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Resumo

Este estudo tem o objetivo de analisar se a inclusdo do fator Payout no modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) é relevante para explicacdo do retorno das empresas cotadas na
BM&FBOVESPA entre o periodo de 2004 e 2014. O Payout avalia o nivel de pagamento de
dividendos. O prémio pelo fator Payout é obtido pela diferenca dos retornos entre as empresas
que pagaram Payout Incremental — percentual de dividendos maior do que versa a legislacao —
e o retorno daquelas empresas que ndo pagaram dividendos. O método utilizado nesse trabalho
baseia-se no modelo de Fama e French (1993), onde o fator Payout foi adicionado aos fatores
prémio pelo risco de mercado (RM-RF), prémio pelo fator tamanho (SMB) e prémio pelo fator
book-to-market (HML) criando um novo modelo de 4 fatores. O poder explicativo desse modelo
foi testado em face do retorno de 12 carteiras criadas a partir da ortogonalizacdo dos desses
fatores. Os resultados indicam que o fator Payout é significativo no modelo e que este fator
geralmente possui uma relagcdo negativa com o retorno das carteiras. O modelo consegue
explicar melhor o retorno de sete dentre as doze carteiras estudadas, dessas destacam-se as
carteiras de pequenas, de alto valor e que pagaram dividendos incrementais, pequenas, de baixo
valor e que pagaram dividendos incrementais, pequenas, de baixo valor e que ndo pagaram
dividendos, com um poder explicativo de mais de 70%. Para as carteiras grande, de alto valor
e que nédo pagaram dividendos, grande, de baixo valor e que ndo pagaram dividendos, pequenas,
de baixo valor e que pagaram dividendos minimo, pequenas, de alto valor e que ndo pagaram
dividendos, o0 modelo explica o retorno em mais de 50% com as variaveis apresentadas. A
variavel Payout ndo foi significativa apenas para a carteira pequena, de baixo valor e que
pagaram dividendos. Portanto, a inclusdo do fator Payout ao modelo de Fama e French (1993)
possui relevancia para os estudos de avaliacdo de portfélios. Este estudo contribui para as
discussOes e aprimoramento dos modelos de precificagéo de ativos no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Fator Payout, Modelo de trés Fatores, Precificagdo de ativos, Payout
incremental, Dividendos.



Abstract

This study aims to analyze whether the inclusion of the Payout factor on the three factors of
Fama and French (1993) is relevant to an explanation of the return of the companies listed on
the BM&FBOVESPA between 2004 and 2014. The Payout evaluates the level of payment of
dividends. The premium of the Payout’s factor is obtained by the difference of returns among
the companies that paid the dividend percentage — Incremental Payout higher than what
legislation suggests — and the return of the companies that did not pay dividends. The method
used in this paper is based on Fame and French (1993) model’s, which the Payout factor was
added to by the market risk premium (RM-RF), an award by the factor (SMB) size and prize
for the book-to-market factor (HML) creating a new model of 4 factors. The explanatory power
of this model was tested in the face of the return of 12 portfolios created by orthogonalizing
these factors. The results indicate that the Payout factor is significant in the model and that this
factor generally has a negative relationship with the return of portfolios. The model can explain
better the return of seven from twelve portfolios studied. From these portfolios stands out
portfolios with little value, high value and that paid dividends, small, low-value and that paid
dividends, small, low-value and that did not pay dividends, with an explanatory power of over
70%. For great portfolios, high value and that did not pay dividends, large, low-value and that
did not pay dividends, small, low-value and that paid minimum dividends, small, high value
and that did not pay dividends, the model explains the return in more than 50% with the
variables presented. The variable Payout was not significant for small, low portfolio value and
that paid dividends. Therefore, the inclusion of the Payout factor model of Fame and French
(1993) has relevance to portfolio assessment studies. This study contributes to the discussion
and improvement of asset pricing models in the Brazilian market.

Keywords: Payout Factor, Model of Three Factors, Asset Pricing, Incremental Payout,
Dividends.
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1 Introducao

Com o mercado mundial mais globalizado e concorrido, as empresas buscam
constantemente uma maior eficiéncia gerencial, assim, 0 objetivo em oferecer um maior retorno
aos acionistas se torna cada vez mais essencial. Nesse sentido, as decisdes financeiras tomadas
pelos administradores contribuem para tal eficiéncia e, consequentemente, na maximizacéo do
valor da empresa.

O processo de tomada de decisdo € essencial para a sobrevivéncia das empresas uma
vez que viabiliza o alcance dos objetivos estratégicos e contribui para maximizar o retorno dos
acionistas e o seu valor de mercado. Neste &mbito, verificam-se trés decisfes fundamentais que
norteiam as empresas: a decisdo de investimento, financiamento e dividendos (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Em principio, uma empresa s6 deve investir em um ativo quando o retorno deste superar
0 minimo aceitavel pela empresa (DAMODARAN, 2004). Por retorno minimo aceitavel
entende-se que o resultado do projeto deve superar o custo do capital de terceiros e/ou o custo
do capital proprio usado para o financiamento do ativo. Portanto, para uma empresa ser
considerada eficiente, ela deve aplicar os recursos financeiros em projetos que oferegcam um
retorno superior ao custo do capital empregado.

A deciséo de financiamento esta relacionada com a fonte de obtencao de recursos e tem
como objetivo associar seu volume ideal, entre o capital dos acionistas e credores, para financiar
projetos e maximizar a riqueza dos acionistas. Sobre isso, Slagmulder (1997) comenta que
investimentos de capital sdo essenciais para o0 alcance da estratégia organizacional, que
envolvem um volume expressivo de recursos e tém impacto significativo na posicao
competitiva da empresa e no seu desempenho futuro.

No processo de financiamento, uma das fontes de recursos das empresas € o capital dos
acionistas, que ao investirem nas empresas assumem 0 risco do negocio, e esperam que as
empresas obtenham lucros, e uma parcela deste seja direcionada para remunera-los. ludicibus
e Marion (2001) dizem que os dividendos seriam um direito do acionista em receber uma
parcela do lucro estabelecida pelo estatuto social, ou na omisséo do estatuto conforme expresso
na Lei n® 6.404/76. Para Assaf Neto, Lima e Ambrozini (2007), o dividendo é uma forma de
remuneracdo do acionista pelo capital investido, estes autores comentam que o pagamento de
dividendos é regulamentado pela legislacdo societaria brasileira, que exige um pagamento

minimo a ser estabelecido pelo estatuto social da companhia.
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A politica de dividendo, por sua vez, estd atrelada a terceira decisdo em financas
corporativas e contemplam decisbes que procuram responder as perguntas relacionadas a
destinacao dos lucros da empresa e possui intima relacdo com as politicas de investimento e
financiamento. A politica de dividendos determina se a empresa reinvestird o capital ou se
distribuiré dividendos aos acionistas. Ao final de um exercicio social, os gestores decidem qual
0 percentual de retencdo e o percentual de remuneragdo dos acionistas e quando devera
acontecer. Considerando a perspectiva dos investidores, Ribeiro (2010) explica que a relevancia
da politica dos dividendos reside no fato de que os investidores analisam os valores dos
dividendos distribuidos pelas empresas como um dos critérios de decisdo em qual empresa
investir.

Na literatura de financas, encontram-se diversos estudos que abordam a politica de
dividendos e a sua capacidade de adicionar valor a empresa, com destaque para duas
abordagens: a relevancia dos dividendos (LINTNER, 1956; GORDON, 1959) e a irrelevancia
dos dividendos (MILLER; MODIGLIANI, 1961).

A teoria da relevancia dos dividendos defende que o aumento desses contribuem para
maximizar o valor da empresa. Gordon (1959) explica que altos pagamentos de dividendos
reduzem o custo de capital de terceiros e consequentemente aumentam o valor das ac¢des. O
mesmo autor comenta que 0s investidores sdo avessos ao risco, portanto, em um ambiente de
incerteza é preferivel receber dividendos o quanto antes.

Esta teoria defende que os dividendos representam ganhos certos no presente e que a
valorizagédo da acao € um evento incerto no futuro, posto isso, pagar dividendos corrobora para
reduzir a incerteza, 0 que por sua vez, implica no aumento dos precos das a¢des da empresa.
Assim, identifica-se uma relagéo direta entre a politica de dividendos e o valor de mercado da
empresa (GORDON, 1963; VAN HORNE; MCDONALD, 1971).

Ainda conforme a relevancia dos dividendos, Litner (1956) concluiu que os gestores sdo
relutantes em reduzir niveis de pagamento dividendos e que estes s6 aumentam o pagamento
de dividendo apenas quando estdo convictos que possuem fluxo de caixa suficiente para manté-
lo, dado que os investidores interpretam mudancas inesperadas nos niveis de dividendos como
uma mudanca da expectativa dos administradores em relacéo aos resultados futuros da empresa,
e, portanto, reduzir os niveis de dividendos implicaria em desvalorizar as acdes da empresa.
Estudos posteriores (BAKER; FARRALLY; DELMAN, 1985; BAKER; POWELL, 1999;
BRAV et al., 2005) nos quais foram realizadas entrevistas com gestores a respeito do aumento

dos dividendos, chegaram aos mesmos resultados que Lintner (1956).
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Por outro lado, Miller e Modigliani (1961) apresentam a teoria da irrelevancia dos
dividendos e argumentam que em mercados perfeitos os dividendos ndo afetam o valor de
mercado da empresa e a riqueza total dos seus acionistas. Estes autores defendem que o valor
da empresa e determinado a partir da politica de investimento e do retorno proporcionado pelos
ativos das organizaces, chegando a conclusdo de que os investidores sdo indiferentes quanto a
origem dos lucros das empresas.

Em discordancia com essa hipdtese, Santana (2006) comenta que os dividendos afetam
o valor da empresa porque alterages no montante de dividendos distribuidos aos acionistas,
revelam as expectativas dos administradores em relacdo as perspectivas futuras da empresa.
Assim, observa-se que nao seria a preferéncia dos acionistas que levaria a acréscimos nos
precos das acdes e sim a expectativa de ganhos futuros, a partir da retencdo de lucros.

Para o estudo de dividendos das empresas de capital aberto no mercado brasileiro,
observa-se a obrigatoriedade de que as politicas de dividendos estejam de acordo com a Lei n°
6.404/76 e a Lei n° 9.249/95. A primeira, denominada Lei das Sociedades por Ac0es,
estabelece, entre outros assuntos, o pagamento minimo de dividendos e sua periodicidade. Entre
os artigos 201 a 205 verifica-se a obrigatoriedade de informar no estatuto social, um percentual
minimo do Lucro Liquido Ajustado (LLA) que sera destinado ao pagamento dos dividendos e
este ndo podera ser menor que 25%. Caso o0 estatuto ndo apresente essa informacao, o dividendo
obrigatério ndo podera ser inferior a 50% do LLA.

A Lei n®9.249/95 versa sobre 0 pagamento de Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) como
forma de distribuicdo dos lucros. No Brasil, além da distribuicdo de fluxos de caixa aos
acionistas por meio do pagamento de dividendos, existe também o pagamento de Juros Sobre
o Capital Proprio (JSCP), de forma que as empresas podem pagar exclusivamente dividendos,
exclusivamente JSCP ou alguma combinacéo das duas formas. Esta pesquisa tratara todas essas
formas de remuneracdo ao acionista como dividendos, fazendo uso de JSCP e dividendos
concomitantemente.

Nesse contexto, é importante observar a individualidade da politica de distribuicdo de
dividendos no mercado acionario brasileiro com ressalvas a legislacdo, portanto, deve-se
considerar a variagdo do Payout em relacdo ao minimo exigido nos estatutos sociais. Por Payout
entende-se o percentual do lucro liquido que foi distribuido aos acionistas. Nesse sentido,
destaca-se que ndo foram encontrados estudos que consideraram a relacdo da variagédo do
pagamento de dividendos em valores superiores ao Payout minimo com o retorno das acgdes.
Galvao (2015) denomina o pagamento de dividendos em valores superiores ao Payout minimo

estabelecido no estatuto social das empresas de Payout Incremental.
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Quanto aos estudos que investigaram o pagamento de dividendos acima do obrigatdrio
(Payout Incremental), destacam-se os trabalhos, em carater pioneiro, de Vancin e Procianoy
(2014) e Galvao (2015), ambos convergem quando investigaram as variaveis que exercem
influéncia sobre as empresas no que concerne a decisao de pagamento do Payout Incremental
e divergem guando agrupam a amostra.

Vancin e Procianoy (2014) classificam as empresas em dois grupos: as que pagam acima
do obrigatdrio e aquelas que ndo pagam. Engquanto Galvao (2015) classifica em trés: as que
distribuem dividendos menor, igual ou maior que o Payout Estatutario, ou seja: Payout
reduzido, Payout minimo legal e Payout Incremental.

Na Teoria de Financas, o papel dos dividendos nas cota¢fes é um tema controverso, em
virtude das diferentes teorias que abordam sua relevancia para o valor das acbes e, em
consequéncia, para a riqueza dos acionistas, como por exemplo as teorias da relevancia e
irrelevancia dos dividendos para o valor das empresas.

Fama (1970, 1991) descreve a Hipdtese de Mercados Eficientes, situando-a na Moderna
Teoria de Financas, e comenta que o mercado de capitais possui eficiéncia, aproveitando todas
as informacdes a disposicado no processo de precificacdo dos ativos. Os mercados eficientes sdo
aqueles em que os agentes formam expectativas relacionadas aos precos, baseado em toda
informac&o disponivel dos eventos e que possam ter influéncia nos pre¢os das aces negociadas.
Nesse contexto as informacdes referentes ao pagamento de dividendos teriam influéncia sobre
0 preco de um ativo, por refletir informagGes sobre a empresa, expectativas futuras e resultados
passados.

Sobre o retorno da acédo, considerando que a analise do passado pode ser relevante para
a compreensdo dos retornos dos ativos, Markowitz (1952), Graham (2007), Basu (1977),
DeBondt e Thaler (1985), Jaffe, Keim e Westerfield (1989), Jegadeesh e Titman (1993), Fama
e French (1996, 2012), Haugen e Baker (1996), Tu e Zhou (2011) revelam que determinados
fatores especificos devem ser analisados para compreender o desempenho futuro de uma agéo.
As informagdes que sdo consideradas relevantes pelos autores sdo diversas e se referem tanto
as informac6es obtidas no balanco das companhias, quanto a relacédo entre estas informacdes e
0 preco dos ativos destas empresas negociados no mercado de capitais.

Diante da necessidade de entender melhor os retornos dos ativos e realizar avaliacdes
de risco mais precisas, estudos séo direcionados para modelos de precificacdo de ativos de
capitais, como por exemplo os modelos CAPM (Capital Asset Pricing Model), APT (Arbitrage
Pricing Theory) e o trés Fatores de Fama e French (1993). O modelo CAPM, conforme Sharpe
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(1964) e Mossin (1966) pressupde que a taxa de retorno de todos os ativos de risco é fungdo do
Beta () de mercado, sendo este o tnico fator de medi¢do do risco.

O modelo APT, desenvolvido por Ross (1976) se diferencia do CAPM ao entender que
existe mais de um fator que exerce influéncia sistematica sobre os ativos. De acordo Ross
(1976) a associagdo entre o retorno esperado e as varias sensibilidades aos fatores Betas (B)
deve apresentar relagéo linear, podendo ter inclina¢do positiva ou negativa. Ademais, o uso do
modelo APT € interessante pela possibilidade de incluir varidveis dentre os fatores
macroecondmicos que relacionam a previsibilidade do retorno das agdes.

Por fim, o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) prop&e outros dois fatores
devem ser levados em consideracdo ao modelo CAPM, os fatores Tamanho e Valor. Além da
variavel excesso de prémio de mercado, (R, — R¢), e eles utilizaram o fator Small minus Big
(SMB), como variavel de tamanho (ME), mensurado pela proxy valor de mercado da empresa,
e o fator High minus Low (HML), como variavel indicativa do valor da empresa, calculada pela
razao valor patrimonial/valor de mercado (BE/ME).

Fama e French (1993) justifica a adocdo do fator tamanho, mensurado pela premissa
que o investidor exige um retorno maior de a¢6es de pequeno valor de mercado do que as a¢6es
de alto valor de mercado. Por sua vez, o fator Valor, ou Book-to-market, ¢ justificado sob o
pressuposto que o investidor exige um retorno maior de uma ac¢éo de alto valor do que de uma
acao de baixo valor.

Porém, para este estudo, partindo do pressuposto que os dividendos sdo relevantes e
carregam informacOes sobre as empresas e essas informacdes, percebidas pelos acionistas,
influenciariam o valor de suas agdes e consequentemente no retorno. Este estudo, além de
contribuir para as discussdes acerca do pagamento de dividendos, pretende analisar como a
inclusdo de uma variavel indicativa desse tipo de retorno para os investidores ao modelo de
Fama e French (1993) ajuda a explicar o retorno das carteiras formadas a partir do modelo Fama
e French (F&F) pelas empresas do mercado acionario brasileiro. Portanto, pretende-se
responder ao seguinte problema de pesquisa: Sera que a adicdo de uma variavel indicativa
de pagamento de dividendos ao modelo Fama e French (1993) é relevante nas explicactes
das variacOes dos retornos das carteiras de empresas do mercado de capitais do Brasil?

A sequir, serdo apresentados 0s objetivos que norteiam a pesquisa e a justificativa que

fundamenta a escolha do tema desta dissertacéo.
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1.1 Objetivos

O objetivo geral e os objetivos especificos foram desenvolvidos com a finalidade de

responder a pergunta de pesquisa.

1.1.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa é investigar se a inclusdo do fator de pagamento de
dividendos (Payout) ao modelo Fama e French (1993) influencia na performance das
explicacOes das variagOes dos retornos das a¢des das empresas brasileiras de capital aberto,
negociadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 2004 a 2014.

1.1.2 Objetivos especificos

Para orientar o alcance do objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos

especificos:

1. Classificar as empresas conforme o perfil de pagamento de dividendos;

2. Verificar o retorno das carteiras obtido modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
para o periodo 2004 a 2014;

3. Verificar o retorno das carteiras obtido modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
com a inclusdo do fator Payout para o periodo 2004 a 2014;

4. Comparar os resultados entre 0 modelo de Fama e French (1993) e o modelo de Fama

e French (1993) com a adicdo do fator Payout.

1.2 Justificativa

A maneira como as empresas distribuem os seus lucros, por meio dos dividendos, tem
sido discutida por muitas décadas devido a sua associagdo e importancia para a sua colocagdo
no mercado. Pavini (2005) sugere que o0s investidores estdo mais interessados pelos dividendos
e afirma que varias instituicbes lancaram fundos de acbes com o objetivo de investir em
empresas historicamente boas pagadoras de dividendos para atender a procura dos investidores,
aumentando a sua participacdo nesse tipo de mercado.
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O montante de dividendos distribuidos no Brasil estd em crescimento (CARNIER, 2005;
GAMEZ, 2006; GALVAO, 2015). Carnier (2005) comenta que no ano de 2002 as companhias
abertas e creditadas pela Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC) distribuiram
aos seus acionistas R$ 6,936 bilhGes e no ano de 2004, R$ 13,648 bilhdes, ou seja, 0 volume de
dividendos distribuidos praticamente dobrou naqueles dois anos. Posteriormente, Gamez
(2006) constatou um crescimento de 30% nos dividendos em 2005, totalizando R$ 17,7 bilhdes
de repasse para 0s acionistas. Em pesquisa mais recente, Galvédo (2015) apresenta um panorama
do percentual de empresas que tem distribuido dividendos desde 2002 até 2013, conforme pode
ser visto na Figura 1 que ilustra o percentual de empresas quanto a distribuicdo de dividendos

neste periodo.

Figura 1 (1) - Percentual de Distribuicdo de Dividendos e Juros Sobre Capital Proprio pelas

empresas de capital aberto brasileiras entre 2002 e 2013.
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Fonte: Adaptado de Galvao (2015)

Conforme a Figura 1, percebe-se que a partir de 2003, mais de 60% das empresas do
mercado de capitais brasileiro pagavam dividendos, indicando uma tendéncia dessas empresas
em praticarem a distribuicao dos dividendos. E que a partir de 2005, pelo menos 66% pagaram
dividendos, e assim se mantiveram até 2013. Ademais, conforme Economatica (2016), houve
um aumento de 36,5 bilhdes em distribui¢do de dividendos e Juros Sobre Capital Proprio entre
2008 e 2014.

A importancia da politica de dividendos para a gestdo empresarial reside na geracao de
valor para as empresas e definicdo da remuneragdo dos acionistas e portanto a relevancia de se

estudar esse tema é explicada pela auséncia de consenso sobre a relevancia dos dividendos em
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maximizar a riqueza do acionista, provocada desde o embate entre Miller e Modigliani (1961),
Lintner (1962) e Gordon (1963) e presente até os dias atuais, conforme pode ser visto em Nissin
e Ziv (2001), Grullon et al. (2005), Al-Najjar (2009), Castro Junior e Yoshinaga (2012), Vancin
e Procianoy (2014), Forti, Peixoto e Alves (2015) e Galvao (2015). Diante disso, os dividendos
sdo considerados um dos maiores problemas de finangas, e, para que se chegue a qualquer
CONsenso, € necessario um numero maior de pesquisas.

Adicionalmente verifica-se como tema recorrente em pesquisas realizadas no contexto
internacional se a politica de dividendos afeta o preco das acdes e, consequentemente, o valor
de mercado das empresas. Por exemplo, Yilmaz e Selcuk (2010) constataram os resultados de
Lintner (1956) ao identificarem que um aumento dos dividendos conduz a uma reagdo positiva
no preco das a¢bes e uma diminuicdo dos dividendos acarreta em uma reacao negativa no preco
das acdes, ou seja, 0s investidores entendem o aumento nos dividendos, como um sinal de que
os diretores das empresas preveem o crescimento dos rendimentos, e iSso provoca um aumento
no prego da acdo e uma melhor avaliacdo das empresas.

Portanto, uma reducdo dos dividendos também leva a interpretacdo que a empresa ndo
tera resultados positivos suficientes para sustentar os niveis de dividendos, verifica-se uma
reducdo no preco das acOes e consequentemente uma desvalorizacdo no valor de mercado das
empresas.

Ainda conforme Lintner (1956) uma reducdo dos dividendos leva a interpretacdo que a
empresa ndo tera resultados positivos suficientes para sustentar os niveis de dividendos,
portanto, verifica-se uma reducdo no preco das acdes e consequentemente uma reducdo no valor
de mercado das empresas.

