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Why do companies in the Brazilian electricity sector concentrate the payment of
dividends? - Empirical evidence from 2010 to 2015
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Resumo

Com o objetivo de avaliar a ocorréncia de pagamentos de altos dividendos (superiores a 5%)
de uma Unica data no setor elétrico brasileiro, bem como buscar relagdo com concentragao
acionaria e frequéncia de pagamentos de dividendos, foram selecionadas cotacdes de acdes
e pagamentos de dividendos nas suas respectivas datas durante o periodo de 1 de janeiro de
2010 a 31 de dezembro de 2015. Demonstrou-se que a ocorréncia de pagamento de yields
pagos em menor frequéncia no grupo de utilities elétricas, o que vai de acordo com teorias
sobre a volatilidade do lucro e a maior frequéncia de pagamentos de dividendos como sinal
de saude financeira por parte da empresa. Além disso, na comparacdo entre utilities
elétricas com as utilities nao-elétricas listadas no IBOVESPA, ficou evidente que a maior
concentracdo acionaria estd associada a pagamentos de dividendos com yield superior a 5%
pagos em uma Unica data.

Palavras-chave: finangas corporativas, politica de dividendos, mercado financeiro.
Abstract:

In order to evaluate the occurrence of payments of high dividends (greater than 5%) of a
single date in the Brazilian electricity sector, as well as seek relationship with stock
concentration and frequency of dividend payments, stock quotes and dividend payments we
selected on their respective dates during the period from January 1, 2010 to December 31,
2015. It has been shown that the occurrence of payment of less frequently paid yields in the
group of electric utilities, which is according to theories about the volatility of profit and the
greater frequency of dividend payments as a sign of financial health by the company. In
addition, in the comparison of utilities with the non-electric utilities listed in the IBOVESPA, it
was evident that the higher stock concentration is associated with dividend payments with a
yield greater than 5% paid on a single date.

Key words: corporate finance, dividend policy, financial markets.
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1. Introducdo

O dividendo é uma parcela do lucro liquido que é distribuida aos investidores, como uma
forma de remuneracgdo de seu capital. O montante a ser pago e a forma de distribuicdo sao
decisdes complexas que geraram inUmeras pesquisas a respeito (Vancin, 2014). A politica
o6tima de dividendos é aquela onde se atinge o equilibrio entre dividendos correntes e
crescimento futuro, maximizando o preco das a¢bes (Lemes-Junior et al., 2002). Por muito
tempo, os dividendos ndao eram relevantes para os investidores no Brasil, em decorréncia
principalmente das altas taxas de inflagdo vigentes na economia brasileira e auséncia de
correcdao monetdria sobre os dividendos (Procianoy, 2006). Com a estabilidade dos precos
ocorrida na economia apds 1996, os dividendos passaram a ser mais valorizados, ganhando
destaque nos portfdlios das empresas (Assaf Neto et al., 2007).

A politica de dividendos do Brasil distingue-se daquela estabelecida em paises desenvolvidos
como Estados Unidos e Inglaterra. Configuracdes de obrigatoriedade no pagamento de
dividendos, aspectos de contabilizacdo de operacdes e tributacdo sobre este tipo de
rendimento sdo exemplos de diferencas comparativas. (Brugni et al. 2011). Os reguladores
brasileiros, visando melhorar protecao legal aos acionistas minoritarios, estabeleceram um
dividendo minimo obrigatdrio por meio da Lei 6.404/76.

Apesar disso, de acordo com Mota (2007), as conclusGes de estudos internacionais nao
podem ser aplicadas diretamente ao mercado brasileiro, j3 que hd uma série de
particularidades, dentre as quais se destacam: (a) existéncia de dividendo minimo
obrigatério; (b) possibilidade de pagamento de juros sobre capital proéprio; (c) grande
concentracdo da propriedade; e (d) dividendos, numa visdo fiscal, sdo mais vantajosos que
as recompras de acdes. Ainda segundo o autor, a existéncia de fluxo de caixa, a estabilidade
desses fluxos, o ndao comprometimento com o endividamento, a preocupagdao com a
governanca corporativa e a existéncia de poucas oportunidades de investimento sdo fatores
que levam as empresas a distribuirem uma maior parte dos seus lucros na forma de
dividendos e/ou juros sobre capital préprio.

Nossos resultados mostraram que a ocorréncia de pagamento de yields pagos em menor
frequéncia no grupo de utilities elétricas, o que vai de acordo com teorias sobre a
volatilidade do lucro e a maior frequéncia de pagamentos de dividendos como sinal de
salde financeira por parte da empresa. Além disso, na comparagao entre utilities elétricas
com as utilities nao-elétricas listadas no IBOVESPA, ficou evidente que a maior concentragao
aciondria estd associada a pagamentos de dividendos com yield superior a 5% pagos em uma
Unica data. O artigo divide-se nas seguintes se¢Oes: a se¢dao 1, onde estd a introducao,
acompanhado de um suporte tedrico. Na se¢do 2, encontra-se a metodologia utilizada, na
secdo 3 estdo os resultados e discussao, concluindo com as consideragdes finais na segao 4.

