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RESUMO

Um dos temas que se destacam nos estudos em Bneafeae-se ao impacto da politica de
distribuicdo de dividendos sobre o valor das engme®iversas sdo as teorias que tentam
explicar a relevancia dos dividendos para aciomnistempresas. Apesar das inimeras pesquisas
desde a década de 60, ainda pouco se sabe acaromdas empresas decidem sobre a parcela
dos lucros a serem destinadas a remunerar os stai@nDessa forma, as pesquisas que tratam
dos impactos da politica de dividendos nas pret&érdos investidores e no valor das empresas
sao especialmente relevantes, na medida em queiaampb conhecimento sobre o
comportamento dos investidores e os mecanismogroe¢ao do preco dos ativos em condi¢cdes

! Artigo recebido em 21.09.2011. Revisado por panes28.10.2011. Reformulado em 30.01.2013. Recomendad
para publicagdo em 30.01.2013 por Carlos Eduardm Eavarda (Editor). Publicado em 31.03.2013. Qigacéo
responséavel pelo periédico: FURB.
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O ENIGMA DOS DIVIDENDOS E O RISCO SISTEMATICO 105

de risco. Assim, 0 objetivo dessa pesquisa é avalidsco sistematico da carteira acBes de
empresas que, por meio da distribuicdo de divideedmagamento de juros sobre capital préprio,
oferecem aos investidores os maiores retornos deies. Foi investigada a hipétese de que a
carteira de acOes das empresas que mais remunsramionistas por meio da distribuicdo de

resultados apresenta risco sistematico abaixo st rila carteira de mercado. Os resultados
confirmam a hipdtese formulada, indicando que degar formada pelas empresas com o0s
maioresdividend yield apresenta risco sistematico menor do que o deaoercado.

Palavras-chave Dividendos, Risco Sistematico, Beta.

ABSTRACT

One of the persistent themes in finance studies wli¢la the impact of dividend policy on firm
value. There are several theories that try to expthe dividends relevance for shareholders and
firms .Despite numerous studies since the 60k igtknown about how companies decide on the
portion of profits to be designed to reward shaldbos. Thus, research dealing with the impact
of dividend policy preferences of investors andvdlee of the companies are especially relevant
to the increase the understanding about the inve'stoehavior about the price formation
mechanisms under risk. The objective of this rede#s to evaluate the systematic risk of the
portfolio shares of companies that, through therpagt of dividends and interest on own capital,
offer investors the highest financial returns. Wasestigated the hypothesis that the stock
portfolio of companies that pay higher levels ofidiends to shareholders has less systematic risk
in relation to the market portfolio. The resultsnfiom the hypothesis, indicating that the
portfolio formed from the firms with highest divwdkeyield, provides systematic risk, measured
by beta, lower than the market risk.

Keywords: Dividends, Systematic Risk, Beta.

RESUMEN

Uno de los temas que se destacan en los estudifisaezas se refiere al impacto de la politica
de dividendos en el valor de las empresas. Hayasateorias que tratan de explicar la
relevancia de dividendos a los accionistas y engwe8 pesar de numerosos estudios desde los
afios 60, sin embargo, poco se sabe acerca de csnenipresas deciden sobre la parte de los
beneficios destinados para remunerar a los acstaisi Asi, los estudios que abordan el impacto
de las preferencias politicas de dividendos deitvgrsores y el valor de las empresas son
especialmente relevantes en la medida en que anmgbl@nocimiento sobre el comportamiento
de los inversores y los mecanismos de formacid@uregos de los activos en condiciones riesgo.
El objetivo de esta investigacion es evaluar edg@sistematico de la cartera de acciones de las
empresas que, a través del pago de dividendoseesds sobre el capital propio, ofrecen a los
inversionistas los mas altos rendimientos finaraseiSe investigo la hipotesis de que la cartera
de acciones de empresas que mas remuneran losnasta® a través de la distribucion de
resultados presenta a continuacion riesgo sistectnabajo del riesgo de la cartera de mercado.
Los resultados confirman la hipétesis, lo que iadjcie la cartera formada por las empresas con
mayor rentabilidad por dividendo, tiene menos resgtematico que el riesgo de mercado.

Palabras clave: dividendos, Riesgo Sistematico, Beta.
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1 INTRODUCAO

Um dos temas que se destacam nos estudos em Bnafieee-se ao impacto da politica
de distribuicdo de dividendos sobre o valor dasresgs. Diversas sdo as teorias que tentam
explicar a relevancia dos dividendos para aciomistampresas. Para estas, trata-se da destinacao
de parcela do lucro, logo, com impacto direto nxdl de caixa, reduzindo 0s recursos que
poderiam ser aplicados em investimentos na atieidabsse sentido, hd que se considerar o
impacto da distribuicdo de dividendos sobre o cdstoapital, a menos que os lucros distribuidos
aos acionistas sejam relativos ao fluxo de caiwe Ida empresa ou do acionista. Enfim, as
respostas para algumas questdes ainda parecenomZrgir para um senso comum e algumas
perguntas ainda demandam empenho na busca detasspasclusivas, entre elas: (i) por que as
empresas distribuem dividendos?; (i) quais as agerts para as empresas e para Seus
acionistas?; ou (iii) qual seria a relagdo otimiaeeretencao e distribuicdo de lucros?

