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RESUMO

Este estudo destina-se a investigacéo da relacao entre o Dividend Yield e o Retorno
das agoes considerando, ao mesmo tempo, alguns fatores determinantes da politica
de dividendos em uma amostra constituida por empresas com a¢des negociadas na
BOVESPA no periodo de 1998 a 2003. Infere-se que, se a politica de dividendos
pode afetar o valor da empresa, entdo, este fato podera ser influenciado pelos
fatores que determinam o pagamento dos dividendos. Existem diversos estudos
empiricos que abordam os efeitos da politica de dividendos no valor da empresa, no
entanto, tais estudos, ndo costumam abordar simultaneamente os fatores que
possam afetar a politica de dividendos. Os fatores determinantes da Politica de
dividendos considerados neste estudo sao: o Setor de atividade, a Capacidade de
geracao de lucros e as Oportunidades de Crescimento e Investimento da empresa.
Para realizacdo desse estudo, foi utilizada a técnica estatistica de regressdes
multiplas com dados em painel (Pooled Least Square). Ao testar empiricamente
quais os fatores que determinam a politica de dividendos, somente a capacidade de
geracao de lucros possui relacdo estatisticamente significante com os dividendos.
Enquanto que, no teste para verificar a relacao entre Retorno das agdes e Dividend
Yield encontra-se uma relagdo estatisticamente significante e positiva somente na
amostra que considera as caracteristicas do setor de atividade das empresas.
Todavia, diante dos resultados encontrados, ndo se encontram evidéncias
suficientes para apoiar as hipéteses formuladas neste estudo, ou seja, de que os
fatores determinantes da politica de dividendos exercem influéncia na relacao entre
Dividend Yield e Retorno das acoes.



ABSTRACT

This study is destined the investigation of the relationship between Dividend Yield
and the Return of the actions considering, at the same time, some decisive factors of
the politics of dividends in a sample constituted by companies with actions negotiated
in BOVESPA in the period from 1998 to 2003. It is inferred that, if the politics of
dividends can affect the value of the company, then, this fact can be influenced by
the factors that determine the payment of the dividends. Several empiric studies that
approach the effects of the politics of dividends in the value of the company exist,
however, such studies, used to approach the factors that can affect the politics of
dividends simultaneously. The decisive factors of the Politics of dividends considered
in this healthy study: the activity Section, the Capacity of generation of profits and the
Opportunities of Growth and Investment of the company. For accomplishment of that
study, the technique statistics of multiple regressions was used with panel data
(Pooled Least Square). When testing which the factors that determine the politics of
dividends, only the capacity of generation of profits possesses relationship significant
with the dividends. While, in the test to verify the relationship between Return of the
actions and Dividend Yield meets only a relationship significant and positive in the
sample that considers the characteristics of the section of activity of the companies.
Though, before the found results, they don't meet enough evidences to support the
hypotheses formulated in this study, that is to say, that the decisive factors of the
politics of dividends exercise influence in the relationship between Dividend Yield and
Return of the actions.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A definicdo de uma politica de dividendos € uma das principais decisdes
financeiras a serem tomadas pelas empresas. Ross (2002) ressalta a importancia
da deciséo de distribuir dividendos pelo fato dessa decisdo determinar o montante
de fundos que serdo pagos aos investidores e os montantes que serao retidos para
reinvestimentos. Em outras palavras, a decisdo do pagamento dos dividendos deve
levar em consideragdo a forma que maximize o retorno dos acionistas e a0 mesmo
tempo contribua para a definicdo da forma de financiamento de futuros
investimentos. Além disso, segundo a Teoria da Sinalizagdo, outro efeito que a
politica de dividendos pode causar é a transmissdo de informacbes relativas a

performance atual e futura da empresa.

Em vérias décadas, a politica de dividendos vem sendo discutida e se
constituindo em um dos problemas de finangcas empresariais. Os questionamentos
séo em torno do impacto da politica de dividendos no valor de mercado da empresa
que, apesar de uma vasta literatura sobre o assunto, continua sem solugdes, devido
a vérias controvérsias (Brealey e Myers, 1998). Diversas teorias e estudos empiricos
sobre os possiveis efeitos da politica de dividendos no valor da empresa foram
elaborados. Dentre as teorias, duas correntes de pensamento sao classicas: a de

Relevancia e de Irrelevancia da Politica de dividendos.
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A Teoria da Relevéancia dos dividendos, tendo como precursores Linter (1956)
e Gordon (1959), sugerem que os acionistas preferem dividendos correntes e, ainda,
que ha de fato uma relagéao direta entre a politica de dividendos da empresa e o
valor de mercado da acdo. Parte-se da premissa de que o0s pagamentos de
dividendos correntes (“‘um passaro na mao”) reduzem a incerteza dos investidores e

elevam o prego das agdes da empresa e que 0s investidores sdo avessos ao risco.

Em sentido oposto, a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos desenvolvida por
Modigliani e Miller (1961), sugere que a politica de dividendos nao altera as decisdes
de investimento e financiamento da empresa e nem o retorno ao acionista. Ao
assumir que o mercado é perfeito, essa teoria revela que o valor da empresa
depende apenas da capacidade de geracao de lucros e dos riscos de seus ativos;
que ocorre um efeito clientela que leva os acionistas a receberem os dividendos que
eles proprios esperam; e que, existe um conteudo informacional que revela as
expectativas dos administradores, caso os dividendos venham a afetar o valor da
empresa. A Teoria do Conteudo Informacional (Teoria da Sinalizacdo) determina
que, um aumento nos dividendos representaria um sinal positivo que elevaria o
preco das acoes. Ao passo que, a redugao ou corte nos dividendos representaria um

sinal negativo que levaria a reducao nos pregos das agoes.

Apesar das realizagdes de varios estudos empiricos com vistas a validar ou
refutar as teorias de Relevancia e Irrelevancia dos dividendos, nenhum deles
conseguiu prover evidencias conclusivas. Como exemplo, estudos empiricos como
os de Litzenberger & Ramaswamy (1979, 1980, 1982) sugerem que existe relacao

entre os retornos esperados e os dividendos, como afirma a teoria de Relevancia
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dos Dividendos. Enquanto que, pesquisadores como Black & Scholes (1974) e
Megliorini (1998) n&o encontraram nenhuma relagéo significativa entre os retornos e

os dividendos.

A politica de dividendos pode ser afetada por diversos fatores e dentre eles: a
oportunidade de crescimento e investimento da empresa, pois com seu aumento,
empresa demandaria mais recursos e estaria mais propensa a reter o pagamento de
dividendos. O setor de atividade, pois, dependendo da caracteristica setorial da
empresa haveria uma determinada necessidade de recursos que poderia afetar a
politica de dividendos (PROCIANOY, 2003). Além disso, outro fator que poderia
afetar a politica de dividendos seria a capacidade de geracao de lucros da empresa,

pois, empresas mais lucrativas tenderiam a pagar mais dividendos (MYERS, 1984).

No entanto, a maior parte dos estudos empiricos até entao realizados nao se
preocuparam em testar a relagdo entre dividendos e o valor da empresa abordando
em conjunto os fatores determinantes da politica de dividendos. Exceto em alguns
casos de estudos que abordaram o efeito da tributacdo na politica de dividendos,
que também é considerado um fator determinante, como exemplo de Breman (1970)
e Correia Amaral (2002). E, de acordo com Teorias como a da Relevancia dos
dividendos e da Sinalizagdo (cada qual com suas particularidades), se a politica de
dividendos pode afetar o valor da empresa entdo essa relacdo podera ser
influenciada pelos fatores que determinam o pagamento dos dividendos. Dessa
forma, seguindo essa mesma linha de raciocinio, o presente estudo objetiva verificar
a relacdo entre o pagamento dos dividendos e o valor da empresa considerando

também os fatores determinantes da politica de dividendos.
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Essa andlise é realizada através da investigacdo da relacdo entre Dividend
Yield e o Retorno das Agdes. Pois, segundo KEOWN et al. (1996), numa andlise
fundamentalista em que se testa a relagdo entre o pagamento de dividendos e a
cotacdo das acles, realiza-se uma comparagdo entre o retorno em dividendos
(Dividend Yeld) e o Retorno das Agdes. E, como uma das delimitagdes do trabalho,
os fatores determinantes da Politica de dividendos utilizados sdo: o Setor de
atividade, as Oportunidades de Crescimento e Investimento da empresa e a

Capacidade de geracao de lucros.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto, baseando-se na Teoria da Sinalizacdo e conforme as
controvérsias dos estudos empiricos que abordam os efeitos da politica de
dividendos no valor da empresa, e aliado a isso, levando em consideracao que a
politica de dividendos possa ser afetada por fatores determinantes como: o Setor de
atividade, a capacidade de geracao de lucros e as oportunidades de crescimento e
investimento da empresa, levantam-se as seguintes questées gerais e especificas

de pesquisa:

1.2.1 Questao Geral (Qg)

Os fatores determinantes da politica de dividendos causam alguma influéncia

na relagao entre Dividends Yield e os Retornos das Agbes?
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1.2.2 Questoes Especificas (Qg)

Q;: Os Dividends Yield estdo relacionados com o0s possiveis Fatores

Determinantes dos Dividendos?

Q. : Qual arelacao entre o Retorno das Acoes e Dividend Yield?

Q3 : Qual a relagdo entre os Retornos das Acdes e Dividend Yield ao se

considerarem os Fatores Determinantes da Politica de Dividendos?

1.3 OBJETIVOS DE PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral (Og)

Em linhas gerais, o estudo tem como objetivo investigar a relacao entre os
Dividends Yield e o Retorno das Agdes considerando fatores determinantes da

politica de dividendos.

1.3.2 Objetivos Especificos (Og)

Og1: Verificar se os Dividends Yield estao relacionados com os possiveis Fatores

que Determinam a Politica de Dividendos.
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O, : Verificar qual € a relacao entre os Retornos das A¢des e os Dividends Yield.

Os3: Verificar qual é a relagao entre os Retornos das Acdes e os Dividends Yield,

ao serem considerados os Fatores Determinantes da Politica de Dividendos.

1.4 FORMULACAO DAS HIPOTESES

De acordo com a Hipétese de Conteudo Informacional (Modigliane e Miller,
1961), aumentos nos dividendos resultariam em aumentos nos precos das acodes
enquanto que, uma reducao nos dividendos levaria uma queda nos precos das
acoes. Além disso, autores como Litzenberger & Ramaswamy (1979, 1980, 1982)
constataram a existéncia de relagdo positiva e significativa entre os retornos
esperados e os dividendos. Assim sendo, a hipétese do presente estudo é de que
os dividendos estariam relacionados com os possiveis fatores que os determinam e,
além disso, que existe uma relagdo entre os retornos e os dividendos e que tal
relacdo pode ser influenciada ao se considerar os fatores determinantes da politica

de dividendos.

