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RESUMO

Este artigo buscou investigar se o0 modelo adaptado de Fama e French com a inclusdo do fator
Payout (F&F com Payout) permitiria melhor compreensdo dos retornos das carteiras de
companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcao entre o periodo de 2004 e 2018 do que o modelo de
trés fatores de Fama e French. O prémio pelo fator Payout obtido pela diferenca dos retornos
entre as companhias que pagaram e aquelas que ndo pagaram Payout Incremental. Dessa forma,
o modelo de quatro fatores é definido pela adicdo deste fator aos fatores prémio pelo risco de
mercado (RM-RF), prémio pelo fator tamanho da companhia (SMB), definido pelo valor de
mercado do patrimoénio liquido, e o prémio pelo fator Book-to-market (HML), que é um indice
definido pela relacdo valor contdbil e valor de mercado do patrimonio liquido. Esse modelo de
quatro fatores teve seu poder explicativo testado pelo retorno de doze carteiras criadas a partir da
ortogonalizagdo de seus fatores de risco. Os resultados sugerem que o modelo de quatro fatores
foi mais eficiente do que o modelo de trés fatores em explicar o retorno de oito das carteiras
formuladas, com destaque para uma capacidade explicativa de mais de 70% para as carteiras de
menor valor (small) que ndo pagam dividendos e que pagam dividendos incrementais. Portanto
assume um papel relevante para as decisdes de investimentos em carteiras de acdes que possuem
distribuicao de dividendos extremas. Além disso, o fator Payout foi significativo em nove das
doze carteiras. Nas carteiras em que ndo houve pagamento de dividendos, seu impacto foi
negativo, implicando dizer que quanto maior o retorno destas carteiras, menor € a probabilidade
de existir um prémio pelo fator Payout. Por sua vez, para as carteiras que pagaram dividendos
minimos e incrementais, existe relacdo direta com o retorno das carteias. Isto posto, esta pesquisa
corrobora com as teorias da relevancia dos dividendos de Lintner (1956) e Gordon (1959), na
medida em que o modelo desenvolvido € relevante para os estudos de avaliacdo de portfélios.

Palavra-chave: Avaliacao de portfélio. Formagdo de carteiras. Modelo de trés fatores de Fama e
French. Payout incremental. Dividendos.
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ABSTRACT

This article sought to investigate whether the model adapted from Fama and French with the
inclusion of the Payout factor (F&F with Payout) would allow a better understanding of the
returns of the portfolios of companies listed in Brazil, Bolsa, Balcdo between 2004 and 2018
than the model of three factors from Fama and French. The Payout factor Award is obtained by
calculating the difference in return between the companies that paid and those that did not pay
Incremental Payout. Thus, this four-factor model is defined by the addition of this factor to the
factors Award for market risk (RM-RF), Award for the size factor of the company (MbS), defined
by the market value of equity, and the Premium by the Book-to-market factor ( HML), which is
an index defined by the accounting value and market value ratio of equity. This 4-Factor model
had its explanatory power tested by the return of 12 portfolios created from the
orthogonalization of their risk factors and it was more efficient than the three-factor model in
explaining the return of eight of the portfolios formulated, with emphasis on an explanatory
capacity of more than 70% for the lower value (small) portfolios that do not pay dividends and
pay incremental dividends, therefore assuming a relevant role for the investment decisions in
portfolios that have extreme dividend distribution. In addition, the results show that the Payout
factor was significant in nine of the twelve portfolios. In portfolios where there was no dividend
payment, their impact was negative, implying that the higher the return of these portfolios, the
lower the probability of a premium for the Payout factor. In turn, for the portfolios that paid
minimum and incremental dividends, there is a direct relationship with the return of the cards.
Thus, this study corroborates the theories concerning the relevance of dividends by Lintner
(1956) and Gordon (1959).

Keywords: Portfolio valuation. Portfolio formation. Model of three factors of Fame and French.
Incremental Payout. Dividends.

1 INTRODUCAO

A remuneracdo por meio de dividendo € um dos retornos mais almejados pelos quais os
investidores confiam seus recursos na aquisi¢do de parcelas do capital social de entidades,
segundo Veiga, Imbrosio e Ferreira (2008), e por isso, ao investirem nas companhias, 0s
acionistas anseiam que elas obtenham lucros e que, parte desse lucro, em formato de dividendos,
seja direcionada para remunera-los. Convém destacar que a remuneragdo por dividendos € isenta
de imposto de renda desde 1996, o que a torna ainda mais atrativa aos investidores. Ademais,
Almeida, Pereira e Tavares (2016) citam que a crescente procura por investimentos e pelo
desenvolvimento do mercado de capitais € personificada na politica de dividendos.

O pagamento de dividendos € regulamentado pela legislagdo societdria brasileira, por
meio da Lei n® 6.406/76, a qual apresenta, dentre as obrigatoriedades das companhias brasileiras
de capital aberto, a distribuicao dos seus lucros aos acionistas. A politica de dividendo contempla
decisdes que procuram responder perguntas relacionadas a destina¢do dos lucros da companhia e
possui intima relacdo com as politicas de investimento e financiamento, por exemplo, ao indicar
se a companhia reinvestird o capital ou se distribuird dividendos aos acionistas. Ao final de um
exercicio social, os gestores decidem qual serd o percentual de reten¢do dos lucros e de
remuneracao dos acionistas e quando isso deveré acontecer.

Considerando a perspectiva dos investidores, percebe-se que a relevancia da politica dos
dividendos reside no fato de que eles analisam os valores dos dividendos distribuidos pelas
companhias como um dos critérios para decidir em qual delas irdo investir. Na literatura de
finangas, encontram-se diversos estudos que abordam a politica de dividendos e sua capacidade
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de adicionar valor a companhia, com destaque para duas abordagens: a relevancia dos
dividendos (Lintner, 1956; Gordon, 1959) e a irrelevancia dos dividendos (Miller & Modigliani,
1961). Por outro lado, pesquisas cientificas em finangas estdo voltadas para entender os fatores
que explicam o retorno das agdes e, nesse sentido, formulam modelos de precificacdo com vistas
a descobrir quais fatores-chave explicam com maior precisao o retorno dos ativos.

Para o estudo de dividendos das companhias de capital aberto no mercado brasileiro,
observa-se a obrigatoriedade de que as politicas de dividendos estejam de acordo com as Leis
n°® 6.404/1976 e n°9.249/1995. A primeira, denominada Lei das Sociedades por Acdes,
estabelece, entre outros assuntos, o pagamento minimo de dividendos e sua periodicidade. Entre
os artigos 201 e 205, verifica-se a obrigatoriedade de informar, no estatuto social, um percentual
minimo do Lucro Liquido Ajustado (LLA) que serd destinado ao pagamento dos dividendos e,
caso o estatuto ndo apresente essa informagao, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a
50% do LLA.

Diante do contexto de distribui¢do de dividendos, Lintner (1956) e Gordon (1959)
defendem a existéncia de uma relacdo entre o valor pago na forma de dividendos e o valor das
acOes, portanto € importante observar a politica de distribuicio de dividendos no mercado
aciondrio brasileiro, investigando se ¢ possivel que o fator “pagamento de dividendos” se
configure como um fator que explique o retorno das ac¢des considerando-se a variagdo do Payout
em relacdo ao minimo exigido nos estatutos sociais.

Diante disso, o objetivo deste trabalho € investigar se o modelo adaptado de Fama e
French com a inclusdo do fator Payout (F&F com Payout) permitiria melhor compreensdo dos
retornos das carteiras de companhias listadas na B3 do que o modelo de trés fatores de Fama e
French. Para alcancar esse objetivo, o poder explicativo do modelo de quatro fatores com Payout
foi comparado com o modelo de trés fatores de Fama e French e o efeito que cada fator de risco
exerce sobre o retorno das carteiras formuladas. O estudo serd realizado com empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo para o periodo de 2004 a 2018.

