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RESUMO

Este estudo destina-se a investigar a relagdo entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao
Acionista considerando fatores determinantes da politica de dividendos em empresas com
acles negociadas na BOVESPA no periodo de 1998 a 2003. Devido a varias controvérsias
dos estudos empiricos que abordam os feitos da politica de dividendos no valor da empresa, e
por estes ndo abordarem conjuntamente os fatores que podem afetar a Politica de Dividendos.
Infere-se que, se a politica de dividendos pode afetar o valor da empresa entdo esse fato
poderé ser influenciado pelos fatores que determinam o pagamento dos dividendos, tais como:
Setor de atividade, a Capacidade de geracdo de lucros e as Oportunidades de Crescimento e
Investimento da empresa de acordo com Procianoy(2003). Diante dos resultados encontrados,
ndo existem evidéncias suficientes para apoiar as hipoteses formuladas neste estudo de que
existe relagéo entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao Acionista e ainda, que os fatores
determinantes dos dividendos possam causar alguma influéncia nessa relagéo.

1 INTRODUCAO

A defini¢do de uma politica de dividendos é uma das principais decisdes financeiras a
serem tomadas pelas empresas. Gitman (1997) e Ross (2002) ressaltam a importancia da
deciséo de distribuir dividendos pelo fato desta determinar o montante de fundos que seréo
pagos aos investidores e 0s montantes que serdo retidos para reinvestimentos. Em outras
palavras, a decisdo do pagamento dos dividendos deve levar em consideracdo a forma que
maximiza o retorno dos acionistas e a0 mesmo tempo contribuir 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 € a transmissdo de informaces relativas a
performance atual e futura da empresa. Em varias décadas, a politica de dividendos vem
sendo discutida e se constituindo em um dos problemas de financas empresariais. Os
guestionamentos sdo em torno do o impacto da politica de dividendos no valor de mercado da
empresa que, apesar de uma vasta literatura sobre o assunto, continua sem soluges, devido a
varias controvérsias (Brealey e Myers, 2002). Diversas teorias e estudos empiricos sobre 0s
possiveis efeitos da politica de dividendos no valor da empresa foram elaborados. Dentre as
teorias, duas correntes de pensamento sdo classicas: a de Relevancia e de Irrelevancia da
Politica de dividendos.

A Teoria da Relevancia dos dividendos, tendo como precursores Linter (1956) e
Gordon (1959), sugerem que os acionistas preferem dividendos correntes e ainda, que ha de
fato uma relacdo direta entre a politica de dividendos da empresa e o valor de mercado da
acdo. Parte-se da premissa de que os pagamentos de dividendos correntes (“um péssaro na
mé&o”) reduzem a incerteza dos investidores e elevam o preco das acfes da empresa e de que
0s investidores sdo avessos ao risco. Em sentido oposto, a Teoria da Irrelevancia dos



Dividendos desenvolvida por Modigliani e Miller (1961), sugere que politica de dividendos
ndo altera as decisdes de investimento e financiamento 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 geracdo de lucros e dos riscos de seus ativos; que ocorre um efeito clientela
que leva os acionistas a receberem os dividendos que eles prdprios esperam e que existe um
conteddo informacional que revela as expectativas dos administradores da empresa, caso 0s
dividendos venham a afetar o valor da empresa. A Teoria do Contetdo Informacional (Teoria
da Sinalizacdo) determina que, um aumento nos dividendos representaria um sinal positivo
que elevaria o pre¢o das a¢des. Ao passo que, a reducdo ou corte nos dividendos representaria
um sinal negativo que levaria a reducao nos precos.

Gitman (1997) afirma que, apesar das realizacGes de varios estudos empiricos com
vistas a validar ou refutar as teorias de Relevancia e Irrelevancia dos dividendos, nenhum
destes conseguiram prover evidencias conclusivas. Como exemplo, estudos empiricos como
os de Litzenberger & Ramaswamy (1979, 1980, 1982) sugerem que existe relacdo entre os
retornos esperados e os dividendos, como afirma a teoria de Relevancia dos Dividendos.
Enquanto que, pesquisadores como Black & Scholes (1974) e Megliorini (1997) néo
encontraram nenhuma relacéo significativa entre os retornos e os dividendos.