E com relagdo influéncia dos fatores determinantes da politica de dividendos,
através dos estudos empiricos de autores como Megliorini (1998) , Silva e Brito
(2004) e Procianoy (2003), infere-se que tais fatores interferem na relagéo entre

Dividend Yield e Retorno ao Acionista. Essa influéncia ocorre da seguinte forma:



19

- Capacidade de geracdo de lucros: espera-se uma contribuicdo positiva na

relagdo entre Dividend Yield e Retorno das Acdes. Silva e Brito (2004)
confirmam que a lucratividade € um fator importante que contribui para o
pagamento de dividendos. As empresas mais lucrativas remuneram os
acionistas com uma parcela maior dos dividendos;

- Oportunidade de Crescimento e investimento: espera-se uma contribuigcéo

negativa na relagdo entre Dividend Yield e o Retorno das Ac¢des. Pois, de
acordo com Procianoy (2003) empresas que em crescimento e com novos
investimentos tenderiam a reter o pagamento de dividendos por necessitarem
de maiores recursos financeiros;

- Setor de atividade: Segundo Procianoy (2003) e Megliorini (1998) setores

distintos possuem diferentes necessidades de recursos e de financiamento
para seus novos investimentos e capital de giro. Assim sendo, considerando a
sensibilidade as circunstancias do mercado, setores de consumo ciclicos'
tenderiam a reter uma parcela maior dos lucros comparado a setores de
consumo nao ciclicos. Espera-se que essa caracteristica influencie na relagao
entre Dividend Yield e Retorno das Ac¢des, positivamente para os setores nao

ciclicos e negativamente para os setores ciclicos.

Conforme as justificativas mencionadas logo acima, as Hipo6teses Geral e

especificas formuladas neste estudo séo:

' Os Setores de consumo ciclicos e N&o Ciclicos, citados nesse estudo, sdo baseados na
classificacao setorial da BOVESPA (ver o Anexo deste estudo).
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1.4.1 Hipétese Geral (Hg)

Os fatores determinantes da politica de dividendos causam influéncia na

relagdo entre Dividend Yield e o Retorno das Agdes.

1.4.2 Hipoteses Secundarias

H,: Os Dividends Yield estdo relacionados com os possiveis Fatores que

Determinam os Dividendos.

Hz: Existe relagédo entre os Retornos das Acoes e os Dividends Yield.

Hs : A relagédo entre os Retornos das Agbes e os Dividends Yield € influenciada

pelos Fatores Determinantes da Politica de Dividendos.

1.5 METODO E CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A fim de investigar a relagdo entre o Dividend Yield e o Retorno das Acoes,
considerando fatores determinantes da politica de dividendos, o método de pesquisa
a ser empregado € o método indutivo. Este método propde que a base fundamental
do conhecimento € a experiéncia e sendo assim nao leva em conta principios

estabelecidos. Nesse raciocinio indutivo a generalizagdo é derivada de observagbes



21

de casos da realidade concreta, ou seja, as constatacbes particulares levam a

elaboracao de generalizagdes (LAKATOS MARCONI, 1993; GIL, 1999).

Do ponto de vista de seus objetivos a pesquisa pode ser classificada como
pesquisa Descritiva. Visto que, o estudo destina-se a verificar a relacdo entre as
variaveis Dividend Yield e do Retorno das A¢des sob aspectos dos determinantes da
politica de dividendos. Pois, de acordo com Gil (1991), a pesquisa descritiva procura
descrever as caracteristicas de uma determinada populagdo ou fenémeno ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis envolvendo técnicas padronizadas de

coleta de dados. Normalmente adquire a forma de levantamento.

Do ponto de vista de vista dos procedimentos técnicos a pesquisa sera
classificada em: Pesquisa Bibliografica, Documental e Expost — Facto (quando o

experimento se realiza depois dos fatos).

1.6 DELIMITACAO DA PESQUISA

Sob o aspecto temporal, com vistas a verificar a relacdo entre Dividend Yield
entre os Retornos das Acbes abordando os fatores determinantes da politica de
dividendos, a amostra é representada por empresas com agdes negociadas na
BOVESPA e o periodo analisado compreende os anos de 1998 a 2003.

E com relagdo aos aspectos determinantes da Politica de dividendos, o

estudo se restringe apenas aos fatores: Setor de atividade da empresa
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(Caracteristica Setorial), a capacidade de geracdo de lucros e ainda, as
oportunidades de crescimento e investimento da empresa.

Os setores foram selecionados conforme a suas caracteristicas que no caso
se refere a sensibilidade as circunstancias de mercado, de acordo com 0s criterios

de classificagéo setorial da BOVESPA, setores ciclicos e nao ciclicos.

1.7 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO ESPERADA

O assunto Efeito da Politica de dividendos no valor da empresa é bastante
controverso. Diversos estudos empiricos foram realizados, porém, sem obter
evidéncias conclusivas de que o valor da empresa € ou nao afetado pela politica de
dividendos. De acordo com o Ross (2002, p. 413), “ndo é possivel formular
estratégias 6timas de investimentos com facilidade para os investidores em meio a
tal confusdo”. E esse, é um assunto de interesse de varios usuarios, como afirma

Bueno (2000):

A possibilidade de se investir em agbes com base em estratégias de
dividendos € de interesse nao apenas académico, mas também profissional.
Além de constituirem objeto de estudo de Financas, Contabilidade e
Controladoria, Economia e Direito, fazem parte do interesse de profissionais
como os administradores de carteiras, os investidores institucionais, os
analistas de investimentos, érgdos reguladores e fiscalizadores do mercado
de capitais, etc. (BUENO 2000, p. 10).

E, considerando que a politica de dividendos pode afetar o valor da empresa,
como afirmam as Teorias da Relevancia e a Hipotese do Conteudo Informacional
dos Dividendos, infere-se que esse fato podera ser influenciado pelos fatores que

determinam o pagamento dos dividendos. Fatores estes, tais como: o Setor de
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atividade, as Oportunidades de Crescimento e Investimento da empresa e a

Capacidade de geracao de lucros.

Todavia, ndo se encontram na maior parte da literatura estudos empiricos que
combinam a relagdo entre Dividend Yield e o Retorno com os aspectos que
determinam a politica de dividendos, exceto aqueles que tratam do efeito da
tributacdo na politica de dividendos como os de Breman (1970) e Correia e Amaral

(2002) dentre outros.

Assim sendo, através dessa investigacao, o presente estudo espera contribuir
para a ampliacdo dos conhecimentos acerca do assunto efeito da politica de
dividendos no valor da empresa e também oferecer subsidios para futuras

pesquisas.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DIVIDENDOS E ESTRUTURA DE CAPITAL

A Estrutura de Capital corresponde a uma combinacao de fontes com vistas a
maximizar a riqueza da empresa, sendo uma mistura de financiamento com divida e
capital préprio, e os pregcos das ag¢des (BRIGHMAN, GAPENSKI, e EHRHARDT
(2001)). Para isso é necessario escolher a combinagdo de fontes que proporcione a
maior quantidade de recursos ao custo mais baixo possivel, que representaria uma

estrutura 6tima de capital.

De acordo com Brealey e Myers (1998, p. 371) “As decis6es de uma empresa
sobre os dividendos misturam-se frequentemente com outras decisdes de
financiamento e de investimento.” Segundo tais autores, algumas empresas pagam
baixos dividendos devido ao otimismo da administracdo quanto ao seu futuro e,
devido a retengdo dos lucros para a sua expansdo. Assim sendo, os dividendos sao
considerados como um subproduto da decisdo de investimento da empresa. Os
dividendos também seriam um subproduto da decisdo de endividamento da
empresa. Pois, ainda segundo aqueles autores, isso seria possivel caso a empresa
optasse por financiar de forma ampla as suas despesas de investimentos através
dos recursos de endividamento, o que liberaria disponibilidades para a distribuicao

dos dividendos.
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2.2 TEORIAS SOBRE AS POLITICAS DE DIVIDENDOS

2.2.1 Teoria do Dividendo Residual

Essa escola de pensamento propde que os dividendos pagos pela firma
sejam considerados como residuos, ou seja, 0 montante que tenha sobrado apdés
terem sido empreendidas todas as oportunidades aceitaveis de investimentos. E a

decisao de dividendos é tratada de acordo com trés etapas:

12) E feita a manutencéo da estrutura 6tima de endividamento no financiamento de
investimentos futuros;

2°) Os investimentos cujos retomos sejam superiores ao custo de capital sdo
aprovados;

3%) A distribuigéao de dividendos sé sera feita se apos a realizagdo dos investimentos
sobrarem fundos. A retencgéo justifica-se, pois a maximizagao da riqueza ao acionista

esta sendo observada.

A abordagem dessa teoria é sustentada pelo fato de que, uma administracéo
competente deve se certificar que a empresa possui recursos para competir
satisfatoriamente no mercado e conseqientemente elevar o valor de suas agoes. E
os investidores, preferem que a empresa retenha os lucros ao pagamento de
dividendos desde que se beneficiem com essa decisdo. Gitman (1997, p. 515) cita

que essa Vvisdo: “sugere que a taxa exigida de retorno dos investidores, ks, nao é
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influenciada pela politica de dividendos da empresa — premissa essa que sugere,

por sua vez, que a politica de dividendos ¢ irrelevante”.

2.2.2 Teoria de Relevancia dos Dividendos

Essa teoria, de visdo tradicional, é sustentada pelo argumento bésico
atribuida aos autores Linter (1956) e Gordon (1959) que afirmam que o preco de
mercado das ag¢des de uma empresa é diretamente proporcional ao aumento da
distribuicdo dos dividendos. E, em sentido oposto, o pregco das agdes € inversamente
proporcional a taxa de retorno requerida pelos proprietarios. Dessa forma, os
investidores tenderiam a valorizar, mais, aquelas ag¢des de empresas que

distribuissem os seus resultados.

A proposigao fundamental dessa teoria € o argumento do “Péssaro na Mao”
que sugere que os investidores sdo avessos ao risco e preferem dividendos
correntes a dividendos futuros ou ganhos de capital (pois, mais vale um dividendo na
mao do que um ganho de capital incerto). Acredita-se que os pagamentos de
dividendos correntes reduzam a incerteza dos investidores, elevando
conseqlientemente o preco das agdes. De outra forma, se os dividendos forem
reduzidos ou ndo pagos, a incerteza dos investidores aumentaria, assim como o

retorno exigido, tendo como conseqléncia a queda no preco das acoes.



27

2.2.3 Teoria de Irrelevancia dos Dividendos

Em posicao contraria a Teoria de Relevancia dos Dividendos, a teoria de
Irrelevancia, desenvolvida por Modigliani e Miller (1961), sugere que em um mercado
perfeito (onde nao exista impostos, custo de transacdo e incertezas) a politica de
dividendos escolhida pela empresa ndo é capaz de afetar o pre¢co das agdes e nem

o retorno aos acionistas.