A tematica dos dividendos é um assunto que as discussfes no contexto brasileiro
também ndo sdo conclusivas, sobretudo, em virtude das questfes legais que regem a forma de
distribuicdo de dividendos. A legislacdo brasileira estabelece o pagamento de dividendo
minimo obrigatorio, ndo permitindo que essa decisdo flua livremente por meio de decisfes da
administracdo da empresa e de seus acionistas, conforme mencionam Vancin e Procianoy
(2014) e Galvédo (2015). Portanto, a ado¢do da investigacdo de pagamentos de dividendos acima
do informado no estatuto social (Payout Incremental) adéqua a presente pesquisa a realidade
brasileira.

Em relacdo ao uso do Payout Incremental é relevante destacar a escassez de estudos
anteriores que discutem a sua relevancia em relacdo ao retorno dos ativos. Nesse sentido,
Galvao (2015) destaca que sdo poucos os estudos que fazem referéncia ao Payout minimo, e,

portanto, sequer, usaram o Payout Incremental.
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Diante desse contexto, a relevancia da pesquisa esta associada ao fato de que no Brasil
a distribuicdo de dividendos é obrigatoria (Payout minimo), divergindo de outros paises e,
portanto, essa observacao pode provocar um comportamento diferenciado em relacdo a outros
paises. Além disso, o Brasil possui uma particularidade no sistema de tributacdo para o
mercado acionario: os dividendos sdo isentos de impostos e 0s ganhos de capital sdo tributados.

A individualidade da realidade brasileira em comparacdo com outros mercados
internacionais decorre de normas legais em relacdo a obrigatoriedade do pagamento dos
dividendos e a tributacdo diferenciada, o que torna necessaria a verificacdo dos aspectos
tedricos no mercado acionario brasileiro, e sobretudo porque no contexto brasileiro observa-se
a pratica de pagamento de Payout Incremental de algumas empresas. Investigar a sua relagdo
com o retorno das acdes de empresas brasileiras constitui o eixo central da presente pesquisa.

Adicionalmente, verifica-se que os modelos de precificacdo de ativos pertencem a um
dos assuntos mais discutidos em financas e que a sua relevancia pode ser observada na previsao
de retornos e mensuragdo do risco, contribuindo para a avaliacdo de ativos e decisfes de
investimentos, conforme explicam Santos, Faméa e Mussa (2012). Dessa forma, com a incluséo
do Fator Payout no modelo de Fama e French (1993), pretende-se identificar se existe
relevancia nas explicacdes sobre o retorno das a¢6es de empresas brasileiras. Assim, pretende-
se identificar se existe melhoria na performance nas explicagdes sobre o retorno das carteiras
formadas a partir do modelo de quatro fatores sugerido

Em relacdo ao recorte temporal desta pesquisa, optou-se pelo intervalo entre os anos de
2004 a 2014. O limite inferior é justificado pela restricdo de dados completos disponiveis sobre
os dividendos em Atas de Assembleia Geral Ordinaria das empresas no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e em funcdo de que dados anteriores a este ano ndo contemplava a
formacdo de carteiras conforme o método de Fama e French (1993). O limite superior foi
definido em razéo de ser o ultimo ano possivel de coleta de dados consolidados para fins deste
trabalho.

A presente pesquisa também apresenta contribuicdes para 0 mercado de capitais na
medida em que discute o pagamento de dividendos no Brasil elucidando o conceito de Payout
Incremental e a sua relacdo com o retorno das acdes. Assim, 0s investidores podem se munir de
maiores e melhores informacdes para decidirem em qual empresa investir.

E quanto as contribui¢des ao campo de estudo em Administracdo, a presente pesquisa
pode ser vista como bastante promissora dado o seu carater inovador ao investigar o Payout
Incremental, em associacdo com o modelo de Fama e French (1993), em vista que que nao

foram identificados estudos anteriores que contemplaram estes temas em conjunto, e,
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sobretudo, respeitando a particularidade das questdes legais referentes a distribuicdo de
dividendos no Brasil.

Esta dissertacdo € composta por outros quatro capitulos além da introducdo: o
referencial tedrico, que aborda as principais teorias sobre modelos de precificacdo de ativos e
as teorias relacionadas aos dividendos, em seguida, o capitulo dos procedimentos
metodoldgicos que apresenta como serd desenvolvida a pesquisa, e 0s capitulos de analise dos

dados e consideraces finais.
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2 Referencial Teorico

Este capitulo apresenta a revisdo tedrica relacionada aos principais modelos de
precificacdo do retorno esperado sobre investimentos como: o Capital Asset Pricing Model, o
Arbitrage Pricing Theory, o Modelo de Fama e French (1993) e, em seguida, a teoria da
relevancia e irrelevancia dos pagamentos de dividendos quanto @ maximizagdo do retorno do
acionista e as questfes legais relativas ao pagamento de dividendos, que servem para

fundamentar o Payout.

2.1 Modelos de Precificacdo de Ativos

O trabalho de Markowitz (1952) relacionado a teoria das carteiras permitiu ampliar as
discussbes acerca da previsdo de retorno e mensuracdo do risco de investimentos, e,
consequentemente, contribuiu para o desenvolvimento dos modelos de precificacdo de ativos.
Para Markowitz (1952), a média e a variancia dos ativos formam a base para a tomada de
decisdo dos investidores racionais e estes sd0 sempre avessos ao risco, portanto, assume que 0S
investidores ao optarem por aceitar mais risco, exigirdo um retorno proporcional.

Nesse sentido, pode-se observar que dentre as maiores contribuicbes de Markowitz
(1952), destaca-se a distin¢do entre a variabilidade dos retornos de um ativo individual e sua
contribuicdo para o risco da carteira, ou seja, a regra para minimizar a variancia é evitar investir
em ativos de alta covariancia entre si.

O modelo de Markowitz era muito robusto, porém de dificil factibilidade em razdo das
dificuldades computacionais da época e da grande quantidade de ativos negociados para
calcular o risco e o retorno da carteira. Foi nesse contexto que Sharpe (1964) desenvolveu um
modelo simplificado para a analise de carteiras, o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Segundo Sharpe (1964), o CAPM determina o retorno de qualquer ativo a partir do
retorno do ativo livre de risco e do prémio de mercado multiplicado pelo fator Beta (B), este por
sua vez, mede a sensibilidade dos retornos do ativo em relacdo a carteira de mercado. Este
modelo considera que apenas o fator Beta (B) seria capaz de explicar a diferenca de retorno

exigido entre os ativos numa funcgéo linear.
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Com o passar do tempo, a validade do modelo CAPM foi testada empiricamente, e
evidenciou-se pela ineficiéncia do modelo em determinar o retorno dos ativos em funcédo de
apenas uma variavel, o Beta (). Dentre os estudos que identificaram essa ineficiéncia e
caracterizam algumas anomalias de mercado observa-se Banz (1981), Lakonishok e Shapiro
(1986), Jaffe, Keim e Westerfield (1989) e Fama e French (1992). Estes trabalhos sugerem a
inclusdo de outras varidveis ao modelo CAPM.

Sob a perspectiva de investigar outros fatores que poderiam explicar de forma mais
precisa o prémio pelo risco, surge o modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) que permite incluir
variaveis macroecondmicas para investigar quais delas sdo mais significativas para explicar o
retorno das acoes (Ross, 1977).

Na tentativa de obter mais robustez na explicacdo do retorno dos ativos por meio da
inclusdo de outras variaveis ao modelo CAPM, Liu (2006) formulou um novo modelo no qual
considera a liquidez como um importante fator de risco a ser incorporado no CAPM,
denominando-o de modelo de 2-fatores. Segundo Santos, Faméa e Mussa (2012), a hipétese que
rege esse modelo determina que os ativos de empresas mais liquidas devem valer mais do que
papeis de empresas menos liquidas e o retorno das primeiras deve ser inferior por apresentar
um menor risco.

Sob a perspectiva de identificar fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do
CAPM, Fama e French (1993) formulam o modelo de trés fatores, a partir da adi¢do dos fatores
tamanho e valor, além do fator excesso de retorno de mercado (R, — R¢). O fator SMB,
referente ao tamanho do mercado, obtido pela varidvel VM (valor de mercado) e o fator HML,
referente a razdo valor patrimonial/valor de mercado, obtido pelo indice BE/ME, que é a razédo
entre o valor contabil pelo valor de mercado do patriménio liquido.

Apesar do sucesso deste modelo em varios mercados, verificam-se diversos estudos que
propuseram adaptacOes a partir da adi¢ao de outros fatores, como por exemplo, Carhart (1997)
que adicionou o fator momento, Joode (2011) que adicionou o fator inovacéo e Xiao et al.
(2013), com o fator de Sustentabilidade Empresarial, na tentativa de obterem melhores
resultados sobre o retorno das agdes. Assim, verifica-se que € possivel adicionar outras
variaveis ao modelo de Fama e French (1993) em busca de uma melhor compreensao a respeito
do retorno das agdes.

Em funcdo das diversas adaptacGes do modelo de de Fama e French (1993), a presente
pesquisa, ao considerar a perspectiva de que a distribuicdo de dividendos exerce impacto no
preco das agdes e por compreender a individualidade do mercado acionario brasileiro quanto as
questdes legais e habituais, no tocante a distribuicdo de dividendos acima do estabelecido no
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estatuto social, propde-se a inclusdo do fator Payout ao modelo Fama e French (1993) a fim de
elucidar maiores e melhores resultados a respeito do retorno acionario no mercado brasileiro.
Portanto, este capitulo apresenta uma revisao bibliografica, na qual se apresenta um

breve relato dos modelos de precificacao, suas premissas e 0s principais trabalhos relacionados.

2.1.1 Modelo CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF) que é comumente conhecido
como Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um dos mais famoso e amplamente discutido até
os dias de hoje. Esse modelo foi desenvolvido independente por Sharpe (1964), Mossin (1966)
e Lintner (1965). Sua finalidade consiste em determinar a taxa de retorno tedrica referente a um
determinado ativo em relacdo a carteira de mercado perfeitamente diversificada.

Dada sua caracteristica simplificadora de analisar o risco e o retorno dos ativos, este
modelo segue algumas premissas sobre os investidores e as oportunidades de investimentos
gue, em suma, preconizam que o retorno esperado para qualquer ativo seria uma funcéo linear
de apenas trés variaveis, sendo elas: o retorno esperado pela carteira, a taxa de retorno do ativo
livre de risco e o coeficiente de sensibilidade do ativo em relacdo a carteira de mercado
denominado de Beta ().

O risco do ativo é mensurado pelo beta uma vez que indica a sensibilidade dele em
relacdo ao risco ndo-diversificavel. O risco ndo-diversificavel também € chamado de risco
sisteméatico ou risco de mercado, refere-se ao mercado como um todo e ndo € possivel
diversifica-lo, uma vez que todas as empresas estdo expostas ao risco sistematico e este advém
de decisdes politicas, flutuacdes das taxas de juros, recessdes e depressdes econdémicas, crises
politicas e forcas da natureza.

Contrariamente ao risco sistematico, tem-se o risco ndo-sistematico ou diversificavel.
Este por sua vez, é inerente a empresa ou a um determinado setor. O risco sistemético é afetado
por questdes internas do setor e das empresas, como por exemplo, greve, paralisacdo, acéo
judicial, perda de clientes e outros fatores especificos.

Diante disso, 0 CAPM relaciona 0s riscos sistematicos aos retornos esperados de um
ativo e considera que num mercado competitivo o prémio de risco varia proporcionalmente ao
risco ndo diversificavel que é o Beta (B). O modelo prevé que o prémio de risco esperado é dado
pelo retorno esperado acima da taxa livre de risco e é proporcional ao risco ndo diversificavel,

portanto, quando o retorno do ativo ascende ou declina numa propor¢cdo maior (menor) que o
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do mercado, indica que o ativo possui risco maior (menor) que o mercado, deste modo, o
coeficiente Beta (B) indica a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado.

As principais caracteristicas do método CAPM, que pode ser usado tanto em carteira de
ativos como para ativos individuais, se resumem em eliminar o risco ndo sistematico por meio
da diversificacdo de investimentos e a concentragdo de investimentos em ativos sem risco, na
carteira do mercado ou em uma combinagdo de ambos, conforme Martelanc, Pereira e Pasin,
(2005).

Assim, 0 modelo CAPM pode ser definido pela Equagéo 1:

Ri=Ri+B*(Ru-Re) (1)

Sendo:

Rj — Retorno do ativo j;

RF — Retorno do ativo livre de risco;

B — Coeficiente de sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado;
Rm — Retorno médio do mercado.

Como pode ser visto, o CAPM ¢ utilizado para estabelecer o retorno esperado de
investimentos com risco e também pode ser util para calcular o custo de capital proprio das
empresas ou a taxa minima de atratividade de projetos de investimentos. Neste contexto, o
modelo é tido como uma ferramenta para medir a relagdo entre o risco e o retorno esperado de
ativos. Entretanto, as ideias que embasam a abordagem do CAPM tiveram suas bases
questionadas a partir das aproximacoes imperfeitas do Beta (B) ¢ pela perspectiva do conceito
de ativo livre de risco.

O modelo CAPM foi profundamente contestado por Friend e Blume (1970) e Roll
(1977). Friend e Blume (1970) analisaram se as medidas de desempenho de 200 carteiras de
investimentos baseadas no modelo CAPM e formuladas a partir de 788 acdes de empresas
listadas na NYSE (New York Stock Exchange). Os resultados indicam que as medidas de
desempenho produziam estimativas enviesadas, sendo a magnitude do viés relacionada ao Beta.

Nesse contexto de criticas ao CAPM, Roll (1977) avalia que o0 modelo CAPM apenas
traz reflexdes tedricas sem observancia direta, uma vez que a verdadeira carteira de mercado é
impossivel de ser observada. Nakamura (2000) comenta o qudo dificil é construir uma carteira
de mercado uma vez que esta deveria ser formada por todos os ativos passiveis de serem
negociados na economia do pais, compreendendo além dos ativos financeiros, 0s bens que
somam as riquezas dos agentes como imaoveis, obras de arte e etc.

Outra critica ao modelo é dada a sua deficiéncia estatistica, conhecida por erro de

estimativa em variaveis (Error-Invariables - EIV). Este erro ocorre porque a variavel
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independente da segunda etapa (no caso, 0s Betas ()) ¢ estimada na regressao da primeira
etapa. Isto d& origem ao erro estatistico que leva o prémio de risco estimado a ser menor em
magnitude que o verdadeiro prémio de risco.

Dentre os estudos que utilizaram o modelo CAPM no Brasil, Bruni e Fama (1998)
também apresentam criticas a este modelo. Os autores investigaram quais seriam 0s retornos
significativos associados aos retornos das acdes de empresas ndo financeiras listadas no
mercado de ac¢des brasileiro entre 1988 e 1996 e concluiram que ndo existe relacao significativa
entre retorno e risco sistematico para a amostra selecionada, de tal forma que os fatores
endividamento e a relagdo entre valor contdbil da empresa e o seu valor de mercado
demonstraram ser mais significativos para explicar os retornos anormais.

As conclusdes dos diversos trabalhos que testaram o CAPM convergem para a ma
especificacdo do modelo e indicam propostas de adicionar outros fatores na determinacao do
retorno esperado dos ativos ao modelo, ou seja, aceitaram os indices de mercado como
aproximacdes para a carteira de mercado e passaram a investigar o comportamento de
anomalias sistematicas detectadas na formacéao de precos dos ativos que ndao eram explicaveis
pelo CAPM (JAGANNATHAN e WANG, 1996; NEVES, 2003; RIZZI, 2012).

Este modelo serviu de base para diversas pesquisas que consideraram outros fatores para
a formulacdo de seus modelos a fim de explicar o retorno esperado dos ativos, como por
exemplo, Ross (1976) com o modelo APT e Fama e French (1993) com o modelo de trés

Fatores. Estes modelos serdo discutidos nas proximas secoes.
2.1.2 Modelo de Avaliacao por Arbitragem (APT)

O modelo de Avaliacdo por Arbitragem (APT), formulado por Ross (1976), €
apresentado como uma alternativa tedrica e empirica ao modelo CAPM. O APT sustenta que 0
retorno dos ativos € uma funcdo dos riscos sistematicos decorrentes do cenario
macroecondmico e dos riscos ndo sistematicos, que sdo inerentes a propria empresa, ou seja, 0
modelo é influenciado pelo fator especifico da empresa e k-fatores macroeconémicos (ROSS,
1976; RIZZI, 2012).

Ross (1976) determina os seguintes pressupostos para 0 modelo APT: i) os retornos
podem ser descritos pelo modelo fatorial; ii) existe um grande nimero de ativos, de tal modo

que € possivel criar carteiras que diversifiquem o risco especifico das empresas; iii) 0s mercados
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financeiros ndo possuem atrito; iv) ndo é possivel obter lucro sem incorrer em risco ou sem ter
exposicdo financeira.

O APT parte em busca de novas discussdes a respeito de quais fatores podem afetar o
retorno esperado dos ativos. A principal vantagem desse modelo em relacdo ao CAPM € a sua
flexibilidade, ou seja, a inclusdo de outras variaveis para mensurar o retorno dos ativos.
Enquanto para 0 CAPM as taxas de retornos dos ativos sdo linearmente relacionadas a um unico
fator — a taxa de retorno do portfélio de mercado, o modelo APT assume que a taxa de retorno
de qualquer ativo é uma funcéo linear de k-fatores, porém néo especifica quantos ou quais sao.

Para Ross (1977), a partir da relacdo linear entre os coeficientes de sensibilidade dos k-
fatores, tem-se o retorno dos ativos, sendo que o prémio de risco de um ativo é constituido pela
soma ponderada dos prémios de risco de cada fator, utilizando-se como pesos os coeficientes

Betas (B) de cada ativo. Assim, o modelo ao relacionar risco e retorno pode ser expresso pela

equacao 2:
Ri=Rf+ B1(R1-Rp+ B2(Rz- Rp+ B3 (R3- Ry + ... + Bx (Rk— Rp + &t (2)
Sendo:
Ri — Representa a taxa de retorno aleatdria esperada do ativo i;
Rf — Representa a taxa livre de risco;
Rk— Rf— Representa o retorno do mercado que remunera a taxa livre de risco;
Bk — Representa o Beta (B) do titulo em relagdo ao fator k;
&t — Termo de erro randémico de média zero para o ativo i.

No que concerne a fragilidade do modelo APT, Elton et al. (2004), comentam que 0s
fatores de risco ndo sdo bem definidos pela teoria e isto faz com que sejam estimados a partir
de simulagdes. Diante disso, 0s autores sugerem trés alternativas para a estimagéo dos fatores:
i) definir alguns atributos ou caracteristicas que poderiam afetar os retornos e utilizar a analise
fatorial para determinar os fatores. ii) especificacdo de fatores relacionados com as
caracteristicas das empresas para, entdo, estimar a sensibilidade dos retornos do ativo em
relacdo aos retornos dos prémios por risco dos fatores; iii) levantamento de fatores
macroecondmicos que podem afetar o retorno dos ativos para entdo realizar a estimagéo da
sensibilidade dos fatores de risco.

Todavia, Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) apresentam as seguintes razdes que
tornam o modelo APT mais robusto que o CAPM:

a) N&o assume nenhum pressuposto sobre a distribuicdo normal dos retornos dos

ativos;
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b) Né&o faz qualquer suposicédo significativa sobre as func¢bes de utilidade dos
investidores;

c) Permite que os retornos de equilibrio dos ativos sejam dependentes de diversos
fatores, e ndo de apenas um;

d) Fornece resultados sobre os precos relativos de qualquer subconjunto de ativos,
tornando desnecessaria a mensuragdo do conjunto total de ativos para testar a
teoria;

e) Nao ha necessidade de estabelecer um portfélio de mercados;

f) N&o h& uma funcéo especial para o portfélio de mercado no APT, enquanto que
0 CAPM exige que o portfélio de mercado seja eficiente.

Diversos estudos podem ser encontrados na literatura que aplicaram o modelo APT no
mercado de ac¢des a fim de identificar o numero ideal de fatores que estariam associados ao
retorno dos ativos como, por exemplo, Roll e Ross (1980), Dhrymes, Friend e Goltekin (1984),
Kloeckner e Santos (1994), Elton et al. (2004), Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010), Rizzi
(2012). Entre eles, destaca-se Roll e Ross (1980) que a partir da técnica de analise fatorial
estudaram a relacdo entre as variaveis que influenciavam no modelo.

Roll e Ross (1980) utilizaram dados de agdes individuais negociadas na NYSE durante
0 periodo de 1962-1972 e as dividiram em 42 grupos por ordem alfabética, cada grupo continha
30 agdes, a partir destes grupos aplicaram a anélise fatorial. Os autores concluiram que, no
minimo, trés fatores sdo necessarios e quatro fatores se mostram suficientes no processo de
geracdo de retornos baseado no APT.

Entretanto, Dhrymes, Friend e Goltekin (1984) demonstram que o nimero de fatores
poderia ser influenciado pela quantidade de ativos utilizados e pela quantidade de carteiras
formadas. Seus estudos indicaram que o numero de fatores necessarios aumentou passou de trés
para nove, ao alterar os grupos de quinze para noventa ativos. Em forma de resposta as criticas
recebidas por Dhrymes, Friend e Goltekin (1984), Roll e Ross (1980) esclarecem que a
diferenca de resultados foi causada por diferentes metodologias e diferentes amostras.

Outros estudos realizaram comparacdes entre 0 CAPM e APT, por exemplo, Connor e
Korajczyk (1986) realizaram um estudo com o objetivo de testar as restricbes impostas pela
teoria do APT e estimar os fatores que influenciavam nos retornos dos ativos por meio da
regressao multivariada. Os autores concluiram que o APT fornecia uma melhor descricdo dos
retornos esperados dos ativos do que o CAPM.

Em oposicdo aos resultados anteriores, Lehmann e Modest (1988) usaram a analise

fatorial de maxima verossimilhanca para examinar a teoria do APT, e seus resultados
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divergiram do estudo Connor e Korajczyk (1986) ao indicar que o modelo APT né&o foi capaz
de explicar os retornos esperados das carteiras agrupadas por tamanhos de empresas.