A politica de dividendos pode ser afetada por diversos fatores, dentre eles: a
oportunidade de crescimento e investimento da empresa, pois com 0 aumento dessa
oportunidade a empresa demandara mais recursos e podera reter o pagamento de dividendos.
O setor de atividade, pois dependendo da caracteristica setorial a empresa terd uma
determinada necessidade de recursos que poderd afetar a politica de dividendos
(PROCIANOY, 2003). E também, pela capacidade de geracdo de lucros da empresa,
empresas mais lucrativas tenderiam a pagar mais dividendos (MYERS, 1984). No entanto, os
estudos empiricos até entdo realizados, ndo se preocuparam em testar a relagdo entre
dividendos e o valor da empresa abordando também, os fatores determinantes da politica de
dividendos. Pois, de acordo com Teorias como a da Relevancia dos dividendos e da
Sinalizacdo (cada qual com suas particularidades), se a politica de dividendos pode afetar o
valor da empresa entdo esse fato poderd ser influenciado pelos fatores que determinam o
pagamento dos dividendos.

Dessa forma, seguindo essa mesma linha de raciocinio, o presente estudo objetiva
verificar a relagdo entre o pagamento dos dividendos e o valor da empresa considerando os
fatores determinantes da politica de dividendos, através do seguinte questionamento: Os
fatores determinantes da politica de dividendos causam alguma influéncia na relacéo entre
Dividend Yield e o Retorno Total ao Acionista?

E como uma das delimitacdes do trabalho, o periodo analisado compreende os anos de
1998 a 2003 e os fatores determinantes da Politica de dividendos a serem utilizados s&o o
Setor de atividade, as Oportunidades de Crescimento e Investimento da empresa e a
Capacidade de geracdo de lucros. A Hipotese é de que os fatores determinantes da politica de
dividendos causam influéncia na relacédo entre Dividend Yield e o Retorno Total ao Acionista,
baseia-se nos estudos de Bueno(2000) e autores como Litzenberger & Ramaswamy (1979,
1980, 1982) que constataram a existéncia da relacdo positiva e significativa entre os retornos
esperados e os dividendos. E com relacao influéncia dos fatores determinantes da politica de
dividendos, através do estudo de Silva e Brito (2004) e Procianoy (2003), infere-se que esses
fatores interferem na relagdo entre Dividend Yield e Retorno Total ao Acionista. Assim sendo



através dessa investigacdo, o presente estudo espera contribuir para a ampliacdo dos
conhecimentos acerca do assunto e também oferecer subsidios para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIAS SOBRE AS POLITICAS DE DIVIDENDOS
2.1.1 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 apds terem sido
empreendidas todas as oportunidades aceitaveis de investimentos. E a deciséo de dividendos é
tratada de acordo com trés etapas:

19 E feita a manutencdo da estrutura Otima de endividamento no financiamento de
investimentos futuros;

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

3% A distribuicdo de dividendos sé sera feita se apds a realizacdo dos investimentos sobrarem
fundos. A retencdo justifica-se, pois a maximizacdo da riqueza ao acionista estd sendo
observada.

A abordagem dessa teoria é sustentada pelo fato de que, uma administracdo
competente deve se certificar que a empresa possui recursos para competir satisfatoriamente
no mercado e conseqiientemente elevar o valor de suas acOes. 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, ndo ¢ influenciada pela politica de dividendos da empresa — premissa essa
que sugere, por sua vez, que a politica de dividendos € irrelevante”.

2.1.2 TEORIA DE RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Essa teoria, de visdo tradicional, é sustentada pelo argumento basico atribuida aos
autores Linter (1956) e Gordon (1959) que afirmam que o preco de mercado das a¢fes de uma
empresa é diretamente proporcional ao aumento da distribuicdo dos dividendos. E, em sentido
oposto, o0 preco das acBes é inversamente proporcional a taxa de retorno requerida pelos
proprietarios. Sendo assim, os investidores tenderiam a valorizar mais aquelas acdes de
empresas que distribuissem os seus resultados. A proposicao fundamental dessa teoria é o
argumento do “Passaro na M&o” que sugere que 0S 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 0s pagamentos de
dividendos correntes reduzam a incerteza dos investidores, elevando conseqiientemente o
preco das acdes. De outra forma, se os dividendos forem reduzidos ou ndo pagos, a incerteza
dos investidores aumentaria, assim como o retorno exigido, tendo como conseqiiéncia a queda
no preco das acgdes.

2.1.3 TEORIA DE IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS
Em posicdo contraria a Teoria de Relevancia dos Dividendos essa teoria, desenvolvida

por Modigliani e Miller (1961), sugere que em um mercado perfeito (onde ndo exista
impostos, custo de transacdo e incertezas) a politica de dividendos escolhida pela empresa néo



¢ capaz de afetar 0 preco das acGes e nem o retorno aos acionistas. O ponto central do
argumento dos autores esta na independéncia entre as decisfes 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 operacdes. E isso, ndo afetaria o valor da agédo, pois este dependeria somente da
distribuicdo 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:

I) O valor da empresa depende somente da Capacidade de geragéo de lucros e dos Riscos
de seus ativos,

I1) Caso os dividendos afetem o valor da empresa, isso ocorre apenas devido ao Contetdo
Informacional (Sinalizacdo) que revela as expectativas dos administradores das
empresas. Pois, ndo seria a preferéncia dos acionistas correntes que levaria a acréscimos
nos precos das acdes e sim a expectativa de ganhos futuros, esperada a partir da retencéo
de lucros.