O ponto central do argumento dos autores estd na independéncia entre as
decisdes de investimentos e a politica de dividendos, sustentando que a empresa
recorreria ao financiamento caso os dividendos aliados aos desembolsos de capital
exigissem recursos que fossem superiores aos gerados pelas operagoes. E isso,
nao afetaria o valor da acéo, pois este dependeria somente da distribuicao de fluxos
de caixa futuros proporcionados pelas decisdes de investimentos. Assim sendo, a
empresa poderia pagar qualquer nivel de dividendos sem afetar o valor de seus
investimentos. Para explicar a irrelevancia dos dividendos, Modigliani e Miller(M & M)

definem as seguintes premissas:

[) O valor da empresa depende somente da Capacidade de geracio de lucros e

dos Riscos de seus ativos,

[I) Caso os dividendos afetem o valor da empresa, isso ocorre apenas devido ao
Conteudo Informacional (Sinalizacdo) que revela as expectativas dos

administradores das empresas. Pois, ndo seria a preferéncia dos acionistas
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correntes que levaria a acréscimos nos precos das acoes e sim a expectativa

de ganhos futuros, esperada a partir da retencao de lucros.

[ll) Ocorre um Efeito Clientela, que leva os acionistas a receberem os dividendos
que eles proprios esperam. Pois, investidores que preferissem investimentos
estaveis e previsiveis como fonte de renda, deteriam de agbes que pagassem o
mesmo montante a titulos de dividendos a cada periodo. Enquanto que,
aqueles investidores que preferissem ganhos de capital seriam atraidos
preferencialmente por empresas em fase de crescimento que reinvestissem
uma grande parcela de seus lucros e, portanto, revelassem um padrao instavel

no pagamento dos dividendos.

Todas essas premissas estdo sob inUmeras suposigcdes restritivas, baseadas
na Hipétese de Mercado Eficiente (HME) que prevé o seguinte, conforme Assaf Neto

(2003):

a) Os participantes do mercado nao sao capazes de influenciar sozinho os precos
de negociagao;

b) Os investidores sdo racionais e decidem sobre alternativas que promovam o
maior retorno possivel para determinado nivel de risco. E, suas expectativas séo
homogéneas;

c) Todas as informagbes estdo disponiveis aos participantes do mercado de
maneira instantanea e gratuita. E nenhum investidor possui acesso a informacoes
privilegiadas;

d) Todos os agentes possuem acesso equivalente as fontes de crédito;
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e) Os ativos de mercado sao perfeitamente divisiveis € negociados sem restricoes.

Além disso, na HME os precos das acdes refletem precisamente o valor
verdadeiro baseado no risco e retorno. O retorno exigido esta diretamente
relacionado ao risco ndo diversificavel, que pode ser medido pelo beta do modelo
CAPM (Modelo de formacéo de precos de ativos de capital). Esse modelo prevé que
qualquer medida que aumente o risco contribui para redugdo do valor da agédo e
vice-versa. De acordo com Damodaran (2002), o beta de uma empresa, ou seja, 0
indice que mede o grau de retorno de um ativo comparado ao retorno de mercado, é
determinado por trés variaveis: o tipo de atividades em que a empresa opera, 0 grau

de alavancagem operacional e a alavancagem financeira.

2.2.4 Teoria da Preferéncia Tributaria

Essa teoria destina-se a explicar o efeito da tributacdo diferenciada sobre a
politica de dividendos. Argumenta-se que havendo taxagdo de impostos sobre 0s
ganhos de capital e os dividendos, de forma diferenciada, os acionistas tenderiam a
escolher a opgédo que lhe trouxesse menos encargos tributarios. “Os Individuos
situados em faixa de imposto de renda elevado tendem a preferir o recebimento de

dividendos baixos, ou nenhum” (ROSS, 2002, p. 416).

Breman (1970), estudou o efeito da tributacdo diferenciada sobre a politica de
dividendos, estabelecendo uma relacao linear e positiva entre o excesso de retorno
antes dos impostos e as varidveis de risco sistemético (beta) e rendimento em

dividendos (dividend Yeld). Esse autor concluiu que, em um dado nivel de risco, 0s
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investidores exigem um retorno maior sobre aqueles ativos que demonstram uma
perspectiva de elevados pagamentos de dividendos, devido a desvantagem fiscal. E
como consequéncia, quanto maior o rendimento em dividendos da agdo, menor é
seu preco. Essa Teoria diverge da Teoria de M & M, que desconsidera a questao
dos impostos e apresenta o argumento do efeito clientela. De acordo com Correia e
Amaral (2002, p. 2), no Brasil “[...] os dividendos distribuidos apés 1996 tornaram-se
livres do pagamento de imposto de renda.”.

A ilustragéo logo abaixo representa trés teorias alternativas de politica de
dividendos: Teoria da Relevancia dos dividendos (Passaro na mao), Teoria da

Irrelevancia dos dividendos e Teoria da preferéncia tributaria.
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|
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1
]

50 % 100 %
Distribuicdo

Fonte: BRIGHMAN, Eugene F;GAPENSKI, Louis C,.; EHRHARDT, Michael C., p. 639.
Fig. 1 — ILUSTRAGCAO DE TRES TEORIAS DE POLITICA DE DIVIDENDOS.

A Figura 1, demonstra como o preco da acao reagiria a politica de dividendos

de acordo com cada uma das teorias mencionadas anteriormente.
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2.3 HIPOTESE DO CONTEUDO INFORMACIONAL DOS
DIVIDENDOS

2.3.1 Sinais de Mercado

De acordo com Porter (1986) Sinais de mercado sdao meios indiretos de
comunicacao. E essa comunicacado pode ocorrer a fim de impulsionar a cotacao das

acoes ou de melhorar a reputacao da empresa. O autor adverte que:

Esta pratica comum significa que muitas vezes as empresas tém motivos
ligados ao publico para apresentar a sua situagdo da melhor forma possivel.
Anlncios deste carater podem causar problemas enviando aos
concorrentes sinais incorretos (PORTER, 1986, p. 89).

Para se decifrar os sinais com maior exatidao, Porter (1986) recomenda o
estudo das relagbes historicas entre o que a empresa anunciou fazer e seus
movimentos, ou entre outros tipos de sinais potenciais e o0s resultados
subseqlientes. O autor também afirma que os sinais de mercado podem acrescentar

bastante ao conhecimento da empresa sobre 0s seus concorrentes.

2.3.2 Teoria da Agéncia

Essa teoria desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), diz respeito ao
conflito de agéncia que ocorre quando os agentes que sao ligados empresa entram
em conflito de interesse com o proprietario ou acionistas. Isso ocorre, por exemplo,
quando os acionistas desejam maximizar o valor da empresa enquanto 0s
administradores visam maximizar os seus rendimentos realizando com isso 0

maximo de gastos com os recursos da empresa.
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Nesse contexto, os dividendos representariam uma fonte de conflitos na
medida em que os administradores relutassem em distribuir os resultados através da
realizacdo de investimentos para o crescimento da empresa. Em tal caso os
administradores evitariam recorrer ao capital de terceiros; enquanto que, 0s
acionistas desejariam uma distribuicdo maior de dividendos devido a incerteza sobre

a rentabilidade desses investimentos.

De acordo com La Porta (2000), em um mundo com grande assimetria de
informacdes entre gestores e acionistas, os dividendos podem representar um
importante papel, pois, ao distribui-los os gestores devolvem os ganhos para os
investidores. E, como conseqiéncia, os administradores ndo seriam capazes de
usar esses ganhos para beneficio préprio. Dessa forma, o pagamento de dividendos
poderia sinalizar ao mercado uma boa situacao financeira e perspectivas futuras da
empresa. Esta seria uma forma dos acionistas controlarem os administradores, pois,
necessitando de capital de terceiros eles agiriam de acordo com o interesse dos

acionistas.

2.3.3 Teoria da Sinalizacao

O estudo do Conteudo Informacional, citado por Modigliani e Miller (1961), foi
destacado por Ross(1977) ao considerar perguntas como: O que os administradores
querem dizer quando mudam a politica de dividendos? Serd que aumentos nos
dividendos significam que a empresa esta convencida que no futuro a capacidade de

pagamento de dividendos se elevara?.
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Como citacdo, outros autores, como Bhattacharya (1978), John e Willians
(1985) e Miller e Rock (1985), também propuseram o modelo de sinalizacdo dos
dividendos, incorporando o incentivo dos administradores a transmitir informagées

através dos dividendos.

O aumento da cotacdo da acao devido ao sinal dado pelos dividendos €
denominado de efeito de conteudo informacional do dividendo. A idéia da teoria de
sinalizacao é a de que as empresas podem utilizar a politica de dividendos para
transmitir ao mercado informacdes sobre rentabilidade futura. Sugere-se entao, que
empresas que pagam dividendos, principalmente as que o0s aumentam, sao
empresas subavaliadas pelo mercado e utilizam-se deste instrumento para transmitir
essa boa noticia (sinal positivo) de que lucros maiores sao esperados no futuro. E,
em contrapartida, um corte nos dividendos simbolizaria uma ma noticia (sinal
negativo), pois, 0 ndo pagamento de dividendos geraria incertezas sobre o futuro

sucesso da empresa (Gitman, 1997).

Em condicdes de assimetria de informagbdes, as mudancas na politica de
dividendos podem afetar o valor das agdes. Pois, de acordo com ludicibus e Lopes

(2004, p. 172):

Nas empresas reais, com seus varios niveis hierarquicos e milhares de
empregados, a assimetria informacional é um fato. Os acionistas estdo em
desvantagem informacional em relagdo aos altos executivos das empresas,
que por sua vez ndo possuem o0 mesmo nivel informacional dos
subordinados.

Diante deste contexto, a politica de dividendos pode ser um importante

instrumento de comunicacgao.
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Segundo M & M (1959, 1961), o conteldo informacional ndo contradiz a
Teoria da Irrelevancia, desde que se possa assumir a reversibilidade dos precos,
quando os investidores perceberem que se trata somente de alteragdo no nivel de

distribuicao.

2.4 FATORES DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS

De acordo com diversos autores, a politica de dividendo pode ser a afetada por

varios fatores. De acordo com Gitman (1997) esses fatores podem ser:

a) Restricdes legais: como a imposicao do governo em limitar a distribuicdo de

lucros com base nos lucros atuais e passados;

b) Restricdes Contratuais: a capacidade de distribuicdo de dividendos ser restrita

por clausulas contratuais de fornecedores de fundos;

c) Restricdes Internas: restricdo pelo montante de caixa excedente a disposi¢ao

da empresa;

d) Consideragbes dos Proprietarios: diz respeito ao status dos proprietarios
quanto ao pagamento de impostos, as oportunidades de investimentos dos
proprietérios e a diluicdo potencial da propriedade;

e) Consideracbes de Mercado: diz respeito a forma de pagamento dos

dividendos (se fixo ou crescente ou continuo) e ao conteudo informacional.

