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RESUMO

O presente estudo investigou se as maiores taxas de dividend yield e de payout praticadas pelas empresas
do mercado acionario brasileiro reduzem a volatilidade dos precos desses ativos. Os resultados
revelaram que uma maior distribui¢do de dividendos (via dividend yield e payout) contribui para a
reducdo da volatilidade do prego das agdes brasileiras. Além disso, empresas maiores ¢ mais rentaveis
também apresentaram menor volatilidade dos seus pregos, achados esses alinhados com a teoria do ciclo
de vida e da sinalizagdo. Por outro lado, um aumento da alavancagem financeira influencia diretamente
no incremento da volatilidade dos ativos, resultado esse consistente com a literatura, que aponta que
maior alavancagem pode aumentar a incerteza sobre a continuidade das empresas.
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ABSTRACT

This study aims to verify if the increase of dividend yield and payout rates of Brazilian companies
(negotiated in the stock market) reduces their price volatility. The results revealed that a higher dividend
(considering both: dividend yield and payout) generates lower volatility. In addition, larger and more
profitable companies also had lower price volatility, findings that are in line with life cycle and signaling
theory. On the other hand, an increase in financial leverage directly influences the increase in asset
volatility, a result consistent with the literature, which points out that greater leverage can increase
uncertainty about the continuity of companies.
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1. INTRODUCAO

A politica de dividendos ¢ uma variavel de grande importancia nas organizagdes. Miller
e Modigliani (1961) destacam que o nivel de distribuicdo de dividendos de uma empresa
determina nao apenas o payout dos acionistas, mas também o grau de retengdo para
reinvestimentos e o nivel de alavancagem adotado. Até meados da década de 1950, havia uma
crenga que as empresas deveriam sempre distribuir volumosos dividendos. Essa crenga foi
formalizada através dos trabalhos de Lintner (1956) e Gordon (1959), iniciando uma série de
discussdes tedricas e empiricas acerca da relevancia da politica de dividendos sobre diferentes
aspectos, como o efeito na estrutura de capital e seu impacto no prego dos ativos.

Posteriormente, Miller ¢ Modigliani (1961), com uma série de restrigdes, concluiram
que o preco dos ativos depende apenas do nivel de investimento das empresas, independente de
outros aspectos, como a propria politica de dividendos, iniciando um amplo debate tedrico e
empirico. Mais de 50 anos apos essas publicagdes, ainda ndo existe um consenso dentro da
literatura sobre essa tematica. Inimeros estudos realizados por todo o mundo apontam uma
grande divergéncia de resultados, seja por falta de variaveis explicativas, metodologias
diferentes e o mercado analisado. Brealey, Myers e Allen (2008) tratam os dividendos como um
dos maiores problemas dentro do campo de finangas, e afirmam que sdo necessarias mais
pesquisas sobre os diferentes aspectos para que se chegue a um consenso tedrico-empirico.

Al-Najjar (2009) complementa estes autores ao argumentar que esta falta de consenso
entre os pesquisadores da area ¢ fortemente impactada pela dificuldade de comparagdo entre os
resultados, onde ha estudos que corroboram com aspectos relacionados a relevancia da politica
de dividendos sobre o prego dos ativos (em linha com Gordon (1959)), no entanto, existe uma
corrente que declara haver irrelevancia da politica de dividendos, conforme argumentam Miller
e Modigliani (1961), por exemplo.

No Brasil, s3o muitos os trabalhos que tratam da politica de dividendos. Souza, Penedo
e Pereira (2018) e Marques, Perpétuo e Rocha (2020) desenvolveram estudos bibliométricos
nos periddicos de maior impacto no Brasil para avaliar o estado da arte sobre a tematica. Os
resultados de ambos os estudos apontam que a literatura brasileira sobre dividendos se aproxima
dos estudos internacionais na medida que sao conduzidos para testar, em grande parte, os efeitos
da politica de dividendos sobre os conflitos de agéncia, efeito clientela € em encontrar fatores,
com base em caracteristicas do balan¢o e/ou macroecondmicas, que expliquem o pagamento de
proventos pelas empresas. Entretanto, sao poucos os estudos que buscam relacionar a politica
de dividendos e seus efeitos na volatilidade dos precos dos ativos, o que pode representar uma
lacuna.

Dado o exposto, o presente estudo parte do trabalho realizado por Baskin (1989), que
buscou relacionar os efeitos do dividend yield sobre a reducdo da volatilidade do preco dos
ativos das empresas. Em resumo, o autor preconiza que as empresas que pagam altas taxas de
dividendos, por estarem associadas a entradas futuras de caixa teriam em tese um periodo de
payback mais curto para o preco investido, representando, portanto, um titulo de duration
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menor. Assim, as agdes de empresas pagadoras de altos dividendos seriam menos propensas a
flutuar diante de mudancgas no mercado, conforme preconiza o autor.

Com isso, busca-se aprofundar as discussdes do efeito da politica de dividendos no
preco dos ativos ao aplicar o modelo de Baskin (1989) no mercado brasileiro, especificamente
para os ativos negociados no Brasil, Bolsa, Balcao (B3). O objetivo geral do estudo, €, portanto,
o de avaliar se a politica de dividendos influencia na volatilidade dos precos dos ativos. Como
variaveis de controle, foram inseridos fatores considerados determinantes para a politica de
dividendos das empresas, tais como rentabilidade, tamanho, concentracdo acionaria,
endividamento e liquidez das empresas.

Desta forma, ao testar a influéncia do nivel de distribui¢ao de dividendos sobre o preco
dos ativos, o presente trabalho contribui ao aprimorar o entendimento teérico da politica de
dividendos no mercado aciondrio brasileiro. Paralelamente, o estudo tem potencial de contribuir
com as discussdes sobre a eficiéncia do mercado brasileiro (conforme Fama (1970)), uma vez
que resultados significativos indicam a possibilidade de o mercado nao ser eficiente. Em outras
palavras, em um mercado eficiente a politica de dividendos se tornaria irrelevante uma vez que
as informagdes ja estariam incorporadas ao prego e, portanto, ndo seria possivel obter ganhos
adicionais. Além disso, do ponto de vista pratico, destaca-se a potencial contribuicdo aos
investidores em geral, uma vez que os resultados encontrados por este estudo podem influenciar
na tomada de decisdo para, por exemplo, estratégias que buscam minimizar a volatilidade dos
retornos de uma carteira.

