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UMA INVESTIGACAO EMPIRICA SOBRE A POLITICA DE DIVIDENDOS
E O RETORNO DE ACOES NO BRASIL

Carlos Enrique Carrasco Gutierrez,! Marcello Futlanetto Gomes,” e Tito Belchior Silva Moreira’

Resumo: Este artigo avalia se a politica de distribuicao de dividendos afeta o retorno das ag¢oes,
em empresas brasileiras que possuem agoes negociadas na bolsa de valores no periodo de 2000 a
2009. O modelo base é construido a partir das variaveis retornos das agdes, lucros liquidos e
dividendos, tendo como variaveis de controle o tamanho da empresa ¢ o endividamento em
relacao ao preco das agoes. Modelos para dados em painel de efeitos fixos e efeitos aleatorios sao
usados para estimar os impactos dos dividendos nos retornos das a¢oes das firmas. Os resultados
baseados nos modelos de efeitos fixos sao estatisticamente melhores que os de efeitos aleatérios,
e indicam que os dividendos sao significantes e afetam positivamente os retornos das agdes das
firmas. O lucro liquido e o tamanho da firma afetam positivamente, porém nio existe evidéncia
que a estrutura de capital afete os retornos das agbes. Desta forma, mostrou-se empiricamente
através dos resultados econométricos que a geragdao de lucro e a distribuicao de dividendos sao
indicadores importantes para a valorizacao de uma empresa de capital aberto no mercado de
capitais brasileiro.

Palavras-chave: Dividendos. Retorno. Dados em Painel

Abstract: This paper aims to investigate whether dividend policy affects stock returns in Brazilian
companies that have shares traded on the stock exchange in the period 2000 to 2009. The base
model is built from the variables: stock returns, dividends and net profit, taking as control
variables firm size and debt in relation to stock price. Econometric models for panel data such as
fixed effects and random effects models are used to estimate the impact of the dividends on
stock returns. The results based on fixed effect models are statistically better than random effects
and it indicate that the dividends are significant and positively affect stock returns of firms. Net
income and firm size affect positively the stock return but there is no evidence of the capital
structure of firms affects the stock returns. Thus, it has been shown empirically through
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econometric results that the generation of profit and the distribution of dividends are important
indicators for the valuation of a company in the Brazilian capital market.
Keywords: Dividend. Stock Returns. Panel Data.

1. Introducio

As empresas formulam estratégias e agOes para aumentar receitas e reduzir seus custos,
com o objetivo de maximizar lucro. Para isso devem definir e executar investimentos que podem
ser financiados com seus proprios recursos (lucros retidos), por nova emissao de agoes (equities)
ou por emissio de dividas (bonds). Segundo Damadoran (1999), as decisGes de investimentos
podem afetar os fluxos de caixa futuros que determinam o valor de uma empresa. Conhecer o
comportamento dessas variaveis pode ser util aos administradores na adogao de politicas
diferenciadas referentes a distribuicdo de dividendos e na reten¢do de lucro que possam agregar
valor a firma. Pode ser util também aos investidores para tomadas de decisdes de investimento ou

desinvestimento em acoes.

Existem inumeros estudos empiricos tentando verificar se os dividendos carregam
informagdes sobre o valor da empresa e o retorno das agoes. Diversas teorias surgiram para
explicar o comportamento dos precos das a¢oes em fungao das diferentes politicas de dividendos
adotadas pelas empresas. Podemos destacar a teoria da firma de mercado perfeito produzida por
Miller e Modigliani (1961) na qual, sobre certas condi¢des de mercado, se estabelece que a politica
de dividendos ¢ irrelevante para o valor das empresas. Alguns trabalhos empiricos tém tido como
ponto de partida esta teoria, entre os mais influentes podemos citar os trabalhos de Black e
Scholes (1973, 1974), onde os autores encontram evidencias que a teoria dos dividendos (dividend
yield)* ndo afeta o retorno das a¢oes. Outros exemplos a citar sao Uddin e Chowdhury (2005) e
Adesola e Okawong (2009). Por outro lado, temos a teoria de mercado imperfeito de Gordon
(1963) e Lintner (1962), a qual pressupde que o valor da firma ¢ uma funcao das expectativas
futuras do pagamento de dividendos, ou seja, é igual ao valor presente dos infinitos fluxos
futuros de dividendos descontados a uma taxa compativel com o mercado e com o risco

associado. Tal pressuposto sugere que ha uma relagao direta entre a politica de dividendos da

4 Dividend Yield, abreviadamente DY, ¢ uma expressdo inglesa que traduzida literalmente significa rendimento do
dividendo. E um indice criado para medir a rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relacdo ao prego de
suas ac¢Oes. Este indice traz o beneficio de poder comparar a rentabilidade dos dividendos entre empresas. Obtém-se
dividindo o valor dos dividendos recebido no exercicio pela cotagiao da agdo no inicio do exercicio.
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empresa e seu valor de mercado. Alguns trabalhos tém corroborado empiricamente esta teoria.
Podem ser citados os trabalhos de Campbell e Shiller (1988) e Fama e French (1988) os quais
evidenciam que os dividendos sio importantes na previsio dos retornos das ag¢oes. Podem-se
destacar outros relevantes trabalhos sobre o tema, tais como: Milller e Roch (1985); DeAngelo;

DeAngelo e Stulz (2006); Denis e Osobov (2008).