I11) 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 a¢fes que pagassem o mesmo montante a
titulos de dividendos a cada periodo. Enquanto que, aqueles que preferissem ganhos de
capital seriam mais atraidos por empresas em fase de crescimento, aquelas que
reinvestissem uma grande parcela de seus lucros e, portanto, revelassem um padréo
instavel no pagamento dos dividendos.

Todas essas premissas estdo sob inimeras suposicOes restritivas, baseadas na Hipotese de
Mercado Eficiente (HME). Na HME os precos das agdes 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 formacao de
precos de ativos de capital). Esse modelo prevé que qualquer medida que aumente o risco
contribui para reducdo do valor da acéo e vice-versa. De acordo com Damodaran (2002), o
beta de uma empresa, ou seja, o0 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, o grau de alavancagem operacional e a alavancagem financeira.

2.2 HIPOTESE DO CONTEUDO INFORMACIONAL DOS DIVIDENDOS

2.2.1 TEORIA DA SINALIZACAO

O estudo do Contetdo Informacional, citado por M & M(1961), foi destacado por
Ross(1977) ao considerar perguntas como: O que os administradores querem dizer quando
mudam a politica de dividendos? Sera que aumentos nos dividendos significam que a empresa
esta convencida que no futuro a capacidade de pagamento de dividendos se elevara?. Como
citacdo, outros autores, como Bhattacharya (1979), John e Willians (1985) e Miller e Rock
(1985), também propuseram o modelo de sinalizacdo dos dividendos, incorporando o
incentivo dos administradores a transmitir informacdes através dos dividendos. O aumento da
cotacdo da acdo devido ao sinal dado pelos dividendos é denominado de efeito de contetido
informacional do dividendo. A idéia da teoria de sinalizacdo € a de que as empresas podem
utilizar a politica de dividendos para transmitir ao mercado informagdes sobre rentabilidade
futura. Sugere entdo, que, empresas que pagam dividendos, principalmente as que 0s



aumentam, sdo empresas subavaliadas pelo mercado e utiliza-se deste instrumento para
transmitir essa boa noticia (sinal positivo) de que lucros maiores sdo 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 condicGes de assimetria de informacdo, as mudancas na politica de dividendos
podem afetar o valor das acdes. De acordo com 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 nao
possuem o mesmo nivel informacional dos subordinados.

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

2.3 FATORES DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS

De acordo com diversos autores, a politica de dividendo pode ser a afetada por varios
fatores. Gitman (1997) considera que a politica de dividendos pode ser afetada por diversos
fatores como, por exemplo A Consideracdes de Mercado que diz respeito a forma de
pagamento dos dividendos (se fixo ou crescente ou continuo) e ao contetdo informacional.

Procianoy(2003) buscou identificar empiricamente alguns aspectos determinantes que
possam afetar a Politica de dividendos. Ressaltam-se os fatores determinantes: Crescimento /
Investimento e Setor de Atividade, mencionadas por Procianoy(2003), por serem constiruirem
variaveis explicativas no presente estudo.

a) Crescimento / Investimentos: A relacdo negativa com a politica de dividendo explica-
Se pois empresas em crescimento € com novos investimentos a realizar, necessitam de
maiores recursos financeiros com isso, e esta questdo estaria concorrendo para o
pagamento de dividendos aos acionistas.

b) Setor de Atividade: pode ser influenciar a politica de dividendos, pois, setores
distintos possuem diferentes necessidades de recursos e de financiamento para seus
novos investimentos e capital de giro. Com isso, setores com maior necessidade de
recursos, novos investimentos e ciclos de giro com sazonalidades poderdo utilizar os
lucros gerados para realizar o financiamento necessario.

Também, corroborando com Procianoy (2003), o autor Megliorini (1998) afirma que a
distribuicdo de dividendos que, dentre outros fatores, a politica de dividendos pode ser afetada
pelo nivel de Atividade Econdmica e pelo setor de atividade:

a) Nivel de Atividade Econémica: Em épocas de expansdo, as oportunidades de
investimentos induziriam as empresas a usar todos os fundos a disposi¢do, 0 que
tornaria restrita a distribuicdo de dividendos. Enquanto que, em épocas de recessao
ocorreria o contrério.

b) Caracteristica Setorial: empresas que atuam em setores sazonais ou que possuem alta
volatilidade de resultados, ou ainda, nas quais as proje¢des indiquem para uma queda
futura nos lucros, possui uma tendéncia a retencdo de uma parcela adicional dos lucros
presentes.