Além desta secdo, o presente trabalho possui outras quatro partes. A proéxima secao
apresenta uma revisao da literatura sobre a tematica, abordando teorias relacionadas a politica
de dividendos e suas consequentes implicagdes, bem como evidéncias empiricas entre esta € a
volatilidade do prego dos ativos. O terceiro topico apresenta os aspectos metodoldgicos da
pesquisa. J4 a quarta se¢do discute os principais resultados encontrados. Por fim, a quinta parte
apresenta as conclusdes do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Teoria da (Ir)Relevancia de Dividendos

Em 1938, John Burr Williams iniciou a discussdo sobre politica de dividendos ao
estabelecer que havia uma relagdo entre o valor da empresa e o pagamento de dividendos. Essa
crenga foi aprofundada inicialmente no estudo de Lintner (1956), responsavel por desenvolver
as bases iniciais do que ficou conhecida como a Teoria da Relevancia dos Dividendos. A base
principal da mesma parte da ideia de que o custo de capital aumenta a medida que os dividendos
caem, uma vez que os investidores ndo possuem certeza se receberdo ganhos de capital no
futuro resultante dos reinvestimentos dos lucros superiores aos dividendos que foram
reaplicados. Em outras palavras, a teoria da relevancia dos dividendos afirma que os
investidores preferem a garantia do retorno através dos dividendos a incerteza dos ganhos de
capital no futuro provenientes do seu reinvestimento. Em seu trabalho, Lintner (1956)
entrevistou 28 gestores de empresas norte americanas sobre a decisdo de distribuicdo de
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dividendos. Dentre os resultados encontrados, o autor constatou que os gestores acreditavam
ser mais relevante a constancia do valor do pagamento de dividendos do que a constancia do
pagamento de dividendos em si, e que estes pagamentos estdo relacionados com o grau de
crescimento em que a empresa se encontra. O autor ainda afirma que a politica de dividendos
possui influéncia direta nos ciclos econdmicos, isto €, nas flutuacdes ciclicas e nas tendéncias
de crescimento em longo prazo na economia. Por fim, concluiu-se que a remuneragao obtida
através de dividendos, baseada em praticas e politicas bem estabelecidas pelas empresas, atuam,
em grande maioria, como formadora das economias. Gordon (1959), inclusive desenvolveu um
modelo em que o valor das a¢des pode ser derivado do valor do fluxo de dividendos descontado
ao custo de capital proprio, levando em considera¢do o fator reinvestimento da empresa e a
preferéncia dos investidores ao risco.

Em contramao a teoria vigente, Miller ¢ Modigliani (1961) trouxeram uma critica a
relevancia dos dividendos, argumentando que o risco ¢ determinado pelos fluxos de caixa
operacionais ¢ nao pela distribuicdo dos ganhos. Desta forma, demonstraram que em um
mercado sem imperfeigdes a politica de dividendos ¢ irrelevante sob o argumento de que o valor
da empresa ¢ determinado pelo risco do negocio e pela capacidade de gerar riquezas. Esse
mercado sem imperfeicdes assume algumas premissas basicas, tais como: i) 0 comportamento
racional dos investidores (esses preferem mais riqueza a menos riqueza), ii) a inexisténcia de
impostos, iii) previsibilidade no nivel de investimento das empresas (toda a possibilidade de
investimento que gere retorno positivo nas empresas ¢ aplicada) e iv) a suposi¢ao de mercados
perfeitos (nenhum investidor ¢ grande o suficiente para impactar no mercado como um todo).
De acordo com Zanon et al. (2017), os pressupostos utilizados por Miller e Modigliani (1961)
sdo caracteristicos da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) de Fama (1970), onde os pregos
dos ativos possuem seu valor justo, com incorporagao rapida das informagdes disponiveis pelos
investidores.

Apos o trabalho de Miller e Modiglian (1961), diversos estudos empiricos mostraram
que imperfei¢cdes de mercado, como o comportamento irracional dos agentes e a existéncia de
impostos impactam diretamente na distribui¢do de dividendos (Ang & Ciccone, 2011). Além
disso, Guzman (2004) salienta que vivemos diante de mercados de capitais imperfeitos, nos
quais existem informagdes assimétricas, custos de transacdo, impostos e custos de agéncia
capazes de influenciar a politica de distribuicdo de dividendos praticados por uma empresa,
assim como o preco pelo qual suas agdes sao vendidas no mercado de capitais.

2.2.Estudos Empiricos

Um dos primeiros trabalhos a tratar da relacdo entre dividendos e o risco de mercado foi
o de Sharpe e Sosin (1976). Neste os autores relatam que agdes de baixo rendimento em
dividendos possuem maior sensibilidade aos movimentos do mercado. De forma similar, Keim
(1985) descobriu que agdes que ndo distribuem ou distribuem poucos dividendos possuem risco
sist€émico significativamente maior do que agdes de com altos pagamentos.

Ja Baskin (1989) encontrou uma relagao negativa entre o dividend yield e a volatilidade
de precos dos ativos no mercado norte-americano. Seu estudo revelou que um aumento na
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politica de dividendos pode reduzir significativamente o risco anualizado dos ativos (cerca de
2,5%). Adicionalmente, Christie (1990) revela que carteiras que possuem em sua composicao
ativos que ndo distribuem dividendos possuem volatilidade maior ao serem comparadas com
carteiras com altas taxas de dividend yield.

De forma similar, Gwilym et al. (2000) conduziram estudos que demonstram haver uma
correlagdo inversa entre o risco sistematico e o rendimento em dividendos, para os ativos do
Reino Unido, para todas as carteiras com dividend yield diferente de zero.