Apesar das inimeras pesquisas conduzidas desdeadadde 60, ainda pouco se sabe
acerca de como as empresas decidem sobre a pdosdlzcros a serem reinvestidos e a fracéo a
ser pago na forma de dividendos. As varias tesoase o tema podem ser resumidas em: Teoria
da irrelevancia dos dividendos, proposta por Mehflier e Franco Modigliani (1961); Teoria
da preferéncia pelos dividendos, proposta por My@amdon (1963) e John Lintner (1962),
também conhecida como a teoria do “passaro na nadd&oria da sinalizacdo, amparada pelos
estudos conduzidos por Bhattacharya (1979), MélldRock (1985) , John and Williams (1985).

Deshmuk (2005) argumenta que as explicacdes papmliica de distribuicdo de
dividendos estéo classificadas em pelo menos &iggarias de imperfeicdes de mercado, quais
sejam: Custos de agéncia, assimetria informacmabktos de transacao.

Dessa forma, as pesquisas que tratam dos impaetogolitica de dividendos nas
preferéncias dos investidores e no valor das emprefo especialmente relevantes, na medida
em que ampliam o conhecimento sobre o comportantgdnvestidores e 0s mecanismos de
formacao do preco dos ativos em condicbes de ridal@ lembrar que a importancia do tema
esta ainda retratada no artigo 202, da Lei n° 6/4804tualizada pela Lei n°® 10.303/01, que
estabelece a obrigatoriedade de distribuicdo démi25% do lucro liquido ajustado, podendo
ser na forma de dividendos ou juros sobre capitadrp.

Assim, 0 objetivo dessa pesquisa € avaliar o ri@stematico da carteira acbes de
empresas que, por meio da distribuicdo de divideedmagamento de juros sobre capital préprio,
oferecem aos investidores os maiores retornosdeians. Para tanto foi avaliado o risco (beta)
da carteira formada pelas a¢bes das empresas carestividend yield comparativamente ao
mercado.

A hipétese subjacente € de que as empresas quermeihuneram os investidores na
forma de distribuicdo de lucros também tém risstematico reduzido, quando comparado com
0 mercado. Essa hipétese esté alinhada com a tkeopeeferéncia pelos dividendos, conforme os
argumentos propostos por Gordon (1963)e Lintne6Z1@e que o risco das a¢bes diminui a
medida que os dividendos crescem. Além disso, R¢t882) dentre outros, acrescentam que
dividendos reduzem os riscos relacionados aos suEmgéncia e, dessa forma, os acionistas
estariam dispostos a aceitar menor retorno sobr&c@ss. A teoria residual também fornece
argumentos que corroboram com a hipotese propostamedida em que os dividendos
distribuidos néo afetariam as decisdes de finar@itodas empresas.

Portanto, esta pesquisa investiga a relacdo entrisco sistematico e a politica de
distribuicdo de dividendos, analisando agregadanemisco sistematico das empresas que mais
distribuem lucros aos acionistas e contribui pagatendimento sobre a relacdo entre distribuicédo
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de dividendos e o risco sistematico. Tal tematioaportante, em decorréncia da forte atuacéo
dos investidores institucionais no mercado de twédde capitais.

A questdo que a presente pesquisa se propde adesp& “E possivel afirmar que as
empresas gque mais remuneram 0S acionistas na fientstribuicdo de resultados tém risco
sistematico reduzido quando comparado ao mercado am todo?”

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Distribuigcao de Lucros e a Legislagao Brasileira

No Brasil, a distribuicdo de lucros aos acionigtasle ter a forma de pagamento de
dividendos, conforme previsto na Lei das S/A’s ejudos sobre capital proprio, regulamentados
pela Lei n° 9.249, de 1995. Entdo, a partir de 1296emuneracdo dos acionistas pode ser
realizada na forma de juros sobre capital propue € classificada como despesa dedutivel da
base de calculo do imposto de renda da pesso&furidesse caso, havendo um beneficio fiscal
para a empresa pagadora. Em relacdo a obrigatdeiedadistribuicdo, a Lei n® 10.303 de 2001
gue alterou o texto da Lei 6404/76, no dispositebre o dividendo obrigatério, determina que
ndo possa ser menor do que 25% do lucro liquidsiaao.

Do ponto de vista juridico a distribuicdo de divides tem objetivo de protecdo ao
acionista minoritario, como se observa no ensinégoné®s Carvalhosa e Eizirik (2002, p.359):

Com efeito, o pagamento do dividendo minimo obéigat passou a constituir a
quitagcdo de uma obrigagdo por parte da companbja,ctimprimento 0s acionistas
tém o direito de exigir, desde que a sociedadesapte lucros no exercicio social.

Em 1976, Fisher Black publicou um artigo expondoeasrmes dificuldades para se
compreender as razdes pelas quais as empresasudistrdividendos, a luz das teorias até entéo
estruturadas. De |4 para ca, pouco se esclaretee essa questdo de crucial importancia. Foi
mencionada anteriormente a preocupacao do legrshedsileiro em conferir direito ao acionista
minoritario em relagcdo a remuneracdo minima, n&baoke as teorias que procuram demonstrar
a irrelevancia dos dividendos em termos de remdaié para o investidor racional. La Porta et al
(2000) sugerem que a distribuicdo de dividendogeseomo substituto da protecéo legal aos
minoritarios. Black (1976, p.8, traducdo nossaptea o artigo com a seguinte questdo: “O que o
investidor individual deveria fazer acerca de dividos em sua carteira? Ndo sabemos. O que as
corporacdes deveriam fazer em relacdo a politicividendos? Ndo sabemas”

Operacionalmente, no presente estudo, exceto expess contrario, o termdividendos
sera denotado d#oventos, que também inclui a parcela de juros sobre dapifgrio.