Em se tratando das caracteristicas dos setores, Ross(2002) destaca 0 comportamento
ciclico e ndo ciclico das empresas. Segundo o autor, existem empresas que produzem um bom
desempenho na fase de expansdo do ciclo econdémico e possui mau desempenho na fase de

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

Ainda com relacdo 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 ndo ciclico, pois estas possuem tendéncia a
apresentar beta mais baixo. O autor cita o seguinte:

Para ilustrar, empresas dedicadas a habitacdo e automoveis, dois setores altamente
sensiveis as condicBes econdmicas, terdo betas mais elevados do que os das
empresas que operam em processamento de alimentos e em tabaco, que séo
relativamente insensiveis aos ciclos de negdcios. 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 lucros, o que poderia afetar a politica de dividendos (PROCIANOQY,
2003). Nesse sentido, no que diz respeito as oportunidade de crescimento e investimento das
empresas, ainda com relacdo a caracteristica setorial, BRIGHMAN, GAPENSKI, e
EHRHARDT (2001) consideram que quando uma politica de dividendos ¢ estabelecida deve-
se considerar que uma Unica politica de dividendos ndo € 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 dividendos altos. Também existem outras empresas, que ao contrario, geram pouco
ou nenhum caixa excedente, mas possuem Gtimas oportunidades de investimentos. E o que
freqlientemente ocorre com empresas de rapido crescimento. Essas empresas, normalmente,
distribuem pouco ou nenhum caixa, porém usufruem do aumento dos lucros e precos das
acoes, 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. Também, empresas com grande volatilidade nos
seus lucros, tenderiam a pagar dividendos menores. Pois essas teriam mais chances de
efetuarem financiamento externo ou de variar o nivel de distribuicdo de dividendos, quando
os lucros forem mais baixos. Estudos empiricos realizados no Brasil, como o de Silva e Brito
(2004) confirmam a previsdo da teoria de Myers (1984), ou seja, que a lucratividade é o fator
de maior importancia para o pagamento dos dividendos. As empresas mais lucrativas
remuneram os acionistas com uma parcela maior dos dividendos.



Na TABELA 1 abaixo, encontra-se a relacao entre o setor de atividade da empresa e 0
nivel de distribuicdo de dividendos. Onde se observa que a distribui¢do e os rendimentos de
dividendos das grandes empresas estdo variando consideravelmente no ano de 1997.

TABELA1
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

EMPRESA SETOR DISTRIBUICAO RENDIMENTO
DE DIVIDENDOS DE DIVIDENDOS

I. Empresas que pagam Altos Dividendos

Orange & Rockland Servicos Publicos 81.0% 7,3%
RJR Nabisco Holdings Fumo/Alimentacéo 80,0 5,7
H. J. Heinz Proc. de alimentos 63,0 3,1
Bankers trust NY Bancario 62,0 53
Philip Morris Prod. de consumo 55,0 4,5
Melton Bank Bancario 48,0 4,0
11 Empresas que pagam baixos dividendos

ou nenhum

MacDonald’s Rest. Fast —food 15,0% 0,6%
Intel Semicondutores 3,0 0,2
Compag 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 salde 0,0 0,0

Fonte: adaptacio BRIGHMAN, GAPENSKI, e EHRHARDT (2001, p. 645).

BRIGHMAN, GAPENSKI, e EHRHARDT (2001) explicam através da Tabela 2, que
em geral, as empresas de setores estaveis, geradores de caixa, tais como 0s de servigos de
utilidade publica, servicos 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.

3 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O EFEITO DO CONTEUDO INFORMACIONAL
NO VALOR DA EMPRESA.