Assim, vislumbra-se a oportunidade de incluir o Payout como um novo fator que pudesse
melhor representar um ajuste ao modelo de trés fatores de Fama e French. Adicionalmente,
espera-se trazer uma importante contribuicdo para a expansdo da literatura de financas,
especialmente no tocante a formagdo de carteiras de investimento; modelos de avaliagdo de ativo
e principalmente gerar reflexdes sobre a teoria da relevancia dos dividendos na medida em que
este estudo oferece resultados empiricos e discussdes tedricas sobre a temdtica. Ante o0 exposto
convém destacar que pesquisas anteriores, como as de Neves e Leal (2003), Malaga e Securato
(2004), Joode (2011), Santos, Fama e Mussa (2012), Xiao, Faff, Gharghri e Lee (2013) e
Azevedo (2014), incluiram os mais diversos fatores, porém reforcam que ainda existe espaco
para novos fatores.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da relevancia dos dividendos

A teoria da relevancia dos dividendos defende que o aumento destes contribui para
maximizar o valor da companhia. Nesse sentido, Gordon (1959) explica que altos pagamentos de
dividendos reduzem o custo de capital de terceiros e, consequentemente, aumentam o valor das
acoOes. Portanto os investidores que sdo avessos ao risco, ao se encontrarem em um ambiente de
incerteza, preferem receber dividendos o quanto antes.

Essa teoria defende que os dividendos representam ganhos certos no presente e que a
valorizagdo da acdo € um evento incerto no futuro. Posto isso pagar dividendos corrobora para
reduzir a incerteza, o que, por sua vez, implica no aumento dos precos das acdes da companhia.
Assim identifica-se uma relacdo direta entre a politica de dividendos e o valor de mercado da
companhia (Gordon, 1963).
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Ainda conforme a relevancia dos dividendos, Lintner (1956) concluiu que os gestores sao
relutantes em reduzir niveis de pagamento de dividendos e que s6 aumentam o pagamento destes
quando estdo convictos de que as companhias tém fluxo de caixa suficiente para manté-lo, uma
vez que os investidores interpretam mudancas inesperadas nos niveis de dividendos como uma
mudancga negativa da expectativa dos administradores em relacdo aos resultados futuros da
companhia. Portanto reduzir os niveis de dividendos implicaria em desvalorizar as agdes da
companhia. Estudos posteriores (Baker, Farrelly & Delman, 1985; Baker & Powell, 1999), nos
quais foram realizadas entrevistas com gestores a respeito do aumento dos dividendos, chegaram
aos mesmos resultados que Lintner (1956).

Santana (2006) comenta que os dividendos afetam o valor da companhia porque
alteracdes no montante de dividendos distribuidos aos acionistas revelam as expectativas dos
administradores em relagdo as perspectivas futuras da companhia. Assim observa-se que nao
seria a preferéncia dos acionistas que levaria aos acréscimos nos precos das agdes, € sim a
expectativa de ganhos futuros a partir da retencao de lucros.

2.2 Consideracoes legais dos dividendos no Brasil

Nesta secdo apresentam-se os aspectos relacionados ao tratamento legal dos dividendos e
dos juros sobre capital proprio dentro do contexto do mercado acionério brasileiro, conforme a
Comissao de Valores Mobilidrios e as Leis n° 6.404/1976 e n® 9.249/1995. O entendimento do
tratamento legal dos dividendos dentro do contexto brasileiro permite compreender com mais
afinco o conceito de Payout Incremental.

A Lei n°6.404/176, conhecida como Lei das S/A, versa de forma geral sobre as
obrigatoriedades quanto as decisdes de pagamento de dividendos, as quais sdo tomadas em uma
Assembleia Geral Ordinaria (AGO) ou, para assuntos ndo mencionados no artigo 132 da Lei
n°® 6.404/1976, uma Assembleia Geral Extraordinaria (AGE).

A AGO deveri ser realizada até o quarto més apds o encerramento do exercicio, e dentre
seus objetivos estd a deliberacdo sobre as demonstracdes financeiras; a decisdo sobre a
distribuicdo do lucro liquido e o pagamento de dividendos. Em seguida, a companhia devera
informar a Bolsa de Valores a intencdo do pagamento de dividendos.

A Lei das S/A, em seus artigos 201 a 205, rege sobre a normalizagdo 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 acdes preferenciais.

O artigo 202 contempla a instru¢io do dividendo minimo obrigatdrio, cujo fundamento €
a prote¢do do acionista minoritdrio em detrimento das arbitrariedades da administracdo ou dos
acionistas majoritarios. O dividendo minimo obrigatério € definido como um percentual do lucro
descrito no estatuto social da companhia. Ainda conforme o artigo 202, quando o estatuto social
ndo informar o percentual de dividendo minimo obrigatério, a companhia fica obrigada a
distribuir pelo menos 50% do lucro liquido ajustado (LLA) do exercicio como dividendo minimo
obrigatorio.

Resumindo, quando o estatuto for omisso € a companhia convocar assembleia-geral para
introduzir uma norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério nao podera ser inferior a 25% do
lucro liquido ajustado, salvo se o direito de retirada dos acionistas for garantido. Assim, quando
a Lei n° 6.404/1976 entrou em vigor, as companhias existentes ficaram num dilema: manter o
estatuto social omisso e se enquadrar no percentual de 50% como dividendo obrigatério; ou
definir um percentual inferior a 25%, mas ensejar direito de retirada aos acionistas descontentes.
A maioria das empresas optou por um percentual de 25% do LLA, conforme consta em Galvao,
Santos e Aradjo (2018) e em Leite, Bogoni e Hein (2019), por exemplo.

Isto posto, a histéria nos mostra que companhias que surgiram apds 1976 podem definir
um dividendo obrigatério inferior a 25% do LLA. Contudo muitas acabaram estipulando o
percentual de 25%. Assim esse percentual acabou se transformando em padrdo entre as
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companhias brasileiras, passando a ser reconhecido como o referencial do dividendo minimo
obrigatdrio (Leite, Bogoni & Hein, 2019).

Uma observacao importante na Lei das S/A € que as companhias estardo dispensadas de
pagar o dividendo obrigatério quando os administradores comunicarem a AGO que, naquele
exercicio, pagar dividendos € incompativel com a situagd@o financeira da companhia. Neste caso,
portanto, ndo haverd distribuicdo dos lucros e estes deverdo ser registrados como reserva
especial, caso ndo sejam absorvidos por prejuizos em exercicios futuros, e deverdo ser pagos
como dividendos assim que a situacdo financeira da companhia permitir, conforme § 4° do artigo
202.

No Brasil, os dividendos sdo isentos de tributagdo na pessoa fisica e juridica. Assim
quaisquer valores pagos como forma de remunerar acionistas deverdo ser recebidos
integralmente por eles. Em 1996, com a Lei n°®9.249/1995, foi criado um mecanismo de
pagamento de dividendo: os Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP), que tem caréter facultativo e
permite que as companhias remunerem também seus acionistas por meio dele.

O pagamento de dividendos sob a forma de JSCP € classificado tributariamente como
despesa dedutivel da base de cédlculo do imposto de renda, ou seja, constitui um beneficio fiscal a
companhia pagadora uma vez que pode ser deduzido da base de cédlculo do Imposto de Renda e
da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) para a companhia pagadora. Dessa forma,
Decourt e Procianoy (2012) mencionam que os JSCP sdo utilizados pela maioria das
companhias, dado o beneficio fiscal. No entanto, para os investidores, os dividendos sao isentos
de imposto, enquanto os JSCP sdo tributdveis como receita financeira. A Tabela 1 ilustra as
diferencas entre JSCP e os Dividendos.