2.2 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Miller e Modigliani (1961) (MM daqui em diante) demstram que num mundo sem
imperfeicbes, se uma empresa mantém sua politiceavéstimento constante, a politica de
pagamento de dividendos é irrelevante do pontoista de bem estar do acionista, ou seja, ndo
afeta o valor ou o risco da empresa. O argumed®@e o valor da empresa € determinado pela
capacidade de gerar lucros e pelo risco do neghaitdio, o valor da empresa seria determinado
pela renda gerada pelos ativos e ndo pela forma qasultado € dividido entre distribuicdo e
retencdo na forma de lucros retidos.

Por essa teoria, esclarece Black (1976), os didioepagos ndo afetam o valor das acdes
ou o retorno aos investidores, pois quanto maisnesstidores recebessem na forma de
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dividendos, menor seria o0 ganho com valorizacacajotal. As decisbes corporativas nao sao
afetadas, pois o valor pago em dividendos ou reduzicaixa equivalente da empresa ou
representara um aumento na quantidade de recuagosnma de titulos emitidos para captacao de
recursos.

2.3 Teoria da Sinalizagao

MM distinguem a irrelevancia dos dividendos de anol quando afirmam que a politica
de dividendos ndo afeta o valor da empresa e avalgs® da realidade onde uma mudanga na
proporcdo paga na forma de dividendos acompanli@cGas no preco de mercado da acdo. Tal
fato seria reflexo da informacdo contida nos dindies, de tal sorte que uma modificagcdo no
payoutestaria sinalizando uma mudanca na expectativardabilidade futuro. Tal hipétese néo
€ incompativel com a teoria da irrelevancia dosddivdos, proposta por MM (MILLER;
MODIGLIANI, 1961). As pesquisas empiricas revelaon@dusdes contraditorias: Aharony e
Swary (1980); Michaely e Womack (1995), Skinnercdtes (2011), entre outros encontraram
uma associacao positiva entre a reagcdo no precaag@s e as variacbes inesperadas nos
dividendos, enquanto Grullon et al. (2005) e Bemat al. (1997) sustentam que os resultados
nao apresentam evidéncias da hipétese da sinalizaca

Sob a suposicdo de que os dividendos conduzemmaf@o relevante ao mercado,
pressupde-se que as decisdes sobre distribuictesdikados revelam sobre as perspectivas das
empresas e, entdo, alteragbes nas orientagbesiviidsndos indicariam mudancgas nos lucros
futuros. Skinner e Soltes (2011) ponderam que guiEs empirica nem sempre comprova tal
evidéncia, em parte porque a politica de divideridossido suavizada, além de ser conservadora
ao longo do tempo. Nesse sentido, Kothari et 8092 observaram que as rea¢des as mudancas
sao mais acentuadas quando da reducao do que eot@uteles.

2.4 Teoria da Preferéncia pelos dividendos (ou Teoria do Passaro na Mao)

Gordon (1959) e Lintner (1962) argumentam que edria acao declina a medida que os
dividendos aumentam. Isso porque o investidor predecerteza do recebimento do dividendo do
gue um retorno na forma de ganho de capital, o §uiaterto. Ou seja, o investidor prefere “o
passaro nha mao” e estaria disposto a receber wmoetmenor sobre a acdo. Entretanto, a
reducdo ou ndo pagamento dos dividendos aumentanigerteza dos acionistas em relacdo ao
futuro refletindo numa reducao no valor da acdoasio alinhada com a teoria da sinalizagao.

A teoria da preferéncia pelos dividendos tambémrépativel com a hipotese de que o
pagamento dos dividendos reduz o custo de ag&ucifgrme exposto acima.

2.5 Dividendos e a Teoria da Agéncia

Rozeff (1982) incluiu em sua pesquisa um novo amoque, no entanto, € similar a
proposicdo de Higgins (1972), em que o Otipeyout € determinado pelas exigéncias dos
acionistas. Considerando que num mercado de capeifeito a politica de dividendos é
indeterminada, segundo MM; a questdo que Rozef82lPostula € a respeito de quais
imperfeicbes do mercado influenciariam das demar{dasaversédo) por dividendos. Rozef
(1982) sugere que, tudo o mais permanecendo coesta®m custos de agéncia diminuem a
medida que payoutaumenta.

La Porta et al. (2000) investigaram, ao redor dodoy a relacio entre a distribuicdo de
dividendos e dois modelos de agéncia relacionadopagamento de dividendosoutcome
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mode! segundo o qual o pagamento de dividendos estelagionado a pressdo dos acionistas
minoritarios sobre os dirigentes distribuir caixdsubstitute mod&londe os dirigentes da
empresa estariam interessados em emitir acdeduro f1manter a estabilidade no pagamento de
dividendos como uma forma de preservar a reputdgdmtamento decente aos minoritarios. Os
modelos apresentam expectativas opostas, ou sgando o primeiro modelo, maiores direitos
assegurados aos minoritarios estariam associadwages dividendos, e o oposto no segundo
modelo. Nos 33 paises analisados, La Porta et2@00} encontraram evidéncias de que a
distribuicdo de dividendos estaria relacionadacatcome modelde dividendos.