Em contraste aos estudos anteriores, Allen e Rachim (1996) n3o encontraram
evidéncias de que os dividendos sdo capazes de reduzir a volatilidade dos ativos. Nesse trabalho
os autores buscaram verificar se essa relagdo se aplicava ao mercado australiano. Como
resultado, sem nenhum tipo de controle, os dividendos ndo foram capazes de explicar a
volatilidade dos ativos. Entretanto, os autores destacam que, ao inserir variaveis relacionadas
ao tamanho, rentabilidade e endividamento, ao reestimar os modelos de regressao encontraram
evidéncias de que os dividendos sdo capazes de reduzir a volatilidade do preco dos ativos,
corroborando com estudos anteriores ¢ demonstrando a importancia das variaveis de controle.

Ja Hussainey et al. (2011) fornecem evidéncias semelhantes ao examinarem a relagdo
entre a politica de dividendos e a mudanga no preco das agdes do Reino Unido entre 1998 e
2007. Ao explorar os efeitos do dividend yield sobre a variagdo do preco dos ativos listados na
bolsa de Londres, os autores encontraram uma relacdo positiva. Adicionalmente, encontraram
evidéncias de que caracteristicas das empresas, como tamanho, endividamento e liquidez
também sdo determinantes para explicar essa volatilidade de precos.

Adicionalmente Shan e Noreen (2016) estudaram a correlacdo entre a politica de
dividendos de 50 empresas do mercado Paquistanés e a volatilidade do preco das ac¢des, durante
o periodo de 2005 a 2012. Foi encontrada uma relagcdo positiva, apos incluir no modelo
variaveis de controle relacionadas ao tamanho da empresa, crescimento dos ativos, divida de
longo prazo, volatilidade dos retornos e retorno por agdo. J& Camilleri et al. (2018)
desenvolveram um estudo semelhante mais aplicado ao contexto dos bancos mediterraneos
durante o periodo de 2001 a 2016, incorporando inclusive as diferengas entre os diversos paises
analisados. Apesar de ter sido encontrada evidéncias que relacionassem positivamente a
volatilidade das agdes tanto ao payout quanto ao dividend yield observou-se que ao tratar os
outliers o sinal dos coeficientes se alterava.

Em estudo mais recente, Ali e Hegazy (2022) investigaram o impacto da mudanga na
politica de dividendos no risco e no prego de a¢des na india. Como principais resultados,
encontraram evidéncias favoraveis de que retornos em dividendos mais elevados desencadeiam
retornos mais altos em termos de preco € menor nivel de risco. Ainda, segundo os autores, 0s
resultados revelam evidéncias empiricas da heterogeneidade do trade-off risco-retorno entre
empresas com diferentes politicas de dividendos. Isto €, os autores foram capazes de demonstrar
empiricamente que a relagdo risco-retorno ¢ muito menor em empresas que distribuem mais
dividendos.
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J4 em relagdo ao mercado brasileiro, sdo poucos os trabalhos que buscam relacionar a
politica de dividendos e a volatilidade do preco dos ativos. Uma das possiveis causas para esta
escassez, conforme argumentam Camargos et al. (2012), ¢ o fato de o pais possui um mercado
formado por poucas empresas, baixa liquidez das agdes, comportamento especulativo e grande
participacgdo estatal em empresas significativas, além da presenga de caracteristicas especificas
referentes a legislagdo, como dividendos minimos obrigatdrios € ndo tributagdo sobre eles.
Adicionalmente, Vancin e Procianoy (2016) argumentam que o mercado brasileiro possui alta
volatilidade e, portanto, maior risco, decorrente do aumento do custo financeiro do
endividamento, resultando na aversdo das empresas em distribuir o fluxo de caixa aos
acionistas.

Apesar disso, Perobelli, Zanini e Santos (2009), por exemplo, realizaram um estudo para
verificar os impactos do pagamento de proventos no preco das agdes. Para isso, compararam
uma estratégia de compra de ativos na data anterior ao pagamento de dividendos, entre
empresas maduras e em expansdao. Com uma base de dados que contou com 65 agdes € um
periodo de 1996 a 2005, evidenciaram que uma estratégia de curto prazo, comprando a¢des na
ultima data com direito ao recebimento aos dividendos e a venda no periodo imediatamente
subsequente, ndo produz nenhum tipo de vantagem, independente da divisdo (empresas
maduras ou em expansao). J4 Holanda e Coelho (2012) estudaram se caracteristicas externas a
empresa, relativas ao efeito clientela, que diferenciavam a politica de dividendos das empresas.
Para testar a hipotese de associacdo entre efeito clientela e a decisdo de pagar dividendos, os
autores analisaram 410 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1998-2010. Como
conclusdo, os resultados indicam que o nivel de governanga corporativa das empresas, o
tamanho do ativo e o retorno de mercado sao variaveis que impactam tanto na decisdo de pagar
dividendos como no montante distribuido.

De forma similar, Silva et al. (2016), estudaram a relevancia que a divulgagdo do
Dividendo Adicional Proposto (DAP), um mecanismo nio obrigatério dentro das empresas,
mas que sinaliza maior distribuicdo de dividendos, possui no mercado de capitais brasileiro.
Como resultado, os autores encontraram indicios de que as empresas que empregam o DAP
possuem retornos maiores nas acoes, o que estd de acordo com a Teoria da Sinalizagdao, em que
um aumento na distribuicao dos dividendos indica um sinal positivo de maiores lucros no
futuro. Complementando, Amorim et al. (2020) testaram a hipotese de que empresas que
distribuem altos dividendos sdao mais valorizadas pelo mercado do que as empresas que nao o
fazem ou distribuem pouco. Utilizando uma grande amostra de empresas brasileiras (271)
entre1996 e 2018, diferenciaram a amostra entre empresas pagadores e ndo pagadoras. Como
resultado, os autores identificaram que empresas que ndo pagam dividendos tiveram valores de
retorno piores do que aquelas que distribuiram dividendos aos acionistas, confirmando a
relevancia dos dividendos no valor das empresas no mercado brasileiro.