Tabela 1
Diferenca entre Juros Sobre Capital Proprio e Dividendos

Juros Sobre Capital Préprio

Distribuicdo optativa vinculada a existéncia desta
condigdo no estatuto da companhia e a existéncia de
fluxos de caixa.

Dividendos
Distribuicdo obrigatéria vinculada a existéncia de
lucros e conforme declarado no estatuto das
companhias.

Base de calculo: patrimdnio liquido.

Base de cdlculo: lucro liquido ajustado.

Percentual de remuneragdo: limitado a variacdo da
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Percentual de distribuicdo: definido em estatuto.

Incidéncia de impostos para o acionista: é tributado na
fonte em 15% sobre o valor distribuido.

Incidéncia de impostos para o acionista: o valor
recebido ndo € tributado.

Situagdo fiscal para a companhia: os JSCP
distribuidos sdo considerados despesas financeiras e
reduzem a base de cdlculo do IRPJ e da CSLL.

Situagcdo fiscal para a companhia: os dividendos
distribuidos ndo podem reduzir a base de calculo do
IRPJ e da CSLL devidos pela companhia.

Fonte: Adaptado de Lagioia, Maciel e Libonati (2008).

Diante do exposto, verifica-se que, de acordo com a Lei n° 6.404/1976, as companhias
devem distribuir um dividendo obrigatério, ou seja, a distribuicdo de proventos conforme
estabelecida no estatuto e definido nesta pesquisa por Payout minimo.

Para calcular o Payout distribuido pelas companhias e poder identificd-lo como Payout
minimo, Payout incremental ou Payout reduzido, é preciso evidenciar o Payout pago a partir da
razao do total de dividendos distribuidos (dividendos e JSCP) pelo LLA, como segue na Equacao
1:

JSCP Liquido*+Dividendospagos
LLA

Payout Distribuido = Equacio 1
Sendo:

Payout distribuido: Proventos efetivamente pagos aos acionistas;

JSCPLiquido: Juros Sobre o Capital Proprio distribuidos descontados do Imposto de Renda Retido
na Fonte;
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Dividendospagos: Dividendos pagos aos acionistas;
LLA: Lucro Liquido Ajustado.

Portanto, assim como Galvao, Santos e Aradjo (2018), esta pesquisa utiliza o Payout
minimo obrigatério como referéncia para a classificagdo do Payout como minimo, incremental
ou reduzido, em funcdo do que € determinado no estatuto social das companhias. Para os trés
niveis de Payout evidenciados nesta pesquisa, o Payout minimo equivale ao percentual de
pagamento de dividendos estabelecido no estatuto; o Payout incremental compreende o
percentual de dividendos pago acima do estabelecido no estatuto social; e o Payout reduzido
ocorre quando os dividendos distribuidos estiverem abaixo do nivel informado no estatuto social.

2.3 O Modelo de Fama e French e algumas de suas adaptacoes

Diante da necessidade de entender melhor os retornos dos ativos e realizar avaliagdes de
risco mais precisas, muitos estudos sdo direcionados para modelos de precificagdo de ativos. Os
modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory (APT) e o de trés
fatores de Fama e French (1993) sdo os mais conhecidos. O modelo CAPM pressupde que a taxa
de retorno de todos os ativos de risco ¢ fun¢do do Beta () de mercado, sendo este o nico fator
de medicao do risco, conforme Lintner (1956).

O modelo APT, desenvolvido por Ross (1976), diferencia-se do CAPM ao entender que
existe mais de um fator de risco que exerce influéncia sistemdtica sobre os ativos. De acordo
com o autor, a associac¢ao entre o retorno esperado e as varias sensibilidades aos fatores Beta ()
deve apresentar uma relacao linear. Portanto verifica-se que, nos modelos de avaliagcdo de a¢do, o
prémio de risco dos ativos € varidvel central na explicacdo dos retornos desses ativos (Vieira,
Maia, Klotzle & Figueiredo, 2017). Ademais, o uso do modelo APT € interessante pela
possibilidade de incluir varidveis dentre os fatores macroecondmicos que relacionam a
previsibilidade do retorno das acdes.

O modelo de Fama e French (1993) € utilizado para explicar os retornos de acdes e se
apresenta como uma alternativa ao CAPM, pois, ao invés de utilizar um unico fator (o retorno
em excesso do mercado, que € o retorno das acdes menos a taxa livre de risco), utiliza mais dois
fatores de risco, como os fatores tamanho e valor. Além do fator excesso de retorno de mercado
(Rm — Ry), eles utilizaram os fatores SMB referentes ao tamanho (VM), que diz respeito ao
valor de mercado da companhia. O modelo sugere que o investidor exija um retorno maior de
acoes de menor valor de mercado do que as a¢des de alto valor de mercado.

O terceiro fator de risco considerado pelo modelo de Fama e French (1993), denominado
por Book-to-market, refere-se a razdo entre valor patrimonial (VC) e valor de mercado (VM).
Para esses autores, o investidor exige retorno maior de uma agdo de alto valor do que de uma
acdo de baixo valor.

O modelo de trés fatores de Fama e French estd baseado na premissa de que o retorno
esperado de uma carteira superior a taxa livre de risco (R; — R¢) é explicado pela sensibilidade
de seu retorno por trés fatores, sendo eles: (1) o excesso de retorno de uma carteira ampla do
mercado (R, — Rf); (2) a diferenca entre o retorno de uma carteira de pequenas companhias e o
retorno de uma carteira de grandes companhias — Small Minus Big (SMB); (3) a diferenca entre o
retorno de uma carteira de agdes de alto valor e o retorno de uma carteira de a¢des de baixo valor
— High Minus Low (HML).

O fator tamanho também possui relacdo com a rentabilidade. Quando as companhias sao
agrupadas por esse fator, percebe-se que as pequenas companhias tendem a ter rentabilidade
sobre o ativo menor do que as grandes. Posto isso os autores concluem que o efeito tamanho tem
relagc@o negativa com a rentabilidade média.

O fator valor relaciona-se aos fundamentos econdmicos das companhias. Aquelas com
altos indices VC/VM apresentam maiores probabilidades de ter baixos retornos sobre os ativos e,
quando a companhia detiver baixos indices, espera-se que tenha elevados retornos sobre os
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ativos (Fama & French, 1993), sendo estes, portanto, elementos tteis no processo de decisdo de
investimento em acoes.

O primeiro passo do modelo de Fama e French é estimar o prémio para cada um dos
fatores de risco e, em seguida, analisar a relacdo desses fatores sobre o retorno das acdes. Posto
isso, é importante observar que o prémio pelo risco € obtido pela diferenca entre retorno
esperado de um ativo num determinado tempo (t) e o retorno do ativo livre de risco. O prémio
pelo tamanho € calculado pela diferenga entre a carteira formada pelas companhias pequenas
menos as formadas pelas companhias grandes (SMB). Por fim, o prémio pelo fator valor € o
resultado da diferenca entre as companhias de alto e baixo valor (HML).

Dentre os principais resultados do estudo de Fama e French (1993), destaca-se o seguinte:

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 os investidores;

¢) Todos os fatores de risco se mostraram significativos e pareceram se complementar
na explicacdo das variagdes dos retornos das carteiras.

Diante disso, Mussa, Rogers e Securato (2009) comentam que o modelo dos trés fatores é
vélido para ser usado nas diversas decisdes financeiras e € superior a0 CAPM na explica¢do dos
retornos das acdes. Como consequéncia dos estudos de Fama e French (1993), muitos autores
passaram a testar empiricamente a validade do modelo dos trés fatores diante do modelo CAPM
e a investigar o comportamento do retorno das agdes a partir da inclusdo de outros fatores de
risco nos mais diversos mercados.