La Porta et al. (2000) também levantam a questativee a protecdo legal dos
minoritarios, sugerindo que os dividendos podenteasiderados como substitutos de protecéo
legal. Por essa abordagem, desde que as empres&epr, ainda que ocasionalmente, levantar
recursos no mercado de capitais, para serem asapikecisardo de boa reputacdo junto aos
investidores. Uma maneira de manter o prestigigpégamento dos dividendos, reduzindo o que
ficou na empresa, sujeito a expropriacao pelosatas controladores.

Ainda na pesquisa de La Porta et al (2000), fostaiado que as empresas atuantes em
paises com maior protecdo legal aos investidorgampadividendos menores; bem como as
empresas que tem crescimento mais acentuado pagaiandos em propor¢cdes menores em
relacdo agquelas com menor crescimento. Portantim gae a protecéo legal confere seguranca
aos investidores para esperar a maturacdo das dpmatunidades de investimentos, estes
estariam predispostos a tolerar menores nivemgeut, ceteris paribus

D’Souza e Saxena (1999) sustentam que a reduc@asto de agéncia esta relacionada
com o distribuicéo de lucros na medida em quewadehdos se constituem numa forma reduzem
0s custos de monitoramento.

2.6 Risco e Incerteza e o Beta

Em financas o risco esta relacionado a probabiidael ocorréncia de que evento ou
atividade apresente um dado resultado. No ambit@avddiacdo de empresas, o risco total
delimita-se aos seus componentes econdmicos ecéimag, de tal forma que se pode separar 0
risco total em Risco Sistemético (ou conjunturalle gpode ser eliminado por meio da
diversificacédo e Risco ndo Sistematico (especdicproprio do ativo).

O Coeficiente Beta, medido pela razdo entre covaiddentre o ativo e a variancia do
mercado como um todo reflete a medida de riscemfico da empresa, jA que mede a
variabilidade dos retornos das acdes em relac&arés;0es do proprio mercado. Admite, pois
gue a carteira do mercado contém apenas o rigeonsisco. (Sharpe, 1964)

Espera-se que, as empresas que mais remuneraracgastas na forma de dividendos
tenham risco sistematico menor quando comparadoocogsto de mercado. A teoria subjacente
da qual deriva tal assertiva é a de que as empgegapagam mais dividendos sdo aquelas que
tém menor alavancagem operacional e financeirareamo, menor beta (ROZEFF, 1982; LEV,
1974; HAMADA, 1972). Outra possivel explicacdo pararelacdo negativa € o efeito do
pagamento de dividendos como forma de reduzir sudto agéncia e os riscos associados
(ROZEFF, 1982). Rozeff (1982); Dyl e Hoffmeiste986); Collins et al. (1996); D'Souza e
Saxena (1999) também encontraram uma relacdo vegaiire o coeficiente beta @ayout

2.7 Estudos Empiricos no Brasil

No Brasil, varios estudos buscam explicar as rela@htre distribuicdo de dividendos e
as reacdes do mercado, como Correia e Amaral (20@%is Neto e Saito (2002), Corso et al
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(2011) encontraram relacao entre o retorno dassagde distribuicdo de dividendos; enquanto
Bruni et al (2003) e Bueno (2002) nédo observarasn@acao significativa.

Santana (2006) e Mota (2007) avaliaram os fatones afetam a distribuicdo de
dividendos no Brasil. O primeiro estudo identificque a distribuicdo de dividendos estava
relacionada com a oportunidade de crescimento geiesa, setor de atividade e capacidade de
geracao de lucro, enquanto a segunda pesquis#im®ntjue a existéncia de fluxo de caixa livre
bem como a estabilidade destes; o ndo compromeabneem o endividamento, a preocupacéo
com a governanca corporativa e a existéncia degsopyoortunidades de investimentos seriam 0s
fatores que levam as empresas a distribuir resadtads acionistas.

Santos (2008) avaliou o impacto da concentracdonada sobre a distribuicdo de
dividendos e verificou que as empresas cujos p&Eiacionistas faziam também parte do
conselho de administracdo distribuiam lucros em percentual maior do que as demais
empresas.

3 METODOLOGIA
3.1 Hipoteses da Pesquisa

Para avaliar o risco sistematico agregado das eamprejue oferecem maiores
remuneracdes aos acionistas na forma de distribgieducros foi criada uma carteira hipotética
contendo as acbes na propor¢cdo da carteira doeirtlic dividendos (IDIV) da BM&F
BOVESPA. O IDIV formado pelas acdes das empresasaguesentaram os maiores valores de
dividend yieldnos 24 meses anteriores a selecdo da carteirfgriemn metodologia do IDIV
apresentado pela Bovespa.

Portanto, pretende-se verificar estatisticamenfeasa empresas com os maiadesdend
yeld apresentam em média, o coeficiente beta inferiobeta do mercado, qual seja: 1, e,
portanto, avaliar se apresentam risco sistematieaomdo que o observado na carteira de
mercado. Para efeitos do presente estudo, ao esrra$ acdes das empresas que melhor
remuneram os acionistas, esta sendo tomado cosr@mefa de remuneragéo calculada com base
no dividend yield ou seja, na relagédo entre o valor pago em didiogrpor acdo em relacéo ao
preco da acdo, conforme metodologia apresenta@aBmlespa na metodologia do IDIV, que
considera a remuneracao dos 24 meses anteriooest@ticao da carteira de referéncia.