Ross (2002) comenta que, existe uma documentacdo convincente sobre o Conteudo
Informacional dos dividendos, ou seja, resultados empiricos determinando que o prego 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
acoes. 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 relacdo de dependéncia entre o retorno
de equilibrio dos titulos e as varidveis risco sistematico (beta do modelo CAPM) e
rendimentos em dividendos (dividend yield). O intuito era de examinar o efeito clientela de
um investidor guiado por impostos sobre o prego das agdes. A varidvel risco sistemético
entrou no modelo por se considerar 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 quem realizou esse teste, na
realidade acaba sugerindo que a adicdo da variavel rendimento em dividendos é um segundo
fator capaz de explicar a taxa de retorno de equilibrio dos titulos, o que se torna uma forma



extensiva do modelo CAPM. O estudo de Litzenberger e Ramaswamy (1980) concluiu que as
acdes que ndo distribuiram dividendos apresentaram um retorno superior em relacdo as que
distribuiam, exceto quando as Ultimas apresentaram dividend yield extremamente elevados.
Além disso, concluiram que, o efeito dos impostos isoladamente ndo € capaz de explicar que,
em média, os retornos das acdes que ndo pagam dividendos excedem aquelas de baixo
dividend yield, ou ainda, que as expectativas dos investidores quanto a niveis de risco dos
futuros dividendos ndo antecipa adequadamente os reais niveis de risco.

Miller e Scholes (1982), repetiram os trabalhos de Litzenberger e Ramaswamy (1979;
1980) preocupados em mostrar que aqueles testes feitos anteriormente reduziam o diferencial
da carga tributéria sobre os dividendos e ganhos de capital, e, conseqiientemente, distorciam
os resultados das acbes que distribuiam ou ndo os dividendos. Para isso, expurgaram da
amostra o conteudo informacional dos dividendos, atraveés de procedimentos distintos.
Encontraram entdo, um resultado inverso, pois, os efeitos das diferentes aliquotas de impostos
sobre dividendos e ganhos de capital ndo 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 contetudo informacional do anuincio dos dividendos e ndo os efeitos dos
impostos como foi suposto. Na tabela 2 sdo verificados outros resultados empiricos acerca do
Conteudo Informacional em &mbito internacional do inicio da década de 80 até o ano de 2001.

TABELA 2: Resultados empiricos — Conteudo Informacional

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

Titulodo  Artigo / Autor (Es) Publicacdo [ a Hipdétese de Sinalizagéo
Quartely dividend and earning annoucements and 1980 A
stockholdersreturns: 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
Th)e determinants of dividends policy: Canadian evidence (Zeng 2001 A
T.

Fonte: LOSS, 2004, pag. 38.



No Brasil, tambem foram desenvolvidos alguns estudos a fim de verificar se 0s
retornos, maiores ou menores, exigidos pelos investidores estdo em funcdo da taxa de
distribuicdo de dividendos:

a) Speranzini (1994): aplicando a metodologia de Litzenberger e Ramaswamy (1979; 1980),
conclui que ndo ha indicios do conteddo informacional em uma carteira tedrica IBOVESPA,
no periodo de 1980 a 1989;

b) Bueno (2000): analisando a relacdo entre dividend yield e as taxas de retorno das acdes
numa carteira do IBOVESPA, entre o periodo de 1994 a 1999, conclui que os resultados
empiricos sdo incapazes de concluir que as acGes de alto dividend yield tendem a possuir
maiores ou menores taxas de retorno do que as agdes de baixo ou zero yield. Assim sendo,
ndo foi encontrada uma clara associacédo entre dividend yield e retorno das acdes.

d) Figueiredo (2002): também em seus estudos, ndo encontra evidencias que suportam a
hipdtese de contetdo informacional dos dividendos em uma amostra de empresas brasileiras
no periodo compreendido entre 1986 e 2000.

c) Novis Neto (2002): poréem, encontra evidéncias de que os dividendos possuem contelido
informacional em uma amostra de a¢fes negociadas na BOVESPA no periodo de 1998 a
2000. O autor encontra uma relacdo direta entre o dividend yield e o retorno anormal
acumulado no periodo pds-pagamento dos dividendos.

d) Correia e Amaral (2002): em uma amostra de acGes 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 ac¢des. E, conseqiientemente que a politica
de dividendos causa impacto sobre os seus valores de mercado. Também concluem que, 0
retorno de mercado exigido pelos acionistas para investimentos em agfes, em companhias
brasileiras no periodo em que a distribuicdo dos dividendos néo é tributada (de 1994 a 1995),
é menor do que quando existe tributacdo (1996 a 2000).