Neves e Leal (2003) investigaram se os fatores relacionados pelo modelo Fama e French
(1993) tém alguma relagdo com o crescimento do PIB e outras varidveis macroeconémicas. Os
resultados indicam que os fatores HML e SMB se mantiveram estatisticamente significativos: o
HML apresentou relagdo inversa com o crescimento do PIB, e o SMB, relacdo direta, tal como
foi identificado na Australia, no Canada e na Alemanha.

Por sua vez, Malaga e Securato (2004) 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 trés fatores € superior ao CAPM na
explicacdo dos retornos das acOes 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 trés fatores em explicar a variagao cross-
section do retorno das carteiras, Carhart (1997) adicionou o fator momento ao modelo de trés
Fatores de Fama e French (1993) e concluiu que o novo modelo reduziu substancialmente o erro-
padrao em relagdo ao modelo original.

Joode (2011) analisou o impacto da varidvel inovagdo ao modelo de Fama e French de
trés fatores na predicao do retorno das acdes, a partir da constru¢do de dez carteiras com base na
contagem de patentes, e concluiu que a inovagdo pode explicar o retorno das acdes e a relevancia
do fator tamanho diminui diante da presenga do fator inovacao no modelo.

Santos, Fama e Mussa (2012) investigaram se o modelo de trés fatores de Fama e French,
com a inclusdo da varidvel “momento”, poderia explicar as variagdes dos retornos das acodes
brasileiras listadas na B3, no periodo de 1995 a 2006, e, para este fim, usaram a mesma
metodologia adotada por Fama e French (1993). O modelo foi testado por meio do coeficiente de
determinac¢do e os resultados indicam que o modelo de quatro fatores € valido para o mercado
aciondrio brasileiro e superior ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993) na explicacdo

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 19, 1-18, 2906, 2020



Kliver Lamarthine Alves Confessor, Joséte Florencio dos Santos

das variagdes dos retornos das acdes da amostra, de forma que o fator momento impacta
positivamente no retorno das agdes.

Para testar o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e verificar o impacto da
inclusdo do um quarto fator, a sustentabilidade, Xiao, Faff, Gharghri e Lee (2013) realizaram um
estudo. A pesquisa contou com uma amostra inicial de 300 mil ativos e dados mensais no
periodo entre 1999 e 2007. Os resultados demostraram que os fatores tamanho e valor possuiam
forte poder de explicagdo dos retornos das acdes e ndo foram encontradas evidéncias de que o
prémio pelo fator sustentabilidade exercia impacto significativo nos retornos das acdes dos
paises analisados.

O modelo de trés fatores de Fama e French, com a inclusdo do fator sustentabilidade, foi
aplicado no Brasil por Azevedo (2014). O autor investigou se esse modelo permite melhor
compreensdo a respeito do retorno das agdes no mercado aciondrio brasileiro entre os anos de
2006 e 2013. Os resultados demonstram que o prémio pelo fator sustentabilidade empresarial €
significante no modelo e possibilita o aumento do seu coeficiente de determinag¢do. Além disso,
o fator geralmente traz impacto negativo no retorno esperado das agdes.

Ante o exposto, esta pesquisa realizou uma adaptacdo ao modelo de Fama e French com
vistas a incluir o fator Payout, na expectativa de testar se esse novo modelo se sobrepde ao
modelo original de trés fatores no sentido de explicar o retorno das carteiras de acoes. Essa
proposi¢do estd fundamentada na teoria da relevancia dos dividendos, a qual sugere que o
pagamento de dividendos contribui para adicionar valor as agdes, conforme Lintner, (1962),
Gordon (1963), Loss e Sarlo Neto (2006), Martins ¢ Fama (2012) e de Melo e Fonseca (2015).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A partir das classificacdes da distribuicdo de dividendos como minimo obrigatorio,
reduzido, incremental e o ndo pagamento de dividendos, pelo pressuposto do que € informado no
estatuto social das companhias, esta pesquisa sugere um novo modelo de avaliagdo do retorno
das acgdes a partir da inclusdo do fator Payout ao modelo de trés fatores de Fama e French, e
investiga como este impacta nas explicagdes das variacdes dos ativos no mercado brasileiro.

A populagao deste estudo é formada por companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo: Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). As companhias selecionadas compdem uma amostra nao
probabilistica. Essa escolha se deu por oferecer certas vantagens, tais como conveniéncia,
velocidade e baixo custo.

As informacdes necessdrias para a aplicacdo do modelo de trés fatores com a inclusao da
variavel Payout incremental, ou seja, o VM, a relacdo VC pelo VM, o retorno das acdes (Ri) e o
fator Payout, foram obtidas nos enderecos eletronicos das companhias, na se¢do de relacdo com
investidores, bem como no endereco eletronico da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), B3,
nas ata das AGO e na base de dados Economatica® para o periodo de 2004 a 2018. A opc¢ao pelo
ano 2004 se justifica pelo fato de ser a data mais antiga disponibilizada pela CVM nas atas de
AGO e que seria possivel obter informagdes suficientes para a construgdo das carteiras pela
metodologia de Fama e French (1993).

Os critérios para a selecao da amostra foram:

a) Apresentar VM e/ou VC entre janeiro de 2004 e dezembro de 2018;

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

¢) Nao ter declarado outro tipo de distribuicdo como desdobramento de acdes, dividendos
em acoes, fusdes entre a declaracdo de dividendos prévios e a declaracdo de dividendos
correntes;

d) Nao ter apresentado mudancas anormais na varia¢ao de dividendos;

e) Nao estar classificada entre as companhias do setor financeiro, dado o seu maior grau de
alavancagem em comparacdo com as companhias dos demais setores, exercendo,
portanto, influéncia sobre o indice B/M. Ademais, o endividamento de companhias do
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setor financeiro ndo possui o0 mesmo significado do endividamento de companhias ndo

financeiras (Santos, Fama & Mussa, 2012);

f) Apresentar cotacdes mensais consecutivas por 12 meses, a fim de viabilizar o célculo do
retorno das acoes.

Este estudo segue a metodologia de Fama e French (1993) de formacgdo das carteiras e
calculos dos fatores, prémio pelo mercado, HML e SMB para formar e calcular o fator Payout.
Diverge apenas quanto ao critério a manutencdo da classificacdo medium (intermediaria) dos
fatores HML e SMB utilizado para formar as carteiras, uma vez que, caso fosse contemplado,
resultaria na formacao de carteiras sem nenhum ativo.

Portanto foram criadas doze carteiras a partir da ortogonalizacdo das carteiras criadas
pela proxy VC, pela razio valor patrimonial e valor de mercado VC/VM e pela classificagdao do
nivel do pagamento de dividendos das companhias, conforme os seguintes procedimentos:

1. As acOes foram ordenadas e divididas em dois grupos de acordo com o a mediana do
VM, definidas como Big e Small.

2. Nova reordenacdo. As a¢des foram ordenadas e divididas em dois grupos, de acordo com
0 a mediana do indice VC/VM, definidas como High e Low.

3. Utilizando como referéncia o nivel de pagamento de dividendos das companhias, a
amostra foi dividida em trés niveis: aquelas que ndo pagaram dividendos (Payout n;), as
companhias que pagaram Payout minimo ou reduzido (Payout mr;) e as que pagaram
Payout incremental (Payout i;), denominadas de “N”, “MR” e “I”, respectivamente.

Esses procedimentos foram repetidos anualmente, portanto as modelos de carteira foram
balanceadas anualmente, com base em dezembro, e isso permitiu que as companhias mudassem
de carteira de acordo com as andlises dos seus indices.

As carteiras contemplaram as acOes comuns entre os 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 n., Payout i, e Payout mr,. A Tabela 2 ilustra a caracteristica de cada
modelo de carteira.

