada
por Procianoy (2003), que afirma que empresas com grandes oportunidades de investimento
tendem a reter mais lucros. Se entendermos que grandes variacGes no PIB sinalizam grandes
oportunidades de investimentos, nossos resultados vdo em direcdo contraria.
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Conforme nossos dados, o financiamento externo esta ligado ao investimento; se a empresa
investe menos em periodos de alta variacao positiva do PIB, e que a distribuicdo de dividendos
ndo guarda relagdo com financiamento externo, fica evidente a menor necessidade de
financiamento externo. Os resultados sugerem que a politica de investimento e dividendos
dessas companhias ndo estéo relacionadas. Estes investimentos, contudo, sdo geralmente feitos
a partir de financiamento externo, de acordo com o trabalho de Gomes et al. (2002). Num
cenario de restricdo de crédito, por exemplo, poderia se argumentar que a distribuicdo de
dividendos deveria ser sacrificada em prol de maiores investimentos lucrativos. N&o é o que
parece estar ocorrendo. As empresas estudadas ndo apresentam um comportamento como esse
(cortando dividendos em periodos de maior investimento). Talvez ndo sofram de restricdes de
credito ou o volume de recursos internos é suficiente para atender ambas as demandas de forma
satisfatoria: dividendos e investimentos. Contudo, as empresas pequenas ndo aumentaram a
distribuicéo de dividendos quando o PIB aumentou, criando, possivelmente, uma reserva para
financiar futuros investimentos sem ter que cortar os dividendos nesses periodos.
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Tabela - Correlagdo entre as variaveis em estudo?

Tamanho das empresas Correlagao
selecionadas

Teste 1 A PIB > 3% AAtNC+deprec> 0

Todas Inversa*
Grandes? Inversa*
Pequenas?® Inversa*
Teste 2 A PIB>3% ADiv>ALL

Todas Direta*
Grandes Direta*
Pequenas ausente
Teste 3 A PIB > 3% Finext >0

Todas Inversa*®
Grandes Inversa*
Pequenas ausente
Teste 4 APIB > 3% ALL >0

Todas ausente
Grandes Inversa*
Pequenas ausente
Teste 5 AAtNC+deprec>0 A Div>A LL

Todas ausente
Grandes ausente
Pequenas ausente
Teste 6 AAtNC+deprec>0  Finext >0

Todas Direta **
Grandes Direta **
Pequenas Direta **
Teste 7 Finext >0 A Div>ALL

Todas ausente
Grandes ausente
Pequenas ausente

! Teste chi-quadrado. 2 ativos superiores a R$ 6 bilhdes. 2 ativos inferiores a R$ 6 bilhdes. A PIB > 3%:
variagdo alta do PIB; AAtNC+deprec: variagdo de ativo ndo circulante + depreciacdo; A Div> A LL:
variagdo de dividendos > variagdo de lucro liquido; Finext: financiamento externo; ALL > 0: variagdo
positiva do lucro liquido; * p< 0,1; p< 0,01.
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4. Consideragdes finais

Nossos resultados apontam para um modelo de gestdo dependente de crédito para sua expansao.
H& uma relacdo entre investimento e financiamento externo, mas ndo ha relagdo dessas decisdes
com a politica de dividendos, contrariando nossa hipotese de pesquisa. Uma possivel
explicacdo: com crédito externo na quantidade desejada, os investimentos podem ser realizados
sem maiores restricdes a distribuicdo de lucros. Isso ocorre mesmo entre pequenas empresas,
normalmente mais sujeitas a restricdes de crédito. Esses resultados também sugerem que esse
setor, talvez por ser regulado, ndo enfrenta restricbes de crédito. Compreender melhor a
alocacdo de recursos destas empresas sera de grande utilidade para a sociedade como um todo,
visto estarem em adequado funcionamento séo a base da infraestrutura de bem estar das pessoas
bem como da infraestrutura para o progresso econdmico das empresas. Dessa maneira,
sugerimos que a expansdo do PIB deve estar na proporcdo inversa da distribuicdo de
dividendos, e ndo na proporgéo direta, como observamos.

A frente da relevancia ou ndo de pagamento de dividendos, estd a necessidade de um
permanente ciclo de investimentos no setor elétrico. Além disso, o desenvolvimento de
qualquer pais (sendo todos) esta ligado a diminuicdo dos custos operacionais do setor, 0 que
também demanda maior investimento.

Concessionaires of the Brazilian electric sector and its dividend policy: influence of

changes in GDP

Abstract:

A special feature of Brazilian electrical system firms is the payment of high amount of
dividends. Our hypothesis is that in periods of high growth of GNP, the investment of electrical
system firms will also increase. This increase of investment, in turn, will result in falling of
dividends distribution, mainly in smallest firms because larger credit restrictions to them. By
means of the chi-square test, we find an inverse relation between the GDP variation of more
than 3% with the investment in the period. In addition, in periods of variation of GDP and
investment in the period. In addition, in periods of high growth (GDP growth of more than 3%),
external financing tends to be negative, while the dividend payout tends to increase in those
periods. Our results, therefore, are driven toward a model of credit management dependent to
promote expansion. So, electrical system firms can be using external financing to their
investment needs, in despite of high profits. In other words, we expected the expansion of GNP
was related to a contrary proportion of payout of dividends, and not in a direct proportion, as
we observed. Our results can be explained by the facility of these firms get money in the
markets, thus excluding the needs of retain profits.

Keywords: Dividends. Investments. Electric Utilities.
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