Um dos primeiros trabalhos realizados no Brasil foi o de Kloeckner e Santos (1994) que
avaliaram o comportamento dos retornos esperados de 44 ac¢des mais negociadas na BOVESPA
entre 1981 a 1990, e identificaram seis fatores responsaveis por 78% da variancia total dos
retornos, porém apenas trés fatores eram significativos para o aprecamento das acdes. E
importante registrar que esse trabalho ndo tinha como objetivo relacionar os fatores a variaveis
econdmicas.

Com isso, pode-se dizer que 0 modelo APT trouxe uma importante contribuicdo para 0s
métodos de precificacdo de ativos pelo fato de tornar o CAPM menos restritivo, ja que o modelo
APT permite o acréscimo de outras variaveis ou fatores. No entanto, foi bastante criticado em
funcéo da auséncia de indicagdo que gquantos e quais seriam os fatores que influenciariam no
retorno das acgbes. E nesse contexto que Fama e French (1993) baseando-se nas anomalias
evidenciadas em Basu (1977), Banz (1981), Reinganum (1981), Chan, Hamao, Lakonishok
(1991) e principalmente Fama e French (1992), construiram o seminal modelo de trés fatores
de Fama e French.

A seqguir serd apresentado o modelo Fama e French (1993), seus pressupostos, trabalhos

empiricos e contribui¢Bes para o estudo do retorno das acdes.

2.1.3 Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993)

O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) foi desenvolvido a partir da discussao
guanto a qualidade do beta como determinante ao risco de uma empresa, portanto, configura-
se como uma extensdo ao CAPM.. Sob essa perspectiva Fama e French (1992; 1993)
desenvolveram estudos que investigaram 0 comportamento das anomalias sistematicas,
detectadas na formacéo de preco dos ativos, ndo foram explicadas pelo CAPM.

O modelo de Fama e French (1993) é utilizado para explicar os retornos de acdes e se
apresenta como uma alternativa ao CAPM, pois ao invés de utilizar um fator (o retorno em
excesso do mercado, retorno das a¢cdes menos a taxa livre de risco) utiliza mais dois fatores de
risco.

Fama e French (1992; 1993) mostraram que os efeitos tamanho de firma e valor
absorvem a maioria das anomalias que invalidam o CAPM, e propuseram um modelo
alternativo que inclui além do fator de mercado, estes dois fatores: 0 SMB (Small Minus Big),

relacionado ao tamanho de firma, obtido pelo variavel valor de mercado (VM), e o HML (High
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Minus Low) relacionado com o valor das empresas e medido pelo Market-to-Book Equity
(BE/ME), que significa a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e o seu valor
patrimonial.

Em relacdo a construcdo e justificativa destes fatores, Fama e French (1993) explicam
que o fator Tamanho, identificado pela proxy valor de Mercado (VM), e o fator Valor, pela
razdo BE/ME (Book-to-Market), que sera tratada nesse estudo pela proxy razéo Valor Contabil
do Patriménio Liquido pelo Valor de Mercado das empresas.

O fator Tamanho também possui relagdo com a rentabilidade. Quando as empresas séo
agrupadas por esse fator, percebe-se que as pequenas empresas tendem a ter rentabilidade sobre
0 ativo menor do que as grandes empresas. Posto isto, os autores concluem que o efeito
Tamanho possui uma relacdo negativa com a rentabilidade media.

O fator Valor possui relagdo com os fundamentos econdmicos das empresas e aquelas
que possuem altos indices BE/ME apresentam maiores probabilidades a ter baixos retornos
sobre 0s ativos e quando a empresa detiver baixos indices, serd esperado que possua elevados
retornos sobre os ativos (FAMA; FRENCH, 1993).

Entretanto, os autores ndo utilizam os valores dessas proxies diretamente em seu
modelo, mas as adotam para classificacdo e mensuragdo dos retornos a partir de grupos
formados, dando origem das variaveis SMB (Small Minus Big) e HML (High Minus Low). O
modelo de Fama e French (1993), esta baseado na premissa de que o retorno esperado de uma
carteir

a superior a taxa livre de risco (R; — R¢)é explicado pela sensibilidade de seu retorno
por trés fatores, sendo eles: (1) 0 excesso de retorno de uma carteira ampla do mercado (R, —
R¢); (2) a diferenca entre o retorno de uma carteira de pequenas empresas e o retorno de uma
carteira de grandes empresas - Small Minus Big (SMB); (3) a diferenca entre o retorno de uma
carteira de acOes de alto valor e o retorno de uma carteira de acGes de baixo valor - High Minus
Low (HML).

A partir do exposto, 0 modelo desenvolvido por Fama e French (1993) pode ser

calculado a partir da equacao 3.

Re-Re=a+ B * (RMt - Rir) + s* SMBt + 42* HML: + &t 3)
Sendo:
Rt — Retorno esperado de um ativo num determinado tempo t;
Rf — Retorno do ativo livre de risco;
a — Constante;
B — Coeficiente angular do prémio de risco;

RM:— Rir — Prémio pelo risco;
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S — Coeficiente angular do prémio fator pelo tamanho;

SMB: — Prémio pelo fator tamanho,

h — Coeficiente angular do prémio pelo fator BE/ME;

HML: — Prémio pelo fator Valor, variavel book-to-market (BE/ME);
€t — Residuos ou erro do modelo.

Para uma melhor compreensao do modelo de Fama e French (1993), serdo apresentadas
as etapas seguidas pelos autores. O primeiro passo do modelo de Fama e French (1993) é
estimar o prémio para cada um dos fatores de risco e, em seguida, analisar a relacdo desses
fatores sobre o retorno das agées. E importante observar que o prémio pelo risco é tido pela
diferenca entre retorno esperado de um ativo num determinado tempo (t) e Retorno do ativo
livre de risco. O prémio pelo tamanho é calculado pela diferenca entre a carteira formada pelas
empresas pequenas menos as empresas grandes (SMB), e, por fim, o prémio pelo fator valor é
o resultado da diferenca entre as empresas de alto menos as de baixo valor (HML).

Os dados analisados por Fama e French (1993) correspondem as ac¢des ordinarias de
empresas listadas na NYSE, AMEX e NASDAQ entre os anos 1963 e 1991. Estes dados sdo
referentes a dezembro ou fechamento do ano fiscal do anterior (t-1) ao de formacdo das
carteiras. Alem disso, empresas com patrimonio liquido negativo e sem valores em dezembro
do ano (t-1) ou junho do ano (t) ndo foram incluidas na amostra.

Em seguida as empresas foram ordenadas pelo fator tamanho, conforme o valor de
mercado das a¢Oes a partir de junho de cada ano, e com base nesse ordenamento, utilizou-se o
valor mediano para decompor a amostra em dois grupos: no primeiro estavam inseridas as
empresas com 0s maiores valores de mercado (Big) e as empresas com menor valor de mercado
(Small).

A partir dessa categorizacéo, os autores realizaram uma nova reordenacao utilizando o
fator valor, o qual é obtido a partir da divisdo do valor contabil do patriménio liquido da
empresa pelo valor de mercado do patriménio liquido da empresa. Apds a ordenacgdo, a amostra
foi entdo categorizada em trés grupos: 30% inferior, chamado pelos autores de Low (L); 40%
médio, chamado de Medium (M) e 30% superior, chamado de High (H).

Com base nas intersec¢Oes das duas carteiras de tamanho e trés carteiras de valor, Fama
e French (1993) utilizaram a combinacao de tais variaveis para a classificacdo das carteiras,
evidenciando uma relacdo ortogonal entre as variaveis SMB e HML, que é ilustrada pelo
Quadro 1, obtendo um total de seis carteiras de investimentos (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H).



Quadro 1 (2) — Rela¢do Ortogonal dos fatores SMB e HML

HML High Medium Low
SMB
Small S/H SIM S/L
Big B/H B/M B/L

Fonte: Adaptado de Fama e French (1993).
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Assim, a partir da intersecdo da divisdo da amostra segundo os critérios de tamanho e

valor, 0s autores construiram as seguintes carteiras:

e S/L (Small e Low): acBes de empresas com baixo valor de mercado e indice VC/VM

baixos;

e S/M (Small e Medium): acGes de empresa com valor de mercado baixo e indice VC/VM

intermediarios;

e S/H (Small e High): acGes de empresa com valor de mercado baixo e indice VC/VM

alto;

e B/L (Big e Low): acBes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM baixo;

e B/M (Big e Medium): acdes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM

intermediario;

e B/H (Big e High): acdes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM alto.

Apos a criagdo das carteiras, os autores calcularam o retorno mensal de cada carteira a

partir do retorno de cada uma das agdes ponderados pelo valor de mercado de cada empresa em

relacdo ao valor de mercado da carteira. Fama e French (1993) explicam que o retorno das

carteiras deveria ser calculado de julho (t) a junho do ano (t+1) como uma medida conservadora

de garantir que até este més as empresas consigam apresentar todos os resultados referentes ao

ano anterior.

Na etapa seguinte, os fatores de risco Tamanho (SMB) e Valor (HML) foram calculados

mensalmente. O primeiro fator de risco, € medido pela diferenca entre a média dos retornos

mensais das trés carteiras Small (S/H, S/M, S/L) e a média dos retornos das trés carteiras Big

(B/H, B/M, BJ/L). O prémio pelo fator de risco Tamanho (HML) ¢ obtido pela subtracdo entre

a média dos retornos mensais das duas carteiras High (S/H, B/H) e a média dos retornos mensais
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das duas carteiras Low (S/L, B/L). As equacdes X e Y representam os célculos dos fatores de

risco a partir da ortogonozalizacdo das variaveis.

R +R +R R +R +R
SMB =( S/Lt S;Mt S/Ht) _ ( B/Lt B/3Mt B/Ht) (4)

HML = (RS/Ht'; RB/Ht) _ (RS/Lt'; RB/Lt) 5)

Sendo:

SMB: — Fator de risco Tamanho;

HML. — Fator de risco Valor;

Rs/Lt — Retorno da carteira com ages de empresas com baixo valor de mercado e indice VC/VM
baixos;

Rs/mt — Retorno da carteira com agGes de empresa com valor de mercado baixo e indice VC/VM
intermediarios;

Rs/Ht — Retorno da carteira com agdes de empresa com valor de mercado baixo e indice VC/VM
alto;

Re/Lt — Retorno da carteira com ag¢Bes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM
baixo;

Remt —Retorno da carteira com agdes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM
intermediario;

Re/mt — Retorno da carteira com agdes de empresa com valor de mercado alto e indice VC/VM
alto.

Em seguida foi calculado o prémio pelo fator de risco do mercado, obtido da diferenca
do retorno da carteira de mercado e a taxa livre de risco (Treasury Bill de um més). O retorno
do mercado é definido como o retorno das agdes nos seis grupos do cruzamento entre tamanho
e valor.

Esses trés prémios foram utilizados como varidveis explicativas nas regressdes, cuja
variavel dependente era 0 excesso de retorno mensal de 25 carteiras de acdes. As 25 carteiras
foram calculadas por meio da intersecdo de cinco carteiras agrupadas com base no indice
BE/ME e cinco carteiras com base no indice VM. Todas as a¢des foram ordenadas com base
no valor de mercado de junho das empresas da amostra. Esta ordenagéo foi dividida em quantis,
ou seja, cinco carteiras que se diferenciavam pelo VM e cinco carteiras que se diferenciavam
pelo valor do indice BE/ME. Dessa forma, em junho de cada ano, ap0s as ordenacOes
supracitadas, construiam-se as 25 carteiras.

Ressalta-se que a cada ano do periodo de analise todo esse procedimento era feito para
reclassificagdo dos ativos. Dentre os principais resultados do estudo de Fama e French (1993),

destacam-se 0s seguintes:
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a) Foram encontrados prémios positivos para todos os fatores de risco: mercado,
tamanho e valor;

b) A maior parte das regressdes das carteiras do modelo apresentou intercepto
estatisticamente igual a zero, validando o modelo utilizado e indicando que os
trés fatores seriam proxies para os fatores de risco relevantes para 0s
investidores;

c) Todos os fatores de risco mostraram-se significativos e pareceram se
complementar na explicacéo das variagdes dos retornos das carteiras.

Em consequéncia do desenvolvimento do modelo de Fama e French (1993), estudos
passaram a testar empiricamente a validade deste modelo diante do CAPM, e a investigar o
comportamento do retorno das agdes a partir da inclusdo de outros fatores de risco nos mais
diversos mercados, como por exemplo, Carhart (1997), Neves e Leal (2003), Malaga e Securato
(2004), Joode (2011), Silva Junior (2012), Santos, Fama e Mussa (2012), Xiao et al. (2013) e
Azevedo (2014). Diante disso, Mussa, Rogers e Securato (2009) comentam que 0 modelo dos
trés fatores € valido para ser usado nas diversas decisdes financeiras e é superior ao CAPM na
explicacdo dos retornos das acdes.

Neves e Leal (2003) investigaram se os fatores relacionados pelo modelo Fama e French
(1993) possuem alguma relagio com o crescimento do PIB e outras varidveis
macroecondmicas. Os resultados mostraram que os fatores HML e SMB mantiveram-se
estatisticamente significativos: 0 HML apresentou relacdo inversa com o crescimento do PIB e
0 SMB, relacdo direta.

Malaga e Securato (2004), por sua vez, investigaram se as variagdes dos retornos das
acOes no periodo 1995 a 2003 poderiam ser explicadas pelo modelo de trés fatores. Adotaram
a mesma metodologia aplicada por Fama e French (1993), definindo os retornos mensais dos
prémios dos fatores de risco e dos retornos das acdes e carteiras. Testaram a significancia do
modelo e de cada um dos fatores observando-se o coeficiente de determinagdo, R?, e a estatistica
t de Student. Os resultados indicaram que o modelo de Fama e French (1993) é superior ao
CAPM na explicacdo dos retornos das acfes da amostra utilizada, e que os trés fatores eram
significantes.

Numa perspectiva de obter maiores explicagdes sobre quais fatores melhor explicam o
retorno das agdes diante da incapacidade do modelo de Fama e French (1993) em explicar a
variagdo cross-section do retorno das carteiras, Carhart (1997) adicionou o fator momento a

este modelo e concluiu que esta adaptacdo reduziu substancialmente o erro padrdo do modelo.
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Joode (2011) analisou o impacto da varidvel inovacdo ao modelo de Fama e French
(1993) na predicdo do retorno das acdes, a partir da construcdo de dez carteiras com base na
contagem de patentes e concluiu que a inovacao pode explicar o retorno das acoes e a relevancia
do fator tamanho diminui diante da presenca do fator inovacédo no modelo.

Santos, Fama e Mussa (2012) investigaram se 0 modelo de Fama e French (1993) com
a inclusdo da variavel momento poderia explicar as varia¢Ges dos retornos das acdes brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2006, para este fim usaram a mesma
metodologia adotada por Fama e French (1993). O modelo foi testado por meio do coeficiente
de determinacdo e os resultados indicam que o Modelo dos Quatro Fatores é valido para o
mercado acionario brasileiro e superior ao Modelo dos Trés Fatores de Fama e French (1993)
na explicacdo das variacdes dos retornos das acdes da amostra.

Ja Xiao et al. (2013) realizaram um estudo para testar o modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) e verificar o impacto da inclusdo do um quarto fator, a Sustentabilidade. A
pesquisa contou com uma amostra inicial de 300.000 ativos e dados mensais no periodo entre
1999 e 2007. Os resultados demostraram que os fatores Tamanho e Valor possuiam forte poder
de explicacdo dos retornos das acdes e ndo foram encontradas evidéncias de que o prémio pelo
fator Sustentabilidade possuia impacto significativo nos retornos das acdes dos paises
analisados.

O modelo de Fama e French (1993) adaptado com a inclusé@o do fator Sustentabilidade
ndo tinha sido aplicado no Brasil, logo, Azevedo (2014) investigou se o fator Sustentabilidade
permite melhor compreensao a respeito do retorno das a¢des no mercado acionario brasileiro
entre 0s anos de 2006 e 2013. Os seus resultados demonstram que o Prémio pelo fator
Sustentabilidade Empresarial € significante no modelo e possibilita 0 aumento do coeficiente
de determinacdo do modelo. Além disso, o fator geralmente traz um impacto negativo no
retorno esperado das acoes.

Diante das discussdes apresentadas, a qual identificou a relevancia do modelo de Fama
e French (1993) a secdo seguinte apresenta uma revisao de literatura sobre dividendos a fim de
proporcionar a compreensao do conceito de Payout Incremental com o objetivo de incluir esta

variavel ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

2.2 Teoria sobre Dividendos

Na literatura de finangas observa-se como ponto em comum a controvérsia sobre a

relevancia dos dividendos para o valor de uma empresa, ou seja, se a politica de dividendos
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atrai investimentos, e, portanto, exerce ou ndo influéncia sobre o preco de mercado das acdes.
A presente secdo aborda discussdes sobre a relevancia, irrelevancia dos dividendos, seu

conteddo informacional, seus conceitos e implicacdes legais.

2.2.1 Teoria da Relevancia dos Dividendos

Na década de 1950, o consenso era que o valor das empresas variava conforme o volume
de dividendos pagos: quanto mais dividendos pagos, mais valiosa a empresa seria. Assim 0s
dividendos eram considerados extremamente relevantes para a maximizacdo da riqueza dos
acionistas. Graham e Dodd (1934) consideram que o Unico objetivo da existéncia da empresa
era 0 pagamento de dividendos e ao comparar duas empresas idénticas, exceto pelo fato de uma
delas pagar mais dividendos que a outra, aquela que distribuir mais lucros deveria valer mais.

A teoria da relevancia dos dividendos para o valor das empresas foi desenvolvida
inicialmente por Lintner (1956) e Gordon (1959) e discutida com mais afinco posteriormente
em Lintner (1962) e Gordon (1963). Estes autores pressupdem que conforme a incerteza do
mercado: (1) os investidores preferirdo receber dividendos o quanto antes e que estes
dividendos sejam correntes, pois 0s investidores sdo avessos ao risco; (2) que o pagamento de
dividendos reduz a incerteza, uma vez que a frequéncia do recebimento dos dividendos
corrobora para 0 aumento dos pregos das a¢des das empresas. Portanto, percebe-se uma relagédo
direta entre a politica de dividendos e o valor de mercado das empresas.

Lintner (1956), ao examinar as distribuigcdes de lucros das empresas, concluiu que o
aumento dos dividendos é reflexo do aumento permanente dos lucros, ou seja, os dividendos
tendem a ser aumentados ap0s uma elevacdo permanente e ndo temporaria dos lucros. Nesse
cenario, os acionistas preferem uma taxa estavel de dividendos e 0 mercado paga um prémio
pela estabilidade ou crescimento constante do nivel de pagamento dos dividendos, por isso, 0s
gestores evitam fazer mudanca no nivel do pagamento dos dividendos que ndo possa ser
mantida.

Em seu estudo, Lintner (1956) ndo encontrou motivos que determinem a frequéncia do
pagamento dos dividendos (trimestral, semestral ou anual), dado que a relevancia dos
dividendos ndo consiste na data do pagamento, e sim na variacao do volume de pagamento dos
dividendos. Os gestores entrevistados preocupavam-se mais com as varia¢des nos dividendos.

Outra perspectiva que contribui na fundamentacdo da teoria da relevancia dos
dividendos para a valorizagdo das empresas € discutida por Gordon (1959), que ao investigar
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dados americanos de 1951 a 1954 de diversas empresas de diferentes setores como
farmacéutica, alimenticia, quimica, aco, e etc, conclui pela preferéncia dos investidores em
receber dividendos no presente ao invés de possiveis dividendos no futuro. Esta preferéncia é
justificada pelo perfil avesso ao risco dos investidores. Gordon (1959) denominou essa
preferéncia como teoria do passaro na méo.

Conforme Gordon (1959) e Damodaran (2004), o investidor conservador prefere a
certeza dos dividendos correntes a incerteza de ganhos de capital futuro. Esses investidores
avaliam que o pagamento de dividendos reduz o risco e eleva o valor da empresa. E nessa
perspectiva que a teoria do passaro na mao se fundamenta.

Uma razdo para justificar o ponto de vista que os investidores preferem os dividendos a
ganhos de capital é que os dividendos sdo certos, ao passo que os ganhos de capital sdo incertos.
Defensores desse ponto de vista da politica de dividendos afirmam que os investidores sdo
avessos ao risco e irdo, portanto, preferir os dividendos correntes a possiveis (mais incertos)
ganhos de capital (DAMODARAN, 2004).

Diante dessa perspectiva, Gordon (1959) percebeu que o aumento do pagamento de
dividendos esta associado com o aumento do valor da empresa, uma vez que 0 aumento dos
dividendos reduz a incerteza em relacéo aos fluxos de caixa futuros e consequentemente reduz
0 custo do capital, portanto, aumentard o valor das acdes. Nesse contexto, Gordon (1959)
desenvolve um modelo que relaciona o valor da agdo com os dividendos, no qual o valor da
acao é derivado do valor do fluxo dos dividendos descontados. A equacao 6 representa esse

modelo.

0 Dt
Vo :Z(1+ )t ©)

t=1

Sendo:

Vo — Valor da empresa;

Do — Dividendo pago no momento t;

r — Taxa de crescimento descontada;

T — Representa o t-ésimo periodo de tempo parat=1,..,t.

Pelo modelo, verifica-se que um aumento nos dividendos possui relagcdo direta com o
aumento no preco das acdes, uma vez que menores dividendos requer uma maior taxa de
desconto rt.

Apesar dos inimeros estudos que defendem a teoria da relevancia dos dividendos, uma
corrente tedrica contraria, formulada a partir de Miller e Modigliani (1961), sugere que o valor
da empresa é determinado apenas pela politica de investimento e pelo retorno apropriado por

seus ativos. Para estes autores os acionistas sdo indiferentes a politica de dividendos. O trabalho
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de Miller e Modigliani (1961) é conhecido como teoria da irrelevancia dos dividendos,

discutido a seguir.

2.2.2 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

A origem da teoria da irrelevancia dos dividendos estad fundamentada no trabalho de
Miller e Modigliani (1961). Esses autores sugerem que o valor pago em dividendos € irrelevante
para a formacgdo do valor das companhias e que os acionistas sdo indiferentes a respeito da
politica de dividendos, posto que a possibilidade de ganhos futuros seria equivalente ao valor
presente dos dividendos. Conforme Miller e Modigliani (1961), o valor da empresa é
determinado apenas pela politica de investimento e pelo resultado financeiro dos seus ativos,
portanto, o lucro produzido pelos ativos é quem determina o valor das empresas e ndo a forma
com que este lucro é distribuido.