Tabela 2
Caracteristicas das doze carteiras formadas para o calculo dos fatores HML, SMB e Payout
incremental

Carteira Tamanho Valor Payout

S/L/N Small Low (Payout n;)
S/H/N Small High (Payout n;)
S/L/T Small Low (Payout i),
S/H/ Small High (Payout i),
S/L/MR Small Low Payout mr
S/H/MR Small High Payout mr
B/L/N Big Low (Payout n;)
B/H/N Big High (Payout n;)
B/L/1 Big Low (Payout i),
B/H/T Big High (Payout i),
B/L/MR Big Low Payout mr
B/H/MR Big High Payout mr

Nota. Na primeira coluna estd designada a nomenclatura de cada carteira formada nesta pesquisa. Na segunda coluna
estdo as denominacdes para carteiras de menor valor patrimonial (tamanho) e, na terceira coluna, as denominagdes
para as carteiras com caracteristica de baixo valor e de alto valor de mercado. Na tltima coluna estdo listadas as
classificagdes das companhias conforme a politica de dividendos.

Fonte: Elaboragéo propria.

Ap6s o cdlculo dos quatro fatores (prémio do mercado, tamanho, valor e Payout
incremental), foram realizadas regressdes pelo do método dos minimos quadrados ordindrios

para obter os coeficientes das carteiras e medir o grau de ajuste e poder explicativo do modelo de
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trés fatores de Fama e French com Payout incremental. A expressdo pode ser visualizada na
Equacao 2:

Rci, t — RIrt = o + B(Rmt — Rlrt) + BSMBt + BHMLt + BPayout I + ei, t Equagio 2

Sendo:

Rci, t = retorno da carteira i no tempo t;

Rmt = retorno da carteira de mercado no més t;

RIrt = retorno do ativo livre de risco no més t;

SMBt= Small Minus Big ou prémio pelo fator tamanho no més t, ou seja, a diferenca entre a
média de retorno das agdes de empresas de menor porte e a média de retorno das agdes de
empresas de grande porte;

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

Payout 1: Payout incremental € o fator utilizado para identifica o montante de dividendos
distribuidos, por empresa e acima do estabelecido no estatuto social;

ei, t = Residuo do modelo referente a carteira i no tempo t.

A varidvel dependente, denominada de prémio de mercado da carteira, € calculada a
partir do retorno anual da carteira em relacdo ao ativo livre de risco. Para a formagdo das
varidveis independentes: (1) prémio pelo fator de mercado: equivale ao retorno da carteira
subtraindo o prémio obtido pelos ativos livres de risco; (2) fator tamanho (SMB): referente ao
prémio obtido pela diferencga de retorno entre companhias caracterizadas como Small ou Big; (3)
fator valor ou razdo (HML): equivale ao prémio obtido pelas a¢des caracterizadas como High,
Medium ou Low, ou seja, considera o excesso de retorno médio entre a carteira de alto indice
BE/ME e baixo indice BE/ME; e (4) fator Payout é calculado a partir da diferenca entre a média
dos retornos anuais da carteira do grupo Payout minimo. Ou seja, companhias que pagaram
exatamente o valor dos dividendos declarados nas Atas de AGO, com a média da carteira das
companhias classificadas pelo Payout incremental e a média do retorno das companhias que
pagaram Payout reduzido. A Tabela 3 resume os procedimentos de cdlculo para cada fator
mencionado.

Tabela 3

Procedimentos para o calculo dos fatores utilizados no modelo F&F com Payout
Fator Definicoes
VP;: Valor patrimonial da a¢do i no més f;
VM;,,: Valor de mercado da acdo i no més t;
— Rfy | Ri¢ Retorno da acdo i no més
Rfi: Retorno do ativo livre de risco no més ¢.
SMB;: Retorno pelo fator de risco tamanho no ano f;
R_S,t : Retorno médio das trés carteiras S no ano t;
Rst — Rgy Rp,: Retorno médio das quatro ou quartas carteiras B no
ano ¢.
HML,: Retorno pelo fator de risco razdo VC/VM no ano ¢;
Fator valor ou razdo HML; = Ry — Ry Ry +: Retorno médio das carteiras H no més #;
Ry :: Retorno médio das carteiras L no més 7.
Payout ni: média do retorno das agdes das companhias que
ndo pagaram dividendos no més ¢
Prémio do Payout \ = Payouti — Payout n; | Payout i: média do retorno das ag¢des das companhias que
pagam Payout incremental no més t;
Payout r: média dos retornos das acdes das companhias que
pagam Payout reduzido ou minimo no més .
Nota. Na primeira coluna estd designada a nomenclatura de cada fator e sua equacdo. Na segunda coluna estdo as

denominacdes dos elementos que compdem as equacdes dos respectivos fatores do modelo.
Fonte: Elaboragéo propria.

n
VM,
ity )

Prémio de mercado

i=1

Fator tamanho: SMB;
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Ap6s a apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos operacionais da pesquisa e as
defini¢des da populacdo e amostra, bem como a constru¢ao do modelo de quatro fatores com
Payout, a partir da adaptacdo do modelo de trés fatores de Fama e French, a secdo a seguir
apresenta e comenta os principais resultados encontrados quanto a avaliagdo do modelo proposto
e a relevancia do fator Payout como fator de risco para avaliar o retorno das carteiras formadas.

4 RESULTADOS

Para atingir o objetivo de investigar se o modelo adaptado de Fama e French com a
inclusdo do fator Payout (F&F com Payout) permitiria melhor compreensdao dos retornos das
carteiras de companhias listadas na B3 do que o modelo de trés fatores de Fama e French, o
primeiro passo foi comparar o poder explicativo, a andlise de dependéncia dos residuos e os
testes do ajuste do modelo e da significancia dos coeficientes entre os modelos.

Em seguida, os coeficientes e p-valor de cada fator foram analisados a fim de avaliar o
efeito que cada um exerce sobre o retorno das carteias. Assim, a Tabela 4 apresenta os resultados
do ajuste do modelo; da anélise da autocorrelacdo dos residuos, a qualidade do ajuste do modelo
e a significincia dos coeficientes para o modelo original de trés fatores de Fama e French
(abreviado por F&F) e o modelo adaptado com a inclusdo do fator Payout (abreviado por F&F
com Payout).

Tabela 4

Comparacio entre o poder explicativo, a anilise de dependéncia dos residuos e os testes do
ajuste do modelo e da significaincia dos coeficientes para o modelo de trés fatores e o
modelo proposto de quatro fatores

Modelos
. F&F F&F com F&F F&F com F&F F&F com Payout
Carteira
Payout Payout
R2ajustado | R2ajustado | Analise DW Analise DW | Test F | Prob. | Test F | Prob. F
F

SLN 0.597 0751 Sem ) Sem i 96,67 0 84,61 0
autocorrelacdo | autocorrelacio

SHN 0.528 0.572 Sem i Sem i 57,27 0 52,47 0
autocorrelacdo | autocorrelacdo

SLI 0.695 0712 Sem i Sem i 114,83 0 88,11 0
autocorrelacdo | autocorrelacdo

SHI 0.701 0.735 Sem i Sem i 125,20 0 106,69 0
autocorrelacdo | autocorrelacdo

SLMR 0,597 0,422 Inconclusivo Inconclusivo 34,91 34,78

SHMR 0.687 0,437 Sem ) Sem i 44,49 33,59
autocorrelacdo | autocorrelacio

BLN 0,498 0.526 Sem ) Sem i 36,49 0 42,32 0
autocorrelacdo | autocorrelacio

BHN 0.574 0.671 Sem i Sem i 55,25 0 51,45 0
autocorrelacdo | autocorrelacio

BLI 0.420 0.531 Sem i Sem i 25,87 0 19,83 0
autocorrelacdo | autocorrelacio

BHI 0.339 0.437 Sem i Sem i 22,96 0 18,12 0
autocorrelacdo | autocorrelacio

BLMR 0.625 0.426 Sem ) Sem i 19,85 0 15,01 0
autocorrelacdo | autocorrelacdo

BHMR 0.679 0.421 Auséncia d? Auséncia d? 21,89 0 16,56 0
autocorrelacdo | autocorrelacdo

Nota. O coeficiente de determinacdo (R? ajustado) indica capacidade de o modelo ser explicado pelas varidveis
incluidas no modelo; a andlise de Durbin-Watson avalia a autocorrelacdo dos residuos. O Test F e a Probabilidade F

(Prob. F) s@o necessarios para avaliar o ajuste do modelo e a significancia dos coeficientes.