A inflacao também seria um fator restritivo de distribuicdo de dividendos. Pois,
conforme Assaf Neto (2003), em épocas de inflacdo, a retencado de lucros pode se

constituir na forma mais rapida de financiamento, e ainda, representar a principal
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fonte de captacdo de recursos. Pois, a grande necessidade de investimentos
circulantes e os elevados custos dos recursos de terceiros, decorrente do periodo

inflaciondrio incentivariam uma menor distribuicdo de dividendos.

Procianoy (2003) buscou identificar empiricamente alguns aspectos
determinantes que possam afetar a Politica de dividendos. A Tabelai, logo abaixo,

resume os fatores determinantes e o seu efeito esperado nos dividendos:

TABELA1
FATORES DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS

Aspectos Tedricos Proxy Representacdo Relacdo Esperada
Politica de Proventos Proventos em dinheiro no ano Métrica Variavel Dependente
Lucros/Prejuizos Lucro/Prejuizo Liquido (LL) Meétrica Positiva
Lucros -
Lucro ou Prejuizo (DULL) Dumm Positiva

Prejuizos - Negativa

Estabilidade da Politica de Proventos em dinheiro Ano Anterior Métrica Positiva
Proventos (PROVANT)
Tributacio Aliquota de IR sobre dividendos maior que Dumm Positva
utag sobre Ganhos de Capital (DIGC) Y
Inflacdo IGPM (IGPM) Métrica Negativa
Endividamento Dividas / Patrimonio Liquido (DIPL) Métrica Negativa
Crescimento / Investimento Valor de Mercado / Valor Patrim. da Agdo Meétrica Negativa
(MKT)
Tamanho da Empresa Receita Bruta (REBR) Meétrica Positiva
Setor Setor (SETOR) Dummy -

Fonte: PROCIANOQY (2003, p. 5)

Ressaltam-se os fatores determinantes: Crescimento / Investimento e Setor de
Atividade, mencionadas por Procianoy (2003), por se constituirem variaveis

explicativas no presente estudo.
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Crescimento / Investimentos: A relagdo negativa com a politica de dividendo

explica-se, pois, empresas em crescimento e com novos investimentos a
realizar, necessitam de maiores recursos financeiros com isso, e esta questao

estaria concorrendo para o pagamento de dividendos aos acionistas.

Setor de Atividade: pode influenciar a politica de dividendos, pois, setores

distintos possuem diferentes necessidades de recursos e de financiamento
para seus novos investimentos e seu capital de giro. Assim sendo, setores
com maior necessidade de recursos, novos investimentos e ciclos de giro com
sazonalidades poderdo utilizar os lucros gerados para realizar o

financiamento necessario.

Megliorini (1998), corroborando com Procianoy (2003), afirma que a distribuicdo

de dividendos, dentre outros fatores, pode ser afetada pelo nivel de Atividade

Econdmica e pelo setor de atividade da empresa da seguinte forma:

a)

Nivel de Atividade Econdmica: Em épocas de expansao, as oportunidades de

investimentos induziriam as empresas a usar todos os fundos a disposi¢ao, o
que tornaria restrita a distribuicdo de dividendos. Enquanto que, em épocas

de recessao ocorreria o contrario.

Caracteristica Setorial: empresas que atuam em setores sazonais ou que

possuem alta volatilidade de resultados, ou ainda, nas quais as projecoes
indiguem para uma queda futura nos lucros, costuma apresentar uma

tendéncia maior a retengdo de uma parcela adicional dos lucros presentes.
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Em se tratando das caracteristicas dos setores, Ross (2002) destaca o

comportamento ciclico e nao ciclico das empresas. Segundo o autor, existem

empresas que produzem um bom desempenho na fase de expansdo do ciclo

econdmico e possui um mau desempenho na fase de contragéo:

As evidéncias empiricas indicam que o desempenho das empresas de
tecnologia avangada, comércio varejista e da industria automobilistica tende
a flutuar com o ciclo econdmico. Em empresas de setores tais como
servigcos de utilidade publica, transporte ferroviario, alimentos e transporte
aéreo dependem menos do comportamento da atividade econémica. (2002,
p. 264).

Ainda com relagdo ao comportamento dos setores, Damodaran (2002) afirma que

setores classificados como ciclicos, possuem tendéncia a apresentar beta (risco de

mercado) mais alto do que empresas com comportamento néo ciclico, pois estas

tltimas possuem uma tendéncia a apresentar betas mais baixos. Esse autor cita o

seguinte:

Para ilustrar, empresas dedicadas a habitagdo e automdveis, dois setores
altamente sensiveis as condigdes econdmicas, terdo betas mais elevados
do que os das empresas que operam em processamento de alimentos e em
tabaco, que s&o relativamente insensiveis aos ciclos de negocios.
DAMODARAN (2002, p. 72-73)

Damodaran (2002) também associa a questdo do risco de mercado com as

oportunidades de crescimento da empresa, da seguinte forma:

Se uma parcela significativa do valor da empresa decorre de seu
crescimento futuro previsto, seria de se esperar que ela tenha um beta mais
elevado do que outra cujo valor venha, em sua maior parte, de ativos
existentes (DAMODARAN, 2002, p. 73).

Como mencionado anteriormente, empresas com grandes oportunidades de

crescimento tenderiam a reter mais os seus lucros, o que poderia afetar a politica de

dividendos. Nesse sentido, no que diz respeito as oportunidade de crescimento e
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investimento das empresas, ainda com relagdo a caracteristica setorial, Brighman,
Gapenski, e Ehrhardt (2001) consideram que quando uma politica de dividendos é
estabelecida deve-se considerar que uma unica politica de dividendos nao é

aplicavel globalmente.

Existem empresas que geram muito caixa, porém possuem oportunidades de
investimento limitadas. E o que ocorre com empresas de setores lucrativos e
maduros nos quais existem poucas oportunidades de crescimento. Normalmente,
essas empresas distribuem grande parte do seu caixa ao acionista, com isso, atraem

investimentos de clientela que preferem altos dividendos.

Também existem outras empresas, que ao contrario, geram pouco ou
nenhum caixa excedente, mas possuem 6timas oportunidades de investimentos. E o
que freqlientemente ocorre com empresas em rapido crescimento. Essas empresas,
normalmente, distribuem pouco ou nenhum caixa, porém usufruem o aumento dos
lucros e precos das agdes, com isso atraem investidores que preferem ganhos de

capital.

Em se tratando de lucratividade, Myers (1984) afirma que os dividendos
seriam pagos por empresas que fossem mais lucrativas. Conseqlentemente,
empresas com grande volatilidade nos seus lucros, tenderiam a pagar dividendos
menores, pois possuiriam mais chances de efetuarem financiamento externo ou de
variar o nivel de distribuicdo de dividendos quando os lucros fossem mais baixos.
Estudos empiricos realizados no Brasil, como o de Silva e Brito (2004) confirmam a

previsao da teoria de Myers (1984), ou seja, que a lucratividade é o fator de maior
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importancia para o pagamento dos dividendos. As empresas mais lucrativas

remuneram os acionistas com uma parcela maior dos dividendos.

Na TABELA 2 abaixo, encontra-se a relagdo entre o setor de atividade da
empresa e o nivel de distribuicdo de dividendos. Onde se observa que a distribuigéo
e os rendimentos de dividendos das grandes empresas estdo variando

consideravelmente no ano de 1997.

TABELA 2
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS
EMPRESA SETOR DISTRIBUICAO RENDIMENTO
DE DE DIVIDENDOS
DIVIDENDOS
I. Empresas que pagam Altos
Dividendos
Orange & Rockland Servigos Publicos 81.0% 7,3%
RJR Nabisco Holdings Fumo/Alimentagao 80,0 5,7
H. J. Heinz Proc. de alimentos 63,0 3,1
Bankers trust NY Bancario 62,0 5,3
Philip Morris Prod. de consumo 55,0 4,5
Melton Bank Bancario 48,0 4,0

Il Empresas que pagam baixos

dividendos ou nenhum

MacDonald’s Rest. Fast —food 15,0% 0,6%
Intel Semicondutores 3,0 0,2
Compaq Computer Computadores 0,0 0,0
Apple Computer Computadores 0,0 0,0
Microsoft Computadores/software 0,0 0,0
Helth Management Association Seguro de salude 0,0 0,0

Fonte: adaptacio BRIGHMAN, GAPENSKI, e EHRHARDT (2001, p. 645).
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BRIGHMAN, GAPENSKI, e EHRHARDT (2001) explicam através da Tabela 2,
que em geral, as empresas de setores estaveis, geradores de caixa, tais como os de
servicos de utilidade publica, servigos financeiros e de fumo, costumam pagar
dividendos relativamente altos, enquanto que empresas de setores de rapido
crescimento assim como as de computadores e TV a cabo tendem a pagar

dividendos mais baixos.

Porter (1986) também descreve o comportamento das industrias, fazendo
uma relacao da geragao de caixa com a taxa de crescimento da industria através da
matriz de Crescimento / Parcela. A FIGURA 2, logo abaixo, ilustra a Matriz de

Crescimento / Parcela.

Estrela Ponto de Interrogacao
Al Fluxo de caixa Grande Fluxo de Caixa
to +ou — Negativo

Modesto

Crescimento b“‘o
Uso de Caixa 0% Qy

0%
Cao
Baixo Fluxo de Caixa
Vaca Caixeira +ou—
Grande Fluxo de Modesto
Caixa Positivo
Alta 1.0 Baixa

Parcela de Mercado Relativo
Geracio de Caixa

FIGURA 2 — Matriz de Crescimento / Parcela.
Fonte: adaptagao de Porter(1986, p. 330).
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3 BREVES ASPECTOS SOBRE A LEGISLACAO BRASILEIRA
REFERENTE AOS DIVIDENDOS

Atualmente a legislacdo referente a distribuicdo de Dividendos encontra-se,
essencialmente, na Lei n® 6.404, de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢oes) e na Lei
n® 10.303 de 2001, que altera o dispositivo da Lei n® 6.404. E empresas com acoes
ou debéntures negociados nas bolsas de valores ou no mercado de balcdo séo
submetidas também a algumas determinagdes especificas da Comissédo de Valores

Mobiliarios (CVM).

Existem basicamente dois tipos de acdes: as ordinarias e as preferenciais. As
acOes ordinarias conferem aos seus titulares o direito de voto em Assembléias
Gerais dos acionistas e participagdo nos lucros da sociedade através do
recebimento dos dividendos. Cada acao ordinaria equivale a um voto. Os direitos

dos acionistas de a¢des ordinarias sao:

Os acionistas ordinarios podem eleger e destituir os membros da diretoria e
do Conselho fiscal da Companhia; decidir sobre o destino dos lucros;
reformar o estatuto social; autorizar emissoes de debéntures e aumentos de
capital; votar contas patrimoniais, etc. (ASSAF NETO, 2003, p. 222)

As acles preferenciais ndo conferem ao seu titular o direito de voto, no
entanto, conferem certas preferéncias como: a prioridade no recebimento de

dividendos, normalmente um percentual mais elevado que o valor das acoes
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ordinarias, e , a preferéncia no reembolso de capital no caso de dissolucao da

sociedade.