Miller e Modigliani (1961) apresentam o calculo do valor das empresas, conforme
descrito na equacdo 7, como sendo o valor da empresa no momento t+1, subtraido o nivel de
investimento I; e somando o total da receita liquida, descontado a valor presente pela taxa de
retorno da empresa.

Vi, -1 +X,

V, =
1+,

(1)

Sendo:

Vi — Valor da empresa no momento t;

It — Investimento no momento t;

Xt — Total da Receita Liquida no momento t;

Re — Taxa de Retorno;

T — Representa o t-ésimo periodo de tempo parat=1,..., t.

Para defender a hipotese de que o pagamento dos dividendos nédo afeta o preco das acdes
e 0 custo de capital, Miller e Modigliani (1961) apresentam algumas condi¢bes que sao
necessarias ao mercado perfeito, a saber:

a) Auséncia de imposto ou corretagens. Caso exista, a aliquota sera a mesma para
dividendos pagos e ganho de capital;

b) Auséncia de custo de transacdo para a venda e emissdo de novas agoes;

C) Nenhum participante do mercado é capaz de afetar o preco do mercado do titulo

por meio de suas transacoes;
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d) Todos os individuos possuem as mesmas expectativas em relacdo aos
investimentos, lucros e dividendos futuros, ou seja, os individuos possuem expectativas
homogéneas e racionais;

e) Os resultados ndo distribuidos sdo reinvestidos em projetos com retornos
capazes de manter os ganhos de capitais;

f) A politica de investimento da empresa é dada, ndo sendo alterada por mudancas
de politica de dividendos;

9) A politica de endividamento da empresa nao altera seu custo de capital;

h) Os administradores com grande fluxo de caixa livre ndo os utilizam para investir
em maus projetos.

No mercado perfeito, segundo a teoria da irrelevancia dos dividendos, verifica-se que a
politica de dividendos néo teria efeito sobre o valor da acdo ou sobre do custo de capital de uma
empresa e consequentemente sem efeito sobre a riqueza dos acionistas. Todavia, 0s
pressupostos dessa teoria ndo sdo observaveis no mundo real. Sobre isso, Weston e Brigham
(2000) comentam que as empresas e individuos pagam impostos sobre a renda; que existe custo
de lancamento de novas ac¢des; que os gerentes tém informacdes sobre as perspectivas futuras
das empresas e que existe custo de transagdes, portanto, diante de um mercado imperfeito,
identificam-se situacGes que a politica de dividendos pode influenciar no valor das empresas ou
na preferéncia dos acionistas.

Baker, Powel e Veit (2003) dividem as imperfei¢cdes do mercado em dois grupos, sendo
0 primeiro composto pela tributacdo, informacgéo assimétrica e custo de agéncia. O segundo
grupo € representado por custos de transacdo, despesas de flutuacdo e aspectos
comportamentais. Assim, espera-se que a partir dessas imperfei¢des no mercado os dividendos
influenciem o valor das empresas dado que essas imperfeicdes foram ignoradas nos estudos de
Miller e Modigliani (1961).

Diante disso, encontram-se diversos estudos que investigaram a relacdo das
imperfeicbes do mercado com os dividendos e o valor das empresas. Destacam-se Elton e
Gruber (1970) ao constatar que os dividendos reduzem o valor das empresas quando
considerado o efeito tributario e o efeito clientela, e os estudos de Bhattacharya (1979) ao
analisar o contetido informacional dos dividendos sobre sua capacidade de afetar o valor das

empresas.
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2.2.3 Outras teorias relacionadas aos dividendos

Miller e Modigliani (1961) ao mencionarem que o nivel de pagamentos dos dividendos
estd associado com a preferéncia dos investidores deram inicio as bases da hipétese do efeito
clientela, segundo o qual as empresas tendem a atrair uma clientela a partir das suas faixas de
distribuicdo dos lucros. Explicando de outra forma: as empresas poderiam formar uma clientela
de investidores a partir da politica de dividendos, uma vez que os investidores possuem
preferéncias por investir em empresas que atendam as suas expectativas de distribuicdo de
dividendos.

A hipotese do efeito clientela considera que os investidores selecionam as empresas com
base na politica de dividendos atenda as preferéncias deles (HOLANDA,; COELHO, 2012).
Destarte, as empresas ajustam a politica de dividendos com objetivo de atender as preferéncias
dos acionistas, uma vez que investidores com maior necessidade de caixa costumam selecionar
acdes de companhias que pagam dividendos mais elevados, e, por outro lado, 0s acionistas com
maior poder aquisitivo costumam priorizar acGes de empresas que prometem maiores ganhos
de capital, mesmo que paguem pouco ou nenhum dividendo.

Em ambito nacional, Procianoy e Verdi (2003) testaram a hipotese do efeito clientela
no periodo entre 1989 e 1993, periodo no qual os dividendos ndo eram tributados e 0s ganhos
de capital eram tributados, em no maximo 25%. A amostra do estudo foi de 693 eventos, e 47%
das observacdes apresentaram o preco da acdo no primeiro dia ex-dividendos maior do que na
data em que a acéo tinha direito a receber dividendos, caracterizando o comportamento como
irracional, posto que os investidores estariam pagando a mais por uma a¢do sem direito aos
dividendos. Por fim, os autores rejeitam a hipotese do efeito clientela.

Procianoy e Verdi (2009) replicaram a pesquisa de 2003, com dados coletados entre
1996 a 2000 e obtiveram um total de 394 observacdes, das quais 39% apresentaram o preco da
acao maior no primeiro dia ex-dividendos do que o Gltimo dia de negocia¢do com dividendo.
Os autores verificaram a inexisténcia de negociacdo anormal por volta das datas pré-anunciadas
de dividendos, e novamente os resultados ndo suportam a hipdtese do efeito clientela para o
Brasil.

Costa e Barbachan (2011) ao realizar um estudo de eventos com 437 observagOes de
pagamentos de dividendos de acGes listadas na BM&FBOVESPA, no periodo compreendido
entre 2004 e 2008, constataram que em 9 eventos o0s pre¢os ajustados na data ex-dividendos se

situaram dentro do intervalo tedrico. Os autores identificaram uma anomalia dos pregos em uma
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janela de 11 dias indicando forte imperfei¢do nos ajustes dos pregos, ou seja, auséncia do efeito
clientela no Brasil.

Holanda e Coelho (2012) investigaram as caracteristicas externas a operacdo da
empresa, relativas ao efeito clientela, diferenciando marginalmente a politica de dividendos das
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Em uma amostra de 410 empresas, no periodo entre
1998 e 2010, através de regressdo logistica e regressao Tobit para os testes de hipotese, a qual
propugna que existe associacdo estatisticamente significativa entre a decisdo de declarar
dividendos — e 0 seu montante. O efeito clientela ndo pode ser rejeitado de maneira conclusiva.
Os autores concluem que, devido as questBes associadas a governanga corporativa e aos
mecanismos de financiamento predominantes no mercado financeiro brasileiro, o efeito
clientela impacta na politica de dividendos das empresas.

Nesse sentido, é importante destacar que varios estudos tém investigado a importancia
do efeito clientela, contudo, como a maioria das questdes sobre politica de pagamento de
dividendos, as implicagcbes do efeito clientela ainda n&o sdo definitivas (WESTON;
BRIGHAM, 2000).

No que concerne a teoria da Agéncia, verifica-se na gestdo das empresas diversos casos
de conflito de interesse entre acionistas e administradores, dentre eles Jensen e Meckling (1985)
apresentaram esse conflito em um contexto de separagcdo entre propriedade e controle ao
comentar que os administradores podem ser tentados a visar objetivos egoistas as expensas dos
acionistas.

Loss e Sarlo Neto (2003) também explicam que um dos itens conflitantes do
relacionamento entre administradores e acionistas é a politica de dividendos, uma vez que esta
é estabelecida pela administragéo e os lucros retidos estdo sob o seu controle; desta maneira, 0s
acionistas cercam-se de incertezas acerca dos motivos que levam os administradores a
restringirem o pagamento de dividendos. O conflito reside na vontade dos acionistas em querer
a maximizacao da sua riqueza a partir da valorizacao das suas agdes, enquanto que 0s gerentes
precisam de fluxo de caixa disponivel para operacionalizar os projetos e atingir as suas metas.
A distribuicdo de dividendos pode reduzir o fluxo de caixa disponivel para o gestor e tal fato
reduzira sua liberdade para gerenciar resultados em beneficio préprio.

Conforme Décourt (2009), o aumento de Payout reduz o custo de agéncia e aumenta o
custo de financiamento. O Payout 6timo para determinada empresa é aquele que minimiza o
conjunto desses custos. Consequentemente, o Payout devera ser maior em empresas em que 0
custo de agéncia € mais relevante, e menor nas empresas que os custos de financiamento sdo

preponderantes. Para Damodaran (2004), em empresas que existe uma nitida separacao entre
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propriedade e administragdo, os administradores tendem a pagar dividendos maiores do que em
empresas com grande participacdo acionaria de pessoal interno e envolvimento nas decisfes da
administracéo.

No caso brasileiro, o principal conflito de agéncia é entre acionista controlador e
acionista minoritario, e este é um dos fatores destacados como determinantes para a imposicao
legal do pagamento de dividendo minimo obrigatério no Brasil.

Outra teoria sobre os dividendos € aquela que os considera como um residuo dos lucros
da empresa, ou seja, 0 saldo que resta apos serem deduzidos todos os projetos com Valor
Presente Liquido (VPL) positivos. Procianoy e Poli (1993) comentam que a teoria residual de
dividendos sugere o pagamento de dividendos como um residuo do lucro apds a decisdo 6tima
de investimento, portanto, a empresa ird pagar dividendos somente quando ndo existir
possibilidade de realizar um investimento com retorno 6timo e risco compativel para maximizar
a riqueza do acionista.

Assim, uma empresa nunca deve abdicar de um projeto com VPL positivo para pagar
dividendo ou aumenta-lo, uma vez que a reducdo nos gastos de capital para aumentar 0s
dividendos reduziria o valor da empresa.

Quando as alternativas de aplicacdes de recursos em ativos forem suficientemente
rentveis para a empresa, ou seja, quando os retornos forem maiores que aqueles que o0s
acionistas poderiam auferir em outras aplicages, a retencdo de lucros para reinvestimento pode
ser justificada, em caso contrario, os dividendos devem ser distribuidos.

Conforme Damodaran (2004), a teoria residual dos dividendos contém uma mensagem
valiosa: uma empresa que investiu em maus projetos ndo pode esperar aumentar o seu valor
para os investidores lhes oferecendo dividendos mais altos. Alternativamente, uma empresa
com 6timos investimentos pode ser capaz de sustentar o seu valor, mesmo se ela ndo pagar
quaisquer dividendos.

Independentemente de ter ou ndo necessidade de reter lucros para aplicar em
investimentos, as companhias precisam distribuir parte de seus lucros. No caso brasileiro, a
preservacdo da parcela obrigatoria de dividendos a ser paga aos acionistas independe se a
empresa estiver ou ndo investindo. Por outro lado, nenhuma empresa € obrigada a pagar
dividendos a mais do que os percentuais prescritos na legislacdo, mesmo que ndo haja
necessidade de investir (LOSS; SARLO NETO, 2006).

Conforme Damodaran (2004), a teoria residual dos dividendos contém uma mensagem
valiosa: uma empresa que investiu em maus projetos ndo pode esperar aumentar o seu valor

para os investidores lhes oferecendo dividendos mais altos. Alternativamente, uma empresa
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com Otimos investimentos pode ser capaz de sustentar o seu valor, mesmo se ela ndo pagar
quaisquer dividendos.

A seguir, serdo abordados os principais topicos relacionados aos aspectos legais que
regulam o pagamento de dividendos no mercado acionério brasileiro e consequentemente a

construcdo do conceito de Payout Incremental a partir da discussdo de niveis de Payout.

2.2.4 Considerac0es legais dos dividendos no Brasil

Nessa secdo serdo apresentados os aspectos relacionados ao tratamento legal dos
dividendos e dos juros sobre capital préprio dentro do contexto do mercado acionério brasileiro,
conforme as normas do Comité de Pronunciamentos Contébeis e a Comissdo de Valores
Mobiliarios, bem como as Leis n° 6.404/76 e n® 9.249/95. O entendimento do tratamento legal
dos dividendos dentro do contexto brasileiro permite compreender com mais afinco o conceito
de Payout Incremental.

A Lei n° 6.404/76, conhecida como Lei das S.A, versa de forma geral sobre as
obrigatoriedades das empresas brasileiras de capital aberto. Quanto as decisdes de pagamento
de dividendos, estas devem em uma Assembleia Geral Ordinaria (AGO), ou, para assuntos nao
mencionados no artigo 132 da Lei n® 6.404/76, uma Assembleia Geral Extraordinaria (AGE).

A AGO devera ser realizada até o quarto més apds o encerramento do exercicio e tem
como pauta deliberar sobre as demonstracdes financeiras e decidir sobre a distribuicdo do lucro
liquido e o pagamento de dividendos. Em seguida, a companhia devera informar a Bolsa de
Valores a intengdo do pagamento de dividendos.

A Lei das S.A, em seus artigos 201 a 205 da secdo Il1, regem sobre a normalizagao
quanto aos dividendos. O artigo 201 apresenta que os dividendos podem ser originados do lucro
liquido do exercicio, dos lucros acumulados, das reservas de lucros e da conta de reserva do
capital para o caso das acOes preferenciais.

O artigo 202 contempla a instru¢do do dividendo minimo obrigatério. La Porta et al.
(2000) e Ambrozini (2011) destacam que o dividendo minimo obrigatério tem como
fundamento a protecdo do acionista minoritario em detrimento das arbitrariedades da
administracdo ou dos acionistas majoritarios. O dividendo minimo obrigatério é definido como
um percentual do lucro descrito no estatuto social da empresa.

Ainda conforme o artigo 202, quando o estatuto social ndo informar o percentual de
dividendo minimo obrigatério, a empresa fica obrigada a distribuir pelo menos 50% do lucro

liquido ajustado do exercicio como dividendo minimo obrigatorio. E quando a empresa
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informar o percentual de distribuicdo minima em seu estatuto, este devera respeitar o0 minimo
de 25% do lucro liquido ajustado do exercicio.

Nesse sentido, Assaf Neto (2012) comenta que caso o0 estatuto da companhia determine
que o dividendo obrigatério seja de 25% de lucro liquido do exercicio e ndo falar em Lucro
Liquido Ajustado (LLA), prevalecera o dividendo obrigatério como sendo um percentual do
lucro liquido e ndo lucro ajustado.

A respeito do calculo do lucro liquido ajustado, a seguir serdo apresentados 0s
procedimentos para o seu célculo, conforme a Lei n° 6.404/76.

Resultado do Exercicio

(-) Prejuizos Acumulados

(-) Proviséo para IR

(-) Participagdes Estatutarias

(=) Lucro Liquido do Exercicio

(+/-) Reserva legal, de contingéncia e incentivos fiscais
(+/-) Ajustes de Exercicios Anteriores

(=) Lucro Liquido Ajustado (LLA)

Conforme estabelece o artigo 193 da Lei das S.A. até 5% do Lucro Liquido do Exercicio
poderé ser destinado a reserva legal, cuja finalidade é assegurar a integridade do capital social
e somente podera ser usada para compensar 0s prejuizos (caso existam) ou aumentar o capital.
A reserva de contingéncia, cujo objetivo & conter eventuais prejuizos futuros, terd sua cota
determinada pelo estatuto social da empresa.

Uma observacdo na Lei das S.A, é o fato excepcional de que as empresas estardo
dispensadas de realizar o pagamento do dividendo obrigatdrio quando os seus administradores
comunicarem a AGO que naquele exercicio pagar dividendos é incompativel com a situacao
financeira da companhia, portanto, ndo havera distribuicdo dos lucros, e estes deverdo ser
registrados como reserva especial, e caso ndo sejam absorvidos por prejuizos em exercicios
futuros deverdo ser pagos como dividendos assim que a situacao financeira da empresa permitir.

No Brasil, os dividendos sdo isentos de tributacdo na pessoa fisica e juridica, dessa
forma quaisquer valores pagos sob a forma de remunerar os acionistas deverao ser recebidos
integralmente pelos acionistas. Em 1996, através da Lei n° 9.249/95, foi criado um novo
mecanismo de pagamento de dividendo, os Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP), que possui
carater facultativo e permite que as empresas remunerem seus acionistas.

O pagamento de dividendos sob a forma de JSCP é classificada contabilmente como
despesa dedutivel da base de calculo do imposto de renda, ou seja, constitui um beneficio fiscal

a empresa pagadora uma vez que pode ser deduzido da base de calculo do Imposto de Renda e
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da Contribuicdo Social Sobre o Lucro para a companhia pagadora. Desta forma, Décourt e
Procianoy (2012) mencionam que os JSCP sdo utilizados pela maioria das empresas dado o
beneficio fiscal.

Os JSCP constituem um mecanismo legal para as empresas reduzirem o seu nivel de
tributacdo, e, portanto, as empresas podem optar por usa-lo como forma de substituir os
dividendos obrigatdérios ou complementa-los. Assim, o juro sobre o capital pode beneficiar as
empresas na totalidade ou parcialmente, como dividendo dedutivel para fins de apuracdo do
imposto de renda da pessoa juridica. No entanto, para os investidores, os dividendos sdo isentos
de imposto, enquanto que os JSCP sdo tributaveis como receita financeira.

A seguir, 0o Quadro 2 (2) resume a diferenca entre JSCP e os Dividendos.

Quadro 2 (2) — Diferenca entre Juros Sobre o Capital Proprio e Dividendos

Diferencas Juros Sobre Capital Préprio Dividendos

Quanto a obrigatoriedade A Distribuicdo é optativa,
vinculada a existéncia desta
condicdo no estatuto da empresa e

a existéncia de fluxos de caixa.

A Distribuicdo é obrigatdria,
vinculada a existéncia de lucros

Baseado no lucro

ajustado.

Quanto a base de célculo Baseado no patriménio liquido liquido

Quanto ao percentual de
distribuicédo

E limitado & variacdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP).

E definido em estatuto.

Quanto a incidéncia de
impostos para o acionista

E tributado na fonte em 15% sobre
o valor distribuido

O valor recebido nao é tributado.

Quanto a situacdo fiscal
para a empresa

Os JSCP  distribuidos  sé&o
considerados despesas financeiras
e reduzem a base de célculo do
IRPJ e CSLL.

Os dividendos distribuidos néo
podem reduzir a base de calculo
do IRPJ e CSLL devidos pela
empresa.

Fonte: Adaptado de Lagioia (2011)

Diante do exposto, verifica-se que de acordo com a Lei n° 6.404/76 as empresas devem
distribuir um dividendo obrigatorio, ou seja, a distribuicdo de proventos conforme estabelecida
no estatuto, definido nesta pesquisa por Payout minimo.

Para calcular os niveis de Payout distribuido pelas empresas e poder identifica-lo como
minimo, Incremental ou reduzido, Galvao (2015) comenta que se deve evidenciar o Payout
pago pelas empresas a partir da razdo do total de dividendos distribuidos (dividendos e JSCP)

pelo Lucro Liquido Ajustado, como segue na equacao 8.
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JSCP Liquido+Dividendospagos
LLA

Payout Distribuido = (8)

Sendo:

Payout distribuido — proventos efetivamente pagos aos acionistas;

JSCP — Juros Sobre o Capital Proprio distribuidos descontados do Imposto de Renda Retido na
Fonte;

LLA — Lucro Liquido Ajustado.

Portanto, conforme Galvao (2015) sugere, utiliza-se o Payout minimo obrigatdrio como
referéncia para a classificacdo do Payout como reduzido, minimo ou incremental em funcédo do
que é determinado no estatuto social das empresas. o Payout Reduzido ocorre quando 0s
dividendos distribuidos estiverem abaixo do nivel informado no estatuto social; O Payout
minimo ocorre quando os dividendos pagos equivalem ao percentual de pagamento de
dividendos estabelecido no estatuto social das empresas; e 0 Payout Incremental quando o
percentual de dividendos pagos forem acima do estabelecido no estatuto social. Chega-se, dessa
forma, a definigdo dos niveis de Payout a serem utilizados nesse estudo.

Este capitulo apresentou uma discussdo sobre decisdo de investimento, avaliagdo de
ativos, formacdo da carteira e a necessidade de sua diversificacdo, bem como discorreu sobre
0s modelos avaliagéo de avaliagdo de retorno dos ativos com énfase no modelo de trés Fatores
de Fama e French (1993). Em seguida, apresentou as discussdes da relevancia e irrelevancia
dos dividendos e algumas das teorias que relacionam o pagamento de dividendos com o valor
das empresas, e, por fim, discutiu as consideracdes legais relativa ao pagamento dos dividendos
no Brasil e isto corrobora para um melhor entendimento do conceito de Payout Incremental.

A partir das classificacfes de distribuicdo de dividendos como minimo obrigatério,
reduzido, incremental e 0 ndo pagamento de dividendos, esta pesquisa sugere um novo modelo
de avaliacdo do retorno dos ativos a partir da inclusdo do fator Payout ao modelo de trés Fatores
de Fama e French (1993), e investiga como este impacta nas explicacdes das variagcdes dos
ativos no mercado brasileiro.

Em seguida, o capitulo 3 descreve os procedimentos metodoldgicos necessarios para o

desenvolvimento desta pesquisa.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Neste capitulo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos necessarios para
investigar se a adicao do Payout Incremental ao modelo de trés Fatores de Fama e French (1993)
proporciona melhores resultados a respeito do retorno das acdes das empresas negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo, entre os anos de 2004 a 2014. Assim,
esta secdo divide-se em tipo de pesquisa, populacdo e amostra e 0 método estatistico a ser

utilizado e suas técnicas de analise.

3.1 Delineamento da pesquisa

Segundo Marconi e Lakatos (2007) método € o conjunto de atividades sistematicas e
racionais utilizadas pelos cientistas para obter dados validos e verdadeiros, definindo os
caminhos a serem percorridos. Para o desenvolvimento desse trabalho, fez-se necessario revisar
a literatura sobre retorno da acdo, modelos de precificacdo de ativos, dividendos, bem como
evidenciar o Payout Incremental, coletar e analisar os dados. Para a analise dos dados foram
utilizados procedimentos quantitativos que permitem comprovar a relagdo de fenémenos entre
si para poder obter generalizagdes sobre seus significados, associacdo, ocorréncia e natureza.