Fonte: Elaboragao prépria.
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Ao comparar o poder explicativo, o modelo F&F com Fator Payout permite uma sensivel
melhoria na explicagdo do retorno de oito das doze carteiras, possuindo poder explicativo
superior a0 modelo de F&F para as carteiras que ndo pagaram dividendos e que pagaram
dividendos incrementais. Configura-se, portanto, como um importante instrumento para a
formacgdo e avaliacdo de carteiras com perfis extremos de distribuicdo de dividendos, uma vez
que obteve um coeficiente R? ajustado superior a 70% para essas carteiras.

Quando analisada a superioridade do modelo de quatro fatores com Payout nas carteiras
de alto valor, percebe-se que o poder explicativo do modelo variou entre 43% e 67%. Isso indica
um bom ajuste, porém sdo necessdrios novos fatores de risco para melhorar ainda mais o poder
explicativo do modelo, uma vez que, apesar de indicar uma moderada capacidade explicativa,
novas informacdes podem contribuir para o ajuste do modelo. Nesse caso, € provdvel que os
fatores PIB; momento; inovagdo; e sustentabilidade, evidenciados por Neves e Leal (2003),
Santos, Famid e Mussa (2012), Joode (2011) e Xiao, Faff, Gharghri e Lee (2013),
respectivamente, possam contribuir para aprimorar o modelo.

Por sua vez, o modelo de F&F foi mais robusto para explicar os retornos das carteiras de
companhias que pagam dividendos minimo obrigatério (SLMR; SHMR; BLMR. BHMR),
conforme estabelecido em seus estatutos sociais. Destaca-se que os resultados encontrados
indicam um poder explicativo superior a 60%, portanto € ttil para compreender o retorno de
empresas que costumam pagar dividendos.

Dando prosseguimento a andlise da constru¢do dos modelos, utilizam-se os testes de
Durbin-Watson, o teste F e a probabilidade F para avaliar se os modelos foram bem formulados.
O teste de Durbin-Watson, em geral, mostrou resultados semelhantes para os dois modelos
analisados, uma vez que onze carteiras convergiram, apresentando auséncia de autocorrelagdo. A
interpretacdo de que ndo existe autocorrelacdo significa dizer que as observacdes adjacentes nao
estdo correlacionadas, ou seja, o modelo foi bem ajustado, pois seus residuos nido apresentam
correlagdo (Gujarati, 2000).

O teste F e a probabilidade F indicam a qualidade do ajuste do modelo e a significancia
dos coeficientes. O resultado do Test F, quando maior que dez, indica que o modelo € bem
ajustado. Portanto o modelo foi bem ajustado para todas as doze carteiras dos dois modelos. A
probabilidade F indica que podemos rejeitar a 1% de significancia que todos os coeficientes sao
simultaneamente iguais a zero, ou seja, pelo menos um parametro € diferente de zero para os
dois modelos.

Ante o exposto, € possivel afirmar que o modelo F&F com Payout foi mais eficiente em
explicar o retorno das carteiras pequenas e grandes que ndo pagam dividendos ou que pagam
dividendos incrementais. Ao passo que o modelo de trés fatores se aplica melhor para as
carteiras que pagam dividendos minimo ou reduzidos. Assim, o modelo de quatro fatores pode
ser utilizado para as decisdes de investimentos quando se deseja considerar as informacdes de
anormais de distribui¢do de dividendos.

Dando continuidade a andlise comparativa dos modelos, o proximo passo foi realizar a
andlise de regressdo para os dois modelos, a fim de identificar os efeitos dos fatores de risco
sobre o retorno das carteiras. Apds a andlise da distribuicdo de normalidade dos dados por meio
do teste de Kolmogorov-Smirnov e Lilliefors, que confirmou a hipétese de normalidade,
prosseguiu-se com as regressoes para cada uma das doze carteiras.

A Tabela 5 apresenta o resultado das regressdes para o modelo de trés fatores de F&F e
modelo de quatro fatores proposto neste estudo (F&F com Payout), indicando a relevancia dos
fatores de risco e o coeficiente do modelo para cada carteira. Na Tabela 5, os valores destacados
em negrito correspondem aos coeficientes dos fatores de risco que apresentaram significincia
estatisticas a 5%, uma vez que seus resultados para p-value ficaram abaixo de 0,005. Convém
destacar que, quanto menor os resultados do p-value, mais significativos estatisticamente sao
seus coeficientes. Na tltima coluna, apresenta-se o coeficiente de determinagdo da regressao
para cada carteira, indicando que, quanto mais proximo de um, melhor é o ajuste do modelo.
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Nesse sentido, deve-se observar quais fatores sao relevantes e se o modelo foi bem definido para
cada perfil de carteira formulada.

Conforme apresentado na Tabela 5, € 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 doze carteiras. Ao analisar os coeficientes do fator SMB, foi possivel identificar que em
apenas uma carteira ndo houve significincia estatistica, o 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, o que indica que empresas menores apresentam
maiores retornos, corroborando com Fama e French (1993).

Ainda em relagdo ao modelo de trés fatores, analisando o fator HML, seus coeficientes
apresentaram significancia em metade das carteiras analisadas e com efeito positivo e negativo.
Dentre os coeficientes significativos, esse fator apresentou o maior impacto nas carteiras
pequenas e que ndo pagaram dividendos, SLN e SHN com coeficientes de —1,507 e 1.705,
respectivamente. De forma geral, pode-se dizer que as empresas com maiores oportunidades de
crescimento (High) t€m relacio positiva com o retorno, e aquelas com menores oportunidades de
crescimento (Low) apresentam, em sua maioria, relacdo negativa com o retorno.

No que concerne a discussdo dos coeficientes do modelo de quatro fatores, ao examinar
os coeficientes do fator prémio pelo fator risco de mercado, nota-se que foi significante em todas
as doze carteiras, tal como no modelo de trés fatores, este mesmo comportamento foi observado
para o fator SMB, que se manteve estatisticamente significativo para todas as carteiras, exceto
para a SHMR. Essa conclusido também foi obtida no modelo de F&F. Uma possivel razido para
isso € o fato de que o teste de Durbin-Watson foi inconclusivo para essa carteira.

Ainda em relacdo ao fator SMB, verificou-se que os valores dos coeficientes se
mantiveram positivos para as carteiras Small e negativos para as carteiras Big, indicando existir
relagc@o positiva entre o retorno das carteiras e as carteiras de menor valor e uma relacdo inversa
entre o retorno das carteiras e as carteiras de maior tamanho. Convém lembrar que o fator SMB
foi mensurado pela proxy valor de mercado das companhias e destaca-se que esse resultado
converge com os resultados de Fama e French (1993) ao indicarem que o investidor exige um
retorno maior de a¢des de menor valor de mercado do que as ac¢des de alto valor de mercado.

No tocante a andlise do fator Payout, verifica-se que em nove das doze carteiras os
coeficientes foram significativos, apresentando impacto negativo para as quatro carteiras cujas
companhias ndo pagaram dividendos (SLN, SHN, BLN, BHN), implicando dizer que, quanto
maior o retorno dessas carteiras, menor € a probabilidade de existir um prémio pelo fator Payout.
Ou seja, ndo pagar dividendos afeta positivamente o retorno das carteiras.