4 METODOLOGIA DE PESQUISA, SELECAO E TRATAMENTOS DE DADOS

Para execucdo do estudo, ou seja, verificar a relagdo entre Dividen Yield e Retorno
Total ao Acionista, abordando os aspectos determinantes da Politica de Dividendos, foram
selecionadas empresas nao financeiras com agGes da BOVESPA no periodo compreendido
entre 1998 a 2003. Segundo Christie (1990) a relacdo entre retorno total e dividend yield pode
ser dirigida por diferencas no risco assim sendo, as empresas selecionadas foram classificadas
por setores em relacdo a sensibilidade as circunstancias do mercado, ou seja, em ciclicas e ndo
ciclicas de acordo com a classificacdo de autores como Ross(2002) e Damodaran (2002). Os
setores ciclicos analisados foram os de Software, Veiculos, Construcdo (Habitacdo) e
Eletroeletrénico. E os setores ndo ciclicos foram os de Alimentos, Transportes, de Utilidade
Publica (Energia Elétrica e Telecomunicagdes). Ao total a amostra foi composta de 195
empresas com acdes de maior volume e 220 empresas com acgdes liquidas, ou seja,
totalizando-se duas amostras, uma controlada por volume e outra por liquidez das acoes.
Todos os dados foram extraidos do Software Economatica. Além disso, conforme o objetivo
do trabalho, os dados foram classificados em altos e baixos Dividend Yield.

Baseados em varios estudos anteriores, o preco da acdo considerado foi o de
fechamento mensais com cota¢bes no Gltimo dia atil de cada ano, com tolerancia de no
maximo 90 dias para ac¢fes que ndo foram negociadas naquele dia. Esses dados, coletados em
série historica, foram ajustados pelo IGP-DI, sendo os precos das acOes ajustados por
proventos, ou seja, subscri¢bes, bonificagdes etc, exceto dividendos para ndo haver dupla
contagem no calculo do RTA.
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Como o trabalho se baseou nos estudos de Brennan(1970) e Litzenberger &
Ramaswamy (1979, 1982), o coeficiente beta também foi utilizado no modelo como uma
variavel de controle do risco das empresas.

Os fatores determinantes da politica de dividendos utilizadas na pesquisa, como prevé
0 seu objetivo, foram os de: Crescimento / investimento, a capacidade de Geracao de Lucro, 0
Setor de Atividade. Para o Calculo do Crescimento e Investimento da empresa, foi utilizado o
indice Market — to — Book, como nos estudos de Procianoy (2003). Esse indice é calculado
dividindo-se o indice Valor de Mercado da Ac¢éo pelo Valor Patrimonial e descreve quanto 0s
investidores estdo dispostos a pagar por uma agdo da empresa em relagdo aos seus valores
contabeis. A capacidade de geracdo de lucros pela empresa estad representada pelo indice
ROA, conforme estudos realizados por Silva e Brito ( 2004). Esse indice, que mede a relacéo
entre a eficiéncia global da empresa na geracdo de lucros com seus ativos disponiveis e é
calculado dividindo-se o Lucro Liquido, depois do imposto de renda, pelo ativo total da
empresa. Para o Setor de atividade, foi criado uma Dummy para cada caracteristica do Setor,
sendo: 1 para empresas de Setores Néo Ciclicos e 0 para setores Ciclicos. Para essa variavel
foram utilizados, tanto Dummy Aditiva como Dummy Multiplicativa. 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 ja que
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 relagdo as empresas ndo ciclicas.

Para o calculo do Retorno Total Acumulado foi utilizada a seguinte férmula:

RTA = Divit+1 + Pt+1 - Pt
Pt Pt

Divy.1= Total de dividendos mais ganhos de capital no periodo t+1
Pw1= Preco da ac¢do no periodo t+1

P:= Preco da acdo no periodo t

RTA = Retorno Total ao acionista

Ou seja, RTA ou TSR' (Total Shareholder Return), nada mais é do que a variagéo do
valor de mercado da acdo (ganhos ou perdas de capital, no jargdo), somado aos dividendos
pagos pela empresa no periodo antes dos impostos, e corrigidos pela inflagdo. Para o calculo
do Dividend Yield, rendimento em dividendos, foram computados: como a soma 0s
dividendos por ac¢do 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. Foi utilizada a
regressdo linear multipla com a técnica estatistica de regressdes multiplas com dados em
paineis (Pooled Least Square) utilizando o software econométrico Econometric Views 5.0
(EViews). O teste de Dados em Painéis, também utilizado por Litzenberger & Ramaswamy
(1979, 1982), € baseado em um modelo econométrico combinando dados de séries temporais
e Cross section, ou seja, umas séries de observacdes cross-section foram observadas ao longo
do periodo de tempo da pesquisa. A utilizacdo de painel de dados possibilita aumentar o
numero de observacdes, diminuindo os graus de liberdade e reduzindo a multicolinearidade
entre as varidveis explicativas e, desta forma, melhorando a eficiéncia do modelo
econométrico (GREENE, 2000). Para se utilizar aplicacdo deste modelo de regressdo com
dados em Painel, € necessario observar o modelo de variacao de pardmetros a ser utilizado, o0s
quais sdo: modelo de Variaveis Binarias ou Fixed Effects e modelo de Componentes
Estocasticos ou Random Effects. Assim sendo, para execucdo desse estudo, foram testados 0s
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efeitos fixos e randémicos na regressdo. o modelo estatistico utilizado, na anélise de dados em
painéis, foi: Yit = BoittB1X1ittBaXairt PaXaitt... P1sXasitteit