Nao existem trabalhos conclusivos sobre a matéria ja que o tema politica de dividendos e
seus efeitos sobre o valor da empresa e o retorno de agbes é bastante controverso. Tal
controvérsia incentiva pesquisadores a explorarem o tema em novas dimensoes. Este trabalho
tem como objetivo principal investigar se a politica de distribuicao de dividendos afeta os
retornos das agdes das empresas brasileiras que possuem agdes negociadas na bolsa de valores
(BM&FBovespa)®. Desta forma, este artigo espera contribuir com evidéncias empiricas a respeito
do tema e ampliar o debate sobre os efeitos das politicas de distribui¢ao de dividendos sobre os

retorno das acoes.

Os resultados empiricos obtidos, neste artigo, fornecem as finangas corporativas algumas
contribui¢des. Inicialmente, fica evidenciada a relagio empirica entre a politica de dividendos e os
retornos das a¢des das empresas brasileiras. Adicionalmente foram comprovados a influéncia dos
lucros gerados e do tamanho das firmas sobre o retorno das agoes. Ja a estrutura de capital, nesta
pesquisa, representada pelo endividamento de longo prazo, passivo circulante e, inclusive, pelo

passivo total, ndo afeta os retornos das agoes.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. Na proxima se¢ao ¢ feita uma
breve revisio da literatura sobre artigos internacionais e nacionais relacionados a politica de
dividendos e ao retorno de ac¢les, destacando-se os resultados obtidos por outros autores. Na
se¢ao trés apresenta-se a metodologia utilizada, a descri¢ao e justificativa das variaveis e o modelo
proposto de forma a permitir a analise das variaveis lucro e dividendos, como também das
variaveis de controle. Na secio quatro discutem-se os modelos construidos, bem como os

resultados empiricos encontrados. Finalmente na se¢ao cinco sao relatadas as conclusdes.

5> A BM&FBOVESPA ¢é uma companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a partir da integracdo das operacGes
da Bolsa de Valores de Sio Paulo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros. Como principal instituicao brasileira de
intermediagdo para operagcdes do mercado de capitais, a companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para a
negociacdo de agdes, derivativos de agoes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros,
moedas a vista e commodities agropecuarias.
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2. Revisao Bibliografica

Diversas teorias® e trabalhos empiricos foram elaborados com o propédsito de avaliar os
possiveis efeitos da politica de dividendos sobre o retorno das agdes e o valor da empresa. Pani
(2008), por meio de dados em painel, estudou o efeito da politica de dividendos sobre os retornos
das agdes de firmas de diferentes setores que tém ag¢oes negociadas na bolsa de valores da India
no periodo de 1996 até 2006. Ele concluiu que a taxa de reten¢ao de dividendos de alguns setores
industriais indianos afeta positivamente os retornos das agoes e quando a firma aumenta seu

endividamento, o valor da firma ¢é afetado negativamente.

Khan et al., (2011) estudaram a relagdo entre a politica de dividendos” e os retornos de
acoes de uma amostra de 55 empresas listadas no KSE-100 Index com ag¢Ses na bolsa de valores
do Paquistdo, no periodo de 2001 a 2010. Eles concluiram que o dividend yield, lucro por agio,
retorno sobre o patrimonio liquido e lucro depois de impostos afetam positivamente os retornos
das agoes. Por outro lado, mostraram também que a taxa de retencio do lucro liquido tem
relagdo negativa com os retornos das agoes das firmas. Asquith e Mullins (1983) investigaram o
impacto da distribuicao de dividendos sobre a riqueza dos acionistas, através da analise de 168
empresas que tém distribuido dividendos por pelos menos 10 anos. Os resultados empiricos
identificaram que subsequentes aumentos dos dividendos podem produzir um maior impacto
positivo sobre a riqueza dos acionistas. Rahim et al, (2010) examinaram o impacto do
investimento e da governanga corporativa sobre a valorizagao da firma. A amostra contou com
361 empresas nao financeiras da Malasia, no periodo de 2002 a 2007, com dados em painel
balangeado. Os resultados obtidos indicaram que os acionistas preferem a relizagio de
investimentos seguros e a manuten¢ao dos niveis de endividamento enquanto distribui o excesso

de caixa aos acionistas. Nesse contexto, considera-se que os investidores si0 avessos ao risco.