2.3.Especificidades da Politica de Dividendos Brasileira

Alein® 6.404 de 15 de dezembro de 1976, também conhecida como Lei das SA, regula
a distribuicao de dividendos no pais. Inicialmente, a lei diz que os dividendos ndo precisam ter
um valor minimo. No entanto, se houver uma omissao da taxa de distribuigdo expressa no
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estatuto social da empresa, o percentual de distribuicdo serd de cinquenta por cento do lucro
liquido obtido no exercicio. Adicionalmente, a constituicdo de uma reserva de lucro equivalente
a 5% do lucro liquido ¢ limitada a 20% do capital social pela Lei das S.A.

Ainda de acordo com a Lei n°® 11.638 de 28 de dezembro de 2007, uma assembleia
deveria ser convocada para aumentar o capital social ou distribuir dividendos caso as reservas
legais de lucro atingissem o capital social. Por fim, ndo ha impostos de renda (IR) sobre
dividendos desde a Lei n° 9.294 de 26 de dezembro de 1995, independentemente da
nacionalidade do acionista ou sdcio. O objetivo desta politica é aumentar a participagdo de
investidores, principalmente internacionais, no mercado financeiro. Além disso, ela prioriza
ganhos via dividendos em detrimento de ganhos de capital (Barreto, 2018; Procianoy & Poli,
1993).

De acordo com Galvao et al. (2019), verificar um pagamento superior a0 minimo
também ¢ uma pratica comum no Brasil para reduzir as disputas de agéncia. Ademais, a figura
dos juros sobre capital proprio (JSCP) representa uma alternativa de remuneragao de capital
proprio existente no Brasil. Tal modelo de distribuicao difere da norma internacional, a qual
define que as 6 politicas de remuneragao de capital proprio sao limitadas a dividendos. O JSCP,
que foi criado pela Lei n® 9.249 de 26 de dezembro de 1995, tem algumas caracteristicas
significativas que o distinguem dos dividendos. Primeiramente, sé ¢ possivel fazé-lo quando ha
lucro no exercicio. Em segundo lugar o JSCP ¢ considerado como uma despesa financeira da
empresa e pode ajudar a reduzir IR e contribui¢do social sobre lucro liquido (CSLL). Ademais,
a limita¢do do pagamento distribuido nesta modalidade ndo pode exceder a taxa de juros de
longo prazo (TLP) estabelecida pelo Banco Central ou 50% do maior montante entre as reservas
de lucro ¢ o lucro liquido do periodo. E importante mencionar que o JSCP também pode ser
subtraido dos dividendos aos acionistas. Por fim, o acionista paga uma aliquota de IR de 15%
sobre o JSCP. Portanto, mesmo que a empresa economize IR, parte desta tributacdo ¢ repassada
a pessoa fisica.

3.METODOLOGIA

O presente trabalho pode ser caracterizado como descritivo e quantitativo, uma vez
que busca analisar as relagdes entre as taxas de dividend yield e de payout das empresas
brasileiras e a volatidade das suas agdes. Para tal, foram utilizados dados anuais de empresas
brasileiras de capital aberto de 2010 a 2022. Ressalta-se que este recorte ocorre pois em 2010
houve uma alteragdo nos padrdes da estrutura de balanco das empresas que tiveram que
aderir ao modelo IFRS (Internacional Financial Reporting Standards), e 2022 se refere a
ultima data com informacdes disponiveis. J4 a escolha anual como frequéncia dos dados se
deu como forma de tratar a heterogeneidade dos momentos em que as empresas realizam o
seu payout. Deste modo, considerando dados anuais ¢ possivel condensar o montante de
dividendos distribuidos e JSCP de modo mais homogéneo para todas as empresas listadas
na B3.

A selecdo da amostra consiste em empresas brasileiras de capital aberto, listadas na
B3 (Brasil, Bolsa e Balcio),que realizaram negocios em ao menos 90% dos pregdes dentro
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de cada ano e com informagdes completas disponiveis para calculo dos indicadores
selecionados, totalizando 227 empresas adequadas a esses critérios. Acerca do nimero de
pregdes, tal critério foi utilizado para viabilizar o indicador de volatilidade dos precos dos
ativos, conforme apresentado posteriormente nessa secdo. Além disso, a escolha por
empresas com informagdes completas permitiu observar o comportamento dos precos dos
ativos de acordo com as informagdes financeiras disponiveis no periodo estipulado. Todos
os dados foram retirados da plataforma Refinitiv Eikon.

Por fim, os dados foram utilizados na forma de painel, que segundo Gujarati (2003),
sdocaracterizados por fazerem uma analise quantitativa das relagdes econdmicas, juntando
dados temporais (time-series) e seccionais (cross-section), além de possibilitar uma melhor
investigacdo sobre a dinamica das mudancas nas varidveis tornando possivel lidar melhor
com o efeito das variaveis ndo observadas. Também, dados em painel sdo melhores para
inferéncia dos parametros estudados, proporcionando maiores graus de liberdade.

Para mensurar os efeitos da politica de dividendos na volatilidade dos ativos, a Tabela
1 abaixo apresenta as variaveis utilizadas. Destaca-se aqui a utilizagdo da variavel
dependente Volatilidade de Precos (Share Prices Volatility - SPV), proposta por Parkinson
(1980) e utilizada por Baskin (1989), cuja mensuracdo busca transformar a variancia da
amplitude dos precos em valores comparaveis.

Em relacdo ao método de estimagdo empregado, inicialmente foram estimados o
modelo Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Assim, foram empregados os testes F de
Chow (1960), de Breusch-Pagan (1979) e de Hausmann (1978) para a selegao do modelo
de painel mais adequado. Foram realizados ainda dois procedimentos de corre¢ao para a
validacdo da qualidade dos ajustes:

1) condig¢des de estacionariedade da amostra, através do teste de Dickey-Fuller
Aumentado. Este teste foi empregado para validacdo da amostra uma vez que
essa conta com uma janela de tempo extensa e dispde de empresas que foram
inseridas posteriormente ao periodo inicial, além de empresas que deixaram
de estar na amostra;

1) teste de Fator de Variancia de Inflacdo (VIF) para a verificagdo de
multicolinearidade, onde a presenca deste fenomeno causa um aumento do
coeficiente de determinagao (R2), mas, ao mesmo tempo, apresenta poucas
variaveis significativas no modelo. Neste caso, este teste ¢ necessario para o
estudo uma vez que algumas varidveis selecionadas para o presente estudo sao
oriundas de elementos dos balancos patrimoniais das empresas.