Para um nivel de significancia de 0,05; foi realizado o teste “t” elaborando-se as
seguintes hipoteses nula e alternativa para os testes de significancia do modelo:
Ho: B1=P>=0 [ndo existe relacdo linear entre a varidvel dependente(RTA) e as variaveis
explicativas (Determinantes da Politica de Dividendos e distribui¢do de Dicidendos )]
H;: Pelo menos um Bj = 0 (pelo menos um dos coeficientes das varidveis explicativas na
regressao € diferente de zero 0).

Também foi realizado um teste de Multicolinearidade entre as variaveis explicativas
para o modelo. E, para adicionar varidveis explicativas no modelo de regressdo, foi utilizado o
método Forward.

5 RESULTADOS ENCONTRADOS

Foram realizadas diversas regressdes a saber, fazendo testes com efeitos fixos e ramdémicos.
Antes, contudo foi realizado o teste de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do
modelo, ou seja, entre os fatores determinantes da Politica de Dividendos. Como foi
observado em uma, quanto em outra amostra, ndo ha colinearidade entre as varidveis
explicativas.

I - Dados Controlados por Volume
a) Amostra Geral

Com o objetivo de testar a relacdo entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao
Acionista, abordando os aspectos determinantes da politica de dividendos, primeiramente fez-
se a regressdo entre as duas variaveis principais. Ou seja, o Dividend Yied e o Retorno Total
ao Acionistas. Para que, se existisse uma relacao estatisticamente significante, de acordo com
a observacdo de um nivel de significancia de 0,05; adicionar as variaveis explicativas do
modelo(Determinantes da politica de dividendos) de acordo com o método Forwad. Em
seguida, pode-se avaliar se as variaveis explicativas separada, em conjunto com as demais,
seriam capazes de trazer alguma contribuicdo (de acordo com a caracteristica de cada uma)
para a relacdo entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao Acionista. Como se pode observar
na Tabela 7, existe uma relacao estatisticamente significante entre as variaveis Dividend Yield
e Retorno Total ao Acionista, porém, ao contrario dos estudos empiricos realizados
anteriormente, como o de Litzenberger e Ramaswamy (1979; 1980). Portanto, esse resultado
também vai de encontro a Teoria da Sinalizacéo.

Nenhuma das variaveis, consideradas como determinantes da politica de dividendos,
acrescentada na regressdo conseguiu contribuir para a relacdo entre o Dividend Yield e o
Retorno Total ao Acionista. Nem separada e nem em conjunto com as demais variaveis
explicativas, independente de se utilizar efeitos fixos ou randémicos na regressao.

b) Amostra classificada com Dividend Yield mais Altos

O primeiro teste realizado nessa amostra, da relagéo entre Dividend Yield e Retorno
Total ao Acionista, independente de se utilizar efeitos fixos ou randémicos, tanto no periodo
analizado quanto no cross — section, resultou em uma relacdo ndo estatisticamente significante
e com sinais negativos. E nenhuma varidvel explicativa incluida no modelo conseguiu
contribuir para a relagéo entre Dividend Yield e Retorno Total ao Acionista, independente de
se utilizar efeitos fixos e randémicos na regressao.
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¢) Amostra classificada com Dividend Yield mais Baixos

Foi encontrada uma relagao estatisticamente significante e positiva entre o RTA e DY,
gue melhora com a inclusdo da variavel setor(representado por uma Dummy) no caso de se
utilizar uma Dummy multiplicativa de Setor, conforme a TABELA 3.

TABELA 3: Resultado da Regressdo com a adi¢do da variavel setor de atividade. Amostra com
mais baixo DY.

Dependent Variable: RTA

Method: Panel Least Squares

Sample: 1998 2003

Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 109

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1999.825 0.275092 7269.673 0.0000
BETA 0.255271 0.208801 1.222556 0.2242
DY 1.120764 0.430349 2.604311 0.0105
DY*SETOR 0.120725 0.038901 3.103396 0.0025
R-squared 0.189151  Mean dependent var 2000.651
Adjusted R-squared 0.165984  S.D. dependent var 1.712569
S.E. of regression 1.563994  Akaike info criterion 3.768370
Sum squared resid 256.8382  Schwarz criterion 3.867135
Log likelihood -201.3762  F-statistic 8.164642
Durbin-Watson stat 1.290827  Prob(F-statistic) 0.000062

Il - Dados Controlados por Liquidez:

Os mesmos testes realizados na amostra com coes controladas por volume, foram realizados
na amostra com as ac¢des controladas por liquidez.

a) Amostra Geral

Encontrou-se uma relagdo estatisticamente significante, porém com sinal negativo,
como na amostra controlada por volume das acBes. A Unica variavel, estatisticamente
significante, que contribuiu para esse modelo foi a Oportunidade de Crescimento e
Investimento da Empresa, representada pela sigla MB, de acordo com a TABELA 4.