No Brasil, alguns trabalhos empiricos tem se dedicado a este assunto. Correia e Amaral
(2002) estudaram a relacdo entre a politica de distribuicdao de resultados de companhias brasileiras
sobre o valor de mercado das suas agoes. Eles verificaram se o retorno das acbes pode ser

explicado nao apenas pelo risco sistematico, como pressupoe o modelo CAPM, mas também pela

¢ Baker, Saadi e Dutta (2011) fazem uma boa revisio sobre as teorias de dividendos. Outros autores também podem
ser consultados como Danthine e Donaldson (2005).

7 O Karachi Stock Exchange Index KSE100 compreende a empresa de topo de cada um dos 34 setores na KSE, em
termos de capitalizagdio de mercado. O resto das empresas sao colhidos no ranking capitalizagdo de mercado, sem
qualquer consideragdo para o setor a fazer uma amostra de 100 agdes ordinarias com valor base de 1.000.
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variavel rendimento em dividendos. Os resultados mostraram que tanto o risco sistematico
quanto o rendimento em dividendos sdo fatores que explicam a rentabilidade de mercado das
acoes. Loss et al., (2003) efetuaram um estudo empirico para verificar a relevancia da politica de
financiamento, em especial, a politica de dividendos, sobre trés enfoques: a Hipotese da
Sinalizagdo, a Hipotese do Agenciamento e a Hipdtese da Preferéncia Tributaria e o Efeito
Clientela. Eles concluiem que nas trés abordagens, ainda nao ha evidéncias empiricas conclusivas,
especialmente, porque caracteristicas proprias dos diferentes mercados podem conduzir a
administragdo a estabelecer politicas diferenciadas. Finalmente, Sales (2011) estuda a relacdo
dinamica entre os lucros contabeis e os retornos acionarios das empresas de capital aberto. Os
resultados indicam que essa relagdo é dinamica e o mercado se antecipa a formagdo do lucro
liquido do exercicio, precificando as a¢des ao longo do ano por meio de ajustes dos precos das
acoes entre o término do exercicio e a divulgacio do lucro liquido. Esta pesquisa torna-se
relevante dado que sdo poucos os trabalhos referentes a este tema.

Martins e Fama (2012) fazem uma revisao da literatura sobre politica de dividendos no
Brasil, com foco nos estudos empiricos realizados no periodo de 1990 até 2010. Os autores
destacam algumas tendéncias, tais como: relevancia da politica de dividendos no mercado
brasileiro; confirmagao da existéncia de problemas de agéncia; resultados conflitantes quanto a
hipétese da clientela; sinalizagao e influéncia dos tributos na defini¢ido da politica de dividendos;
resultados nao conflitantes quanto as determinantes da politica de dividendos.

Fonteles, et.alli (2013) desenvolvem um estudo com base na Teoria do Passaro na Mio e
na Teoria da Sinalizacio. O estudo se baseia em Andlises de Conteudo nos Formularios de
Referéncia e nas atas das Assembleias Gerais Ordinarias referentes ao exercicio de 2010 e da
Analise de Componentes Principais (ACP), para se inferir sobre os possiveis fatores
condicionantes de politicas de dividendos elevados. O artigo objetiva caracterizar as empresas
integrantes do Indice Dividendos (IDIV) da BM&FBovespa, averiguando os possiveis fatores
condicionantes de politicas de dividendos elevados. A aplicagio da ACP possibilitou a
identificacdo de quatro componentes principais: Concentracdo; Rentabilidade; Prosperidade; e
Setor. Constatou-se que a politica de dividendos determinada por lei é a mais observada pelas
companhias. Conclui-se que, de acordo com a Teoria da Sinalizagao, as empresas estudadas
transmitem sinal positivo ao mercado por meio do planejamento e pagamento de dividendos

elevados.
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3. Metodologia

3.1 Selecao e coleta de dados

Os dados foram obtidos da Economatica e correspondem ao periodo de 2000 até 2009
em frequéncia anual. Partiu-se das informagoes de todas as empresas transacionadas na Bolsa,
cuja quantidade inicial pesquisada supera o numero de seiscentas empresas, representada pela
BM&FBovespa. Os critérios de selecao das empresas, no periodo analisado foram dados pelo
histérico consistente de lucro e de pagamento dos dividendos (deve haver ocorréncia de lucro no
ano e distribuicdo de dividendo anual) e, segundo, nao pode ter havido interrupgdao no histérico
de negociacao de ag¢bes (o prego anual da agdo deve ter variado ao menos uma vez a cada ano
analisado).

Obedecendo aos critérios definidos, de uma base de sessenta e nove empresas que
obtiveram lucro no petriodo selecionado, restaram 51 empresas, compondo sete setores:
Administragdo de empresas e empreendimentos (3 empresas); Comércio varejista (3 empresas);
Empresa de eletricidade, gas e agua (6 empresas); Industria manufatureira (27 empresas);
Informacao (2 empresas); Mineracao (2 empresas) e Servi¢os financeiros e seguros (8 empresas).
As variaveis usadas sao obtidas das demonstragdes contabeis das empresas e correspondem ao
Balanco Patrimonial (BP), a Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracio
das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) e a Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC). As
contas utilizadas sdo: Lucro Liquido, Dividendos, inclusive Juros sobre Capital Préprio (JSCP)®,
Patrimoénio Liquido, Reservas de Lucro, Lucros Acumulados, Exigivel a Longo Prazo, Passivo
Circulante, Passivo Total, Preco de Fechamento, Lucro por Ag¢ao. O retorno bruto é calculado

pelo preco de fechamento das companhias em rela¢ao ao periodo anterior.