Para o caso (i), nenhuma correcdo foi necessaria, uma vez que nenhuma variavel
apresentou raiz unitaria. Ja no caso (ii), o valor de corte para a estatistica foi estipulado em
5, ndo sendo detectada a multicolinearidade entre as variaveis.
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Tabela 1 — Variaveis Utilizadas no Estudo

Relagdo

Dimensao Variavel Proxy Esperada Autores
Varidvel Volatilidade de PH;¢ — PLy,
—_— .
Dependente P(g?f\?)s (P Hy, ; P Li,t) NA Baskin (1989)
Baskin (1989)
Dividend Yield* DPA;, «100 ) Nazir et al. (2010)
(DY) Preco;, Hashemijoo et al.
(2012)
o Rentabilidade LL;,
Rentabilidade do Ativo : - Baskin (1989)
(ROA) ATy
Dividend DPA;, Nazir et al. (2010)
Payout* LPA-' - Hashemijoo et al.
(DP) Lt (2012)
Endividamento  pr 4 pNC. . — Cai Equival ) ]
PR i T it aitxa e Equivalentes; Hussainey etal.
Oportunidade Liquido +
p PL;, (2011)
de (ENDV) '
Crescimento e
Endividamento
Alavancagem LL; * ATy, .
(ALAVC) —PLi,t « LAJIR;, + Britto et. al (2018)
Liquidez Loncan e Caldeira
. d ACi, (2014)
Liquidez Corrente -
(LIQ) PC;¢ Labhane e
Mahakud (2016)
Dummy que
0, _ s
repres.er.lta {0 1 se Concentragdo > 50% Al .Na]]ar ©
de participagio Hussainey (2009)
Controle d ; Conc = +/- Harada e N
© maior 0 Caso contrario araca e “guyen
acionista (2011)
(CONQ)
Tamanho da Baskin (1989)
Tamanho Empresa In (AT; ;) - Hashemijoo et al.
(LNAT) (2012)

Nota 1: * foram considerados tanto os valores dos dividendos quanto os de juros sobre capital proprio

Nota 2: PH corresponde ao maior preco da agdo no ano, PL corresponde ao menor preco da agido no ano,
DPA corresponde a Dividendos por Acdo, LL corresponde a Lucro Liquido, AT corresponde a Ativo Total, LPA
corresponde a Lucro por A¢do, PC corresponde a Passivo Circulante, PNC corresponde a Passivo ndo Circulante,
PL corresponde a Patrimonio Liquido, LAJIR corresponde ao Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda e AC
corresponde a Ativo Circulante.

Fonte: Elaborado pelos Autores

Além disso, vale destacar que trabalhos que realizaram estimagdes semelhantes ao
presente estudo, como Hussainey et al. (2011), Shah e Noreen (2016) e Camilleri et al.
(2018),destacam que a volatilidade do prego das agdes e a politica de dividendos podem ter
um efeito dindmico na formagao da decisdo dos investidores, como sinalizagao e efeito
clientela com base em informagdes passadas, refletidas no preco e, portanto, na
volatilidade. Portanto, ha a possibilidade de um efeito de heterogeneidade ndo observada,
0 que pode tornar os estimadores ineficientes do ponto de vista econométrico. Nesse
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sentido, foi empregado dentro da estimagdo a varidvel DY de forma defasada, visando
contornar esse possivel problema. A equagdo 1 abaixo apresenta o modelo estimado:
SPVit = Po+ L1DYit + [2DYit—1 + B3 DPit + faROAit + fSENDLiy
+ B6ALAV Cit + B7LNAT it + BsLIQCit + foCONCit + €it

Onde, fio-9 representa os coeficientes estimados e ;¢ 0 termo de erro.

A partir de todo o contexto mencionado, o presente estudo, adotou a seguinte hipotese
de pesquisa: ha relacdo significativa e negativa entre a politica de dividendos da empresa e
volatilidade dos precos de sua agao?

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1-Estatisticas Descritivas

As principais estatisticas descritivas sao apresentadas na Tabela 2 abaixo. Os
resultados aqui expostos t€ém como objetivo produzir uma visdo geral sobre as variaveis e
suas caracteristicas, além de entender seu comportamento durante o periodo amostral
analisado.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Estatisticas SPV DY DP LNAT DCONC ALAVC ENDL ROA LIQC
Média 0,84 3,52 0,31 17,02 0,18 0,41 0,21 4,66 1,69
Desvio Padrio 0,40 431 041 1,16 0,38 0,16 0,16 5,58 0,73
Minimo 0,15 0 0 13,92 0 0,02 -0,20 -18,86 0,40
1° Quartil 0,59 1,04 0,12 16,28 0 0,28 0,10 1,79 1,15
Mediana 0,77 2,34 0,26 17,06 0 0,39 0,21 4,52 1,54
3° Quartil 1,01 443 048 17,63 0 0,53 0,30 7,44 2,08
Maximo 2,72 37,41 1 20,71 1 0,82 0,65 26,83 5,08
Assimetria 1,58 3,64 0,26 0,51 1,7 0,06 0,04 0,12 1,06

Fonte: Elaborado pelos Autores

A primeira variavel de interesse, conforme a Tabela 2, ¢ o SPV. A média de 0,84
demonstra uma baixa volatilidade, o que pode ser um indicativo de um maior grau de
eficiéncia de mercado, onde os papéis mais liquidos pouco variam ao longo do tempo. Além
disso, o coeficiente de assimetria positiva sinaliza que a maior parte dos valores da
distribuicdo estdo nos valores mais reduzidos da mostra, o que representaria os ativos de
baixa volatilidade. Podemos identificar também que a partirdo terceiro quartil temos valores
acima de londe estariam contidos os ativos de maior volatilidade.