Os autores nao ignoram que existam outras maneé@gase avaliar a remuneracao por
meio da distribuicdo de resultados, compagyout,que, entretanto ndo foi objeto de analise no
presente estudo.

Parte-se da hipotese de que as empresas que maiseram 0s acionistas na forma de
distribuicdo de resultados sdo aquelas com mesay,rse comparado ao mercado, seja pelo fato
de o pagamento de dividendos reduzir custos decegéseja porque as empresas que mais
pagam dividendos sé&o aquelas que tem menor alayamca, dessa forma apresentam risco
sistematico menor.

3.2 Amostira

Para analisar o desempenho das empresas que aoaiarssdividend yieldstomou-se
como base a carteira formada pelas a¢des que comipdéce de dividendos BM&FBOVESPA
— IDIV. A escolha da carteira formada pelos atigoe compde o indice teve como obijetivo
construir teoricamente um ativo representado pelapresas que melhor remuneram os
acionistas, com a possibilidade de que a cartegsefreavaliada a cada trimestre. Dessa forma,
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garantindo que o ativo tedrico resultante equis&lea uma carteira que preservasse as
caracteristicas de distribuicdo de resultados pmossou mais, horizonte considerado adequado
para o célculo do coeficiente beta.

O horizonte da pesquisa compreende o periodo jameego de 2006 (quando o indice foi
criado) e junho de 2011. Foram obtidos os retosamsanais do indice longo do periodo, como
equivalente & remuneracao da carteira de acdesostenpelos ativos que compde o indice. Nao
foram considerados os custos de negociacdo queedean se acdes fossem incorporadas a
carteira ou, ao contrario, fossem vendidas.

Como Proxy do comportamento do mercado foi utiizadindice Bovespa no mesmo
periodo e foram apurados os retornos semanais. @oraale retorno do ativo livre de risco foi
considerado os retornos semanais da taxa Selic.

Os dados foram coletados diretamente do sitio d&BBOVESPA, tanto o indice de
dividendos, série histérica quando os valores diicénBovespa que no presente trabalho é a
proxy do comportamento do mercado. A composicadocdaieiras em cada quadrimestre foi
obtida na BM&FBOVESPA na area de indices de Preim#\cbes. A série da taxa Selic foi
obtida no sitio eletrénico do Banco Central do Biastp://www.bcb.gov.br/?7COPOMJUROS)

3.3 indice Dividendos (IDIV) BM&FBOVESPAiii

O IDIV é composto pelas empresas listadas na BM&FBSPA que apresentaram 0S
maiores tlividend yield$ nos Ultimos 24 meses anteriores a selecdo da&irariNao estédo
incluidas nesse universo as empresas emissoraBie 8 empresas em recuperacao judicial ou
faléncia.

O indice mede o comportamento das acdes das emp@sae destacaram em termos de
remuneracdo dos investidores, sob a forma de digime e juros sobre o capital proprio. As
acOes componentes sdo selecionadas por sua ligeigenderadas nas carteiras pelo valor de
mercado das a¢les disponiveis a negociacao.

As acdes integrantes da carteira anterior permanes estiverem entre os 33% da
amostra com os maiorggelds (ho mesmo exemplo, as a¢des continuardo se estiventre as
33 primeiras).

3.4 Método

As anélises estatisticas foram obtidas utilizandofoware STATAR. Para medir o risco
sistematico foi usada a abordagem do modelo deaaere o beta foi obtido por meio de
regressao linear usando o seguinte modelo:

LIDIV =t +5(LIDIV) + &

IDIV,
LIDIV = In

) LIDIV 1(IBGVE)
oL )¢t =m

IBOV._,

Onde LIDIV é o logaritmo natural da variacdo senhaitas excessos dos retornos do
indice de e LIBOV é o logaritmo natural da variagémanal dos excessos dos retornos do indice
Bovespa, eje& o0 erro aleatorio. Os excessos de retorno sé@oskgobre o ativo livre de risco. O
excesso de retorno semanal do indice de Divideadwsesultado do retorno semanal do indice
de dividendos menos a taxa Selic do mesmo periddalogamente o excesso de retorno do
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indice Bovespa foi obtido subtraindo a taxa Selicrdtorno semanal do indice Bovespa na
mesma semana.

Embora os dados disponiveis por mais de 5,5 anestimacado do coeficiente beta foi
com base em 5 anos, em duas etapas. Foi obtiddaodbeperiodo entre janeiro de 2006 a
dezembro de 2010, equivalendo a 5 anos e o pecmdpreendido entre julho de 2006 a junho
de 2011. A intencdo foi identificar eventual mudamp comportamento do risco sistematico
com a movimentacao da janela de observacéao.

3.5 Teste de Chowiv

Tendo em vista os impactos da crise econdmica @8, 20i avaliada a possivel mudanca
estrutural (Teste de Chow) no coeficiente beta coefiexo das alteragdes conjunturais. Para
avaliar se a crise econdmica de 2008 provocou mo@danca no padrao do risco sistematico a
partir de agosto de 2008, foi conduzido o testestabilidade estrutural (teste de Chow). Foi
considerado o periodo de janeiro de 2006 a junh®0dé, com uma possivel quebra estrutural
em agosto de 2008.