3.2 Modelo empirico

Segundo a Hipdtese da Eficiéncia de Mercado (HEM) de Fama (1970), um mercado

eficiente é aquele em que as informagées disponiveis sio refletidas plenamente nos precos

8 Os JSCP foram constituidos pela Lei 9.249/95 com o intuito de remunerar o capital dos acionistas ou compensar
as perdas ocorridas com a extingdo da corregdo monetaria das demonstragdes contabeis. Os juros sobre o capital
préprio sio calculados sobre o patrimoénio liquido verificado no ano anterior e sdo limitados a variagao, pro rata dia,
da taxa de juros de longo prazo (TJLP).
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correntes e futuros impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal. O efeito no pre¢o
do ativo seria afetado de maneira mais lenta ou mais rapida segundo o conteido informacional
disponivel no mercado. Seguindo a Taxonomia definida por Fama, neste trabalho assume-se o
mercado na condi¢dao de eficiéncia semiforte, ou seja, o conjunto de informagiao inclui também
toda a informagio publicamente disponivel aos patticipantes do mercado.”

Para estabelecer a relagio empirica entre a politica de dividendos e os retornos das agoes
das firmas, o uso dos modelos de dados em painel é sugerido. Entre os modelos de painel
classicos temos os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios que sao derivados de uma ordem
maior de modelos conhecidos como modelos de efeito especifico individual. Estes modelos
aproveitam melhor a estrutura em painel que o modelo usual de Poo/ed.

Considere um modelo de efeito especifico individual (individnal-specific effects model) com
regressoes Xq€ X!

Yie = @ t%qe By + X9y + 5, 1=1. Nt =1,.,T [1]
g, ~iid[0,07]

Em que alfa leva em consideragao o efeito especifico nao observavel de cada firma, os
parametros beta 1 e beta2 relacionam as variaveis independentes com a variavel dependente.
Epsilon ¢ o termo de erro independente e identicamente distribuido com média zero e variancia
constante.

Este modelo permite que cada unidade transversal tenha intercepto @; diferente enquanto
os parametros de inclinacao sao constantes. &, ¢ independente e identicamente distribuido (7d)

emzer

Modelo de Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixo é uma variante do modelo (1) na qual trata @; como uma

variavel aleatéria nao observavel que captura a heterogeneidade nao observavel das firmas que se
diferenciam em seu tamanho, ativos, dividendos, lucros, etc. Esta variavel é potencialmente

correlacionada com as variaveis observadas Xje X, o seja, as hipdteses adicionais a ser

consideradas sio: cort[e;, x4] # 0 e corr|e;, x,] #0.

? As empresas estudadas sdo sociedades anénimas que detém suas a¢oes negociadas em bolsa de valores.
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Modelo de Efeitos Aleatirios

Outra variante do modelo (1) é o modelo de efeitos aleatérios na qual o efeito individual
nao observavel @; ¢ uma variavel aleatéria distribuida independentemente dos regressores. Neste
caso, usualmente se fazem as seguintes hipoteses a;~idd[a, &%), g, ~idd [0, 7], corr[a;, %,]=0
e corra;, x,]=0, ndo sendo especificado alguma distribuicao de probabilidade para a; e &;,.
Existem diferentes estimadores dos modelos de painel. Neste trabalho usaremos os dois mais
citados na literatura o estimador de efeitos fixos e o estimador de efeitos aleatorios.

Estimador de Efeitos Fixos (Within Effects Estimator)

Para estimar o efeito das variaveis x4 e X; na variavel dependente ¥;; no modelo (1) os
parametros 1 e 7 devem ser estimados. Isto ¢ feito no modelo transformado (2). A ideia de
usar o modelo (2) consiste em anular o efeito especifico individual nao observavel eliminando
assim qualquer inconsistencia dos estimadores. O estimador de efeitos fixos dos parametros de

interesse ¢ nada mais do que o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios da equagio (2).