Quanto ao impacto significativo e positivo desse fator nas carteiras estudas, verificou-se
que, nas carteiras SLI, SHI, SLMR, BLI e BHI, o pagamento de Payout incremental € do minimo
reduzido implicam em maior retorno das carteiras. Isso indica que as carteiras formadas por
empresas de pequeno e grande valor e que pagam dividendos incrementais estdo mais propensas
a retornos maiores na medida em que pagam mais dividendos. Essa légica corrobora com as
discussdes da teoria da relevancia dos dividendos (Lintner, 1956; Gordon, 1959), uma vez que
pagar dividendos constantes e maiores representa ganhos certos no presente e que a valorizagao
da acdo € um evento incerto no futuro. Posto isso, pagar dividendos corrobora para reduzir a
incerteza, o que, por sua vez, implica no aumento dos precos das acdes da companhia.
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Tabela 5
Resultados das regressoes de séries temporais para o modelo de F&F e o modelo F&F com Payout
Constante Rm-Rf SMB HML Payout R2ajustado
Carteira | pgF F&F com F&F F&F com F&F F&F com F&F F&F com F&F F&F com F&F F&F com
Payout Payout Payout Payout Payout Payout
SLN 0,125 —0,187 0,420 0,371 1.226 0,792 -1,507 -1.906 0,650 0,597 0,751
SHN 1.231 1.453 0,589 0,601 1,352 0,781 1.705 1.952 0,576 0,528 0,572
SLI 0,642 0,721 0.941 0,953 0,312 0,275 0.109 0,096 0,175 0,695 0,712
SHI 0,254 0,367 0,876 0,861 0,261 0,452 0,179 0,101 0,356 0,701 0,735
SLMR 1.992 1.671 0,954 0,206 0,405 0,193 -0,751 -0,836 Nio se 0,559 0,597 0,422
SHMR —-0,156 —-0,161 0,705 0,097 0,205 0,103 0,251 0,276 aplica —-0,108 0,687 0,437
BLN 3.421 3.157 0,981 0,941 0,357 0,976 0,621 —0,401 0,901 0,498 0,526
BHN 0,789 0,624 0,905 0,813 -0,181 0,529 0,159 0,281 0,291 0,574 0,671
BLI -1.742 -1.621 0,669 0,471 0,382 0,326 -0,091 -0,054 0,171 0,420 0,531
BHI 1,109 1,223 0,491 0,389 0,479 —0,421 —0,059 —0,088 0,221 0,339 0,437
BLMR 0,351 0,412 0,689 0,621 -0,589 0,523 -0,179 0,201 0,197 0,625 0,426
BHMR 1.792 1.297 0,815 0,812 —-0,402 -0,325 0,089 0,023 0,059 0,679 0,421

Nota. A varidvel dependente do modelo, denominada de prémio de mercado da carteira, considera o retorno anual da carteira em relag@o ao ativo livre de risco. Para a formacdo
das variaveis independentes, retorno pelo fator de risco mercado, os indices SMB, HML e Payout foram considerados os prémios entre os fatores, conforme destacado na se¢io 2.
Nesta tabela sdo apresentados os coeficientes das varidveis, os respectivos valores de significancia e o R? ajustado para cada regresséo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Também pode ser visto que as empresas ndo pagadoras de dividendos possuem relagdo negativa com o retorno, indicando que os acionistas
valorizam o pagamento de dividendos e, quando as empresas ndo o fazem, hd um impacto negativo no retorno dado a desvalorizacdo das carteiras.
Ante o exposto, pode-se dizer que os resultados desta pesquisa culminam com a teoria do passaro na mao (Gordon, 1963; Lintner, 1962), posto que
os acionistas preferem o pagamento de dividendos correntes a dividendos futuros ou ganho de capital.
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Quando analisado os fatores em conjunto, foi possivel observar que apenas as carteiras
SLMR e BLN, dentre as doze carteiras, apresentaram significincia em todos os fatores
simultaneamente, e as carteiras SLN, SHN, BHN, BLI apresentaram significincia em quatro
fatores, incluindo a constante, confirmando que, em geral, os fatores do modelo proposto neste
estudo sdo relevantes e tém relagdo com os retornos das carteiras elaboradas. O fator Payout foi
relevante em nove das doze carteiras.

Isso posto, pode-se dizer que a qualidade do modelo F&F com Payout, informacao obtida
pelo R2a, que indica o quanto o modelo proposto é capaz de explicar o retorno das carteiras a
partir das varidveis estudadas, € adequado para explicar os retornos das carteiras SLN, SLI, SHI,
BHI com mais de 60% e, para as demais, tem poder explicativo entre 40% e 50%.

Vale ainda destacar que a relac@o positiva das empresas pagadoras de dividendos com o
retorno estd de acordo com os achados de Gordon (1959), pautado na explicacdo de que altos
pagamentos de dividendos reduzem o custo de capital de terceiros e, consequentemente,
aumentam o valor das agdes. Além disto, Gordon (1959) comenta que os investidores sdo
avessos ao risco e ao se encontrarem em um ambiente de incerteza, optardo por receberem os
dividendos o quanto antes.

De acordo com os resultados obtidos nesta pesquisa, pode-se dizer que o modelo F&F
com Payout F&F com Payout é relevante tedrico e empiricamente nas diversas decisdes
financeiras, sobretudo no que tange ao processo de formagdo de carteiras e decisdo de
investimentos, uma vez que ao considerar o prémio pelo pagamento de dividendos, o modelo se
mostrou relevante para explicar o retorno das carteiras de acdes, corroborando com a teoria da
relevancia dos dividendos, a qual sugere que o pagamento de dividendos contribui para adicionar
valor as acdes, conforme Lintner, (1962), Gordon (1963) e mais recentemente com os resultados
de Loss e Sarlo Neto (2006), Mussa, Rogers e Securato (2009), Martins e Fama (2012) e de
Melo e Fonseca (2015)

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo investigar se o modelo adaptado de Fama e French com
a inclusdo do fator Payout (F&F com Payout) permitiria melhor compreensao dos retornos das
carteiras de companhias listadas na B3 do que o modelo de trés fatores de Fama e French.

A inclusdao do fator Payout ao modelo de avaliagdao de ativos se justifica a partir da
auséncia de consenso da relagdo entre o valor pago dos dividendos e o valor da acdo,
configurando-se, portanto, uma oportunidade de realizar uma adaptacdo ao modelo de fama e
French e testar sua eficiéncia em explicar o retorno das carteiras formadas por empresas
negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo entre 2014 e 2018 e, consequentemente, contribuir no
processo de formagdo de carteiras e decisdao de investimentos.

Em resposta ao objetivo desta pesquisa, de evidenciar o poder explicativo do modelo e,
por conseguinte, a questdo-problema que guia este estudo — qual o impacto da adi¢do do fator
Payout ao modelo Fama e French nas explicacdes das variagdes dos retornos das acdes para as
companhias de capital aberto do Brasil —, descobriu-se que a adaptacdo do modelo de Fama e
French (1993) foi bem estimada e capaz de explicar o retorno das carteiras a partir das varidveis
estudadas e, em sua maioria, com poder explicativo maior que o modelo de trés fatores.

Nesse sentido, o0 modelo de quatro fatores com Payout € melhor do que o modelo de trés
fatores em explicar o retorno de oito das doze carteiras, sendo que, para as carteiras de menor
valor (small) que nao pagaram dividendos e que pagaram dividendos incrementais SHI, SLI,
SLN, SHN, o modelo consegue explicar o retorno em 70%. E, nas carteiras de alto valor, o poder
explicativo variou entre 43% e 67%. Portanto a inclusdo do fator Payout ao modelo de Fama e
French (1993) € relevante para os estudos de avaliacao de portfolios.