O procedimento para andlise dos dados sera aquele desenvolvido por Fama e French
(1993) e Fama e Macbeth (1973), denominado de cross-section e utilizado nos trabalhos de
Carhart (1997), Joode (2011), Santos, Fama e Mussa (2012), Xiao et al. (2013) e Azevedo
(2014), no desenvolvimento dos modelos 3-Fatores com a inclusdo de uma quarta variavel ao
modelo.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é de cunho exploratdrio, descritivo e longitudinal. A
pesquisa exploratéria, conforme Gil (2008), propde a discussdo de um tema até entdo pouco
abordado, ou seja, a pratica do pagamento de Payout Incremental e sua associagdo com o
retorno da acdo, evidenciados nesse estudo pela adocdo do Payout Incremental ao modelo de
Fama e French (1993). E descritivo porque possui como objetivo a descri¢ao das caracteristicas
de uma populagéo, ou seja, visa comentar a respeito do retorno da agdo sendo explicado pela
inclusdo da varidavel Payout Incremental ao modelo trés Fatores de Fama e French (1993). O

horizonte de tempo adotado por esta pesquisa é classificado como longitudinal, uma vez que
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cada unidade de andlise sera observada mais de uma vez ao longo do tempo, dado que as
informacdes das empresas serdo observadas desde 2004 até 2014.

De acordo com Vergara (2010), pode-se classificar a pesquisa quanto aos meios, como
pesquisa documental, que é a investigacdo realizada em documentos conservados no interior de
6rgdos publicos ou privados de qualquer natureza, no caso da presente pesquisa 0s documentos
sdo compostos por bases de dados histdricos disponibilizadas pelas organizacdes que operam
no mercado de capitais brasileiros.

A metodologia empregada neste trabalho pode ser classificada como empirico-analitica,
posto que, segundo Martins (2000) sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagédo de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas. As pesquisas
empiricas analiticas possuem forte preocupacdo com a relacdo causal entre as variaveis. A
validacdo da prova cientifica é desenvolvida a partir de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizacdo das definicdes operacionais.

Para a analise das regressdes sera aplicado o teste t, o teste p (o p-valor) e o teste Durbin-
Watson realizados no programa Stata e a fim de verificar do poder de explicacao das variaveis
foi utilizado o Coeficiente de Determinacdo (Coeficiente de Correlacao de Pearson elevado ao
quadrado), convem lembrar que estes indicadores de analise também foram utilizados por
Galvéo (2009), Diniz (2011), Santos, Fama e Mussa (2012) e Azevedo (2014).

Segundo Vergara (2010), a tipologia desta pesquisa pode ser classificada quanto aos fins
como explicativa uma vez que o estudo propde explicar como se relacionam o Payout
Incremental e o retorno das acdes com base no modelo de Fama e French (1993). Na préxima

secdo, sera apresentado as classificagdes quanto a populacdo e amostra.

3.2 Populacao da pesquisa e amostra

A populacdo é formada por ativos listados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA), no periodo de 2003 a 2014.

As empresas foram selecionadas de uma amostra ndo-probabilistica, por oferecer certas
vantagens, tais como conveniéncia, velocidade e baixo custo conforme Levine et al. (2008). Por
acessibilidade e conveniéncia, uma vez que é requisito disponibilizar as informacoes
necessarias para a aplicacdo do modelo 3-Fatores com a inclusdo da varidvel Payout
Incremental, ou seja, o Valor de Mercado (VM), a relagdo Valor Patrimonial pelo Valor de
Mercado (BE/ME) e o retorno das agoes (Ri).
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Estes dados foram obtidos nos enderecos eletronicos das empresas, na se¢édo de relagéo
com investidores, bem como no enderego eletrdnico da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), BM&FBOVESPA, e/ou na base de dados Economatica para o periodo de 2004 a 2014.
O periodo escolhido para a analise compreende janeiro de 2004 a dezembro de 2014. A opg¢éo
pelo ano 2004 se justifica pelo fato de que ao utilizar empresas de anos anteriores, diversas
carteiras — conforme a metodologia de Fama e French (1993) - ndo poderiam ser formadas em
funcdo do nimero reduzido de empresas nestes respectivos anos. Enquanto o ano de 2014 por
ser 0 ano mais recente com informagdes disponiveis.

Os critérios para a selecdo da amostra foram:

a) Apresentar valor de mercado e/ou valor patrimonial entre janeiro de 2004 a dezembro
de 2014,

b) Apresentar valor do patriménio liquido positivo. Fama e French (1993) excluem da
amostra as empresas que apresentam patrimonio liquido negativo;

c) Apresentar dados necessarios ao calculo do Payout para o periodo de 2003 a 2014;

d) N&o ter declarado outro tipo de distribuicdo como desdobramento de a¢des, dividendos
em acdes, fusdes entre a declaracdo de dividendos prévios e a declaracao de dividendos
correntes;

e) N&o ter apresentado mudangas anormais na variagéo de dividendos;

f) Na&o estar classificada entre as empresas do setor financeiro, dado o seu maior grau de
alavancagem em comparagdo com as empresas dos demais setores;

g) Apresentar cotacGes mensais consecutivas por 12 meses, a fim de viabilizar o célculo
do retorno das agdes.

Isto posto, tem-se que durante os anos de 2004 a 2014 foram analisadas 1411 empresa.
No ano de 2004 apenas 33 empresas foram observadas e no ano de 2014 tem-se 180 empresas.
Esta variacdo é justificada dado a instabilidade na apresentacdo dos dados pelas empresas que
compdem mercado de capitais brasileiro durante o periodo observado e pelo critério de excluséo
da amostra conforme apresentado anteriormente.

A seguir serdo apresentadas as definicdes das variaveis e o procedimento de coleta dos

dados.
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3.3 Coleta dos dados e formacéao das variaveis

Para a aplicacdo do modelo 3-Fatores € necessaria a defini¢do da variavel Retorno do
Ativo Livre de Risco (Rf) e o retorno de mercado (Rm) para os quais serdo adotados o
Certificado de Deposito Interbancério - CDI e o indice Ibovespa, respectivamente. Estes indices
sdo aqueles que melhor se aproximam da proposta realizada por Fama e French (1993) e
ademais foram utilizados em outros estudos, como Neves e Leal (2003), Lucena e Pinto (2005),
Galvao (2009), Diniz (2011), Santos, Fama e Mussa (2012) e Azevedo (2014). Estes dados
foram deflacionados pelo indice Geral de Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IGP-DI).

O retorno do ativo livre de risco foi determinado pela variavel CDI. O retorno do
mercado é representado pelo IBOV. A proxy para o fator Tamanho é o Valor de Mercado (VM)
e a proxy para fator Valor, a razdo valor contabil/valor de mercado do patriménio liquido
(VP/VM), todos esses dados foram obtidos na base de dados Economatica.

No tocante a variavel Payout esta sera obtida pelas informacdes disponiveis nas atas da
Assembleia Geral Ordinéria (AGO) disponibilizadas pela CVM, e pela BM&FBOVESPA e
nos enderecos eletrdnicos das proprias empresas, a partir da area de relacdo com investidores.

A variavel dependente é caracterizada pelo excesso de retorno mensal da série historica
das acdes e as variaveis independentes sdo aquelas determinadas no modelo de Fama e French
(1993) e o Payout. A seguir serdo apresentadas as técnicas e formulas necessarios a formacao
destas variaveis.

e Valor de mercado do Ativo (VM;,): representa o valor da empresa segundo negociagoes
do mercado. Fama e French (1993) utilizam como a base do fator tamanho (SMB). Este
indice, permite separar as empresas entre Big e Small. Os dados foram obtidos no
Economatica.

e Valor de Mercado da Carteira (VM ;): € o valor total a carteira construida. Consiste no

somatorio do valor de mercado dos ativos que compBem a carteira p, no instante t,

conforme a equacdo 9:
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n
VMp = Z VM; ¢ (9)
i=1

Sendo:
VM, — Valor de mercado da carteira p no ano i,
VMi: — Valor de mercado da agdo i no ano t.

e Razao Valor Patrimonial pelo Valor de Mercado (BE/ME) ou Razéo VP/VVM: obtido no
banco de dados Economatica. Essa razdo foi utilizada para constituicdo da variavel
HML, dividindo as a¢6es em High, Medium e Low. A formula utilizada é representada
pela equagéo 10:

VP,
3 = 4 10
Razdo (VP/VM) T (10)

Sendo:
VPi,t — Valor patrimonial da agéo i ano t;
VMi,t —Valor de Mercado da agéo i not.

e Retorno da Carteira: definido pelo somatério da média ponderada das acbes que

compdem determinada carteira retorno, obtido atraves da formula 11.

n
VM; ¢

R, = ) —=*
p.t
i=1 VMpt

(Rir) -
Sendo:

Rpt — Retorno da carteira p ao fim do més t;

VMi: — Valor de Mercado da a¢do i no més t;

VMp; — Valor de mercado da carteira p no t més;

Rit  —Retorno da acéo i, no més t.

e Prémio pelo fator de Mercado: equivale ao retorno da carteira. Subtraindo o prémio

obtido pelos ativos livres de risco, a formula é a seguinte:

| ' VM,
Prémio de Mercado = Z VM ’ (Ri,t)‘ — Rf; (12)
i=1 Pt
Sendo:
VPitx — Valor patrimonial da agéo i no més t;
VMt — Valor de Mercado da agdo i no més t;
Rit  — Retorno da agéo i, no més t;

Rfi  — Retorno do ativo livre de risco, no més t.
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e Taxa média de retorno do mercado: adquirido pelo Economatica. Adotou-se o retorno
do indice Ibovespa, que relne as acGes mais negociadas da Bolsa de Valores de S&o
Paulo.

e Taxa Média de Retorno de um Ativo Livre de Risco: adotou-se o0 CDI. Adquirido no
Economatica.

e Fator tamanho (SMB): referente ao prémio obtido pela diferenca de retorno entre
empresas caracterizadas como Small ou Big, conforme apresentado por Fama e French
(1992 e 1993).

. (13)
SMBt = RS,t —_ RB,t

Rs/ut+ Rg/me + RS/St) 3 (RB/Ht + Rp/mt + RB/St) (14)

MB, =
St( 3 3

Sendo:

SMB; — Retorno pelo fator de risco tamanho no ano t;
Rst¢ — Retorno médio das trés carteiras S no ano t;
Rg: — Retorno médio das quatro ou quartas carteiras B no ano t.

e Fator Valor ou Razdo VP/VM (HML): Equivale ao prémio obtido pelas acOes
caracterizadas como High, Medium ou Low. (20), ou seja, considera o excesso de
retorno médio entre a carteira de alto indice BE/ME e baixo indice BE/ME, conforme

determina Fama e French (1993) e é descrito na equacao a seguir.

HML, = Ry, — Ri, (15)

Rs/ut+ Rp/me ) 3 (RS/Lt + RB/Lt)

HML =<
t 2 2

(16)

Sendo:

HML, — Retorno pelo fator de risco razdo VP/VM no ano t;
Ry ¢ — Retorno médio das carteiras H no més t;

R — Retorno médio das carteiras L no més t.

e O prémio pelo fator Payout é calculado a partir da diferenca entre a média dos retornos
anuais da carteira do grupo Payout minimo, ou seja, empresas que pagaram exatamente
o valor dos dividendos declarados nas Atas de Assembleia Geral Ordinaria, com a média

da carteira das empresas classificadas pelo Payout Incremental e a média do retorno das
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empresas que pagaram Payout reduzido. Essa metodologia foi adaptada do estudo de
Xiao et al. (2013) e Azevedo (2014), e também toma como referéncia Silva Junior

(2012). A equacéo 17 ilustra o célculo para o fator Payout.

Prémio do Payout = Payouti — Payout n; (7)

ﬁzgggf nt — Média do retorno das acdes das empresas que ndo pagaram dividendos no més t;
Payout it — Média do retorno das agdes das empresas que pagam Payout incremental no més t;
Payout ri — Média dos retornos das acdes das empresas que pagam Payout reduzido ou minimo
no més t.

Convém destacar que para calcular o prémio pelo fator Payout é necessario primeiramente
classificar as empresas conforme o nivel de dividendos pagos, esse procedimento foi
apresentado na equacao 8, na secdo 2.3.6. Ademais, € importante lembrar que o Payout pago
foi calculado com base no lucro liquido ajustado, com dados coletados nas atas das assembleias
e nas Demonstracdes das Mutacdes do Patriménio Liquido e o Payout incremental corresponde
ao valor efetivamente distribuido pelas empresas além do que € estabelecido no Estatuto Social
para 0 ano t-1. Assim, tem-se trés niveis de pagamento de dividendos: N&o pagadoras de
dividendos (denominada por “Payoutn,”), pagadoras de Payout Incremental (Denominadas
por “Payouti,”) e pagadoras de Payout minimo ou reduzido (denominadas por “Payoutmr;”).

O processo de definicdo do fator Payout segue 0os mesmos principios utilizados por
Fama e French (1993) para o calculo dos fatores de prémio SMB e HML, bem como Silva
Junior (2012) para o calculo do fator Investimento e ROA (Retorno sobre os ativos) e Xiao et
al. (2013) e Azevedo (2014) para o fator Sustentabilidade Empresarial.

Com a obtencéo e formagdo desses dados descritos nesta se¢do, tem-se como etapa
seguinte ao desenvolvimento desta pesquisa a construgcdo das varidveis dependentes, que por

sua vez, sdo obtidas a partir da formacéo das carteiras.

3.4 Formacéo de carteiras

Este estudo segue a metodologia de Fama e French (1993) de formacéo das carteiras e
calculos dos fatores, Prémio pelo mercado, HML e SMB para formar e calcular o fator Payout,
e diverge apenas quanto ao critério a manutencao da classificagdo medium (intermediaria) dos
fatores HML e SMB utilizado para formagdo das carteiras, uma vez que caso fosse

contemplado, resultaria na formacéo de carteiras sem nenhum ativo.
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Portanto, foram criadas 12 carteiras a partir da ortogonalizacdo das carteiras criadas
pelas proxies Valor de Mercado (VM) e pela razdo valor de mercado e valor patrimonial
VP/VM e pela classificacdo do nivel do pagamento de dividendos das empresas, conforme 0s
seguintes procedimentos:

1. As acdes foram ordenadas e divididas em dois grupos, de acordo com o0 a mediana do

valor de mercado (VM), definidas como Big e Small;

2. Nova reordenacdo. As acdes foram ordenadas e divididas em dois grupos, de acordo

com o a mediana do indice BE/ME, definidas como High e Low;

3. Utilizando como referéncia o nivel de pagamento de dividendos das empresas, a amostra

foi dividida em trés niveis: aquelas que ndo pagaram dividendos (Payout n),

(Payout n,), as que pagaram Payout incremental (Payout i;), e as empresas que

pagaram Payout minimo reduzido (Payout mry). Denominadas de “N”, “I” ¢ “MR”,

respectivamente.

Estes procedimentos foram repetidos anualmente, portanto, as modelos de carteiras foram
balanceadas anualmente, com base em dezembro, e isto permitiu que as empresas mudassem
de carteira de acordo com as andlises dos seus indices.

As carteiras finais devem contemplar as acGes comuns entre 0s dois grupos de tamanho
(Small e High) e os dois grupos de valor (Low e High), e os trés grupos que indicam o perfil de
pagamento de dividendos Payout ny, Payout ite Payout mri.. O Quadro 3 ilustra a caracteristica

de cada modelo de carteira.

Quadro 3 (3) — Caracteristicas das 12 carteiras Formadas para o calculo dos Fatores HML, SMB e
Payout Incremental

Carteira Tamanho Valor Payout
S/L/IN Small Low (Payout ny)
S/H/IN Small High (Payout ny)
S/L/I Small Low (Payout i),
S/H/I Small High (Payout i),

S/L/IMR Small Low Payout mr

S/H/IMR Small High Payout mr
B/L/N Big Low (Payout ny)
B/L/N Big High (Payout ny)
B/L/I Big Low (Payout i),
B/L/I Big High (Payout i),

B/L/IMR Big Low Payout mr

B/L/MR Big High Payout mr

Fonte: Elaborado pelo autor
Apos o célculo dos quatro fatores (Prémio do mercado, Tamanho, Valor e Payout

Incremental), foram realizadas regressdes pelo do metodo dos minimos quadrados ordinarios
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para obter os coeficientes das carteiras e medir o grau de ajuste e poder explicativo do modelo
de trés fatores de Fama e French (1993) com Payout Incremental, cuja expressdo pode ser
visualizada na equacéo 18:

Ret - Riryt = o + B * (RMe - Rir) + s* SMB: + 4 * HML: + B * Payoutl + &t (18)

Sendo:

Rci,t — Retorno da carteira i, no tempo t;

Rmt — Retorno da carteira de mercado no més t;
Rint — Retorno do ativo livre de risco no més t;

SMB: — Small Minus Big ou prémio pelo fator tamanho no més t, ou seja, a diferenca entre
a média de retorno das acbes de empresas de pequeno porte e média de retorno das acdes de
empresas de grande porte;

HML: - High Minus Low ou prémio pelo fator, ou seja, a diferenca entre a média de retorno
das acfes com alto indice valor contabil sobre valor de mercado e a média de retorno das acdes
com baixo indice valor contabil sobre valor de mercado;

Payoutl — Payout Incremental é o fator utilizado para identifica 0 montante de dividendos
distribuidos, por empresa e acima do estabelecido no estatuto social;

Eit — Residuo do modelo referente a carteira i no tempo t.

A variavel dependente, denominada de prémio de mercado da carteira, é calculada a
partir da equacgdo 18 e considera o retorno anual da carteira em relagéo ao ativo livre de risco.
Para a formacdo das varidveis independentes, retorno pelo fator de risco mercado, os indices
SMB, HML, e Payout, foram utilizadas as equagdes 13, 15 e 17, respectivamente.

Na proxima secdo sera discutido os métodos de analise necessarios para o alcance dos
objetivos deste trabalho, bem como a formacgao de carteiras conforme o modelo 3-Fatores com

a inclusdo do fator Payout.

3.5 Métodos de analise

A andlise dos dados serd primeiramente apresentada por meio de técnicas estatisticas
descritivas para melhor interpretacdo dos dados investigados nesta pesquisa. Tal como utilizado
por Fama e French (1993), o método estatistico empregado neste trabalho corresponde a
regressdo com serie temporal, a partir do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
A analise da regressao linear tem o objetivo de descrever a relacdo existente entre uma variavel
dependente e “n” variaveis independentes.

Sob a perspectiva de que ao se adicionar mais variaveis independentes a uma equacao,
naturalmente é esperado que 0 R2 da regressdo aumente, o coeficiente de determinacao ajustado
apura este efeito e, neste caso, 0 aumento pode ser considerado como aumento no poder

explicativo devido a adicdo da nova variavel. Portanto, para analisar o poder de explicacdo do
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modelo e verificar a significancia dos seus coeficientes e os seus coeficientes de determinagéo
(R?), foram realizadas 12 regressfes para cada uma das carteiras.

Nesse sentido, tem-se que o coeficiente de determinacdo R2 foi utilizado nesse estudo
para verificar a acuracia dos modelos testados e como sua variagao oscila de 0 a 1, interpreta-
se 0s seus resultados concluindo que quanto mais préximo de um, melhor o poder explicativo
do modelo, portanto, o coeficiente do R2 validara o modelo, indicando-o se € significativo para
explicar a variavel dependente, ou seja, 0 quao é capaz de explicar o retorno da carteira.

Em seguida, foi testado a significancia de cada fator utilizando a estatistica t de Student,
cuja finalidade é avaliar se os valores encontrados na regressdo nao seriam encontrados ao
acaso. Utilizou-se o Test t de Student t bicaudal para verificar se os coeficientes da regresséo
foram estatisticamente diferentes de zero. E importante ressaltar que esse ndo consegue
comprovar plenamente a rejeicdo da hipotese nula e, portanto, utiliza-se um intervalo de
confianca, nesta pesquisa foi considerado 95% do intervalo de confianga. Logo, para uma
variavel ser aprovado pelo modelo, seu p-valor devera ser inferior a 0,05.

Por fim, tem-se o teste Durbin-Watson, que segundo Gujarati (2006), é utilizado para
detectar correlacdo serial. Este valida o modelo desde que os erros ou residuos do modelo nao
apresentem correlagéo.

E importante destacar que para perceber se a adicdo do fator Payout impacta nas
explicacOes das variagOes dos retornos das agdes para as empresas de capital aberto do Brasil,
a partir da metodologia de Fama e French (1993), deve-se observar a significancia dessa
variavel nas 12 carteiras e realizar comparacdes entre os resultados do modelo de Fama e French
de trés fatores com os resultados do modelo proposto: Fama e French (1993) e o fator Payout.

No capitulo 4 serd apresentada a analise e as discussfes dos principais resultados

encontrados nesta pesquisa.
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4 Analise e Discussao dos Resultados

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Buscou-se
responder a pergunta de pesquisa, cujo objetivo constituiu em investigar se a adicao do fator
Payout no modelo de Fama e French (1993) € relevante para explicar as variacfes dos retornos
das acOes de empresas de capital aberto do Brasil entre os anos 2004 a 2014.Neste sentido, 0s
resultados sdo apresentados nas seguintes etapas: primeiro a estatistica descritiva das acGes
analisadas e das carteiras formadas; em seguida, discorre-se sobre a analise das variaveis

independentes, e, por fim, a analise do poder de explicacdo do modelo proposto.

4.1 Estatistica Descritiva das A¢des Analisadas

Na Tabela 1 é apresentado um sumario estatistico das acfes analisadas, contendo o
numero de acOes das empresas que compuseram a amostra e 0s dados utilizados para a formacao
das carteiras, sendo esses: Quantidade de empresas analisadas em cada ano; Valor de mercado,
que corresponde a média anual do valor de mercado das empresas; o indice valor
patrimonial/valor de mercado (VP/VM) que também é denominado na literatura por indice
BE/ME e o Retorno médio anual das carteiras do Mercado.

Tabela 1 (4) — Estatistica descritiva das carteiras analisadas
Estdo apresentados os resultados da estatistica descritiva das carteiras analisadas. Nas colunas estdo indicados o
periodo do estudo, a quantidade de empresas, o valor de mercado (VM) médio das empresas, o indice médio
BE/ME, calculado pela divisao entre valor patrimonial e valor de mercado e o retorno médio das carteiras que
compuseram a amostra entre o periodo de 2004 a 2014.