Vie =¥ = (29— % )6 + (205 =% )6 + 8. — & [2]

— 17 - _ 17 . — _ 17 . -
em que ¥; = ;Erzi Vie, Xji = Zde=1%jies PATA] = 12eg = ;Er:i £;+. Esta especificacio é

obtida substraindo a cada variavel do modelo (1) suas respectivas médias amostrais ao longo do
tempo. Como @; = @& para todo individuo 7 o efeito especifico individual é eliminado e em caso
exista alguma variavel invariante no tempo ¥;, = x; (exemplo: sexo, raga, etc.) seu efeito em V;,
nao podera ser estimado ja que esta variavel também ¢ eliminada. O estimador de efeitos fixos

explora a caracteristica do modelo de painel, para N grande e T pequeno fixo (short panel),

obtendo um estimador consistente dos parametros.
Estimador de Efeitos Aleatorios (Randon Effects Estimator)

O estimador de efeitos aleatérios também explora a caracteristica dos dados em painel. O

modelo (1) é transformado em:
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¥ie _'i}_’e = [1 _i).ﬂ + (Iiir_i’?iijﬁi‘i' (Izir_jf:ejﬁ: + Ve [3]

emque v, = (1 —A)a + (g, — A& ) ¢ assintéticamente iid, e A um estimador consistente para:
JE
A=1- —
JoZ+ T3

O estimador de efeitos aleatorios dos parametros de interesse é simplesmente o estimador

de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS) da equacio (3).

Os dois modelos tratados acima sao os mais usados na literatura e diferem na hipétese sobre a
componente especifica ou heterogeneidade especifica (especificos de cada firma) ser ou nao

correlacionada com as variaveis independentes. Desta forma, seguindo a equag¢ao sugerida por

Pani (2008) para a firma /7 no tempo 7 (ver apéndice) e considerando ¥; = In (:‘L),
-1

Xy = In (;:l_t_) e Xy = In {%) temos o modelo especifico individual:
A(F"*)—ﬁ +51(LL"*)+,81(D“)+ 4
" P s e o P s 2 LR;, i 4

g, ~iid[0,07]

Yi=1,...N;t=1,.., T

em que; Py fP;_y , LL, e LR, sdo, respectivamente, o retorno bruto, o Lucro Liquido por agio, e
os lucros retidos representados pela soma dos Lucros Acumulados e Reservas de Lucros da firma
1 no periodo % D; representa a parte do lucro liquido da firma 7 que foi distribuida aos acionistas
no tempo # cujo calculo corresponde ao somatoério dos dividendos e Juros sobre Capital Proprio
e finalmente Iz representa o Logaritmo Neperiano. Definimos as variaveis';
RET =In (P;,/P;_4),LPA=1In (LL;/F;,_y) e DIL = In (D;,/LR;,), em que RET ¢ o retorno
das agées, LPA ¢ o lucro por agio dividido pelo preco de fechamento no periodo anterior e DIL
os dividendos em relagao aos lucros retidos, e escrevemos, considerando e efeito especifico das

tirmas, a equagao [4] como:

10° As variaveis explicativas sio oriundas de demonstragGes financeiras e considera-se que os investidores baseiam
suas decisbes de compra e venda em expectativas racionais sobre o desempenho da empresa e a conjuntura
economica. Expectativas racionais é a ideia de que os agentes econémicos tentam usar da melhor forma possivel as
informagdes de que dispéem para prever o futuro, Simonsen (1986).
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RET,, = a, + 8, LPA,. + [, DIL,, + =, [5]
g, ~itd[0,07]
Parai=1,.. N;t=1,..,T
Em que @;captura o efeito especifico individual das firmas. Estudamos outras

especificagoes considerando as seguintes variaveis de controle: ativos totais (ATO); exigivel de
longo prazo dividido por patrimoénio liquido (ELP); passivo circulante dividido por exigivel de
longo prazo (PCE); passivo total (passivo circulante mais exigivel de longo prazo) dividido pelo
patrimoénio liquido (PTP). As variaveis representadas por ATO, ELP, PCE e PTP, cada uma,
correspondem ao logaritmo Neperiano das suas respectivas taxas. As variaveis ELP, PCE e PTP
sao usadas como indicadores de alavancagem. ELP compara o endividamento de longo prazo, no
qual normalmente estio contemplados financiamentos para investimentos da empresa, com o
patrimonio liquido. PCE compara o endividamento de curto prazo que, tradicionalmente, tem o
endividamento denominado oneroso que ¢ composto de empréstimos bancarios, com 0s
financiamentos para investimentos. PTP compara-se toda a divida da empresa (participagio do

capital de terceiros) com o patrimoénio liquido (capital préprio).

4. Analise dos resultados

Na Tabela 1, as estimativas do modelo A sio mostrados. Este modelo considera como
variaveis explicativas a razao do Lucro por Agao sobre o Preco de Fechamento no periodo
anterior (LPA) e a razio dos dividendos sobre os lucros acumulados e reservas de lucros (DIL).
O estimador com efeitos fixos (cluster) mostra que todos os coeficientes sio significantes ao
nivel de significancia de 1%. Enquanto que para o modelo com efeitos aleatérios apenas a

variavel (DIL) ¢ significante ao nivel de significancia de 10%.