A alteracdo na Lei das S.A, buscou oferecer uma maior protecdo aos

acionistas, conforme Silva (2002, p. 23):

A redagdo original da Lei 6.404/76 deixava claro o predominio dos
interesses dos grandes acionistas, controladores e a diminuicdo dos direitos
de deliberagdo dos acionistas minoritarios. Os controladores poderiam
utilizar até o limite maximo de emissao de agdes preferenciais (2/3) com a
finalidade de manter a maioria do capital votante

Dentre as principais alteracées na reforma da Lei das Sociedades An6nimas
esta a composicao da proporcao de acdes ordinarias e Preferenciais de 2/3 de
participacao de acodes preferenciais para 50/50. Porém, a nova proporcao s6 €
obrigatéria apenas para as empresas fechadas que revolverem abrir o seu capital e
para novas companhias abertas. Enquanto que as empresas abertas poderédo

manter a composi¢édo atual do capital, inclusive em novas agoes.

De acordo com a Legislacdo Societaria Brasileira, as agdes preferenciais
possuem direito a preferéncia a um dividendo minimo ou a um dividendo fixo,
podendo ser cumulativo ou ndo. O Dividendo preferencial fixo é estabelecido como
uma porcentagem do lucro liquido ou capital, ou uma importancia determinada. O
dividendo preferencial minimo é um valor que pode ser aumentado a cada ano
podendo ser fixado baseado num percentual sobre o valor nominal da acao. No
estatuto da sociedade andénima vem definido o dividendo preferencial, se fixo,

minimo, maximo o valor ou porcentagem e demais condi¢des, se cumulativo ou nao.

(ASSAF NETO, 20083).
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A lei das S.A também faz mencao do dividendo minimo obrigatério que é
védlido ndo s6 para os acionistas que possuem preferenciais como também para os
acionistas que detenham acdes ordinarias. A lei das S.A determina, como dividendo
minimo obrigatério, que quando o estatuto social for omisso e a assembléia de
acionistas decidir disciplinar norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo
podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado. Exceto

na seguinte condicao:

Numa companhia, aberta ou fechada, pode deixar de ser obrigatério o
dividendo, caso os 6Orgdos da administragcdo (diretoria e conselho da
administragdo, se houver) informem a assembléia geral ordinaria que ele (o
dividendo minimo) é ‘“incompativel com a situagdo financeira da
companhia”.(ASSAF NETO, 2003, p. 434).

Ou seja, o dividendo minimo obrigatério somente podera ser inferior aos 25%
determinado pela lei das S.A se os érgdo da administragéo e os acionistas entrarem

em comum acordo.
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4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O EFEITO DO CONTEUDO
INFORMACIONAL NO VALOR DA EMPRESA.

Ross (2002) comenta que, existe uma documentagdo convincente sobre o
Conteudo Informacional dos dividendos, ou seja, resultados empiricos determinando
que o pre¢o da acao de uma empresa normalmente se eleva devido ao aumento nos
dividendos correntes. O autor cita um exemplo ocorrido com a empresa Pacific
Enterprises, que no primeiro trimestre de 1992, devido aos maus resultados
operacionais, resolveu suspender seus dividendos trimestrais regulares. E logo em
seguida, como consequéncia, houve a queda no preco das agdes. Ross (2002, p.
419) comenta ainda que, “um dos motivos dessa queda tem sido o fato de que os
investidores acompanham os dividendos correntes em busca de sinais a respeito

dos niveis futuros de lucros e dividendos”.

Litzenberger e Ramaswamy (1980), testaram a relagdo de dependéncia entre
o retorno de equilibrio dos titulos e as variaveis risco sistematico (beta do modelo
CAPM) e rendimentos em dividendos (dividend yield). O intuito era o de examinar o
efeito clientela de um investidor guiado por impostos sobre o preco das acgdes. A
variavel risco sistematico entrou no modelo, pois, considerou-se que para um dado
nivel de risco os investidores exigem uma determinada taxa de retorno sobre
aqueles ativos que apresentam uma perspectiva de elevados pagamentos de
dividendos. Brennan (1970), autor que também realizou esse teste anteriormente, na

realidade acaba sugerindo que a adicao da variavel rendimento em dividendos é um
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segundo fator capaz de explicar a taxa de retorno de equilibrio dos titulos, tornando-

se uma forma extensiva do modelo CAPM.

O estudo de Litzenberger e Ramaswamy (1980), concluiu que as agdes que
ndo distribuiram dividendos apresentaram um retorno superior em relagcdo as que
distribuiam, exceto quando as ultimas apresentaram dividend yield extremamente
elevados. Além disso, concluiram que, o efeito dos impostos isoladamente ndo é
capaz de explicar que, em média, os retornos das acdes que nao pagam dividendos
excedem aquelas de baixo dividend vyield, ou ainda, que as expectativas dos
investidores quanto a niveis de risco dos futuros dividendos nao antecipa

adequadamente os reais niveis de risco.

O modelo utilizado por LITZENBERGER & RAMASWAMY (1979; 1980), proposto
por BRENNAN (1970), para identificar o efeito do Dividend Yield sobre o retorno das

acles foi baseado na seguinte equacao:

Ry — 1y = Yo + YiBit + Y2 (dy — 1)+ &5 i=1,23,..,n
t=1,2,3,..T

Onde:

Rit_ retorno do titulo i no periodo t;

Bit= risco sistematico do titulo i no periodo t;
dit- rendimento em dividendos do titulo i no periodo t;

€it _ termo de erro [Ri - E(fzh)], ou seja, o desvio do retorno realizado em relagéo ao valor esperado;
Yo,Y1, Y2 = correspondem aos coeficientes da equacao.
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Miller e Scholes (1982) repetiram os trabalhos de Litzenberger e Ramaswamy
(1979; 1980), pois, estavam preocupados em mostrar que aqueles testes feitos
anteriormente por estes ultimos autores reduziam o diferencial da carga tributaria
sobre os dividendos e ganhos de capital, e, consequentemente, distorciam os
resultados das ac¢des que distribuiam ou ndo os dividendos. Para isso, expurgaram
da amostra o conteddo informacional dos dividendos, através de procedimentos
distintos. Encontraram entdo, um resultado inverso, pois, os efeitos das diferentes
aliquotas de impostos sobre dividendos e ganhos de capital nao foram,

significativamente, positivos.

Miller e Scholes (1982) com isso, afirmaram que o coeficiente positivo e
significativo da variavel rendimento em dividendos obtidos por Litzenberger e
Ramaswamy (1979; 1980), na realidade, reflete o conteddo informacional do anuncio
dos dividendos e nao os efeitos dos impostos como foi previsto. Na tabela 1 sédo
verificados outros resultados empiricos acerca do Conteudo Informacional em

ambito internacional do inicio da década de 80 até o ano de 2001.
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TABELA 3: Resultados empiricos — Conteudo Informacional

, . Data de Aceita(A) ou Rejeita (R)

Titulo do Artigo / Autor(Es) Publicacido | a Hipétese de Sinalizacio
Quartely dividend and earning annoucements and 1980 A
stockholders ‘returns: an empirical analysis (Aharony e Swany)
The impact of initiating dividend payments on shareholders” 1983 A
wealth (Asquith e Mullins)
A survey of management views on dividend policy (Backer, 1985 A
Farrely e Eldman)
Taxes and firms ‘dividend policies: survey results (Abrutyn e 1990 R
Turner)
Common stock price effects of security issues conditioned by
current earning and dividends announcements (Manoel, Brooks 1993 A
e Shaldler)
Are dividend omission truly the cruelest cut off all? (Christie) 1994 R
Do dividends signal earnings? The case of omited dividends 1994 A
(Sant e Cown)
Dividend policy and corporate performance (Akhibe e Madura) 1996 A
Reversal of fortune: dividend policy and disappearance of 1996 R
sustained earning growth( De Angelo e Skinner)
Do chances in dividends signal the future or the past? 1997 R
(Bernatzi, Miehaely e Thaler)
Do firms use dividends to signal large future cash flow 1998 A
increases (Brook et al)
Dividend policy and cash-flow uncertainty (Seguin et al) 1998 A
How corporate managers view dividend policy (Baker e 1999 A
Powell)
Does dividend policy foretell earnings growth? (Arnott) 2001 A
The determinants of dividends policy: Canadian evidence (Zeng 2001 A
T)

Fonte: LOSS, 2004, pag. 38.

No Brasil, também foram desenvolvidos alguns estudos a fim de verificar se
os retornos, maiores ou menores, exigidos pelos investidores estdo em funcao da

taxa de distribuigcdo de dividendos:

a) Speranzini (1994): aplicando a metodologia de Litzenberger e Ramaswamy (1979;

1980), conclui que ndo ha indicios do conteudo informacional em uma carteira

tedrica IBOVESPA, no periodo de 1980 a 1989;
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b) Bueno (2000): analisando a relagcéo entre dividend yield e as taxas de retorno das
acoes numa carteira do IBOVESPA, entre o periodo de 1994 a 1999, conclui que os
resultados empiricos sdo incapazes de concluir que as agdes de alto dividend yield
tendem a possuir maiores ou menores taxas de retorno do que as agbes de baixo ou
zero yield. Assim sendo, n&o foi encontrada uma clara associagdo entre dividend

yield e retorno das agoes.

d) Figueiredo (2002): também em seus estudos, ndao encontra evidencias que

suportam a hipétese de conteudo informacional dos dividendos em uma amostra de

empresas brasileiras no periodo compreendido entre 1986 e 2000.

c) Novis Neto (2002): porém, encontra evidéncias de que os dividendos possuem

conteudo informacional em uma amostra de ac¢des negociadas na BOVESPA no
periodo de 1998 a 2000. O autor encontra uma relacao direta entre o dividend yield

e o retorno anormal acumulado no periodo pés-pagamento dos dividendos.

d) Correia e Amaral (2002): em uma amostra de agdes negociadas na BOVESPA, no

periodo de 1994 a 2000, utilizando a metodologia de Brennan(1970) e Litzenberger
e Ramaswamy (1979; 1980) concluem que tanto o risco sistematico quanto o
rendimento em dividendos séo fatores que explicam a rentabilidade no mercado de
acoes. E, conseqlentemente, que a politica de dividendos causa impacto sobre os
seus valores de mercado. Também concluem que, o retorno de mercado exigido
pelos acionistas para investimentos em acbes, em companhias brasileiras no
periodo em que a distribuicdo dos dividendos nao é tributada (de 1994 a 1995), é

menor do que quando existe tributacao (1996 a 2000).
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Capitulo 5

5 METODOLOGIA DE PESQUISA, SELECAO E TRATAMENTOS DE
DADOS

Para execucao do estudo, foram selecionadas empresas nao financeiras com

acOes negociadas na BOVESPA no periodo compreendido entre 1998 a 2003.