Foi avaliada a mudanca no coeficiente angular YbPtra tanto foi criada uma variavel
dummy“D” com valor igual a zero para as observacdegadeiro de 2006 a julho de 2008 e
valor igual a 1 para o periodo compreendido ergosta de 2008 e junho de 2011.

Foi criada a variavel LIBOV_D resultante da intém@gntre o excesso de retorno do
indice Bovespa (LIBOV) e a variavdlmmy(D) de tal forma que: LIBOV_D = LIBOV * D.
Foi obtida estimada a seguinte equacéao pelo Mé&oddinimos Quadrados:

LIDIV =cc +5,(LIBOV) + ;(LIBOVp) + 53D + e;

Para avaliar se houve mudanca estrutural foi ugddste F para simultaneamente:
By=0; 2=0; G =0

4 RESULTADOS

Foram analisados os retornos do IDIV e do IBOVE$R#ra avaliar a presenca de dados
discrepantes. Observou-se em 2008, sob o efeitwisla econbmica mundial, em especial nas
semanas findas em 21/01/2008; 28/01/2008; 27/18/2008/11/2008, importante baixa seguida
de uma expressiva alta na semana subsequente. &mboreferidos retornos possam ser
considerados como observacdes discrepantgiefs) nas respectivas amostras, é possivel que
os valores ndo afetem consideravelmente a an&@isegdessao.

Portanto, foram apresentados os resultados dasesam duas situacdes: 1) mantendo-
se as observacOes discrepantes e 2) descartanB@orasalisado o comportamento dos residuos,
em especial com relacdo ao pressuposto da normeal@aonstatou-se que os dados discrepantes
ndo geraram residuos discrepantes.

Nao obstante a crise financeira tenha fortemenpaatado o mercado de acdes, optou-se
por analisar o comportamento das acdes incluindtats em que houveram choques tendo em
vista que o estudo esta avaliando o comportametdativvo das empresas que mais remuneram 0s
acionistas por meio de distribuicdo de lucros dacé® ao mercado como um todo. Dessa forma
sendo o efeito da crise sobre todas as empresas)as afetaria consideravelmente a analise.
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Tabela 1 - Valores médios e desvio padrdo das vavigis em estudo

LIBOV LIDIV
Média 0,00102 0,00206
Desvio padréo 0,04551 0,03987
Coeficiente de Variagado 44,79727 19,38818
Limite superior 0,11480 0,10172
Limite inferior -0,11277 -0,09761
Numero de Observacgbes 286 286
Periodo de Anélise 02/01/2006 a 30/06/2011

Fonte: dados da pesquisa

As analises contemplaram duas janelas de tempa, galiar se houve alteracdo nos
coeficientes beta ao longo do tempo. Foram comstsuduas janelas: 1) de Janeiro de 2006 a
dezembro de 2010; 2) de julho de 2006 a junho d&.20

Tabela 2 - Resumo dos Resultados

JAN/2006 A JAN/2006 A JUL/2006 A JUL/2006 A
DEZ/2010 COM DEZ/2010 SEM JUN/2011 COM | JUN/2011 SEM
OUTLIERS OUTLIERS OUTLIERS OUTLIERS
TAMANHO DA AMOSTRA 260 256 260 256
Beta 0,81925 0,856p 0,8037189 0,8360413
Erro padréo 0,03236B 0,0228 0,019306 0,023125
Estatistica t 25,31 37,5440 41,63 36,15
Intervalo de confianga pana ) . . .
beta (confianca=95%) [0,7555 ; 0,8820] [0,81110; 0,9009] [0,7657 ; @8}¥| [0,7905; 0,8816]
Significancia (p-value) 0,000 0,040 0,000 0,000
HO : Beta = 0¢=0,05) Rejeita HQ Rejeita HO Rejeita H( Rejeita HO
Intercepto 0,000936Y 0,001000 0,0010156 0,0011325
Estatistica t 1,03 1,18 1,24 1,29
Significancia 0,303 0,260 0,253 0,198
HO : INTERCEPTO = O N&o rejeita HQ N&o rejeita HO N&o rejeita HO N&o rejeita HO
(0=0,05)
TECNICA DE WHITE" Sim N&o N3o N3o
Teste K-S de normalidade dpsN&o rejeita pressup. Nao rejeita pressup. N&o rejeita N&o rejeita
residuo$™ (a=0,05) de normalidade de normalidade pressup. dd pressup. de
normalidade) normalidade

(*) Na presenca de Heterocedasticidade, foi usadaracdo de White (Regressao Robusta)

(**) HO: Residuos sdo Normais

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se pelos intervalos de confianca que odaetarteira compostas pelas empresas
gue mais distribuem dividendos apresentou betaianfao beta da carteira de mercado (que é
igual a 1) nas duas janelas de tempo analisadasivebde confianca de 95%, o limite superior
do intervalo de confianca de beta esteve inferibnas quatro panoramas analisados, mesmo nos
conjuntos de observacdes que incluiarouwbers

Em relacdo a possivel mudanca do coeficiente letargo do tempo, constatou-se que
pontualmente os coeficientes nas janelas de jadei2006 a dezembro de 2010 sdo maiores do
gue na janela de julho de 2006 a junho de 2011tudon ao considerar o erro padrédo dos
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estimadores, ndo se pode afirmar que sejam diésreRortanto, ndo ha evidéncias de que o
coeficiente beta declinou considerando as duasasde tempo analisadas.