Periodo Quantidade de Valor de Mercado Book to Retorno médio

Empresas Médio (VM) Market das carteiras
2004 33 R$20.178.274,30 1,11 2,63
2005 67 R$ 83.224.082,92 1,32 2,22
2006 59 R$ 134.448.337,77 0,73 1,90
2007 108 R$ 122.417.120,49 0,55 3,15
2008 142 R$ 60.647.492,40 1,11 -4,89
2009 155 R$ 102.510.017,27 0,66 3,46
2010 154 R$ 142.261.600,64 0,68 -1,70
2011 179 R$ 115.275.146,33 0,84 1,23
2012 145 R$ 166.766.341,75 0,86 1,87
2013 189 R$ 102.769.123,97 0,91 -4,53
2014 180 R$ 104.752.881,40 1,06 -2,93
Total 1411

Fonte: Elaborado pelo autor
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O numero de empresas analisadas entre os anos de 2004 e 2014 somam 1411 empresas
investigadas. No ano de 2004 apenas 33 empresas foram observadas e no ano de 2014 tem-se
180 empresas. Esta variacdo € justificada dado a instabilidade na apresentacdo dos dados pelas
empresas que compdem mercado de capitais brasileiro durante o periodo observado e pelo
critério de exclusdo da amostra, conforme mencionado no capitulo 3.

Ao observar a média de Valor de Mercado anual do total de empresas que compdem a
amostra é possivel identificar um crescimento acompanhado pela quantidade de empresas e
permitindo qualificar o bom desempenho do mercado. Todavia, observa-se dois momentos em
que houve uma retragdo no valor de mercado das empresas da amostra: 2008 e 2013.

Em 2008, a média do valor de mercado total das empresas sofreu uma reducéo,
indicando um valor médio de R$ 60.647.492,40 para 142 empresas analisadas. Percebe-se que
mesmo com a inclusao de 34 empresas do ano de 2007 para 0 ano de 2008, a média de valor de
mercado total destas empresas reduziu. Similarmente aconteceu em 2013 quando o valor médio
de mercado das empresas pesquisadas reduziu de R$ 166.766.341,75 referente a média de 145
empresas, para R$ 102.769.123,97 (VM para 189 empresas). Evidenciando dois momentos em
gue o mercado de nacional passou por crises e isto se refletiu na BM&FBOVESPA.

Em termos da média anual do indice BE/ME, que significa valor contabil sobre valor de
mercado do patriménio liquido, tem-se, de forma geral, que em todos os anos as carteiras
analisadas possuiram uma proporcao positiva de seu valor de mercado em relacdo ao valor
patrimonial, permitindo concluir que eram bem avaliadas pelo mercado.

No tocante ao retorno médio anual os anos de 2007 e 2009 apresentam 0s maiores
retornos positivos e nos anos de 2008 e 2014, os maiores retornos negativos, permitindo
concluir que estes resultados acompanham o desempenho da economia, conforme os resultados
igualmente apresentados por Galvao (2009) e Azevedo (2014).

Quanto ao perfil do pagamento dos dividendos tem-se que as empresas da amostra
foram classificadas em trés grupos: N&o pagadoras de dividendos, pagadoras de Payout
Incremental e aquelas que pagam o Payout minimo ou reduzido. Para realizar essa diviséo foi
necessario calcular o Payout pago com base no lucro liquido ajustado, com dados coletados nas
Atas das Assembleias Gerais Ordinarias e nas Demonstracfes das Mutacbes do Patrimdnio
Liquido. Nesse sentido, a Figura 2, relaciona a quantidade de empresas analisadas e suas

respectivas classificagfes quanto a politica de dividendos ao longo dos anos 2004 a 2014.
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Figura 2 (4) — Distribuicdo das empresas quanto ao pagamento de dividendos entre 2004 e 2014.

Distribuido das empresas quanto ao pagamento de dividendos entre
2004 e 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme ilustrado na Figura 2, percebe-se uma tendéncia de crescimento da
quantidade de empresas que distribuiram dividendos aos seus acionistas em volumes maiores
do que o previsto nos Estatutos Sociais. No ano de 2004, das 33 empresas analisadas 5 ndo
pagaram dividendos e 19 pagaram Payout Incremental, representado 59% da amostra. Ja em
2014, quando foram observadas 180 empresas, das quais 50,5% pagaram Payout Incremental e
24%, ndo pagaram dividendos.

Outra observacao a respeito do aumento do nimero de empresas que pagaram Payout
Incremental esta no intervalo dos anos de 2006 para 2009 e 2012 para 2013, registrando um
aumento de 52 empresas para 0 primeiro momento e 34 empresas no segundo momento.
Todavia, essa tendéncia em pagar Payout Incremental foi interrompida significativamente em
uma vez que entre 2008 e 2009, ndo houve alteragfes na quantidade de empresas que Pagaram
Payout incremental e no intervalo entre 2011 e 2012 percebe-se que das 91 empresas deste
perfil 33 deixaram de pagar Payout Incremental.

A seguir sera apresentado os resultados da estatistica descritiva das carteiras.
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4.2 Estatistica Descritiva das Carteiras

A Tabela 2 apresenta os valores médios de Valor de Mercado (VM) e a razdo BE/ME e
a no intervalo amostral desta pesquisa, bem como a indicacdo do total de a¢cGes em média para

cada carteira.

Tabela 2 (4) —-Média anual das carteiras entre 2004 a 2014.

Estdo apresentados as médias das carteiras para todo o periodo analisado. Nas colunas
estdo indicadas as carteiras formadas conforme os procedimentos do modelo de Fama
e French (1993), o Valor de Mercado (VM) médio para cada carteira no periodo
estudado, bem como o indice BE/ME Médio e o nimero médio de agbes (empresas)
quem compdem cada carteira e a quantidade média de empresas.

CARTEIRA | VM dacarteira | fndice BE/ME | Numero de acdes
SILIN R$ 596.307,83 0,31 8
S/HIN R$ 774.437,27 2,18 13
SIL/I R$ 1.022.385,72 0,40 8
SIH/I R$ 1.510.034,30 1,50 13

S/ILIMR | R$1.418.511,30 0,40 5
SIHIMR | R$ 1.067.296,64 1,44 13
B/L/N R$ 12.173.271,24 0,38 5
B/H/N R$ 16.453.456,80 1,16 4

B/L/I R$ 80.901.846,10 0,37 29
B/H/I R$ 25.083.482,25 1,02 13
B/L/IMR | R$ 13.808.705,29 0,46 12
B/HMR | R$ 8.913.464,98 1,09 7

Fonte: Elaborado pelo autor

Para uma melhor compreensao da Tabela 2 convém lembrar que as classificacdes B e S
correspondem ao tamanho das carteiras (big/small), classificadas a partir do VM, que
terminagdes H e L definem as carteiras conforme o seccionamento das empresas pela razéo
BE/ME (high/low) e que as terminologias “N”, “I”, “MR”, designam aquelas carteiras que
contemplam empresas que ndo pagaram dividendos, que pagaram dividendos incrementais, e
pagaram dividendos minimos ou reduzidos, respectivamente.

Logo, observa-se que dentre as empresas da amostra existe uma maior concentragdo
média nas carteiras B (Big), somando 70 empresas em média a0 passo que nas carteiras S
(Small) estdo 59 empresas. Entre as carteiras L (Low) e H (High) existe uma menor dispersao:
as carteiras com de menor razdo BE/ME (L) somam em média 67 empresas. De toda forma,

convém destacar a estabilidade média de 13 empresas nas carteiras High.
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Ainda em relagdo a tabela, é possivel observar que contrariamente aos achados de Fama
e French (1993) e Méalaga e Securato (2004), a carteira com maior nimero de acdes foi a carteira
de empresas grandes e com baixo indice BE/ME (carteira B/L) somando 29 empresas.

No que concerne ao valor de mercado e a razdo BE/ME existe uma relagéo inversa, na
qual as seis carteiras do tipo Big apresentam os maiores valores de mercado e 0s menores
indices BE/ME, essa tendéncia também foi encontrada por Fama e French (1992 e 1993),
Malaga e Securato (2004).

Apos demonstrar as relagdes entre os fatores que formam as careiras, parte-se agora para
a analise das variaveis dependentes. Conforme detalhado no capitulo 3, as varidveis
dependentes do presente estudo foram os prémios anuais dos 12 modelos de carteiras de
investimentos construidos pela adaptacdo do modelo de Fama e French (1993). Estes prémios
foram calculados pela diferenca do retorno das carteiras pela taxa livre de risco. Neste sentido,

observa-se os dados do prémio médio anual e desvio-padrdo na Tabela 3:

Tabela 3 (4) — Prémio médio anual das carteiras
Estdo apresentados os resultados do prémio médio anual das carteiras
formuladas neste estudo. Nas colunas estdo indicados a carteira e seus
respectivos prémios médio para o periodo do estudo. As carteiras foram
formadas conforme a metodologia de Fama e French (1993), o célculo dos
prémio das carteiras tem como referéncia a média dos retornos entre 2004

e 2014,

Carteira Prémio médio
S/LIN 10,60%
S/H/IN -2,03%
SIL/I 28,24%
S/H/N 3,40%

S/ILIMR 25,42%

S/H/IMR 2,08%
B/L/N 37,10%
B/H/N -16,20%
B/L/I 21,32%
B/H/I -4,12%

B/L/MR 48,07%

B/H/MR 6,97%

Fonte: Elaborado pelo autor

Pela Tabela 3 (4) pode-se observar que a carteira que apresentou 0 maior retorno médio
anual, na ordem de 48% foi aquela cuja as empresas possuiam grande valor de mercado (B),
baixos indices BE/ME (L) e que pagaram dividendos minimos ou reduzidos anuais entre 0s

anos 2004 a 2014, enquanto que a carteira que apresentou 0 menor retorno era composta por
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empresas que possuiam grande valor de mercado (B), altos indices BE/ME (L) e que nao
pagaram dividendos anuais durante o periodo de anélise.

Para uma analise das caracteristicas das carteiras e seu desempenho em termos de
retorno de investimento, realizou-se uma comparacao com o ativo livre de risco (CDI) e o ativo
do mercado (IBOV). Em 2004 tiveram retorno positivo o CDI, IBOV e as carteiras Big e High
para os trés niveis pagamento de dividendos (“N”, “I”, “MR”). J& em 2006, periodos em que
todas as carteiras apresentarem retornos positivos, as Unicas carteiras que acompanharam o
mesmo nivel de retorno que o IBOV foram S/L/MR e B/L/N. No ano de 2009 observa-se
retornos positivos para todas as carteias, com destaque para as carteiras B/L/lI e S/L/MR que
apresentaram um retorno duas vezes maior que o IBOV. Em geral, verifica-se que apenas as
carteiras SHN, BHN, BHI apresentaram retorno médio negativo para o periodo analisado.

Observando apenas as carteiras que foram compostas por empresas pagadoras de Payout
Incremental observa-se que as carteiras menores (Low) apresentam os melhores resultados SLI
(28,24%) e BLI (48,07%). Dentre as empresas que ndo pagaram dividendos as empresas de
pequeno valor de mercado (Small) também apresentaram retorno médio inferior, chegando a
ser negativo, em comparagdo com as carteiras de maior valor (Big) cuja média do retorno anual
indica 21,32% para B/L/N e 25,42% para B/H/N.

Apos a andlise das caracteristicas das carteiras e seu desempenho em termos de retorno
de investimento, bem como sua relagdo com o ativo livre de risco (CDI) e o ativo do mercado

(IBOV), este capitulo prossegue com a analise das variaveis independentes.

4.3 Andlise das Variaveis Independentes

Neste topico serdo analisadas as variaveis explicativas do modelo adaptado de Fama e
French (1993), apresentado nesse estudo. Conforme mencionado no capitulo 3, as variaveis
explicativas deste estudo consistiram nos prémios pelo fator risco de mercado (Rm; — Rf;),
pelo fator tamanho (SMB), pelo fator BE/ME (HML) e fator Payout, para cada uma das
carteiras. Na Tabela 4 sdo apresentados além dos valores médios anuais e 0s seus respectivos

desvios-padrdo, as observa¢des minimas e maximas para cada variavel.
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Tabela 4 (4) — Estatistica descritiva das variaveis independentes
Estfo apresentados os resultados da estatistica descritiva de cada carteira, com as respectivas, composta pelas
variaveis independentes. Nas colunas estdo indicadas as carteiras, as varidveis independentes, expressa pelos
fatores de mercado (RMRF), tamanho (SMB), valor (HML) e payout incremental (Payout), cujos procedimentos
para calculo foram demonstrados nas equacdes 13, 15 e 17, dispostas na se¢do 3.3. Para cada carteira sdo
consideradas quatro variaveis independes. Na coluna seguinte, a quantidade de observagdes, a média do retorno,
desvio-padrdo e seus valores de minimo e maximo.

Carteira Variaveis Observagdes Média de Desvio-Padrdo | Minimo Maximo
retorno (%) (%) (%) (%)

RMRF_SLN 119 1,41 121 3199 | 2943
SMB_SLN 119 0,84 9.30 2084 | 3750
SLN ML sIN 119 20,69 6.37 26,64 | 3468
PAYOUT SLN 119 20,98 1.01 4821 | 3513
RMRF_SHN 127 20,65 1.31 31,18 | 3031
SMB_SHN 127 1.48 9.33 2001 | 46,77
SHN - "ML sHN 127 150 7.02 50,00 | 12,48
PAYOUT SHN 127 72.06 1.04 69,14 | 3235
RMRF_SLI 132 20,93 1.33 31,99 | 3031
SMB_SLI 132 1.48 1.01 2084 | 46,77

SLI "AmL_sLi 132 115 7.89 50,00 | 34,68
PAYOUT SLI 132 1.95 115 69,14 | 3513
RMRF_SHI 131 115 1.30 31,99 | 3031
SMB_SHI 131 1.38 1.01 2084 | 46,77

SHI HML_SHI 131 110 7.90 50,00 | 34,68
PAYOUT SHI 131 195 1.16 69,14 | 3513
RMRF_SLMR 116 1.23 127 31,99 | 2943
SMB_SLMR 116 0,60 9.47 2084 | 46,77

SLMR ™ HML sLMR 116 119 7.86 50,00 | 34,68
PAYOUT SLMR| 116 173 1.20 69,14 | 3513
RMRF_SH2 129 0,64 1.32 31,99 | 3031
SMB_SH2 129 1.62 9.99 2084 | 46,77

SH2 HML_SH2 129 113 7.97 50,00 | 34,68
PAYOUT SH2 129 220 112 69,14 | 3513
RMRF_BLN 130 0,83 1.30 31,18 | 3031
SMB_BLN 130 1.77 9.97 2001 | 46,77

BLN HML_BLN 130 -1.00 7.61 50,00 | 34,68
PAYOUT BLN 130 2.02 1.09 69,14 | 3235
RMRF_BHN 120 1.34 132 31,99 | 3031
SMB_BHN 120 1.20 1.04 20,84 | 46,77

BHN HML_BHN 120 71.00 7.99 50,00 | 34,68
PAYOUT BHN 120 163 118 69,14 | 3513

(continua...)



67

(continua...)
Carteira Variaveis Observagoes Meédia de Desvio- Minimo | Maximo
retorno (%) | Padrdo (%) (%) (%)
RMRF_BLI 132 20,93 1.33 31,99 | 30,31
SMB_BLI 132 148 1.01 2084 | 46,77
BLI HML_BLI 132 115 7.89 50,00 | 34,68
PAYOUT BLI 132 1.95 1.15 69,14 | 3513
RMRF_BHI 132 -0,93 1.33 31,99 | 30,31
SMB_BHI 132 148 1.01 2084 | 46,77
BRI FamL_BAI 132 115 1.78 50,00 | 34,68
PAYOUT BHI 132 1.95 1.15 69,14 | 3513
RMRF_BL2 131 -1.06 1.32 31,99 | 30,31
SMB_BL2 131 0.13 1.00 2084 | 46,77
BL2 ML BL2 131 1.20 7.90 50,00 | 34,68
PAYOUT BL2 131 -1.880 1.16 69,14 | 3513
RMRF_BH?2 132 -0,93 1.33 31,99 | 30,31
SMB_BH2 132 148 1.01 2084 | 46,77
BH2 "ML BR2 132 115 7.89 50,00 | 34,68
PAYOUT BH2 132 1.95 11.51 69,14 | 3513

Fonte: Elaborado pelo autor

As diferentes observacgdes entre as variaveis das carteiras é resultado da exclusdo de
outliers e das carteiras BHN e SLMR que ndo tiveram ativos associados nos anos 2004 e 2006
respectivamente, destaca-se que a carteira SLN foi aquela que apresentou 0 maior nimero de
outliers excluidos (13).

No tocante ao prémio pelo risco de mercado (Rm; — Rf;), obtido pela diferenca entre
o0 ativo do mercado (IBOV) e ativo livre de risco (CDI) e calculados mensalmente para cada
carteira, obteve-se variagdes médias para o periodo amostral em cada carteira em fungédo do
numero de observacGes. Portanto, o prémio pelo risco médio para o periodo de 2004 a 2014 e
132 observacdes foi de -0.98, indicando um retorno negativo de aproximadamente 1%. Convém
registrar que a media do retorno mensal do CDI para 0 mesmo periodo indica 0.28%. Ou seja,
0 prémio negativo deve-se provavelmente ao desempenho do IBOV no periodo de 2004 a 2014.

O prémio pela variavel SMB (Small minus Big) apresentou resultados positivos para a
média mensal em todas as carteiras, indicando que as empresas classificadas como Small podem
oferecer retornos superiores aos retornos das empresas classificadas como Big. Ressalte-se que
esse resultado converge com aqueles apresentados por Fama e French (1992; 1993) e diverge
dos resultados de Malaga (2003), uma vez que este encontrou um SMB negativo. Ademais,
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corrobora com os achados de Banz (1981) ao inferir que empresas pequenas apresentam maior
retorno médio do que as empresas grandes, anomalia conhecida como efeito tamanho.

A variavel HML, indica auséncia de prémio uma vez que apresenta retornos negativos
em todo o periodo analisado. Por meio destes resultados, pode-se concluir que as empresas Low
apresentaram retornos maiores do que as empresas classificadas como High. Esta concluséo
diverge dos achados de Fama e French (1993) ao contrariar a hip6tese destes autores de que as
empresas com alto indice BE/ME possuiriam retornos médios superiores as empresas com
baixo indice BE/ME, portanto, indica que no Brasil, empresas com alto valor de mercado séo
aquelas que apresentam maiores retornos.

Sob essa mesma perspectiva o prémio pelo Payout também apresenta retornos negativos
para todo o periodo analisado, permitindo concluir que as empresas que pagaram Payout
incremental tiveram retornos inferiores as empresas que nao pagaram dividendos.

A matriz de correlagédo disposta na Tabela 5, indica que no intervalo de confianca de
95% ndo houve em geral alta correlagdo entre os fatores, pois exceto a associacao entre Payout
e SMB, nenhum dos fatores obteve correlacdo acima de 0,40 ou abaixo de -0,40. A relacéo
entre SBM e Rm; — Rf; € aquela que apresenta maior associacdo, na ordem de 0,38 e com
sinal positivo, ou seja, elas possuem a mesma tendéncia. A variavel HML quando relacionada
com o prémio pelo retorno do mercado e SMB apresenta uma baixa correlacdo e de sentido
oposto. Por fim, a varidvel Payout possuem correlacdo inversa com Rm; — Rf; € SMB, e

positiva com HML.

Tabela 5 (5) — Matriz de correlagdo das variaveis independes
Estdo apresentados os resultados da matriz de correlagdo das varidveis independentes. As varidveis
correlacionadas correspondem ao retorno pelo fator de risco mercado (RMRF), os indices SMB, HML, e
Payout, cujos procedimentos para célculo foram demonstrados nas equac8es 13, 15 e 17, dispostas na se¢do
3.3.

MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

RMRF SMB HML PAYOUT
RMRF 1
SMB 0,3821 1
HML -0,2017 | -0,1397 1
PAYOUT -0,2917 | -0,6933 | 0,2628 1

Fonte: Elaborado pelo autor
Convém comparar os resultados dessa matriz de correlagdo com os achados de Fama e
French (1993) uma vez que também apresentaram baixa correlacdo entre as varidveis,

enfatizando que os fatores de risco se mostram ortogonais.
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A seqguir sera apresentado os resultados da analise do modelo de trés fatores de fama e

French (1993) com a inclusédo do fator Payout.

4.4 Analise dos Modelos

Esta secdo tem por objetivo analisar o comportamento dos fatores de risco na explicagéo
dos retornos das acdes. Para isso, recorreu-se as regressdes temporais entre os retornos de cada
uma das carteiras e 0s prémios mensais pelos fatores de risco. Inicialmente, os modelos de
precificacdo de ativos serdo analisados individualmente e, por fim, sera apresentado uma sintese
das analises dos modelos.

Os quatro fatores Rm-Rf, SMB, HML e Payout foram analisados a partir do modelo
sugerido nesta dissertacdo a fim de evidenciar maior entendimento a respeito das variacdes dos
retornos das carteiras formuladas a partir da adaptacdo da metodologia de Fama e French
(1993), representado na Equagéo 3.

A analise da distribuicdo de normalidade dos dados foi avaliada por meio do teste de
Kolmogorof-Smirnoff e Lilliefors, os quais confirmaram a hipdtese de normalidade. A Tabela
6 apresenta os resultados destes testes. Em seguida, prossegue-se com as analises das regressoes
para cada uma das 12 carteiras pelo modelo de Fama e French (1993) e o modelo que sugere a
inclusdo do Fator Payout.

Tabela 6 (5) — Resultados dos testes de normalidade

VARIAVEL Numero de Teste K-S | Teste Lilliefors
observacdes
RC-RF_SLN 119 p>.20 p>.20
RC-RF_SHN 127 p>.20 p>.20
RC-RF_SLI 132 p>.20 p>.20
RC-RF_SHI 131 p>.20 p>.20
RC-RF_SLMR 116 p>.20 p>.20
RC-RF_SH2 129 p>.20 p<,20
RC-RF_BLN 130 p>.20 p<,20
RC-RF_BHN 120 p>.20 p<.10
RC-RF_BLI 132 p>.20 p>.20
RC-RF_BHI 132 p>.20 p>.20
RC-RF_BL2 131 p>.20 p>.20
RC-RF_BH2 132 p>.20 p>.20

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.4.1 Modelo de trés fatores de Fama e French (1993)

Para analisar o modelo proposto por Fama e French (1993), o primeiro passo é observar
o teste de distribuicdo F, a probabilidade de F e os resultados do coeficiente de determinagéo
(R?) e (R? ajustado) para cada carteira. Em seguida, a partir da consideracdo média desses
indicadores, € possivel concluir o qudo o modelo é capaz de explicar o retorno das carteiras e,
por conseguinte, o impacto das suas variaveis. Assim sendo, a Tabela 7 apresenta os principais
resultados desses testes e a anélise da autocorrelagdo (dependéncia) dos residuos.