O teste F mostra que existe significincia dos pardmetros em conjunto e o R* um poder
explicativo em torno de 0,2. Desta forma este modelo evidencia que as taxas dos lucros e
dividendos afetam positivamente os retornos das agdes. O modelo B é apresentado, com a

inclusio das variaveis de controle ativos totais (ATO), LPA e DIL. Novamente pode ser
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observado que o estimador com efeito fixo (cluster) mostra todos os coeficientes significantes ao

nivel de 5%. O p-valor da estatistica FF mostra a existéncia da significancia conjunta das variaveis.

O estimador de efeitos aleatérios mostra a significancia apenas para a variavel LPA ao
nivel de 5%. Na Tabela 2 apresentada no apéndice apresenta-se as estimativas do modelo C que
considera mais uma variavel de controle (ELP). Nao se identifica a significancia da variavel
Exigivel de Longo prazo dividido pelo Patrimonio Liquido (ELP) para os modelos de efeitos
fixos e efeitos aleatérios. Em contrapartida as variaveis LPA, DIL e ATO sio estatisticamente
significantes ao nivel de significancia de 5%, para o estimador de efeitos fixos (cluster). Para o
estimador de efeitos aleatérios apenas LPA ¢ significante ao nivel de 5%. Finalmente
consideramos no modelo D todas as variaveis de controle citadas no texto. O estimador de
efeitos fixos (cluster) mostra novamente a significancia das variaveis (LPA), (DIL) e (ATO) ao
5% de nivel de significancia, porém as variaveis (ELP), (PCE) e (PTP) ndo sio significativas. Para
o estimador de efeitos aleatérios as trés variaveis representativas do endividamento ELP, PCE e

PTP nao sao significantes, da mesma forma, as variaveis DIL e ATO nio sio significantes.

Tabela 1: Resultados das Estimacoes dos modelos de Efeitos Fixos e modelo de Efeitos

Aleatorios

A} RET;; = a; + 8 LPA; + B, DILy + &5

Efeitos Aleatorios- Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Hquagio FGLS (robusto) (robusto) (cluster)
0.19%%k 0.234%%x 0.234%%k
LPA (0.02) (0.026) (0.019)
[0.000] [0.000] [0.000]
0.021 0.047 0,047k
DIL (0.012) (0.024) (0.011)
[0.098] [0.053] [0.006]
0,597k 0.707%%* 0,707+
Constante (0.043) (0.06) (0.045)
[0.000] [0.000] [0.0000]

Prob > F 0 0
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Prob > chi2 0 - -
R2 0.194 0.192 0.192
Observacoes 459 459 459

B) RET;; = a; + 8, LPA; + B; DILy + B; ATOy; + 53¢

Equacio Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos Efeitos Fixos
(robusto) (robusto) (cluster)
0.194#¢* 0.268*+* 0.268*+*

LPA (0.02) (0.037) (0.03)
[0.000] [0.000] [0.000]
0.02 0.048** 0.048*+*
DIL (0.013) (0.024) (0.012)
[0.118] [0.047] [0.000]
0.006 0.123%* 0.123**
ATO (0.004) (0.049) (0.030)
[0.18] [0.015] [0.014]
0.516%F* -1.0064 - 1.064***
Constante (0.085) (0.672) (0.48)
[0.000] [0.12] [0.0000]
Prob > F 0 0
Prob > chi2 0 - -
R2 0.192 0.083 0.083
Observacoes 459 459 459

Notas: *** indica significancia estatistica a 1%. ** indica significancia estatistica a 5%. * indica
significancia estatistica a 10%. FErros-padrao entre parénteses e p-valor entre colchetes. O
estimador robusto por cluster foi selecionado agrupando as firmas por setores. RET ¢é o retorno
das acoes, LPA ¢ o lucro por agao dividido pelo preco de fechamento no petriodo anterior e DIL

os dividendos em relagao aos lucros retidos. Modelo de efeitos aleatérios estimado pelo Método
FGLS (Feasible General Least Squares).

Em resumo, a taxa de dividendos (DIL) que representa quanto é distribuido em relagao

a0 lucro gerado e acumulado pela companhia, evidencia a relagao positiva desta variavel com o
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retorno da ago, resultado similar encontrado em Pani (2008). Em relacao ao indicador taxa do
lucro liquido (LPA), que representa a taxa que o lucro gerado por agdo remunera ou rentabiliza o
valor pago por ela, evidencia a relagdo positiva desta variavel e os retornos das firmas. Este
resultado esta em linha com o encontrado por Khan et al. (2011). Por tanto, é possivel
estabelecer uma relagdo causal entre as variaveis DIL e LPA e os retornos das firmas (RET). Em
relagio as variaveis de controle correspondentes a trés representacoes do endividamento de uma
empresa, que representa o grau de alavancagem da empresa, nao apresentam informagio para a

explicagao do retorno das firmas.

A Tabela 3 (apéndice) mostra as estatisticas descritivas e a matriz de correlagio dos
indicadores construidos. Esta matriz mostra que em geral, os valores de correlagio entre as
variaveis estudadas sdo baixos o que permite considerar todas as variaveis em diversas

especificagoes a serem estudadas.