TABELA 4: Resultado Geral da Regressdo com a adi¢ao da variavel Oportunidade de
Crescimento e Investimento. Ag¢des controladas por liquidez.

Dependent Variable: RTA

Method: Panel Least Squares

Sample: 1998 2003

Cross-sections included: 155

Total panel (unbalanced) observations: 565
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.091112 0.060981 1.494100 0.1357
BETA 0.253381 0.081021 3.127333 0.0019
DY -0.007888 0.003780 -2.086616 0.0374
MB 0.023918 0.009724 2.459584 0.0142
R-squared 0.037169  Mean dependent var 0.202685
Adjusted R-squared 0.032020  S.D. dependent var 0.910969
S.E. of regression 0.896265  Akaike info criterion 2.625894
Sum squared resid 450.6466  Schwarz criterion 2.656597
Log likelihood -737.8151  F-statistic 7.218863
Durbin-Watson stat 2.462332  Prob(F-statistic) 0.000093

b) Amostra classificada com Dividend Yield mais Altos

N&o se encontra nenhuma relacgdo estatisticamente significante, entre o Dividend Yield
e 0 Retorno Total ao Acionista, independente dos efeito fixo ou randémico acrescentado no
modelo. E nenhuma varidvel explicativa acrescentada no modelo conseguiu melhorar o
resultado.

¢) Amostra classificada com Dividend Yield mais Altos

A mesma situagdo que ocorre na Amostra com 0s maiores Dividend Yield, ocorre na
amostra com menores Dividend Yield, ou seja, inexisténcia de relacdo estatisticamente
significante, entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao Acionista, independente dos efeito
fixo ou randémico acrescentado no modelo. E nenhuma variavel explicativa acrescentada no
modelo consegue melhorar o resultado.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, verificou-se que ndo existe
relacdo estatisticamente significante e positiva entre o Dividend Yield e o Retorno Total ao
Acionista, como preconizados pela Hipdtese de Conteudo Informacional (M & M, 1961) e 0s
estudos realizados por autores como Litzenberger e Ramaswamy (1979; 1980). E nem se
pode afirmar que os fatores determinantes da politica de Dividendos, considerados por
Procianoy(2003) possam afetar positiva ou negativamente essa relacdo, conforme a hipdtese
desse estudo. Exceto no caso em que se realiza o teste na amostra que contem os mais baixos
Dividend Yield, o que também contradiz a teoria e 0s estudos empiricos realizados. Nesse
caso somente a variavel setor, como fator determinante da politica de dividendos, foi capaz de
contribuir positivamente para 0 modelo. Dessa forma, em observacdo as questdes dessa
pesquisa e diante dos resultados encontrados, ndo existem evidéncias suficientes para apoiar
as hipdteses formuladas neste estudo, ou seja de que os fatores determinantes da politica de
dividendos possam causar influéncia na relagéo entre Dividend Yield e o Retorno Total ao
Acionista.

Uma possivel justificagdo para os resultados obtidos, seria a propria controvérsia sobre
o0 assunto Efeito da Politica de dividendos no valor da empresa em que é dificil formular
estratégias 6timas de investimentos para os investidores em meio a tal confusdo como afirma
Ross(2002). E os resultados corroboram com o0s encontrados por autores como o0s de
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Speranzini (1994), Bueno (2000) e Figueiredo (2002), estudos empiricos realizados no
mercado de acdes do Brasil, e em ambito internacional, por autores como Christie (1990).
Esses autores ndo encontraram evidéncias de que existe uma relacdo entre a Politica de
dividendos e o retorno. Deve-se ressaltar no entanto, que apesar dos resultados obtidos neste
estudo e das conclusfes apresentadas, é preciso levar em consideracdo de que as conclusdes
ficaram restrista a amostra, as variaveis e a metodologia utilizada ndo podendo se fazer
generalizagOes para todas as empresas. Visto que, foram selecionados alguns setores de
atividades das empresas com ac¢des negociadas na BOVESPA. E o resultado pode ter sido
afetado pela quantidade reduzida de anos considerado neste estudo, ou seja, de 1998 a 2003.
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