Para obter uma conclusdo a respeito do teste Durbin-Watson é necessario comparar a
estatistica exibida aos limites inferiores e superiores em uma tabela de valores criticos para a
Estatistica Durbin-Watson, com observacdo para os respectivos niveis de significancia que
deseja investigar. Se D > limite superior, ndo existe correlacédo; se D < limite inferior, existe
correlacdo positiva; se D esta entre os dois limites, o teste € inconclusivo. Isto posto, a Tabela
7 evidencia os resultados referente a estes testes e a analise da dependéncia dos residuos para o
modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

Tabela 7 (4) — Resultados dos testes e a analise da dependéncia dos residuos para o modelo
de trés fatores de Fama e French (1993).

Estdo apresentados os resultados do teste de autocorrelagdo dos residuos para cada carteira formada de
acordo com o modelo de Fama e French (1993). Nas colunas estdo indicadas a quantidade de
observagdes para cada carteira (N° de Obs.), o ajuste do modelo (Test F) e a significancia dos coeficientes
(Prob. F). O coeficiente de determinacdo (R2) e o coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) indicam o
quanto o modelo pode ser explicado pelas variaveis incluidas no modelo e a analise de Durbin-Watson avalia a
autocorrelacéo dos residuos.

Carteira N°de  TestF  Prob. R? R? Durbin Anélise Durbin
Obs. F ajustado  Watson Watson
SLN 132 96,67 0 0,6916 0,6843 1,961 Sem autocorrelagédo
SHN 132 57,27 0 0,5131 0,5631 2,171 Sem autocorrelagéo
SLI 132 114,83 0 0,7291 0,7227 2,271 Sem autocorrelagéo
SHI 132 125,20 0 0,7458 0,7399 1,960 Sem autocorrelagdo
SLMR 120 34,91 0 0,4745 0,4609 1,747 Inconclusivo
SH2 132 44,49 0 0,5104 0,4990 2,309 Sem autocorrelagdo
BLN 132 36,49 0 0,4610 0,4483 1,829 Sem autocorrelagéo
BHN 120 55,25 0 0,5883 0,5776 2,079 Sem autocorrelagdo
BLI 132 25,87 0 0,3775 0,3629 1,950 Sem autocorrelagéo
BHI 132 22,96 0 0,3498 0,3346 1,956 Sem autocorrelacdo
BL2 132 19,85 0 0,3175 0,3015 1,917 Sem autocorrelagéo
BH2 132 21,89 0 0,3391 0,3236 2,067 Sem autocorrelagdo

Fonte: Elaborado pelo autor
O namero de observages entre as carteiras variou em funcdo da exclusao dos outliers
e do caso excepcional de duas carteiras que ndo tiveram ativos associados, BHN e SLMR nos

anos 2004 e 2006. O teste F e a probabilidade F indicam a respeito do ajuste do modelo e da
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significancia dos coeficientes. O Teste F quando maior que 10 indica que o modelo € bem
ajustado e a probabilidade F indica que podemos rejeitar a 1% de significancia que todo os
coeficientes sdo simultaneamente iguais a zero, ou seja, pelo menos um parametro ¢ diferente
de zero.

Portanto, verifica-se que para todas as carteiras 0 modelo é bem ajustado com destaque
para as carteiras BL2, BH2, BH1 que apesar de significativos apresentaram os menores valores.
Quanto a hipotese de que os coeficientes fossem iguais a zero, podemos rejeita-la a 1% de
significancia para todas as carteiras, ou seja, pelo menos um parametro € diferente de zero.

Quanto a autocorrelacéo, indicada pelo teste de Durbin-Watson, das doze carteiras
analisadas onze apresentaram auséncia de autocorrelagdo e em apenas uma das doze carteiras
(carteira SLMR) o teste ndo permite aferir conclusfes sobre a autocorrelacdo dos residuos.
Portanto, para aquelas carteiras que o teste indica auséncia de autocorrelacéo, conclui-se que 0s
diversos valores da variavel dependente sdo independentes entre si para 0s casos de auséncia
de autocorrelagdo, ou seja, as observacgdes do periodo anterior ndo afetam as observagfes do
periodo seguinte.

Isto posto, parte-se para a analise do modelo de regressdo cross-section, conforme os

dados apresentados na Tabela 8 (4).
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Tabela 8 (4) — Resultados das regressdes das carteiras do modelo de trés fatores de Fama e French (1993)

Estédo apresentados os resultados das regressdes das carteiras do modelo de trés fatores de Fama e French (1993), a variavel dependente do modelo, denominada de
prémio de mercado da carteira, é calculada a partir da equagdo 18 e considera o retorno anual da carteira em rela¢do ao ativo livre de risco. Nas colunas estdo indicadas
as carteiras desenvolvidas pelo modelo de Fama e French (1993), os coeficientes das variaveis, os respectivos valores de significancia e o R? ajustado para cada
regressao e seus respectivos coeficientes e p-value para a constante e os fatores retorno de mercado (Rm-Rf), tamanho (SMB), valor (HML). Na Ultima coluna sédo
apresentados os valores do ajuste do modelo, indicados por R2, que significa o quanto o modelo é representativo com as varidveis propostas. Nesta tabela os valores
destacados em negrito correspondem aos coeficientes que apresentaram significancia estatisticas a 5%.

= 0,197 0.904 0,360 0.007 1.461 0.000 -2.251 0.000 0,684
_ 1.887 0.262 0,619 0.000 1,135 0.000 1.904 0.000 0,563
_ 0,772 0.209 0.794 0,000 0,131 0.040 0.082 0.286 0,722
_ 0,165 0.786 0,812 0,000 0,183 0, 004 0,145 0.060 0,739
_ 2.284 0.095 0,813 0.000 0,384 0.009 -0,559 0.001 0,460
_ -0,092 0.913 0,690 0.000 0,108 0.215 0,211 0.049 0,499
_ 3.631 0.007 0,960 0.000 -0,317 0.022 -0,554 0.001 0,448
_ 0,814 0.318 0,817 0.000 -0,150 0.070 0,210 0.039 0.577
_ -1.545 0.072 0,587 0.000 -0,386 0.000 -0,013 0.900 0,362
_ 1.065 0.257 0,560 0.000 -0,582 0.000 -0,017 0.884 0,334
_ 0,255 0.816 0,600 0.000 -0,614 0.000 -0,143 0.302 0,391
_ 1.253 0.172 0,581 0.000 -0,402 0.000 0,054 0.634 0,323

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme a Tabela 8 € possivel verificar que para o modelo de Fama e French (1993)
os coeficientes do prémio pelo fator risco de mercado foram significantes em todas as 12
carteiras. Nesta tabela os valores destacados em negrito correspondem aos coeficientes que
apresentaram significancia estatisticas a 5%. Os p-valores sdo apresentados na linha abaixo dos
respectivos coeficientes e na ultima linha de cada regressao encontra-se o R2 ajustado.

Ao analisar os coeficientes do fator SMB foi possivel identificar que em apenas uma
carteira ndo houve significancia estatistica, 0 caso em questdo ocorreu na carteira SHMR.
Verificou-se também que os valores dos coeficientes se mantiveram positivos para as carteiras
Small e negativos para as carteiras Big, 0 que indica que empresas menores apresentam maiores
retornos, corroborando com o esperado, dado o efeito tamanho.

Para o fator HML, os coeficientes apresentaram significancia em metade das carteiras
analisadas, indicando variagdo de comportamento positivo e negativo. Dentre os coeficientes
significativos, este fator apresentou o maior impacto, com destaque para a carteiras pequenas e
gue nédo pagaram dividendos, SLN e SHN com coeficientes de -2.251 e 1.904, respectivamente.

Considerando-se os trés fatores em conjunto, SHN, SLMR, BLN, BHN apresentaram
significancia em todos os fatores, e destes, apenas nas carteiras SLMR e BLN a constante
também foi significativa.

Assim sendo parte-se para a avaliacdo da qualidade do modelo, no sentido da capacidade
do guanto as variaveis independentes sdo capazes de explicar o retorno das carteiras, para tanto
considera-se o coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) posto que na medida em que
adicionamos variaveis a0 modelo existe uma tendéncia de aumentar 0 R?, 0 que muitas vezes
pode ser prejudicial ao modelo, portando o R? ajustado elimina esse efeito. Nesse sentido, 0
modelo é melhor adequado para explicar os retornos das carteiras SHI, SLI, com um poder
explicativo de mais de 70%, e para as carteiras SLN, SHN, BHN, o modelo explica o retorno
das carteiras entre 56% e 68% com as variaveis apresentadas. Para as demais carteiras o0 modelo
possui um poder explicativo inferior a 50% o0 que sugere que outras variaveis devem ser
incluidas, dentre essas carteiras destaca-se BLI, BHI, BLMR, BHMR entre as que possuem o
menor poder explicativo, inferior a 40%.

A seguir sera apresentado os resultados da analise do modelo adaptado de Fama e French

(1993) que contempla o fator Payout.
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4.4.2 Modelo de trés fatores de Fama e French (1993) com
Fator Payout

Para analisar 0 modelo proposto, serdo apresentados 0s mesmos procedimentos
realizados para a analise do modelo de Fama e French (1993) apresentados na secao anterior,
porém com a partir da inclusdo do fator Payout. A tabela 9 apresenta os resultados relativo ao
teste F, Probabilidade F, os coeficientes de determinacdo do modelo e o teste de Durbim-
Watson. Convém lembrar que o nimero de observacdes entre as carteiras variou em funcéo da
exclusdo dos outliers e do caso excepcional de duas carteiras que nao tiveram ativos associados,
BHN e SLMR nos anos 2004 e 2006.

Tabela 9 (5) — Resultados dos testes e a andlise da dependéncia dos residuos para o modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) com Fator Payout

Estéo apresentados os resultados do teste de autocorrelacéo dos residuos para cada carteira formada de acordo com
0 modelo de Fama e French (1993) com o Fator Payout. Nas colunas estdo indicadas a quantidade de observacgdes
para cada carteira (N° de Obs.), o ajuste do modelo (Test F) e a significancia dos coeficientes (Prob. F). O
coeficiente de determinagdo (R?) e o coeficiente de determinacéo ajustado (R? ajustado) indicam o quanto o0 modelo
pode ser explicado pelas variaveis incluidas no modelo e a anélise de Durbin-Watson avalia a autocorrelagdo dos
residuos.

Carteira N° de Test F Prob. R2 R2 Durbin Anélise Durbin
Obs. F ajustado ~ Watson Watson

SLN 132 84,61 0 0,7272 0,7186 1,754 Inconclusivo
SHN 132 52,47 0 0,623 0,6111 2,063 Sem autocorrelagdo
SLI 132 88,11 0 0,7351 0,7268 2,312 Sem autocorrelagdo
SHI 132 106,69 0 0,7707 0,7634 1,9262 Sem autocorrelagédo

SLMR 120 34,78 0 0,5475 0,5317 1,7172 Sem autocorrelacédo
SH2 132 33,59 0 0,5141 0,4988 2,265 Sem autocorrelagao
BLN 132 42,32 0 0,5713  0,5578 1,713 Inconclusivo
BHN 120 51,45 0 0,6415 0,629 2,729 Sem autocorrelagéo
BLI 132 19,83 0 0,3844 0,365 1,990 Sem autocorrelagéo
BHI 132 18,12 0 0,3633 0,3432 2,021 Sem autocorrelagédo
BL2 132 15,01 0 0,321 0,2997 1,9510 Sem autocorrelagéo
BH2 132 16,56 0 0,3428 0,3221 2,0905 Sem autocorrelagdo

Fonte: Elaborado pelo autor

O teste F e a probabilidade F indicam a respeito do ajuste do modelo e da significancia
dos coeficientes, como o Teste F indica que quanto maior que 10, melhor o ajuste do modelo,
tem-se que para todas as carteiras 0 modelo é bem ajustado, porém as carteiras BLMR, MHMR,
MHI e BLI apresentam os menores resultados — inferior a 20. A probabilidade F indica que
podemos rejeitar a 1% de significancia que todo os coeficientes sdo simultaneamente iguais a
zero, ou seja, pelo menos um parametro é diferente de zero. Logo, para todas as carteiras desse

modelo os coeficientes serdo diferentes de zero.
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Quanto ao teste de Durbin-Watson — que indica a autocorrelagdo — tem-se que, das doze
carteiras analisadas, duas apresentaram resultados inconclusivos e dez indicaram pela auséncia
de autocorrelacéo, portanto, os diversos valores da variavel dependente séo independentes entre
si para 0s casos de auséncia de autocorrelacdo, em outras palavras isso implica que as
observacdes do periodo anterior ndo afetam as observagdes do periodo seguinte.

A partir das regressdes cross-section, conforme pode ser visto na Tabela 10, é possivel
verificar que todos os coeficientes do prémio pelo fator risco de mercado foram significantes
em todas as 12 carteiras. Nesta tabela os valores destacados em negrito correspondem aos
coeficientes que apresentaram significancia estatisticas a 5%. Os p-valores sdo apresentados na
linha abaixo dos respectivos coeficientes e na Ultima linha de cada regressao encontra-se o R?
ajustado.

Na andlise dos coeficientes do fator SMB foi possivel identificar que em apenas uma
carteira ndo houve significancia estatistica, 0 caso em questdo ocorreu na carteira SH2.
Verificou-se também que os valores dos coeficientes se mantiveram positivos para as carteiras
Small e negativos para as carteiras Big, o que indica que empresas menores apresentam maiores
retornos, corroborando com o esperado, dado o efeito tamanho

Ja os coeficientes do fator HML apresentaram significancia em metade das carteiras
analisadas, indicando variacdo de comportamento positivo e negativo. Dentre os coeficientes
significativos, este fator apresentou o maior impacto, com destaque para a carteiras SLN e SHN.
Quanto as relagdes do coeficiente e do retorno, nota-se que as empresas com maiores
oportunidades de crescimento (High) possuem uma relagédo positiva com o retorno e aquelas
com menores oportunidades de crescimento (Low) apresentam, em sua maioria, relacdo
negativa com o retorno.

Ao se analisar o fator Payout, verifica-se que em sete das doze carteiras, os coeficientes
foram significativos, apresentando um impacto negativo para as quatro carteiras cujo as
empresas ndo pagaram dividendos (SLN, SHN, BLN, BHN). Quanto as carteiras de empresas
que pagam Payout Incremental este fator apresentou um impacto menor em comparagdo com
as demais: 25% para SHI e 12% para a carteira BLI. Também pode ser visto que as empresas
ndo pagadoras de dividendos possuem relacdo negativa com o retorno, indicando que 0s
acionistas valorizam o pagamento de dividendos e quando as empresas ndo o fazem ha um
impacto negativo no retorno. Adicionalmente verifica-se que as carteiras formadas tanto por
empresas pagadoras de Payout minimo como as que pagam Payout incremental possuem uma
relacdo positiva com o retorno das acdes, isto confirma a teoria do passaro na mao, no qual 0s

acionistas preferem o pagamento de dividendos.



Tabela 10 (5) — Resultados das regressfes das carteiras do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) com Fator Payout
Estéo apresentados os resultados das regressdes das carteiras do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) com o Fator Payout, a variavel dependente do modelo,
denominada de prémio de mercado da carteira, é calculada a partir da equacéo 18 e considera o retorno anual da carteira em relagdo ao ativo livre de risco. Nas colunas estdo
indicadas as carteiras desenvolvidas pelo modelo de Fama e French (1993), os coeficientes das variaveis, 0s respectivos valores de significancia e o R? ajustado para cada
regressao e seus respectivos coeficientes e p-value para a constante e os fatores retorno de mercado (Rm-Rf), tamanho (SMB), valor (HML). Na ultima coluna sédo
apresentados os valores do ajuste do modelo, indicados por R, que significa o quanto o modelo é representativo com as variaveis propostas. Nesta tabela os valores

destacados em negrito correspondem aos coeficientes que apresentaram significancia estatisticas a 5%.

Fatores
Carteira

SLN
SHN
SLI
SHI
SLMR
SHMR
BLN
BHN
BLI
BHI
BLMR
BHMR

Constante
Coeficiente

-0,206
1.469
0,838
0,304
2.768
-0,145
3.196
0,613
-1.479
116.4
0,312
1.303

Fonte: Elaborado pelo autor

p_
value
0.894

0.356
0.170
0.602
0.031
0.863
0.008
0.422
0.085
0.214
0.777
0.157

Rm-Rf
Coeficiente

0,359
0,617
0,794
0,813
0,101
0,067
0,958
0,798
0,587
0,561
0,600
0,581

p-
value
0.004

0.000
0,000
0,000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

SMB
Coeficiente

0,889
0,743
0,225
0,379
0,927
0,033
-0,933
-0,436
-0,294
-0,443
-0,533
-0,332

p-
value
0.000

0.001
0.008
0, 000
0.000
0.774
0.000
0.000
0.014
0.001
0.001
0.009

HML
Coeficiente

-2.065
2.097
0,052
0,081
-0,722
0,235
-0,353
0,313
-0,043
-0,062
-0,169
0,032

p-
value
0.000

0.000
0.509
0.280
0.000
0.033
0.022
0.002
0.692

0.604
0.235
0.787

Payout
Coeficiente

-0,750
-0,776
0,123
0,257
0,652
-0,098
-0,808
-0,38
0,121
0,182
0,107
0,092

p-
value
0.000

0.000
0.092
0.000
0.000
0.329
0.000
0.000
0.233
0.104
0.417
0.400

76

R2ajustado

0,718
0,611
0,726
0,763
0,531
0,498
0,557
0,629
0,365
0,343
0,299
0,3221
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Também pode ser visto que as empresas nao pagadoras de dividendos possuem relagao
negativa com o retorno, indicando que os acionistas valorizam o pagamento de dividendos e
quando as empresas ndo o fazem, ha um impacto negativo no retorno. Adicionalmente verifica-
se que as carteiras formadas tanto por empresas pagadoras de Payout minimo como as que
pagam Payout incremental possuem uma relacdo positiva com o retorno das agdes, isto
conforma a teoria do passaro na mdo, no qual os acionistas preferem o pagamento de
dividendos.

Quando analisados os fatores em conjunto, foi possivel observar apenas a carteira
SLMR e BLN, dentre as doze carteiras, apresentou significAncia nos cinco fatores
simultaneamente — incluindo a constante - e as carteiras SLN, SHN, BHN, BLI, apresentaram
significancia em quatro fatores.

Isto posto, convem avaliar a qualidade do modelo, informacéo obtida pelo coeficiente
de determinacdo ajustado (R2 ajustado), que indica o quanto o modelo proposto é capaz de
explicar o retorno das carteiras a partir das variaveis estudadas. Nesse sentido, 0 modelo €
melhor adequado para explicar os retornos das carteiras SHI, SLI, SLN, com um poder
explicativo de mais de 70%, e para as carteiras BHN, BLN, SLMR, SHN o modelo explica o
retorno das carteiras entre 53% e 63% com as variaveis apresentadas. E dentre essas sete
carteiras cujo os retornos sdo explicados em pelo menos 53%, a varidvel Payout ndo foi
significativa apenas em SLI.

A seguir sdo apresentadas as sinteses das analises do modelo de trés fatores de Fama e

French (1993) e o modelo de quatro fatores, definido a partir da inclusdo do Fator Payout.

4.4.3 Sintese da analise dos modelos

Neste topico serd apresentado uma sintese dos resultados e analises estatisticas
apresentadas no decorrer deste capitulo no tocante ao modelo de Fama e French (1993) e sua
adaptacdo em funcéo da inclusdo do fator Payout na intencdo de obter um melhor entendimento
do retorno das carteiras, permitindo, portanto, uma comparacdo entre 0os modelos. Nesse
sentido, a Tabela 11 proporciona uma melhor comparacgéo entre os modelos e em seguida sdo

as registradas as relativas observagoes:
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Tabela 11 (5) — Sintese da analise dos modelos
Estfo apresentados a sintese da anélise dos modelos. O modelo de 3-Fatores corresponde ao modelo de Fama e
French (1993); O 4-Fatores contempla a inclusdo do Fator Payout. Nas colunas sdo apresentados o coeficiente de
determinagdo ajustado (R? ajustado), a analise de Durbin-Watson (Analise DW), o Test F e a Probabilidade F
(Prob. F) permitem as comparagdes entre os modelos.

Modelos
Carteira F&F F&F com F&F F&F com F&F F&F com
Payout Payout Payout
Reajustado  R2ajustado Anéalise DW Andlise DW  TestF Prlgb. Test F Prlgb.

SLN 0,684 0,718 Sem Inconclusivo 96,67 0 84,61 0
autocorrelacéo

SHN 0,563 0,611 Sem Sem 57,27 0 52,47 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

SLI 0,722 0,726 Sem Sem 114,83 0 88,11 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

SHI 0,739 0,763 Sem Sem 125,20 0 106,69 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

SLMR 0,460 0,531 Inconclusivo Inconclusivo 34,91 34,78

SHMR 0,499 0,498 Sem Sem 44,49 33,59
autocorrelacéo autocorrelacéo

BLN 0,448 0,557 Sem Inconclusivo 36,49 0 42,32 0
autocorrelacéo

BHN 0.577 0,629 Sem Sem 55,25 0 51,45 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

BLI 0,362 0,365 Sem Sem 25,87 0 19,83 0
autocorrelacdo  autocorrelacdo

BHI 0,334 0,343 Sem Sem 22,96 0 18,12 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

BLMR 0,391 0,299 Sem Sem 19,85 0 15,01 0
autocorrelacéo autocorrelacéo

BHMR 0,323 0,3221 Auséncia de Auséncia de 21,89 0 16,56 0

autocorrelacéo

autocorrelacéo

Fonte: Elaborado pelo autor

A inclusdo de inUmeras variaveis aumentara o valor do coeficiente de determinacéao (R?) e
por vezes prejudicara o principio da parciménia, portando, o coeficiente de determinagédo
ajustado (R2a) é recomendavel, uma vez que minimiza esse efeito. Isto posto, observa-se que
ao comparar o poder explicativo de cada carteira pelos dois modelos, a inclusdo do fator Payout
ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993) permite uma sensivel melhoria na explicacao
do retorno das carteiras em nove das doze carteiras. As carteiras SHMR, BLMR, BHMR
obtiveram um poder explicativo inferior com a inclusdo do fator Payout. O Retorno das
carteiras SLN, SHN, SLI, SHI, BHN podem ser explicados em mais de 60% pelos 4 fatores
sugeridos: prémio pelo risco de mercado (Rm-Rf), SMB, HML, Payout.