Portanto, existem evidéncias estatisticas parmaffigue a carteira formada pelas acdes
que mais remuneram os acioni$temm risco sistematico menor do que o risco deeicarte
mercado, pois o valor estimado coeficiente betasiderando o periodo de janeiro de 2006 a
dezembro de 2010 e de julho de 2006 a junho d&.201

Para o Teste de Chow, a estimacgéo da equacdo abai’tou nos seguintes parametros:

Onde a variavel D € uma dummy que assume valorreeperiodo entre janeiro de 2006
a julho de 2008 e valor igual a 1 para o periodopgreendido entre agosto de 2008 e junho de
2011.

Tabela 3 - Resultados da Estimagéo

NUmero de observacdes 286

F(3, 282) 760,620
Prob. > F 0,00000
R*ajustado 0,88880

Tabela 4 — Valor dos coeficientes

Coeficiente Erro padréo Estatistica t P>[t| Intenalo de confianga =95%)
LIBOV 0,9638 0,0266 36,27 0 0,9115 1,0161
LIBOV_D | -0,2554 0,0351 -7,3 0 -0,3243 -0,1865
D -0,0004 0,0016 -0,27 0,786 -0,0035 0,0027
a 0,0015 0,0011 1,31 0,193 -0,0007 0,0036

O Teste Breusch-Pagan néo indicou presenca debetiasticidade (Prob > chi2 = 0.9436)

O Teste Kolmogorov-Smirnov ndo apontou violagd@assuposto da normalidade dos residuos (p-vados34)
Teste F para testar simultaneamentef(2D; (2)p,=0; (3) 3=0

Fonte: dados da pesquisa

Portanto, como p-valor é aproximadamente iguaka, axistem evidéncias estatisticas da
diferenca entre os coeficientes beta antes e delodeflagracéo da crise econdmica. Como o
valor do coeficiente de interacdo entre a varidwehmye o excesso de retorno do indice
Bovespa indica a reducdo de beta apds o iniciaida econdmica, que em média reduziu de
0,9638 para 0,7084 (0,9638-0,2554).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Foi investigada a hipotese de que a carteira desagés empresas que mais remuneram
os acionistas por meio da distribuicdo de resuffadpresenta risco sistematico menor em
relacdo a carteira de mercado. Tal suposicdo esteoasonancia com a teoria da agéncia na
medida em que a distribuicdo de resultados dimaairdiscricionariedade dos administradores
em relagcdo ao fluxo de caixa, sendo os dividendos iorma de sinalizacdo ao mercado e aos
investidores a respeito da confianca nas informaddellgadas.

Corrobora, ainda, com a hipotese formulada a tem$&dual, em que os dividendos
distribuidos referem-se ao excesso de recursoepientes do lucro e sem destinacéo, ou seja, 0
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residual da politica de investimentos e, neste,casm menores necessidades captacdo de
recursos externos para novos investimentos.

Os resultados confirmam a hipotese formulada, amdlo que a carteira formada pelas
empresas que mais remuneram os investidores na foendistribuicdo de lucros com base no
dividend yield apresenta risco sistematico, medido pelo betanadd relacdo a carteira de
mercado. Tal resultado € consistente com os resgltancontrados por Rozeff (1982); Dyl e
Hoffmeister (1986); Collins et al (1996); D’'Souz&axena (1999).

A contribuicdo desta pesquisa também esté relattoaabservacao de evidéncias de que
0 risco sistematico da carteira de acOes de engpoesa maiores indices gayoutdiminuiu no
periodo apos o inicio da crise econdmica de 200§uébra estrutural na série de tempo e o
impacto no risco sistematico no periodo que inglaiise de 2008 foram também observados por
Silva, Pinto e Melo (2012). Cabe, portanto, invgzstios fatores que explicam tal comportamento
da carteira das acdes de empresas que mais cestrithuidendos.

Apesar disso, ndo se pode concluir com base nadta#ss apresentados que uma
agressiva politica de dividendos seja um indicadequivoco de risco reduzido em relagdo ao
mercado. E razodavel supor que existam caractestias empresas, inclusive com relagdo a
alavancagem, setor de atividade ou com as opodde&gide investimento que tanto afetam o
risco quando a predisposicdo para distribuir redok. Portanto, estudos que avaliem as
caracteristicas das empresas com mdiedend yieldpodem contribuir para a ampliagdo do
conhecimento acerca das motivacdes para politeds/dlendos agressivas.
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ANEXO 1 - EMPRESAS QUE FIZERAM PARTE DA CARTEIRA DO IBOV NO PERIODO
ENTRE JANEIRO DE 2006 E JUNHO DE 2011