No primeiro teste, no intuito de averiguar quais aspectos seriam
determinantes da politica de dividendos; e ainda, para verificar a existéncia da
relacdo entre os Retornos das agdes e os Dividends Yield, foram constituidas 3
amostras. A Primeira amostra € composta por 154 acées de 90 empresas. Essa
mesma amostra € subdividida em duas amostras classificadas de acordo com os
tipos das agbes totalizando uma amostra com 63 agbes ordinarias e outra amostra

com 91 acdes preferenciais.

E, no segundo teste, para verificar a relacéo entre os retornos das agdes e os
Dividends Yield, abordando conjuntamente os Fatores determinantes da Politica de
Dividendos, foram constituidas mais 3 pares de amostras de acordo com cada fator
determinante dos dividendos considerados no estudo. Foram criadas 2 sub-amostras
para a caracteristica do setor de atividade da empresa: uma amostra para o setor de
consumo ciclico e outra amostra para o Setor de consumo nao ciclico, totalizando
77 empresas cada uma. Também foram constituidas duas sub-amostras
classificadas de acordo com a capacidade de geracdo de lucros das empresas

(ROA): uma amostra para as empresas que possuiam o indice mais elevado e outra
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com os indices mais baixos, totalizando 114 empresas cada amostra. Da mesma
forma, foram constituidas mais duas sub-amostras classificadas de acordo com um
indice de Crescimento / investimento das empresas (Market Book): também uma
para as que possuiam maiores indices e outras para que possuiam menores indices,
totalizando 96 empresas cada amostra. Todas as agbes consideradas possuiam

liquidez e todos os dados foram extraidos do Software Economética.

Baseados em varios estudos anteriores, o preco da acao considerado foi o de
fechamento com cotacbes no ultimo dia Gtil de cada ano, com tolerancia de no
maximo 90 dias para acdes que nao foram negociadas naquele dia. Esses dados,
coletados em série histérica, foram deflacionados pelo IGP-DI, sendo os precos das
acOes ajustados por proventos, ou seja, subscricdes, bonificacbes etc, exceto

dividendos para ndo haver dupla contagem no calculo do Retorno das agoes.

Os fatores determinantes da politica de dividendos utilizadas na pesquisa,
como prevé o seu objetivo, foram os de: Crescimento / investimento, a capacidade

de Geragao de Lucro, o Setor de Atividade.

Para o Célculo do Crescimento e Investimento da empresa, foi utilizado como
proxy o indice Market Book, de acordo com nos estudos de Procianoy (2003). Esse
indice € calculado dividindo-se o indice Valor de Mercado da Ac¢ado pelo Valor
Patrimonial e descreve quanto os investidores estdo dispostos a pagar por uma ac¢ao

da empresa em relagdo aos seus valores contabeis .
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VirdeMercado

Vir.Patrimonial

Market Book =

A capacidade de geragcao de lucros esta representada pelo indice ROA,
conforme estudos realizados por Silva e Brito (2004). Esse indice, que mede a
relagéo entre a eficiéncia global da empresa na geracao de lucros com seus ativos
disponiveis, € calculado dividindo-se o Lucro Liquido, depois do imposto de renda,

pelo ativo total da empresa.

LucroLiquido
AtivoTotal

ROA =

Segundo Christie (1990) a relacao entre retorno total e dividend yield pode ser
dirigida por diferencas no risco assim sendo, as empresas selecionadas foram
classificadas por setores em relagdo a sensibilidade as circunstancias do mercado,
ou seja, em ciclicas e ndo ciclicas. Para isso, tomou por base os critérios de
classificagao setorial segundo a BOVESPA (ver anexo) que leva em consideragao
empresas que, embora exercam atividades diferentes, atuam em estagios similares
da cadeia produtiva ou com produtos e servicos relacionados e que tendam a

responder de forma semelhante as condi¢ées econdmicas.

Com isso, as amostras constituidas pelos setores de consumo ciclico sao:
Tecido, Vestuario; Calgados e Utilidades Domésticas. E os setores de consumo nao
ciclicos analisados foram: os de Alimentos, Produtos de uso pessoal e Limpeza e

Saude.
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Para o Setor de atividade, foi criado uma Dummy para cada caracteristica do
Setor, sendo: 1 para empresas de Setores Nao Ciclicos e 0 para setores Ciclicos. O
Setor de Atividade da empresa foi considerado pois de acordo com autores como
Procianoy (2003) e Megliorini (1998), a politica de dividendos seria afetada pela
caracteristica setorial da empresa. Setores distintos possuem diferentes
necessidades de recursos e de financiamento para seus novos investimentos e
capital de giro. Setores Ciclicos tenderiam a reter uma parcela maior dos lucros em

relacdo as empresas de setores nao ciclicos.

Para o caélculo do Dividend Yield, rendimento em dividendos, foram
computados: como a soma os dividendos por acao distribuidos ao longo de cada
ano do periodo para cada um dos titulos, divida por seus respectivos precos de

fechamento no final do ano anterior.

DY = Div 1.1
P

DY : Dividend Yield
Div ¢, 1. : Dividendos pagos no periodo t

P :.Preco da acdo no periodo t -1

No célculo dos Dividends Yield, de todas as amostras, foram computados as
acoes de empresas que possuiam Payout acima de 25% (o dividendo minimo
obrigatério determinado pela Lei das S.A). Dessa forma, foi considerado apenas, 0s

dividendos que foram pagos além do estipulado pela legislacao societaria.
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Para o calculo do Retorno das acoes foi utilizada a variagao do preco da agcao

dividida pelo prego inicial.

Rt= (P w1 —Py) /Py

Rt : Retorno da agéao
P i.1: Prego da agao no periodo t + 1

P : Prego da agao no periodo t

Com relacdo a Metodologia Estatistica existem trés tipos de especificacdes
para modelos em panel data em relagdo a constante da regressao: intercepto
comum ou pooled regression, efeitos fixos e efeitos aleatérios. O modelo de
coeficientes constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagcdées nao
variam. O modelo é denominado de pooled regression. O modelo de efeitos fixos
individuais pressupde que as inclinagbes se mantém, mas que os interceptos sdo
diferentes para cada unidade. Nesse caso, nao existem efeitos temporais
influenciando a regressao, mas apenas individuais. Estes efeitos podem ou nao ser
observaveis e estdo normalmente correlacionados com 0s regressores, ou seja, sao
enddgenos. E, o modelo de efeitos aleatérios pressupde que, caso haja efeitos que
nao fagcam parte do modelo, estes sdo exdégenos e nado correlacionados com o0s

regressores(GREENE, 2000).

A utilizacdo de painel de dados possibilita aumentar o numero de
observacées, diminuindo os graus de liberdade e reduzindo a multicolinearidade
entre as variaveis explicativas e, desta forma, melhorando a eficiéncia do modelo

econométrico (GREENE, 2000). A utilizagdo de painel de dados possui essas
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vantagens em relagdo a analises convencionais de cross-section e times-series

utilizadas separadamente.

Para se utilizar aplicacdo deste modelo de regressao com dados em Painel, é
necessario observar o modelo de variacdo de parametros a ser utilizado, os quais
sdo: modelo de efeitos fixos ou Fixed Effects e modelo de Componentes
Estocasticos ou Random Effects. Hill et al (2000) explicam a diferenga entre esses

dois modelos:

A caracteristica que distingue o modelo de variavel binaria do modelo de
componentes estocasticos é a maneira como é considerado o intercepto Boi.
O modelo de varidveis binarias trata-o como um parédmetro fixo,
desconhecido. Fazemos inferéncias somente sobre as firmas a cujo respeito
dispomos de dados. O modelo de componentes estocasticos encara as
firmas sobre as quais dispomos de dados como uma amostra aleatéria de
uma populagédo maior de firmas, (HILL et al 2000, p303).

A utilizagcdo dos modelos de efeito fixo (Fixed-Effects Model) ou aleatério
(Random Effects) possuem a seguintes particularidades: S&o normalmente
empregados quando o numero de unidades “cross - sectional’ € grande enquanto o
nuamero de periodos de tempo observados acerca dessas unidades é relativamente
pequeno. A definicdo de qual o modelo mais apropriado dependera, em grande

parte, das informacdes sobre as caracteristicas da amostra e sobre os objetivos

especificos da estimagéo.

Como, no caso desta pesquisa, ndo se pode afirmar que o componente do
erro nao estd correlacionado com alguma das variaveis independentes, optou-se
por considera-lo como um parametro estimado pelo método dos efeitos fixos. Pois, a

amostra foi selecionada sob o critério de intecionalidade e o modelo estimado por
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efeitos aleatérios pressupde que a amostra é extraida aleatoriamente (Wooldridge,
2003). Utilizam-se efeitos fixos quando o interesse é de analisar a mudanca de
comportamento em cada grupo em um periodo curto de tempo.

Além disso, Johnston e DiNardo (1997, p. 403) explicam que mesmo quando
o modelo de efeitos aleatorios é valido, o modelo de efeitos fixo continua gerando

estimativo consistente dos parametros.

Dessa forma, para verificar a relagao entre o Dividend Yield e os Retornos
das acoes, abordando os fatores determinantes dos dividendos em empresas com
acoes negociadas na BOVESPA no periodo compreendido entre 1998 a 2003,

optou-se pelos testes de regressdes panel data, com efeitos fixos.

Segundo Beaver et. al (1989) a utilizacdo de dados em painel com efeitos
fixos possuem algumas vantagens, permitindo: (i) combinar a analise da série-
temporal com a andlise de corte transversal em um mesmo teste de significancia, (ii)
estimar residuos com baixa correlacdo, gerando uma melhora da estimacao e de
erros padrées nao-viesados. e (iii) apresentar coeficientes de inclinagcdo da reta

menos sujeitos ao viés decorrente da omissao de variaveis.

Para verificar se os Dividends Yield estdo correlacionados com os fatores
determinantes dos dividendos sem influéncia dos efeitos temporais, o modelo

estatistico utilizado é o seguinte:

DYexp =&+ & MB + & ROA + & Sefor + &

Onde:
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DYexp: Dividend Yield de agées com payout acima de 25%
MB : Market Book

ROA : Lucrativiadde

Setor : Caracteristica do Setor de Atividade

4: Erro da Equagédo

Resumo do resultado esperado dos coeficientes dos modelos caso da

hip6tese do estudo seja aceita:

Ho: B1 = P2 =P3=0 [ndo existe relagéo linear entre a variavel dependente
(Dividend Yield) e as variaveis explicativas (Determinantes da Politica de Dividendos
e distribuicdo de Dividendos )]

H4: Pelo menos um Bj # 0 (pelo menos um dos coeficientes das variaveis explicativas

na regressao € diferente de zero 0).