A hipétese de modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios sdo considerados na
especifica¢ao (5) e estimados por meio dos estimadores efeitos fixos (Within estimator) e efeitos
aleatorios (random effects estimator). Estes dois estimadores sio adequados quando a especificagao
assumida do modelo para dados em painel (Processo Gerador de Dados - DGP) correspondem,

respectivamente, a um modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatérios.

A escolha da melhor especificagao entre os modelos de efeitos fixos ou de efeitos
aleatérios € feita usando o teste de Hausman. Nas estimativas a seguir o teste indicou, em todos
os casos, os modelos com efeitos fixos mais apropriados, consequentemente os estimadores de
efeitos fixos sdo usados por serem os mais apropriados para esta especificagio. Vejamos o
resultado do teste de Hausman no modelo A na tabela 1. O teste forneceu um p-valor de 0,0025
indicando a rejeicio da hipétese nula o que favorece a escolha do modelo de efeitos fixos''. No
entanto, devido a criticas de baixo poder do teste de Hausman consideramos em todos os casos
os modelos de efeitos aleatorios e suas estimativas usando o estimador de efeitos aleatérios. Os

resultados sao mostrados nas Tabelas 1 e 2.

Foram aplicados os testes de heterocedasticidade de Breusch-Pagan/LM para os modelos

de efeitos aleatorios e de Wald Modificado para os modelos de efeitos fixos. Ambos os testes

11 A aceitagdo da Hipdtese nula do teste de Hausman implica na escolha do modelo de Efeitos Aleatétios, ao passo
que a rejeicao da hipétese nula indica a escolha do modelo de efeitos fixos. Para os modelos B, C e D os valores do
p-valor foram, respectivamente, de 0,0007, 0,0024 e 0,0113 rejeitando em todos os casos a hipétese nula.
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identificaram heterocedasticidade para as diversas especifica¢cdes. Desta forma, corrigiu-se o
problema usando o estimador de efeitos fixos e efeitos aleatorios robustos a heterocedasticidade

e autocorrelacio.

5. Conclusoes

Esse artigo tem como objetivo principal investigar a relacio entre o pagamento de
dividendos e o retorno das ag¢des, utilizando uma amostra de 51 empresas com ac¢Oes negociadas
na bolsa de valores brasileira (BM&Fbovespa), no periodo de 2000 a 2009. A abordagem com
dados em painel com método de estimagao de efeitos fixos apresentou estimadores mais
robustos do que com efeitos aleatérios, conforme mostrados nas Tabelas 1 e 2. Os resultados
empiricos obtidos evidenciam a relagdo empirica positiva entre a politica de dividendos e os
retornos das agdes das empresas brasileiras com agdes na bolsa. Adicionalmente foram

comprovados a influencia dos lucros gerados no retorno das agdoes.

Com relagdo a variavel de controle ativo total que representa o tamanho da firma,
conclui-se que afeta positivamente os retornos das agoes. Esse comportamento nao pode ser
amparado pelo "efeito tamanho" apresentado por Banz (1981), pois o autor achou uma relacio
negativa entre tamanho da firma e retorno das ag¢oes. Entretanto, Perdigao (1983:150) chegou
em seu relevante trabalho: "( ... ) esses conglomerados (os maiores) mostraram, também, maior
capacidade de controlar custos e obter lucro, o que, provavelmente, resulta da realizacio de
economias de escala ou economias de diversificacio". Em outras palavras, o autor achou uma

relagao positiva entre retorno e tamanho das firmas.

Com relagao as variaveis de controle que representam a alavancagem das empresas, apesar
da utilizacao de trés representagoes do endividamento de uma empresa, nio houve evidencias de
relagao significativa com os retornos das a¢oes, mostrando que a estrutura de capital, nao afeta os

retornos das a¢coes das firmas.

Desta forma, mostrou-se empiricamente através dos resultados econométricos que a
gerac¢do de lucro e a distribui¢ao de dividendos sao indicadores importantes para a valorizagao de
uma empresa de capital aberto no mercado de capitais brasileiro e representativo para uma

economia emergente.
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Apéndice A: Resultados e Estatisticas Descritivas

Tabela 2: Resultados das Estimacdes dos modelos de Efeitos Fixos e modelo de Efeitos

Aleatérios
C) RET, = a; + 5y LPA, + 8 DIl + B2 ATOy + By ELF;, + &3
Eiquacio Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos Efeitos Fixos
(robusto) (robusto) (cluster)
0.195%+* 0.268*+* 0.268*++*
LPA (0.02) (0.037) (0.03)
[0.000] [0.000] [0.000]
0.018 0.047* 0.047#F¢
DIL (0.012) (0.024) (0.011)
[0.153] [0.054] [0.005]
0.012%* 0.127%* 0.127**
ATO (0.007) (0.05) (0.041)
[0.091] [0.015] [0.021]
-0.014 -0.009 -0.009
ELP (0.009) (0.019) (0.013)
[0.123] [0.642] [0.518]
0.409#** -1.12 0.563*
Constante (0.133) (0.699) (0.045)
[0.002] [0.115] [0.094]
Prob > F 0 0
Prob > chi2 0 - -
R2 0.198 0.0846 0.0846
Observagoes 459 459 459