EMPRESA OCQRRENCIAS N(SETOR BOVESPA SUB-SETOR BOVESPA
PERIODO

IABC BRASIL 8 Financeiro e Outros Intermediarios &figeiros

IACOS VILL 3 Bens Industriais Maquinas e Equipamento

AES TIETE 17 Utilidade Publica Energia Elétrica

IALFA INVEST 1 Financeiro e Outros Intermediariom&nceiros

IAM INOX BR 5 Consumo Ciclico Diversos

AMAZONIA D FFinanceiro e Outros Intermediarios Fimairos

AMBEV a Consumo néo Ciclico Bebidas

IANHANGUERA 1 Consumo Ciclico Diversos

ARACRUZ 1 Tecnologia da Informacdo| Computadoresgjaiffiamentos
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EMPRESA OCORRENCIAS  N{SETOR BOVESPA SUB-SETOR BOVESPA
PERIODO
BANESTES 2 Financeiro e Outros Intermediérios Fominos
BANRISUL 6 Financeiro e Outros Intermediarios Ficainos
BICBANCO 8 Financeiro e Outros Intermediarios Fiogims
BRASIL 13 Financeiro e Outros Intermediérios Firgras
BRASIL T PAR 12 Financeiro e Outros Intermediardsanceiros
BRASIL TELEC 10 Telecomunicagbes Telefonia Fixa
BRASMOTOR 3 Consumo Ciclico Utilidades Domésticas
CCR SA 12 Construgao e Transporte Transporte
CELESC 6 Utilidade Publica Energia Elétrica
CEMIG 17 Utilidade Publica Energia Elétrica
CIELO 1 Financeiro e Outros Servigos FinanceirogeBios
COELCE 14 Utilidade Publica Energia Elétrica
COMGAS 14 Utilidade Publica Gas
CONFAB 6 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia
CONTAX 2 Bens Industriais Servigos
COPASA 4 Utilidade Publica Agua e Saneamento
COPEL 2 Utilidade Publica Energia Elétrica
COPESUL 6 Utilidade Publica Energia Elétrica
CPFL ENERGIA 13 Utilidade Publica Energia Elétrica
CREMER 2 Consumo néo Ciclico Saude
CRUZEIROSUL |1 Financeiro e Outros IntermediériosRceiros
DATASUL 1 Consumo nao Ciclico Saude
DROGASIL 3 Consumo nao Ciclico Comeércio e Distrgdia
ELETROBRAS 17 Utilidade Publica Energia Elétrica
ELETROPAULO |10 Utilidade Publica Energia Elétrica
ENERGIAS BR 6 Utilidade Publica Energia Elétrica
EQUATORIAL 6 Utilidade Publica Energia Elétrica
ETERNIT 16 Construcéo e Transporte Construcéo elmyia
FERBASA 5 Materiais Béasicos Siderurgia e Metalurgia
FIBRIA 1 Materiais Basicos Madeira e Papel
GERDAU 8 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia
GERDAU MET 10 Materiais Basicos Siderurgia e Metgla
GRENDENE 8 Consumo Ciclico Tecidos, Vestuério e;8dbs
INDS ROMI 5 Bens Industriais Maquinas e Equipamsnto
IOCHP-MAXION |5 Bens Industriais Material de Transigo
IPIRANGA PET 6 Bens Industriais Material de Trangpo
JHSF PART 4 Construcéo e Transporte Construcagerthraria
KLABIN S/A 7 Materiais Basicos Madeira e Papel
LIGHT S/A 10 Utilidade Publica Energia Elétrica
LOCALIZA P Consumo Ciclico Diversos
MARCOPOLO 10 Bens Industriais Material de Transport
MERC BRASIL 2 Financeiro e Outros Intermediariondficeiros
METAL LEVE 3 Bens Industriais Material de Transport
MULTIPLAN il Financeiro e Outros Exploracao de Imisve
NATURA 3 Consumo nao Ciclico Produtos de Uso Pessoalamjeza
NOSSA CAIXA 3 Bens Industriais Maquinas e Equipamentos
ODONTOPREV 3 Consumo nao Ciclico Saude
PINE 2 Financeiro e Outros Intermediarios Finameir
REDECARD 5 Financeiro e Outros Servigos Financddiversos
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EMPRESA OCORRENCIAS  ND[SETOR BOVESPA SUB-SETOR BOVESPA
PERIODO

SABESP 9 Utilidade Publica Agua e Saneamento

SADIA S/A 1 Utilidade Publica Agua e Saneamento

SID NACIONAL 16 Materiais Basicos Siderurgia e Matgia

SOUZA CRUZ 17 Consumo néo Ciclico Fumo

SUL AMERICA 2 Financeiro e Outros Previdéncia e Beg

TEGMA 7 Construgao e Transporte Transporte

TELEMAR 15 Telecomunicagfes Telefonia Fixa

TELEMAR N L 16 Telecomunicagbes Telefonia Fixa

TELESP 17 Telecomunicagbes Telefonia Fixa

TERNA PART 4 Utilidade Publica Energia Elétrica

TRACTEBEL 14 Utilidade Publica Energia Elétrica

TRAN PAULIST (15 Utilidade Publica Energia Elétrica

USIMINAS 11 Materiais Basicos Siderurgia e Metalarg

\VALE il Materiais Basicos Mineragéo

VALEFERT 5 Materiais Basicos Quimicos

\VIVO il Telecomunicagbes Telefonia Mével

\WEG 2 Bens Industriais Méaquinas e Equipamentos

\WHIRLPOOL 2 Consumo Ciclico Utilidades Domeésticas

" What should the individual investor do about divide in his portfolio? We don't know. What should th
corporation do about dividend policy? We don't know

" Incluindo as remuneragdes na forma de juros stapital préprio.

" As informacdes foram extraidas do caderno explicata metodologia do indice.Ver anexol para infagtes
sobre a metodologia do célculo do indice ou parderolo detalhamento da metodologia acessar:
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolindisex&Indice=IDIV&Idioma=pt-BR. Consultado em 24 de
junho de 2011.

Y Foi usada a abordagem proposta pelo software STATA://www.stata.com/support/faqgs/statistics/coting-
chow-statistic/

¥ lden nota 2

"' Iden nota 2
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