Outra variavel relevante ¢ o DY. Primeiramente, o primeiro quartil com valores
acima de 0 nos indica que boa parte da amostra (a0 menos 75%) distribuiu dividendos ao
longo do tempo, o que € representativo para o estudo uma vez que se espera encontrar uma
relacdo negativa entre os dividendos e a volatilidade dos precos, e, portanto, a nio
distribuicdode dividendos em boa parte da amostra poderia causar algum tipo de viés.

De forma semelhante, quando se observa o DP, identifica-se que ao menos metade da
amostra distribui mais de 25% do lucro liquido, o que sinaliza a preocupagdo das empresas
com a politica de dividendos. Além disso, o alto valor do coeficiente de assimetria nos
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indica que boa parte da amostra se situa entre os valores mais baixos, o que ¢ condizente
com o esperado, isto, indica que o mercado como um todo consegue manter a precificacao
dos ativos relativamente estdvel, logo apenas casos extraordindrios superam as
expectativas.

Também podemos destacar que as variaveis ALAVC, ENDL e ROA apresentam
assimetria proximas de zero, o que indica uma distribuicdo quase simétrica dos valores.
Ainda,temos que o valor minimo de ENDL ¢ negativo. Apesar de ser pouco provavel, estes
valores podem ocorrer. Ao realizar uma analise especifica deste valor, observou-se que a
empresa em questdo teve uma reversdo de provisdes esperadas que teve grande impacto no
seu caixa, tornando seu endividamento liquido no periodo negativo.

Adicionalmente, pode-se identificar que a varidvel DCONC apresenta média inferior
a 0,5, o que sinaliza que a maior parte das empresas nos anos estudados nao possuia uma
concentracdo elevada de agdes, o que pode indicar um alto grau de pulverizacao dos ativos
no mercado, o que favorece a liquidez dos ativos analisados.

4.1 Analise de Correlacao

’

A seguir, a Tabela 3 apresenta a matriz de correlagao das varidveis selecionadas. E
interessante avaliar a correlagdo pois esta pode apresentar indicativos dos efeitos das
variaveis independentes sobre a variavel dependente, SPV.

Tabela 3 — Matriz de Correlagao

SPV DY DP LNAT | ALAVC | ENDL ROA LIQC | DCONC
SPV 1
DY 0,102%* 1
DP -0,031 0,001 1

LNAT -0,031 0,001 | 0,233** 1

ALAVC | 0,161***| 0,058 0,055 |-0,153%** 1

ENDL -0,015 0,059 | -0,210 | 0,157*** | -0,648** 1

ROA 0,018 |0,187**| 0,324* | -0,359***| 0,379%** | -0,410*** 1

LIQC -0,114** 1-0,105**| -0,126* | -0,215***| 0,265*** | -0,160***| 0,037 1

DCONC | 0,098** | -0,04 | -0,038* | 0,038 0,032 -0,080* | 0,137**| -0,199** 1

Nota: *** indica significancia a 1%, ** indica significancia a 5% e * indica significancia a 10%
Fonte: Elaborado pelos autores

Em relagdo a varidvel SPV, pode-se identificar que DY apresenta correlagdo positiva
e significativa. Este resultado ¢ coerente @ medida que ndo se leva em conta a estrutura de
defasagem e os efeitos de longo prazo da politica de dividendos. Além disso, a correlacao
positiva pode indicar ajustes do mercado a divulgacdo de dividendos, isto €, apds a
divulgacdo de pagamento de dividendos ¢ esperado um ajuste nos pregos na data ex-
dividendos, aumentando a discrepancia dos valores e gerando um maior SPV.
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Além disso, nota-se que LNAT e LIQC apresentam correlagdes negativas, com a
volatilidade dos pregos, reforcando que apenas LIQC apresentou significancia. Neste caso,
¢ esperado que aumentos nos indicadores de tamanho da empresa e liquidez resultem em
estabilidade no preco dos ativos, uma vez que as expectativas podem estar alinhadas entre
investidores e as empresas.

Ja em relagdo ao ROA, observou-se que quanto maior o retorno sobre os ativos da
empresa, maior tende a ser a oscilagao dos pregos. Cabe ressaltar, no entanto, que este
indice de correlagdo ndo foi estatisticamente significante.

Por outro lado, nota-se que ALAVC apresentou correlagdo positiva com a oscilagio
no preco das agdes. A literatura de financgas aponta que indicadores de alavancagem sio
determinantes para o aumento do risco das empresas, por representarem um fator
determinante para a reducdo da geragdo de caixa, dificuldade de obter recursos financeiros
externos € o consequente aumento no custo de capital das empresas, nesse sentido, ¢
esperado que isto reflita no prego dos ativos. Destaca-se que apesar da variavel ENDL ter
sido negativa, a correlagao foi bem proxima de zero e ndo significativa, demonstrando que
o fator alavancagem ¢ mais expressivo para o mercado em termos de mensuragao do risco
financeiro de uma empresa do que o proprio endividamento.

Ja em relagdo a concentracdo acionaria (DCONC), a correlacdo observada foi
positiva e significativa, ainda que pequena. Em geral, pode-se interpretar essa correlagdo
como uma dificuldade de alinhamento entre investidor e gestor, uma vez que a gestdo sob
controle de um ou poucos gestores pode resultar em problemas de agéncia, conflito de
interesses e assimetria de informacgdo, o que reflete diretamente no prego dos ativos
negociados em bolsa e, portanto, influencia a medida de SPV.

Sobre as demais variaveis, podemos identificar correlacdes com valores altos e
significativos, o que poderia indicar um problema de multicolinearidade. Por serem
variaveis caracteristicamente originadas de elementos do mesmo balango patrimonial, estes
valores tendem a ser altos, e, por isso, foi empregado o teste VIF para verificar estes efeitos,
como abordado na se¢do 3 da metodologia.