Ante o exposto pode-se inferir que esta pesquisa € util aos investidores, uma vez que
evidencia o pagamento dos dividendos como fator relevante para a formacgdo de carteiras e que o
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fator Payout tem importancia quando adicionado ao modelo de trés fatores de Fama e French,
configurando-se como uma alternativa para auxiliar na formacdo de carteiras e decisdo de
investimento, principalmente ao considerar a politica de distribui¢do de dividendos.

Convém destacar que esta pesquisa corrobora a teoria da relevancia dos dividendos
(Lintner, 1956; Gordon, 1959) e do pdssaro na mao (Lintner, 1962; Gordon, 1963), uma vez que
encontrou relacio positiva entre pagamento de dividendos e o retorno das carteiras, permitindo
inferir que existe associacao positiva entre eles e, portanto, que o pagamento de dividendos
contribui para a valorizagdo das carteiras de empresas que pagam dividendos normais e
incrementais.

Por fim, como sugestio para pesquisas futuras, recomenda-se identificar as causas para o
fator Payout exercer um impacto negativo nas carteiras SLN, SHN, BLN e BHN, bem como a
realizacdo de pesquisas a fim de investigar qual a informagdo que as empresas desejam transmitir
ao distribuirem dividendos incrementais.

REFERENCIAS

Almeida, L. A. G., Pereira, E. T., & Tavares, F. O. (2015). Determinantes da politica de
dividendos: evidéncia de Portugal. Revista Brasileira de Gestdo de Negocios, 17(54), 701-
719.

Azevedo, V. G. (2014). Andlise do impacto da inclusdo do Fator Sustentabilidade Empresarial
no Modelo de Trés Fatores De Fama E French nas empresas negociadas na
BM&FBOVESPA — um estudo empirico entre o periodo de 2006 e 2013. Dissertacdo de
Mestrado, Programa de Pds-Graduacdo em Engenharia da Producao, Universidade Federal de
Santa Catarina, Floriandpolis.

Baker, H. K., & Powell, G. E. (1999). How corporate managers view dividend policy. Quarterly
Journal of Business and Economics, 17-35.

Baker, H. K., Farrelly, G. E., & Edelman, R. B. (1985). Survey of Management Views on
Dividend Policy. Financial Management, 14(14), 78-84.

Carhart, M. M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of Finance,
52(1), 57-81.

De Melo, F. J, & Da Fonseca, M. W. (2015). Politica de dividendos no Brasil: uma analise na
reacdo do mercado a anuncios de distribuicdo de proventos. Revista Contempordnea de
Contabilidade, 12(27), 137-164.

Decourt, R. F., & Procianoy, J. L. (2012). O Processo Decisério sobre a Distribui¢do de Lucros
das Empresas Listadas na BM&FBOVESPA: Survey com CFOs. Revista Brasileira de
Finangas, 10(4), 461-498.

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The cross-section of expected stock returns. The Journal of
Finance, 47(2), 427-465.

Galvao, K. S, Santos, J. F., & Aratjo, J. M. (2018). Dividendos, juros sobre capital proprio e
niveis de payout: Um estudo investigativo sobre a politica de distribuicao de dividendos
adotada pelas empresas listadas na BM&FBovespa. Revista Contempordnea de
Contabilidade, 15(36), 3-30.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 19, 1-18, 2906, 2020



Payout incremental e o modelo de trés fatores de Fama e French

Gordon, M. (1959). Dividends, earnings and stock prices. The Review of Economics and
Statistics, 41(2), 99-105.

Gordon, M. (1963). Optimal Investment and Financing Policy. The Journal of Finance,
28(2)264-272.

GUJARATI D. N. Econometria basica. 4a. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006

Joode, N. V. W. (2011). The relationship between innovation and stock returns Does innovation
explain stock market returns? 2011. 54 f. Dissertacdo de Mestrado, Departamento de
Finangas da Faculdade de Economia e Administracdo, Tilburg University, Holanda.

Lagioia, U. C. T., Maciel, C. V., & Libonati, J. J. (2008). Aspectos pagamento de juros sobre o
capital proprio x distribuicdo de dividendos pela Optica tributdria. Anais do Congresso
Brasileiro de Contabilidade, Gramado, RS, Brasil, 18.

Leite, M, Bogoni, N. M., & Hein, N. (2019). Revisitando os determinantes da distribuicao de
dividendos: uma andlise em empresas brasileiras. Revista Ambiente Contdbil, 11(1) 58-76.

Lintner, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings
and taxes. American Economic Review, 46(2), 97-113.

Lintner, J. (1962). Dividends, earnings, leverage, stock prices and the supply of capital to
corporations. The Review Economics and Statistics, 44(3), 243-269.

Loss, L., & Sarlo Neto, A. (2006). O inter-relacionamento entre politicas de dividendos e de
investimentos: estudo aplicado as companhias brasileiras negociadas na Bovespa. Revista
Contabilidade & Financgas, 17(40), 52-66.

Malaga, F. K., & Securato, J. R. (2004). Aplicacdo do modelo de trés fatores de Fama e French
no mercado aciondrio brasileiro: um estudo empirico no periodo 1995-2003. Anais do

Encontro Nacional da Associacdo Nacional de Pdés-Graduagcdo e Pesquisa em
Administragdo, Curitiba, PR, Brasil, 28 de setembro de 2004.

Martins, A. I., & Fama, Rubens. (2012). What the studies conducted in Brazil regarding dividend
policy reveal? RAE, 52(1), 24-40.

Miller, M., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of share.
Journal of Business, 40(4) 411-433.

Mussa, A., Rogers, P., & Securato, J. R. (2009). Modelos de retornos esperados no mercado
brasileiro: testes empiricos utilizando metodologia preditiva. Revista de Ciéncias da

Administragdo, 11(23), 192-216.

Neves, M. B. E., & Leal, R. P. C. (2003). Anomalias no Mercado de A¢des e o Crescimento do
PIB Brasileiro. Cadernos Discentes COPPEAD, 54(18), 5-31.

Ross, S. (1976). An Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory,
13(3), 341-360.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 19, 1-18, 2906, 2020



Kliver Lamarthine Alves Confessor, Joséte Florencio dos Santos

Santana, L. (2006). Relacdo entre Dividend Yield e retorno das agcoes abordando aspectos
determinantes da politica de dividendos: um estudo empirico em empresas acoes negociadas
na BOVESPA. Dissertacdao de Mestrado, Programa de P6s-Graduacao em Ciéncias Contdbeis,
Fundagdo Instituto Capixaba de Pesquisa em Contabilidade, Economia e Finangas
(FUCAPE), Vitéria.

Santos, J. O., Fam4, R., & Mussa, A. (2012). A adi¢do do fator de risco momento ao modelo de
precificacdo de ativos dos trés fatores de Fama & French aplicado ao mercado acionério
brasileiro. Revista de Gestdo REGE, 19(3), 453-472.

Veiga, A. Z., Imbrosio, D. A., & Ferreira, L. F. (2008). Remuneracao aos acionistas e os reflexos
tributdrios no resultado da empresa: um estudo de caso em uma institui¢ao financeira. Revista
Catarinense da Ciéncia Contadbil, 7(19), 17-32.

Vieira, M. D. V., Maia, V. M., Klotzle, M. C., & Figueiredo, A. C. (2017). Modelo de Cinco
Fatores de Risco: Precificando Carteiras Setoriais no Mercado Acionario Brasileiro. Revista

Catarinense da Ciéncia Contdbil, 16(48), 86-104.

Xiao, Y., Faff, R., Gharghori, P., & Lee, D. (2013). An empirical study of the world price of
sustainability. Journal of Business Ethics, 114(2), 297-310.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 19, 1-18, 2906, 2020