D) RET, =a; + f, LPA; + B; DILy + B35 ATOy + 8, ELF + 5 FTPy + &5

Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Equacao
(robusto) (robusto) (cluster)

LPA 0.195%** 0.268*** 0.268***
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(0.02) (0.037) 0.03
[0.000] [0.000] [0.000]
0.017 0.047* 0.047#%
DIL (0.013) (0.024) 0.011
[0.17] [0.056] [0.006]
0.014 0.134** 0.134**
ATO (0.009) (0.052) 0.043
[0.115] [0.014] [0.021]
0.039 0.064 0.064
ELP 0.1) (0.130) 0.126
[0.697] [0.642] [0.631]
0.042 0.063 0.063
PCE (0.076) (0.108) (0.102)
[0.58] [0.566] [0.561]
-0.055 -0.072 -0.072
PTP (0.109) (0.158) (0.142)
[0.618] [0.649] [0.629]
0.42%%* -1.183* -1.183*
Constante (0.138) (0.703) (0.581)
[0.002] [0.098] [0.088]
Prob > F 0 0
Prob > chi2 0 - _
R2 0.198 0.082 0.08
Observacoes 459 459 459

Notas: A variavel dependente é RET. *** indica significancia estatistica a 1%. ** indica
significancia estatistica a 5%. * indica significancia estatistica a 10%. Erros-padrao entre
parénteses e p-valor entre colchetes. O estimador robusto por cluster foi selecionado agrupando
as firmas por setores. RET é o retorno das agdes, LPA ¢é o lucro por acio dividido pelo preco de
fechamento no periodo anterior e DIL os dividendos em relagao aos lucros retidos.



Artigo original

Hegemonia — Revista Eletronica do Programa de Mestrado em Direitos Humanos, Cidadania e
Violéncia/Ciéncia Politica do Centro Universitirio Unieuro

ISSN: 1809-1261

UNIEURO, Brasilia, nimero 22 (Especial), 2017, pp. 4-26.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas Basicas

Média Maximo Minimo Desvio- padrao
RET 0.257 1.435 -1.340 0.424
L.PA -1.629 0.937 -5.158 0.957
DIL -1.460 3.041 -4.515 1.253
ATO 14.807 20.379 10.549 2.262
ELP -1.022 2.663 -13.580 1.799
PCE 0.782 7.712 -1.726 1.216

PTP 0.266 3.572 -5.868 1.271
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Tabela 4: Matriz de Correlagao para as variaveis de interesse

RET L.PA DIL ATO ELP PCE PTP

RET 1.000

L.PA 0.437 1.000

DIL 0.112 0.118 1.000

ATO -0.067  -0.233 0.076 1.000

ELP -0.065  -0.088  -0.051 0.547 1.000

PCE 0.058 0.079 -0.030  -0.404  -0.699 1.000

PTP -0.052  -0.071 -0.091 0.505 0.885  -0.2998  1.000

Fonte: Elabora¢io propria.
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Apéndice B: Modelo de Pani (2008)

Pani (2008) em seu artigo que estuda as corporagdes indianas propde um modelo a ser
testado. Partindo da hipétese que o valor da firma ¢é afetado pela politica de dividendos o modelo

sugerido por Pani ¢é escrito como:

P, =f(LLt Dt) (6]

t=1 Pt—l’LRE

em que P,/P,_; é o retorno da firma, LI, é o Lucro Liquido da empresa, D; representa a parte
do lucro liquido que foi distribuida aos acionistas cujo calculo corresponde ao somatério dos
dividendos e Juros sobre Capital Préprio e LR, sio os lucros retidos representados pela soma
dos Lucros Acumulados e Reservas de Lucros. E considerada uma visio simplificada da funcio
f(-) como sendo uma fun¢io Cobb-Douglas medida pelo retorno bruto, e como inputs os ratios

lucro liquido em relagdo ao preco antetior (LLL,/ P.;) e dos dividendos em relacio aos lucros

retidos (D,/LR).

LL. By p B
()
P, 4 P, 4 LR

t

em que .4 é um fator de produtividade da firma, 31 e 3, sdo, respectivamente, as elasticidades do
lucro liquido em relagdo ao preco anterior e dos dividendos em relagdo aos lucros retidos.
Considerando a propriedade de monotonicidade da fun¢do de Cobb-Douglas da Equagao [4],
podemos expressar esta equagao em func¢ao de seu logaritmo Neperiano In(.), para a firma 7 no
tempo / como:

In (Ppit ) = In(4) + ﬁlin(;Lit)-l-ﬁ:in( Dis )-l- U, [8]

it—1 ir—1 L'Eir

g, ~iid[0,07]

vi=1,..,.N; t=1,..,T