4.3.Analise do Modelo de Regressao

Apos todos os testes de validagdo da amostra, seguiu-se para a estimacao dos modelos
de regressao. A Tabela 4 abaixo mostra os resultados das estimagdes. A partir dos testes de
comparacao entre os modelos, o método de estimacdo via efeitos fixos foi considerado
como sendo o mais adequado. O modelo de efeitos fixos, nesse caso, ¢ capaz de considerar
a dimensao transversal e longitudinal no estudo, o que possibilita a modelagem da chamada
heterogeneidade ndo observada por empresa.

12
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Tabela 4 — Modelos de Regressao Estimados
Modelos Estimados

Variaveis Pooled Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos
DY 0,006 -0,012* -0,015%%*
(0,005) (0,004) (0,003)
0,001 -0,003* -0,007**
lag(DY) (0,004) (0,004) (0,003)
0,058%** 0,063*** 0,065%**
ALAVAC (0,165) (0,155) (0,212)
DP 0,031 -0,021%** -0,012%**
(0,013) (0,003) (0,05)
-0,008 -0,106%*** -0,036%**
LNAT (0,023) (0,035) (0,065)
-0,003 -0,008** -0,012%**
ROA (0,004) (0,003) (0,004)
0,045%* 0,04 1%** 0,069%**
ENDL (0,197) (0,184) (0,242)
0,110 0,066 -0,113%%*
DCONC (0,069) (0,058) (0,038)
-0,077 -0,054* -0,017
LI C b b b
Q (0,053) (0,028) (0,036)
CONSTANTE 0,360 2170™ NA
(0,418) (0,624)
R2 0,091 0,170 0,352
R? Ajustado 0,073 0,154 0,249
Teste F de Chow 4,799%**
Teste de Breusch-Pagan 27,729%*
Teste de Hausmann 30,048***

Nota: *** indica significancia a 1%, ** indica significancia a 5% e * indica significancia a 10%
Fonte: Elaborado pelos autores

A partir da andlise da regressdao, podemos identificar que DY, bem como sua
defasagem, sdo significativas e apresentam coeficientes negativos. Tal relacdo também ¢ valida
para a variavel DP. Logo, o que se observa ¢ que quanto maior a taxa de dividendos distribuidos pela
empresa (comparada ao prego da agao) e quanto maior a parcela do lucro liquido que ¢ paga aos
acionistas, menor a volatilidade dos pregos dos ativos. Neste caso, empresas que pagam
dividendos consistentes e elevados geralmente sdo vistas como mais estaveis no mercado
financeiro, e, por isso, incrementam menos o risco de uma carteira, o que corrobora a
hipotese de pesquisa levantada nesse estudo. Tais andlises vao de encontro as conclusdes
de Baskin (1989) e Hashemijoo et al. (2012), por exemplo, para o contexto nacional, o que
refuta a conclusao parcial de Zanon et al. (2017), de que apenas em momentos de prejuizo
a politica de payout seria relevante no mercado brasileiro. Com uma politica de
dividendos estavel e previsivel, os investidores podem ter mais confianga na empresa e, como
resultado, a volatilidade do preco das agdes pode diminuir (Nazir ef al., 2010).

No entanto, ¢ importante notar que o impacto do dividend payout (DP) na volatilidade
também pode depender das expectativas do mercado. Se uma empresa reduzir ou eliminar
seusdividendos quando os investidores esperavam um pagamento, isso pode surpreender
negativamente o mercado e levar a um aumento na volatilidade do preco das ac¢des. Da
mesma forma, se uma empresa aumentar seus dividendos além das expectativas dos
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investidores, issopode ser visto como um sinal positivo e levar a uma redugdo na
volatilidade (Britto et al., 2018).

Além disso, podemos identificar que as variaveis de controle LNAT, ROA e DCONC
sdo significativas e também apresentam coeficientes negativos , indicando que também
influenciam na redugdo da volatilidade dos ativos. Estas relagdes corroboram as
expectativas prévias destacadas no Tabela 1.

Neste caso, ROA ¢ uma medida da eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar lucro. Empresas mais rentdveis tendem a ter uma base de lucros mais solida e consistente, o
que pode levar a uma menor volatilidade no preco de suas acdes. Isso ocorre porque investidores
em geral tém maior confianga em empresas que conseguem gerar lucros consistentes ao longo do
tempo, o que pode reduzir a venda em momentos de incerteza e estresse no mercado. Portanto,
empresas com alta rentabilidade sobre o ativo podem apresentar uma volatilidade menor (Baskin,
1989).

De formam similar, empresas maiores geralmente t€m uma base de acionistas mais
diversificada e uma presenca mais estabelecida no mercado. Isso pode resultar em uma
menor volatilidade, pois o fluxo de noticias e eventos econdmicos pode ter um impacto
relativamente menor em empresas maiores. Além disso, empresas maiores geralmente
possuem uma base de clientes mais estavel e tém recursos financeiros para enfrentar
desafios econdmicos, o que podeajudar a mitigar a volatilidade em comparagdo com
empresas menores € menos estabelecidas (Hashemijoo et a/, .2012).

Por outro lado, acerca da concentragdo aciondria, o valor significativo encontrado na
regressao permite corroborar o efeito negativo esperado de acordo com uma parcela da
literatura. Uma possivel explica¢do para tal fendmeno reside no fato de que uma maior
concentracdo aciondria pode resultar em menor liquidez, ou seja, menor numero de
transacdes, 0 que mitiga potenciais flutuagdes de prego. Outra explicacdo estd no fato de
que acionistas com uma participa¢cdo majoritaria em uma empresa tém maior influéncia e
controle sobre suas decisdes, 0 que permite adotar estratégias de longo prazo e reduzir a
incerteza no curto prazo, além de dificultar mudancas bruscas nas expectativas do mercado
financeiro com potenciais conflitos na gestao.

Para o presente estudo, reside a possibilidade de um maior controle acionario
influenciar também a politica de dividendos, tornando as empresas estaveis e consistentes,
0 que atrai investidores que buscam retornos mais previsiveis e reduz a volatilidade dos
precos. Tal conclusdo vai ao encontro do exposto por Harada e Nguyen (2011).