O teste de Durbin-Watson, em geral, mostrou resultados semelhantes para os dois modelos
analisados uma que dez carteiras convergiram apresentando auséncia de autocorrelagdo. Duas
carteiras (SLN e BLN) apresentaram resultados diferentes, no modelo de trés fatores os

resultados indicam auséncia de autocorrelacdo e no modelo de quatro fatores, inconclusivo. A
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interpretacdo de que nédo existe autocorrelagéo significa dizer que as observagdes adjacentes
ndo estdo correlacionadas.

Quanto ao teste F e a probabilidade F que indicam a respeito do ajuste do modelo e da
significancia dos coeficientes, verifica-se no que concerne ao teste F que todas as carteiras para
os dois modelos apresentaram resultados maiores que 10, e isto indica que 0 modelo os modelos
sdo bem ajustados, e para a probabilidade F tem-se que para todas as carteiras foi possivel
rejeitar a 1% de significancia que todos os coeficientes sdo simultaneamente iguais a zero, ou
seja, pelo menos um pardmetro é diferente de zero.

Quanto ao fator Payout, verifica-se que este foi significativo em sete das doze carteiras, nas
carteiras cujo as empresas ndo pagaram dividendos SLN, SHN, BLN, BHN existe uma relagdo
inversa (negativa) e para as carteiras de empresas que pagam Payout Incremental este fator
apresentou um impacto menor em comparagcdo com as demais: 25% para SHI e 12% para a

carteira BLI.
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5 Consideracoes finais

Esta pesquisa teve como objetivo investigar se a inclusdo do fator Payout ao modelo Fama
e French (1993) melhora a performance nas explicacdes das variacdes dos retornos das acGes
das empresas brasileiras de capital aberto, negociadas na BM&FBOVESPA entre 0s anos de
2004 a 2014. Deste modo, foi necessario classificar as empresas conforme a politica de
distribuicéo de dividendos, dividindo-as em trés grupos: empresas que nao pagaram dividendos,
gue pagaram o minimo (ou reduzido), e aquelas que pagaram dividendos incrementais, que
foram incluidas ao modelo de Fama e French (1993) para posterior avaliacdo dos resultados
entre 0 modelo original e o proposto neste estudo.

Efetuou-se os procedimentos de ortogonalizacao dos fatores SMB e HML e formacao de
carteiras conforme Fama e French (1993) e Fama e Macbeth (1973), no entanto, foram
desconsideradas as classificagfes intermediarias dos fatores SMB e HML a fim de assegurar
que as carteiras se mantivessem balanceadas.

Foram formadas 12 modelos de carteira de investimento contemplando os trés fatores
do modelo de Fama e French (1993) e o fator Payout. Portanto, foram calculadas 12 variaveis
independentes que representam o prémio pelo retorno de cada uma das carteiras e 4 variaveis
explicativas, o prémio pelo mercado, os fatores SMB e HML e o fator Payout.

Em geral, verifica-se que apenas a carteira B/H/2 dentre as 12 carteiras criadas ndo
apresentou resultados negativos para o periodo analisado, indicando um média de retorno anual
de 6,33% e na outra extremidade, como carteira mais volétil, tem-se a carteira B/L/1 com o
retorno médio de 48,07% e desvio-padrdo de 91,17%.

Observando apenas as carteiras que foram compostas por empresas pagadoras de Payout
Incremental, as carteiras que apresentam os piores resultados foram S/L/1 e S/H/1, com retornos
de -16,20% e 9,73% na média do periodo amostral. Todavia, a carteira B/H/1, que apresentou
os melhores resultados dentre as empesas desse grupo, obteve um retorno semelhante as da
carteira S/H/1, no valor de 10,60%.

Dentre as empresas que ndo pagaram dividendos, as empresas de pequeno valor de
mercado (Small) também apresentaram retorno médio inferior, chegando a ser negativo, em
comparagdo com as carteiras de maior valor (Big) cuja média do retorno anual indica 21,32%
para B/L/0 e 25,42% para B/H/O. Estas informacdes sdo relevantes na medida em que

contribuem para o processo de deciséo do investidor.
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Em resposta ao terceiro objetivo especifico (evidenciar o poder explicativo do modelo)
e por conseguinte a questao problema que guia este estudo: existe relevancia na adicao do fator
Payout ao modelo Fama e French (1993) para explicagdes das variacdes dos retornos das acoes
para as empresas de capital aberto do Brasil, descobriu-se que a adaptagdo do modelo de Fama
e French (1993) foi bem estimado e capaz de explicar o retorno das carteiras a partir das
variaveis estudadas.

O modelo de Fama e French (1993) com a aplicacdo de seus fatores originais possui um
poder explicativo de mais de 70% sobre os retornos das carteiras SHI, SLI, e para as carteiras
SLN, SHN, BHN, o modelo explica o retorno entre 56% e 68%. No entanto, para as demais
carteiras 0 modelo possui um poder explicativo inferior a 50% e isto sugere que outras variaveis
devem ser incluidas. Dentre essas carteiras destaca-se BLI, BHI, BLMR, BHMR entre as que
possuem o menor poder explicativo, inferior a 40%.

Ja 0 modelo Fama e French (1993) adaptado a partir da inclusdo do fator Payout
apresentou-se como mais adequado para explicar os retornos das carteiras que contem empresas
pequenas, de alto valor e que pagaram dividendos incrementais (SHI), pequenas, de baixo valor
e que pagaram dividendos incrementais (SLI), pequenas, de baixo valor e que ndo pagaram
dividendos (SLN), com um poder explicativo de mais de 70%,

Para as carteiras grande, de alto valor e que ndo pagaram dividendos (BHN), grande, de
baixo valor e que ndo pagaram dividendos (BLN), pequenas, de baixo valor e que pagaram
dividendos minimo (SLMR), pequenas, de alto valor e que ndo pagaram dividendos (SHN), o
modelo — com as variaveis apresentadas — é valido para explicar o retorno das carteiras com
uma estimativa superior a 53%.

Observe que dentre essas sete carteiras, cujo os retornos sao explicados em pelo menos
53%, a variavel Payout ndo foi significativa apenas para a carteira que possui empresas
pequenas, de baixo valor e que pagaram dividendos incrementais (SLI). Portanto, a inclusdo do
fator Payout ao modelo de Fama e French (1993) possui relevancia para os estudos de avaliacéo
de portfolios e conclui-se que a adaptacdo do modelo possui um maior poder explicativo para
uma maior quantidade de carteiras, sendo extremamente interessante para as carteiras SHI, SLI,
SLN, BHN, BLN, SLMR, SHN.

Por fim, pdde ser confirmado que empresas menores, com maiores oportunidades de
crescimento e pagadoras de dividendos — seja 0 minimo reduzido ou incremental — possuem
relacdo positiva com retorno. E por sua vez, as empresas maiores, com menores oportunidades

de crescimento e ndo pagadoras de dividendos apresentaram relacdo negativa.
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Vale ainda destacar, que a relagéo positiva das empresas pagadoras de dividendos com
0 retorno esta de acordo com os achados de Gordon (1959). Porém, esta relacdo pode, e deve
estar associada a obrigatoriedade legal de distribuicdo de dividendos quando obtencdao de lucro
liquido ajustado positivo, assim, ndo haveria distribuicdo pela ocorréncia de prejuizo do
exercicio ou prejuizos acumulados.

Na proxima secdo sera discutido as principais limitacbes e algumas sugestdes de

pesquisas futuras.

5.1 Limitacdes da Pesquisa e Sugestdes de Estudos Futuros

Dentre as limitagcbes da pesquisa destaca-se a auséncia e/ou falta de informagdes
padronizadas a respeito da politica de distribuicao de dividendos nas Atas de Assembleia. Essa
limitacdo pode ter levado a erros de interpretacéo.

Apesar do presente estudo ter encontrado evidéncias estatisticas de que o Fator Payout
exerce influéncia no desempenho das agdes, uma mudanga no periodo do estudo ou na
metodologia de formacéo de carteiras podera alterar completamente os resultados.

Ademais, sabendo-se que esse campo de conhecimento € bastante amplo e que had muitas
lacunas, dentre as sugestdes para estudos futuros recomenda-se que seja realizada uma
regressdao com dados em painel e se possivel, explorar os resultados a partir de regressao
quantilica, bem como realizar um estudo comparativo com as demais adaptaces do modelo
Fama e French (1993) a fim de identificar quais destes sao mais representativos para a realidade
brasileira.

Nesta etapa da pesquisa ndo foi possivel identificar se as pagadoras de Payout
incremental apresentam maiores retornos do que as pagadoras de Payout minimo, esta
perspectiva fica condicionada a estudos posteriores.

Por fim, recomenda-se identificar as causas para o fator Payout exercer um impacto
negativo nas carteiras SLN, SHN, BLN e BHN e positivo nas carteiras SHI, SLMR e BL2, bem
como a realizagédo de pesquisas a fim de investigar qual a informagéo que as empresas desejam

transmitir ao distribuirem dividendos incrementais.
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Apéndices

Apéndice 01- Empresas Que Pagaram Payout Incrementais 2004-2014

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

SBSP3 - PSSA | ENB | CSN | CSN | COC | CGR | DTC | CGA | CPLE
3 R3 A3 A3 E3 A3 Y3 S3 3
TBLE3 - TBLE | ENM | CSR | CSR | CPFE | CIEL | DTE | CGR -
3 A3B N3 N3 3 3 X3 A3
TIMP3 - TIMP | GFS | CTK | CTA | CRE |CMIG | ELEK | CIEL | CSN
3 A3 A3 X3 M3 3 3 3 A3
UNIP3 - - GGB | CTK | CTK | CSM | COC | ENB | CMIG | CTIP
R3 A3 A3 G3 E3 R3 3 3
USIM3 - - GOA | DTE | CTN | CSN | CPFE | ENE | COC | DTE

U3 X3 M3 A3 3 V3 E3 X3

- - - GRN | DTE | EKT | CSRN | CPLE | ENGI | CPFE | ECO

D3 X3 R3 3 3 3 3 R3
- - - ITUB | ELPL | ELPL | CTA | CRD | EQTL | CPLE | ENB
3 3 3 X3 E3 3 3 R3

- - - KLB | EMB | EMB | CTIP | CRE | FHER | CRE | ENGI
N3 R3 R3 3 M3 3 M3 3

- - - LAM | ENGI | ENB | CYR | CSA | GOA | CSM | EQTL
E3 3 R3 E3 N3 U3 G3 3

- - - LPSB | ENM | ENE | ECO | CSM | GUA | CSN | ETER
3 A3B V3 R3 G3 R3 A3 3

- - - LRE | FRIO | ENGI | EKTR | CSN | HBO | CTA | FLRY

N3 3 3 3 A3 R3 X3 3
- - - MDI | FRIO | ENM | ELEK | CSRN | HYPE | CTIP | GRN
A3 3 A3B 3 3 3 3 D3
- - - MND | GGB | EQTL | ELPL | CTA | INEP | CYR | HGT
L3 R3 3 3 X3 3 E3 X3

- - - MOA | GOA | ESTC | ENB | DAS | ITEC | ECO | IGTA
R3 U3 3 R3 A3 3 R3 3

- - - MYP | GRN | EVE | ENGI | ECPR | JBSS | ELEK | ITEC

K3 D3 N3 3 3 3 3 3
- - - NAT | HGT | EZTC | ENM | EMB | KLB | ELPL | ITSA
U3 X3 3 A3B R3 N3 3 3

- - - ODP | HGT | GGB | ESTC | ENB | LAM | ENB | ITUB
V3 X3 R3 3 R3 E3 R3 3

- - - OIBR | ITSA | GOA | ETER | ENGI | LEVE | ENGI | JHSF

3 3 U3 3 3 3 3 3
- - - PETR | ITUB | GRN | EVE | ENM | LOG | ETER | KEPL
3 3 D3 N3 A3B N3 3 3

(continua...)
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(continuagéo...)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

ALPA3 | CCR | ALP | AELP | AELP | AELP | AELP | AELP | AELP | ABE | ABE
03 A3 3 3 3 3 3 3 V3 V3

BAZA | CEG | BAZ | AFL | AFL | ALP | ALPA | AFLT | BAHI | AELP | AELP
3 R3 A3 U3 U3 A3 3 3 3 3 3

BBAS3 | COC | BBA | ALP | AFL | BAHI | AMA | AFLU | BAZ | AFLT | ALPA
E3 S3 A3 U3 3 R3 3 A3 3 3

BEES3 | CPFE | BEES | ART | ALP | BAZ | BAZ | ALPA | BBAS | AGR | ALSC
3 3 R3 A3 A3 A3 3 3 (OX] 3

BEES3 | CSN | BRA | BAHI | BAZ | BBA | BBAS | ARZZ | BBD | ALPA | ART
A3 P3 3 A3 S3 3 3 C3 3 R3

BNBR | GGB | BRIV | BAZ | BBA | BBD | BBD | BAZ | BBR | ART | ARZZ
3 R3 3 A3 S3 C3 C3 A3 K3 R3 3

BNBR | GRN | BRK | BBA | BBD | BEES | BBR | BBAS | BEEF | ARZZ | BAHI
3 D3 M3 S3 C3 3 K3 3 3 3 3

BRGE | ITEC | CCR | BEES | BEES | BMT | BEES | BBD | BEES | BAHI | BBAS
3 3 O3 3 3 03 3 C3 3 3 3

BRKM | KLB | CEE | BMI | BMI | BNB | BME | BBR | BME | BAZ | BBD
3 N3 B3 N3 N3 R3 B3 K3 B3 A3 C3
CBEE3 | LAM | CMI | BNB | BMI | BRA | BMIN | BEES | BRAP | BBAS | BBR
E3 G3 R3 N3 P3 3 3 3 3 K3

CCRO | MYP | COC | BRA | BRK | BVM | BMT | BME | BRIN | BBD | BEES
3 K3 E3 P3 M3 F3 03 B3 3 C3 3

CEEB3 | NAT | CPFE | BRK | BTTL | CBEE | BNB | BMT | BRK | BBR | BME
U3 3 M3 3 3 R3 03 M3 K3 B3

CESP3 | OIBR | CSN | CCR | BTTL | CCR | BRAP | BNB | BVM | BEES | BRAP
3 A3 03 3 03 3 R3 F3 3 3

CMIG3 | PETR | EMB | CEE | CCR | CEEB | BRPR | BRAP | CCPR | BME | BRIN
3 R3 B3 03 3 3 3 3 B3 3

CPLE3 | PSSA | FITA | CGA | CEE | CEE | BVM | BRK | CEEB | BMIN | BRK
3 3 S3 B3 D3 F3 M3 3 3 M3

ITUB3 | RSID | GRN | CGR | CGA | CGA | CAR | BTO | CESP | BRAP | BRPR
3 D3 A3 S3 S3 D3 W3 3 3 3

JFEN3 | TBLE | ITUB | CMI | CGR | CLSC | CBEE | BVM | CGA | BRIN | BVM
3 3 G3 A3 3 3 F3 S3 3 F3

LAME | USIM | LAM | CPFE | CGR | CMI | CCR | CAR | CGR | BVM | CCR
3 3 E3 3 A3 G3 03 D3 A3 F3 03

MOAR | VAL | MYP | CSN | CLSC | COC | CEEB | CBEE | CMIG | CAR | CEEB
3 E3 K3 A3 3 E3 3 3 3 D3 3

PEAB3 - OIBR | CSR | CMI | CPFE | CGR | CCR | COC | CCPR | CESP
3 N3 G3 3 A3 03 E3 3 3

RADL - PEA | EKT | COC | CRD | CIEL | CEEB | CRIV | CCR | CIEL
3 B3 R3 E3 E3 3 3 3 03 3

(continua...)
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
- - - POM | JHSF | HGT | FLRY | EQTL | MAG | RITA | KLB
03 3 X3 3 3 G3 3 N3

- - - PSSA | KLB | IGTA | FRIO | ESTC | MND | FLRY | LCA
3 N3 3 3 3 L3 3 M3

- - - RAD | LAM | JBSS | GGB | ETER | MRV | GRN | LEVE
L3 E3 3 R3 3 E3 D3 3

- - - RDNI | LIGT | JHSF | GOA | FLRY | MTIG | HGT | LIGT
3 3 3 U3 3 3 X3 3

- - - SLED | LOG | KLB | GRN | FRIO | NAT | HYPE | LINX
3 N3 N3 D3 3 U3 3 3

- - - SMT | LOG | LIGT |HYPE | GGB | OSX | ITSA | LPSB
03 N3 3 3 R3 B3 3 3

- - - SULT | LPSB | LIPR | IGTA | GRN | PDG | ITUB | LREN
3 3 3 3 D3 R3 3 3

- - - TBLE | LPSB | MAG | ITSA | HGT | PLAS | JHSF | MAG
3 3 G3 3 X3 3 3 G3

- - - TIMP | LRE | MDI | ITUB | IGTA | QGEP | KEPL | MDI
3 N3 A3 3 3 3 3 A3

- - - TOTS | MDI | MLF | JBSS | ITEC | RDNI | KLB | MGL
3 A3 T3 3 3 3 N3 U3

- - - USIM | MND | MOA | JHSF | ITSA | RPA | KRO | MPL
3 L3 R3 3 3 D3 T3 U3

- - - VVA | MND | MUL | JOPA | ITUB | SCAR | LCA | MRV
R3 L3 T3 3 3 3 M3 E3

- - - WEG | MOA | MYP | KLB | JHSF | SGPS | LEVE | MUL
E3 R3 K3 N3 3 3 3 T3

- - - - MRF | NAT | LPSB | JSLG | SHO | LIGT | MYP
G3 U3 3 3 W3 3 K3

- - - - MYP | ODP | MOA | KLB | SPRI3 | LINX | NAT
K3 V3 R3 N3 3 U3

- - - - MYP | OIBR | NAF | LEVE | SULT | LIPR | ODP
K3 3 G3 3 3 3 V3

- - - - NAT | PEAB | PEAB | LIGT | TECN | LPSB | OIBR
U3 3 3 3 3 3 3

- - - - ODP | PETR | PETR | LIPR | TEM | LREN | PETR
V3 3 3 3 P3 3 3

- - - - ODP | PNV | POM | LREN | TERI | MDI | PFR
V3 L3 03 3 3 A3 M3

- - - - OIBR | POM | PSSA | MAG | TIMP | MOA | POSI
3 03 3 G3 3 R3 3

- - - - PEA | POSI | RAD | MDI | TOY | MPL | PSSA
B3 3 L3 A3 B3 U3 3

- - - PEA | PSSA | SFSA | MLF | TPIS3 | MUL | PTBL
B3 3 3 T3 T3 3

- - - - PETR | PTNT | SON | MOA | TRPN | MYP | RAD
3 3 D3 R3 3 K3 L3

(continua...)
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

- - - - POM | RSID | SULT | MPL - NAT | RDNI
(OX] 3 3 U3 U3 3

- - - - POSI | SAN | TAEE | MUL - ODP | SAN
3 B3 3 T3 V3 B3

- - - - POSI | SCA | TBLE | MYP - OIBR | SBSP
3 R3 3 K3 3 3

- - - - PSSA | SLCE | TOTS | NAT - PEAB | SEER
3 3 3 U3 3 3

- - - - RAD | TBLE | TRPN | PEAB - PFR | SLED
L3 3 3 3 M3 3

- - - - SAN | TGM | UGP | PETR - POM | SMT
B3 A3 A3 3 (OX] (OX]

- - - - SMT | TIMP | USIM | PFR - PTNT | SNSL
03 3 3 M3 3 3

- - - - SULT | TOTS | VIVR | POM - QGEP | SPRI3

3 3 3 03 3

- - - - SULT | UNIP | VUL | POSI - RDNI | TBLE
3 3 C3 3 3 3

- - - - TBLE | USIM | WEG | PSSA - SAN | TEM
3 3 E3 3 B3 P3

- - - - TGM | VVA - QGEP - SBSP | TERI
A3 R3 3 3 3

- - - - TGM | WEG - SAN - SLCE | TGM
A3 E3 B3 3 A3

- - - - TIMP | WHR - SBSP - SLED | TIMP
3 L3 3 3 3

- - - - TOTS - - SGPS - SMT | TOTS
3 3 (OK] 3

- - - - UNIP - - SMT - SNSL | TPIS3

3 03 3

- - - - USIM - - SPRI3 - SPRI3 | TRIS
3 3

- - - - VVA - - SULT - TBLE | TRPN
R3 3 3 3

- - - - VVA - - TGM - TECN | UCA
R3 A3 3 S3

- - - - WEG - - TOTS - TEM | UGP
E3 3 P3 A3

- - - - - - - TPIS3 - TERI | USIM
3 3

- - - - - - - TRPN - TGM | VAG
3 A3 R3

- - - - - - - TUPY - TIMP | VAL
3 3 E3

- - - - - - - USIM - TOTS | VLID
3 3 3




Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.
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Apéndice 02- Empresas que pagaram Payout Incrementais durante os ultimos cinco anos

Empresa

Setor

ALPA3

Vestuario e Calcados

BAZA3

Intermediarios Financeiros/bancos

BBAS3

Intermedidrios Financeiros / Bancos

BEES3

Intermedidrios Financeiros / Bancos

KLBN3

Materiais Basicos / Madeira e Papel

BRAP3

Financeiro e Outros / Holdings Diversificadas

AELP3

Utilidade Pablica / Energia Elétrica

ENBR3

Utilidade Pablica / Energia Elétrica

BBDC3

Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros

ENGI3

Utilidade Publica / Energia Elétrica

BVMF3

Servigos Financeiros Diversos

BBRK3

Construcéo e Transporte

BMEB3

Intermediarios Financeiros / Bancos

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.
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