Para testar se existe relagdo entre o Retorno das agdes e os Dividends Yield,

foi utilizado a seguinte equagéao:
Rt= ap + a; DYexp + ¢

Rt : Retorno das agées
DYexp: Dividend Yield de agbées com payout acima de 25%

d: Erro da Equagao

Resumo do que se espera dos coeficientes dos modelos para que essa hipotese

seja aceita:
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Ho: a4 = 0 (N&o existe relacdo linear entre a variavel dependente (Retorno) e as
variaveis explicativas (Dividend Yield )]

Hi: o1 # 0 (existe relagao entre as variaveis especificadas)

Para um nivel de significancia de 0,05; foi realizado o teste “t”. Os tipos de erros e a

probabilidade de ocorrerem s&o os seguintes:

QUADRO 1 - HIPOTESES ESTATISTICAS E TIPOS DE ERROS

SITUACAO Ho VERDADDEIRA Ho FALSA
Ho Rejeitada Erro do Tipo | Decisao Correta (1 — Beta)
Ho néao rejeitada Decisao Correta Erro do tipo Il

Fonte: Adaptado de Hill, 2000.

Pode-se decidir se a hipbtese nula é rejeitada ou ndo, comparando o P value
com o nivel de significaAncia determinado. “Quando o P value de um teste de
hip6tese é menor do que o valor escolhido de & (dfd), o procedmento de teste

conduz a rejeicao da hipétese nula” (HILL, 2000, p. 111).

Também foi realizado um teste de Multicolinearidade entre as variaveis
explicativas para o modelo. “O problema da multicolinearidade € de que os dados
nao contém informagdes sobre os efeitos individuais das variaveis explicativas
suficiente para estimar com previsao todos os paradmetros do modelo estatistico”
(HILL, 2000, p. 195). Dados colineares ocorrem quando, por exemplo, duas variaveis
caminham juntas de maneira sistematica. O teste de multicolinearidade é feito
através da utilizagdo do coeficiente de correlagdo amostral realizados entre os pares

de variavel explicativas. As varidveis colineares devem ser excluidas do modelo.



Capitulo 6

6 RESULTADOS ENCONTRADOS

| - TESTE

O primeiro teste foi realizado no intuito de verificar se existe relagcdo entre os
Dividends Yield e os Fatores Determinantes da Politica de Dividendos. Antes dos
testes, contudo, foi realizado o teste de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas do modelo, ou seja, entre os fatores determinantes da Politica de

Dividendos. Os resultados se encontram na TABELA 4, logo em seguida:

TABELA 4 ]
TESTE DE MULTICOLINEARIDADE ENTRE AS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

MB ROA SETOR
MB 1.000000 0.043065 0.025756
ROA 0.043065 1.000000 0.037582
SETOR 0.025756 0.037582 1.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:

MB — Market Book

ROA — Lucrativiadde

Setor — caracteristica Setorial
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Como é possivel observar ndo se encontra colinearidade entre as variaveis

explicativas.

l. a) Amostra Geral

Nessa primeira amostra, a fim de verificar quais possiveis Fatores
determinantes efetivamente estariam relacionados com os Dividends Yield, foi
realizada a regressdo entre tais fatores. Todos os testes foram realizados
considerando-se um nivel de significAncia de 0,5%. Os resultados séao

demonstrados na TABELA 5, logo abaixo :

TABELA 5
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE DIVIDEND YIELD E OS FATORES DETERMINANTES
DOS DIVIDENDOS

Fatores Determinantes Coeficiente P-value
MB -0.0014 0.1052
ROA 0.0006 0.0000
SETOR -0.0104 0.1584
R2 0.0635

Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa, encontra-se uma relacao estatisticamente significante entre
as variaveis Dividend Yield e a variavel ROA (lucratividade). No entanto, as demais
variaveis consideradas no estudo como determinantes da politica de dividendos nao

possuem relacao estatisticamente significante com o Dividend Yield.
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Em seguida foi realizado um teste regressdo entre as variaveis Retorno e
Dividend Yield, no intuito de verificar se existe relacdo entre as duas variaveis. Os

resultados encontram-se na TABELA 6.

. TABELA 6
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO E OS DIVIDENDS YIELD

Dividend Yield Coeficiente P -Value
DYexp 1.286725 0.4635
R2 0.255147

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
DYexp — Dividend Yield (rendimento em dividendos que foram pagos

além do minimo estipulado pela legislacao societaria).

Observa-se através da regressdo que ndo ha uma relagdo estatisticamente

significante entre o Retorno das agdes e os Dividends Yield.

I. b) Amostra constituida por A¢oes Ordinarias

Todos os testes realizados com a amostra geral, foram repetidos com as
amostras classificadas pelo tipo de agdes das empresas, ou seja, acdes ordinarias e
preferenciais. Esse teste foi realizado no intuito de averiguar se em um cenario
formado por acbes ordinarias o resultado das regressdes seria ou ndao semelhante

ao realizado com a amostra constituida por agbdes preferenciais. Considerando-se
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que o teste anterior ndo faz distingdo entre os tipos de acdes, sendo que as mesmas

possuem caracteristicas diferentes.

E também nesse caso, de amostra composta por acbes ordindrias das
empresas, o teste realizado foi para verificar se existe relacdo entre os Dividends
Yield e os fatores determinantes da politica de dividendos. Conforme representado

na TABELA 7.

TABELA 7
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE DIVIDEND YIELD E OS FATORES DETERMINANTES
DOS DIVIDENDOS NA AMOSTRA DE ACOES ON

Fatores Determinantes Coeficientes P-value
MB -0.003031 0.4135
ROA 0.002603 0.0001
SETOR -0.001338 0.9213
R2 0.127852

Fonte: elaborado pelo autor

Semelhantemente ao resultado da amostra geral, pode-se constatar que
existe uma relagao estatisticamente significante entre as variaveis Dividend Yield a
variavel ROA (lucratividade). No entanto, as demais variaveis consideradas no
estudo como determinantes da politica de dividendos nao possuem relagao

estatisticamente significante com o Dividend Yield.

Logo em seguida, foi realizada a regresséo entre o Retorno das ag¢des e os
Dividends Yield, para averiguar a existéncia de relacdo entre essas duas variaveis,

conforme a TABELA 8, a seguir.



62

TABELA 8
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS ACOES E DIVIDEND YIELD, NA

AMOSTRA COM ACOES ON

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 1.594744 0.7505

R? 0.290577
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme observado, ndo se encontra uma nenhuma relagao estatisticamente

significante, entre o Dividend Yield e o Retorno.

I. ¢) Amostra Constituida por Acoes Preferenciais

O resultado do primeiro teste realizado para verificar a existéncia de relacao

entre os Dividends Yield e os fatores determinantes da politica de dividendos

encontra-se na amostra constituida por acoes referenciais encontra-se na TABELA

TABELA9
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE DIVIDEND YIELD E OS FATORES DETERMINANTES
DOS DIVIDENDOS NA AMOSTRA DE ACOES PN

Fatores Determinantes Coeficientes P-value
MB -0.001293 0.1378
ROA 0.000478 0.0001
SETOR -0.010823 0.2229
R? 0.06505

Fonte: Elaborado pelo autor
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Semelhantemente ao resultado da amostra com acgbes ordindrias e da
amostra geral, constata-se que existe uma relacédo estatisticamente significante entre
as variaveis Dividend Yield a varidvel ROA (lucratividade). Porém, as demais
variaveis consideradas no estudo como determinantes da politica de dividendos néao

possuem relagédo estatisticamente significante com o Dividend Yield.

E, a regressdao entre o Retorno das acgbes e os Dividends Yield, para
averiguar a existéncia de relacao entre essas variaveis, encontra-se na TABELA 10
a seqguir.

TABELA 10
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS ACOES E DIVIDEND YIELD, NA
AMOSTRA COM ACOES PN

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 1.157222 0.4062

R® 0.1627
Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado demonstra que ndo se encontra uma relagcao estatisticamente
significante entre o Dividend Yield e o Retorno das ag¢des. Resultado também

semelhante ao encontrado na amostra geral e na constituida por agdes ON.
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Il - TESTE

A fim de atingir o terceiro objetivo do estudo, ou seja, verificar se existe
relacdo entre os Retornos das Ac¢des e os Dividend Yield, ao considerarem
simultaneamente os Fatores Determinantes da Politica de Dividendos foram
realizados varios testes nas amostras de empresas classificadas de acordo com
cada fator determinante. Tais fatores considerados sao: Oportunidade de
Crescimento e investimento (Market Book), Capacidade de geracao de lucros (ROA),
e Setor de atividade. Totaliza-se 6 amostras: duas para o indice Market Book (Uma
com os indices mais elevados e outra com os indices menores); para 0 ROA (Uma
com os indices mais elevados e outra com os indices menores); e duas para o Setor
de atividade da empresa (Uma para os setores ciclicos e outra para setores nao

ciclicos).

Il. a) Amostra constituida por Empresas classificadas de acordo

com o indice Market Book

Para verificar se existe relacdo entre os Retornos das Acgbes e os Dividend
Yield, considerando conjuntamente os Fatores Determinantes da Politica de
Dividendos, como critério para selegcao da amostra foi realizado a regressao com a
amostra composta por empresas que apresentavam os mais altos indices Market

Book. O resultado encontra-se na TABELA 11.
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TABELA 11
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS AGOES E DIVIDEND YIELD, NA
AMOSTRA DE EMPRESAS COM MARKET BOOK MAIS ALTOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 0.000115 0.8003

R? 0.140727
Fonte: elaborado pelo autor

Como pode ser observado ndo se encontra relacdo estatisticamente

significante entre o Dividend Yield e o Retorno.

Da mesma forma, foi realizada a regressédo entre o Retorno das acdes e o
Dividend Yield na amostra constituida por empresas que apresentavam o0s mais

baixos indices Market Book, conforme representado na TABELA 12, logo abaixo:

TABELA 12
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS AGOES E DIVIDEND YIELD, NA
AMOSTRA DE EMPRESAS COM MARKET BOOK MAIS BAIXOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 8.89E-07 0.3923

R2 0.161259

Fonte: elaborado pelo autor

Também, de acordo com os resultados encontrados, ndo se revela uma

relacdo estatisticamente significante entre as variaveis Retorno e Dividend Yield.
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Il. b) Amostra constituida por Empresas classificadas de acordo

com o indice ROA

A regressdao entre Retorno e Dividend Yield, da amostra composta por
empresas que apresentavam o indice ROA mais elevado, estd demonstrado na

TABELA 13.