Por outro lado, ALAVC e ENDL apresentam coeficientes positivos, indicando um
aumento na volatilidade dos precos. Este resultado é coerente com as conclusdes de
Hussainey et al. (2011) e de Britto et al. (2018), j4 que um aumento no endividamento e
nos indicadores de alavancagem podem comprometer o fluxo de caixa futuro das empresas,
o que ¢ refletido diretamente no preco corrente dos ativos.
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Além disso, esses indicadores podem representar maiores riscos financeiros e a
instabilidade dos lucros no curto prazo, o que pode reduzir significativamente a distribuicdo
de dividendos, aumentar a desconfianca dos acionistas e investidores, entre outros aspectos,
0 que contribui com um aumento na volatilidade dos pregos. Por fim, como os efeitos da
liquidez nao foram significativos, ndo se pdde verificar relacdo negativa entre LIQC ¢ a
volatilidade dos precos como era esperado.

Essas conclusodes visam auxiliar a tomada de decisdo de investidores, sobretudo os
que possuem maior aversao ao risco, identificando indicadores que auxiliam na sele¢ao de
ativos com menor grau de volatilidade. Ademais, as reflexdes feitas a partir das modelagens
matematicas podem também dar suporte para a tomada de decisdo de empresas, uma vez
que foi constatado que a politica de dividendos possui o potencial de limitar a variacao dos
pregos. Assim, verifica-se uma coeréncia entre os achados do estudo e a teoria de
sinaliza¢do no que tange a politica de remuneracao acionaria. Por fim, vale ressaltar que os
coeficientes significativos nas trés modelagens apresentam sinais e magnitudes
semelhantes, o que reflete a robustez das conclusdes deste trabalho.

5 .CONCLUSAO

No Brasil, sdo muitos os trabalhos que tratam da politica de dividendos. Souza,
Penedo e Pereira (2018) e Marques, Perpétuo e Rocha (2020) desenvolveram estudos
bibliométricos nos periddicos de maior impacto no Brasil para avaliar o estado da arte sobre
a tematica. O resultado de ambos os estudos aponta que a literatura brasileira sobre
dividendos se aproxima dos estudos internacionais na medida que sdo conduzidos para
testar, em grande parte, os efeitos da politica de dividendos sobre os conflitos de agéncia,
efeito clientela e em encontrar fatores, com base em caracteristicas do balango e/ou
macroecondmicas, que expliquem o pagamento de proventos pelas empresas. Entretanto,
sdo poucos os estudos que buscam relacionar a politica de dividendos e seus efeitos na
volatilidade dos precos dos ativos, o que pode representar uma lacuna. Citam-se como
estudos brasileiros: Perobelli, Zanini ¢ Santos (2009) ¢ Amorim et al. (2020).

Nesse sentido, o presente trabalho teve como objetivo verificar se a politica de
dividendos possui efeito redutor sobre a volatilidade dos pregos dos ativos listados na bolsa
brasileira, a B3, utilizando para isso a métrica utilizada por Baskin (1989). Para tal, foram
consideradas empresas brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2022, com negdcios em ao
menos 90% dos pregdes dentro de cada ano e informacdes completas para calculo dos
indicadores utilizados.

Dentre os resultados, foram encontradas evidéncias de que a distribui¢cdo de dividendos
e os dividendos defasados reduzem a volatilidade dos ativos, bem como uma propor¢ao
maiordos lucros convertidos em dividendos. Adicionalmente, as variaveis relacionadas ao
tamanho e rentabilidade também reduzem a volatilidade dos pregos, indicando que
empresas mais rentaveis e mais maduras apresentam menor variagdo nos precos, o que ¢
condizente com a teoria do ciclo de vida e da sinalizacao, indicando expectativas alinhadas
neste sentido.
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Por outro lado, as variaveis de endividamento apresentaram coeficientes positivos, o
que demonstra que um aumento nestes indicadores influencia diretamente a volatilidade
dos ativos. A literatura aponta que uma elevagdo do endividamento e do grau de
alavancagem podem comprometer os fluxos de caixa futuro das empresas, e, portanto,
ampliar a incerteza sobre sua continuidade. Nesse sentido, pode-se identificar que este
resultado ¢ corroborado pelo estudo, impactando no incremento da volatilidade dos precos.

Com isso, o presente artigo alcangou seus objetivos ao demonstrar que a politica de
dividendos ¢ um fator determinante para a reducao da volatilidade dos ativos. Os resultados
aqui alcancados contribuem para o aprofundamento das discussdes sobre a politica de
dividendos e seus efeitos no mercado de capitais, sobretudo ao emprega-la num ponto de
vista pouco explorado dentro da tematica no Brasil, isto ¢, na influéncia sobre os pregos de
negociacao em bolsa.

Deste modo, pode-se concluir trés pontos importantes sobre a questao da volatilidade
e de payout das agdes. Primeiramente, verificou-se que, mesmo o Brasil tendo a figura
hibrida do JSCP, boa parte dos efeitos esperados pela literatura foram confirmados nas
analises. Em segundo lugar, foi possivel constatar um efeito redutor da volatilidade dos
precos a medida em que se aumenta a taxa de payout e de dividend yield, sinalizando que
tal indicador pode ser util para os investidores durante a constitui¢do de carteiras menos
arriscadas. Por fim, do ponto de vista da empresa, os resultados corroboram a literatura ao
apontar para a relevancia informacional da politica de dividendos, indo ao encontro do
proposto pela teoria de sinalizagao.

Como limitagdo da pesquisa, destaca-se o potencial problema de liquidez dos ativos,
visto que o Brasil apresenta um mercado pouco desenvolvido e com muitos ativos pouco
negociados. Apesar de ter sido empregado como filtro a necessidade de negociagao em ao
menos 90% dos pregdes, existem ativos com baixo volume de transagdo, o que pode
influenciar na volatilidade dos pregos.

Portanto, considerando estas limitacdes, sugere-se para pesquisas futuras considerar
a inclusdo de variaveis de interacdo entre dividend yield e payout, bem como outras
variaveis de controle tais como o indice market-to-book, crescimento dos ativos,
crescimento dos lucros, entre outras.
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