TABELA 13
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS ACOES E DIVIDEND YIELD, NA

AMOSTRA DE EMPRESAS COM iNDICE ROA MAIS ELEVADOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 5.30E-07 0.8945

R® 0.406327
Fonte: Elaborado pelo autor

E a regressdo entre Retorno e Dividend Yield, da amostra composta por

empresas que apresentavam o indice ROA mais baixo, encontra-se na TABELA 14:

TABELA 14
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS ACOES E DIVIDEND YIELD,
NA AMOSTRA DE EMPRESAS COM INDICE ROA MAIS ELEVADOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 6.38E-05 0.3468

R2 0.223134

Fonte: elaborado pelo autor
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Como pode ser observado, em nenhum dos dois casos se encontrou uma

relacao estatisticamente significante entre o Retorno das a¢des e Dividend Yield.

Il. ¢c) Amostra constituida por Empresas classificadas de acordo

com a Caracteristica Setorial

De acordo com a caracteristica setorial, foram realizadas duas regressdes

para verificar se existe relagéo entre o Retorno das a¢des e os Dividends Yield.

Logo abaixo, encontram-se as regressodes realizadas com amostra compostas
por empresas de consumo ciclico e nao ciclico. Os resultados encontram-se nas

TABELAS 15 e 16 respectivamente.

TABELA 15
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS AQQES E DIVIDEND YIELD, NA
AMOSTRA DE EMPRESAS DE SETORES CICLICOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 1.465126 0.6108

R2 0.272590

Fonte: Elaborado pelo autor

Como todas as regressdes posteriores, ndo se encontrou uma relacao

estatisticamente significante entre o Retorno das ac¢des e o Dividend Yield.
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TABELA 16
RESULTADO DA REGRESSAO ENTRE O RETORNO DAS AQOES E DIVIDEND YIELD, NA
AMOSTRA DE EMPRESAS DE SETORES NAO CICLICOS

Dividend Yield Coeficiente P -Value

DYEXP 5.311559 0.0003

R 0.187609
Fonte: Elaborado pelo autor

O Resultado da TABELA 16 foi o unico, de todos os testes realizados
anteriormente, que apresentou relacao estatisticamente significante na regressao
entre o Retorno das acgdes e Dividend Yield. Ou seja, somente ao se considerar a
amostra empresas de setores nao ciclicos, é que se encontra uma relagéo positiva e
estatisticamente significante entre as variaveis mencionadas. Em resumo, nem a
lucratividade da empresa e nem sua capacidade de crescimento e investimento da,
dentro do contexto da amostra, influenciaram na relacdo entre os dividendos e o

retorno.



Capitulo 7

7 CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos testes realizados para verificar quais os fatores que
determinam a politica de dividendos, considerando a oportunidade de crescimento e
investimento da empresa, o setor de atividade e a capacidade de geracao de lucros
da empresa, verifica-se que somente este Ultimo , representado pelo indice ROA é
que estdo relacionados com os dividendos. Isso corrobora com os resultados
encontrados por Procianoy (2003), Silva e Brito (2004) e com a teoria de Myers
(1984), ou seja, de que a lucratividade esta ligada a decisdo da politica de
dividendos. A decisao da politica de dividendos é influenciada por varios contextos
que refletem as caracteristicas, situacao e estratégias financeiras da empresa. E ,
no caso do presente estudo, a lucratividade seria um fator importante a ser

considerado para essa deciséo.

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, na maior parte das
amostras, ndo foi encontrada uma relagdo estatisticamente significante e positiva
entre o Dividend Yield e o Retorno das agdes como preconizados pela Hipdtese de
Conteudo Informacional (M & M, 1961) e os estudos realizados por autores como
Litzenberger e Ramaswamy (1979; 1980). Além disso, ndo se pode afirmar que os
fatores determinantes da politica de Dividendos possam afetar positiva ou
negativamente essa relagdo, conforme a hipétese do presente estudo. Exceto no
caso em que se realiza o teste na amostra constituida por empresas de setores nao

ciclicos. Neste ultimo caso, encontra-se que no resultado da regressao realizada
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entre o Retorno das ag¢6es e Dividend Yield, dos fatores determinantes considerados
neste estudo, somente a caracteristica do setor de atividade é que contribui nessa
relacdo. A caracteristica setorial referente a empresas de setores de consumo ndo
ciclicos pode ser explicada, pois, esse segmento de empresas normalmente é
menos afetado por variagbes do ciclo econémico. E, como conseqiéncia tais
setores possuem uma maior tendéncia a distribuicdo dos dividendos se comparado a

empresas de setores de consumo ciclico.

Uma possivel justificacdo para os resultados obtidos neste trabalho, seria a
propria controvérsia sobre o assunto Efeito da Politica de dividendos no valor da
empresa na qual é dificil formular estratégias o6timas de investimentos para os
investidores em meio a tal confusdo como afirma Ross (2002). E esses resultados
corroboram com os encontrados por autores como os de Speranzini (1994), Bueno
(2000) e Figueiredo (2002), que em estudos empiricos realizados no mercado de
acoes do Brasileiro também nao encontram evidéncias da existéncia da relagao
entre a politica de dividendos e o retorno das agbes. E em ambito internacional, os
resultados deste estudo corroboram com os encontrados por autores como Christie

(1990).

Deve-se ressaltar, entretanto, que apesar dos resultados obtidos neste estudo e
das conclusdes apresentadas, é preciso levar em consideragdo de que a conclusao
fica restrita a amostra, as variaveis e a metodologia utilizada. Assim sendo, nao se
pode fazer generalizagbes para todas os tipos de empresas. Visto que, foram

selecionados alguns setores de atividades de empresas com ag¢des negociadas na
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BOVESPA. Além disso, o resultado pode ter sido afetado pela quantidade reduzida

de anos considerado neste estudo, ou seja, de 1998 a 2003.

Como sugestdes para novas pesquisas, tem-se a utilizacdo de outros aspectos
que possam determinar a politica de dividendos como por exemplo: O
Endividamento, Tamanho da empresa e a Tributagdo(Aliquota de Imposto de Renda
sobre os dividendos). Também €& sugerido controlar as variaveis de acordo com o
tipo das acdes, ou seja, em ordinarias e preferenciais e tentar aumentar o periodo

analisado e o niumero de empresas ou setores.
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ANEXO — CLASSIFICAGAO SETORIAL DA BOVESPA

Classificacao Setorial - Principais Critérios

Classificacao Setorial das Empresas Listadas na BOVESPA

A estrutura para a classificagao setorial foi elaborada considerando-se, principalmente,
os tipos e os usos dos produtos ou servicos desenvolvidos pelas empresas, com 0s
seguintes propdésitos:

» fornecer uma identificacdo mais objetiva dos setores de atuacdo das empresas,
ja a partir do primeiro nivel da estrutura;

e permitir uma visdo sobre empresas que, embora com atividades diferentes,
atuem em estagios similares da cadeia produtiva ou com produtos/servicos
relacionados e tendam a responder de forma semelhante as condicbes
econbmicas;

» facilitar a localizagdo dos setores de atuagdo das empresas negociadas; e

e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional e
internacional.

Para a classificacdo das empresas, foram analisados os produtos ou servicos que mais
contribuem para a formacao das receitas das companhias, considerando-se, ainda, as
receitas geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional as
participacdes acionarias detidas.

No caso de companhias de participacéo, foi considerada a contribuicdo de cada setor
na formacao das receitas consolidadas, sendo que:

e se algum setor representou participagdo maior ou igual a dois tercos das
receitas, a empresa de participagéo foi classificada nesse setor;

e caso contrario, a empresa de participacdo foi classificada como holding
diversificada.

A estrutura setorial e a classificacdo das empresas negociadas serdo objeto de
revisoes periddicas. No caso de haver alteragdes nos produtos ou servicos com maior
contribuicdo para a formacéo das receitas, avaliaremos se essas alteragbes se mantém
ao longo do tempo ou constituem-se numa tendéncia, antes que seja feita a
reclassificagéo setorial da empresa.
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Classificacao Setorial - Consumo Ciclico

Setor: Consumo Ciclico

Nesta tabela, vocé encontra o subsetor de classificacdo na coluna da esquerda e seus
respectivos segmentos a direita,
seguidos das companhias que se enquadram em cada um deles. As empresas sao

identificadas pelo nome de pregéo.
Subsetor Segmento

Tecidos, Vestuario e Calcados Fios e Tecidos

Buettner
Cedro
Coteminas

Dohler

Encorpar

F Guimaraes

Fab C Renaux

Ind Cataguas

Karsten

Kuala

Pettenati

Santanense

Santistextil

Schlosser

Tec Blumenau

Tecel S Jose
Teka

Tex Renaux

Vicunha Text

Wembley

Couro

Arthur Lange

Vestuario

Cia Hering
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Cia Hering

Marisol

Staroup

Calcados

Alpargatas

Cambuci

Grendene

Vulcabras

Utilidades Domésticas

Eletrodomeésticos

Brasmotor

Gradiente

Multibras

Springer

Utensilios Domésticos

Gazola

Hercules

Nadir Figuei

Midia

Televisao por Assinatura

NET

Jornais, Livros e Revistas

Docas

Saraiva Livr

Hotelaria

Hotelaria

Blue Tree

Eldorado

Hoteis Othon

Sauipe

Lazer

Bicicletas

Bic Caloi

Rir Mnnark
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Brinquedos e Jogos

Estrela

TecToy

Parques de Diversao

Pq Hopi Hari

Diversos

Aluguel de Carros

Localiza

Comércio

Tecidos, Vestuario e Calcados

Grazziotin

Guararapes

Lojas Hering

Lojas Renner

Eletrodomeésticos

Globex

Semp

Livrarias e Papelarias

Livr Globo

Produtos Diversos

Lojas Americ

Submarino
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Classificacao Setorial - Consumo Nao Ciclico

Setor: Consumo Nao Ciclico

Nesta tabela, vocé encontra o subsetor de classificacdo na coluna da esquerda e seus
respectivos segmentos a direita,
seguidos das companhias que se enquadram em cada um deles. As empresas sao

identificadas pelo nome de pregéo.

Alimentos Café

Cacique

Caf Brasilia

Iguacu Café

Graos e Derivados

Granoleo
J B Duarte

Leco

Carnes e Derivados

Avipal

Excelsior

Minupar
Perdigao S/A
Sadia S/A

Laticinios

Parmalat

Vigor

Alimentos Diversos

Cosan
CTM Citrus
Josapar
Oderich
Rasip Agro

Ranar
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Usin C Pinto

Bebidas Cervejas e Refrigerantes
Ambev
Flum Refrig

Fumo Cigarros e Fumo

Souza Cruz

Prods. de Uso Pessoal e de Limpeza

Produtos de Uso Pessoal

Natura

Produtos de Limpeza

Bomobril

Saude

Medicamentos

Biomm

Andlises e Diagnosticos

DASA

Comeércio

Alimentos

Bompreco Bah

P.Acucar-CBD

Medicamentos

Dimed

Drogasil