1.1. Suporte Tedrico

De acordo com Hanh et al (2010), as empresas brasileiras sdo marcadas pela grande
concentracdo acionaria. As empresas de capital aberto, apds apuracdo do lucro, tém que
decidir entre distribuir dividendos aos seus acionistas ou reter lucros para futuros
investimentos ou reinvestimentos. Ou seja, as empresas tém que definir sua politica de
dividendos. Tais decisdes sobre dividendos se interligam com as decisdes de financiamento e
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de investimento. Assim, a decisdo de dividendos tanto depende das duas outras decisoes
anteriores quanto nelas interfere.

Conforme mencionam Dalmacio e Corrar (2007), no Brasil, existe uma alta concentragdo de
capital votante em poder de um numero reduzido de acionistas. Diante desse contexto,
como a decisdo sobre a distribuicio de dividendos é tomada pela administracdo, o
pagamento deles acontece apenas para atender a legislacdo societdria gerando a
expectativa de que a parte ndo distribuida é utilizada no financiamento de novos
investimentos (reinvestimentos). Isso, por sua vez, gera aumento do valor da empresa e,
consequentemente, o das ag¢des. Os autores concluem que ha algum relacionamento entre

dividendos e concentracao acionaria.

Hahn et a/ (2010) acentuam que cada empresa possui objetivos e metas diferentes, e que a
distribuicdo de dividendos varia de acordo com os interesses de quem estd no comando e
também da situacdo econémica. Bartram et al (2012) enfatizam que os acionistas preferem
gue a empresa pague uma fracdo maior de seus ganhos uma vez que uma menor taxa de
retencdo reduz as oportunidades para que os gestores desperdicem dinheiro em projetos
nao lucrativos ou com outras formas nao vantajosas para os acionistas.

Os dividendos a serem recebidos pelo acionista dependem de um sistema legal e praticas
rigorosas de Governanga Corporativa, 0s quais sao criados para minimizar os conflitos de
interesses que predominam na relagdo constituida entre a empresa e os stakeholders. Tais
mecanismos tendem a estimular uma politica de dividendos propensa a recompensar, com
maiores percentuais, o investidor pela aplicacdo do seu capital na empresa. Ribeiro et. al.
(2013), contudo, mostraram que ndo hd associacdo entre praticas mais rigorosas de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa e a politica de distribuicao de dividendos.

Nos ultimos anos, vem crescendo o interesse dos meios académico e empresarial sobre as
relacBes entre a governanga corporativa e a politica de distribuicdo de lucros aos acionistas.
La Porta et al (2000b) reportam que companhias situadas em paises com maior protecao
legal aos acionistas minoritarios (baseados no common law) pagam dividendos superiores
guando comparados com paises onde as protecbes legais sdo menos rigidas (civil law).
Carvalhal da Silva (2002), refere que o Brasil pertence a tradicdo do direito francés (civil law),
gue oferece a menor protecdo legal aos investidores. Portanto, é de se esperar uma alta
concentracdo de capital nas empresas, principalmente no que se refere a capital votante.
Johnson e Shleifer (2001) consideram o pagamento de um payout maior de dividendos como
um meio de estabelecer uma reputacdo para tratar os acionistas minoritarios
adequadamente. Bohren e Odegaard (2001) verificaram que a estrutura de controle e
propriedade influencia no desempenho econémico de empresas norueguesas. Uma maior
concentracdo de controle e a utilizacdo de a¢des ndo votantes estdo relacionadas com uma
perda de valor de mercado. Além disso, os autores encontraram evidéncias de que firmas
onde o acionista majoritdrio tem grande participacdo na empresa tendem a distribuir
maiores dividendos. Carvalhal da Silva e Leal (2002) encontraram semelhante relacdo entre
estrutura de controle/propriedade e valor de mercado, estrutura de capital e maior payout
nas empresas brasileiras.

Um dos primeiros estudos brasileiros relacionando politica de dividendos e conflito de
agéncia foi o realizado por Procianoy (1995), que analisou os conflitos de agéncia entre
controladores e minoritarios nas empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
através do comportamento da politica de dividendos apds as modificagGes tributdrias
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ocorridas entre 1988-1989. O pagamento de dividendos, além de estar relacionado com a
estrutura de controle e propriedade, funciona como um mecanismo de governanca. Dessa
forma, as empresas que adotam praticas de governanga corporativa costumam ter boas
politicas de remuneracdo a seus acionistas, pagando percentuais elevados de dividendos
anualmente.

Farinha (2002) analisou a politica de distribuicdo de dividendos no Reino Unido e verificou
gue existe uma relacdo do payout com a estrutura de controle e propriedade, uma vez que o
pagamento de dividendos contribui para a reducdo dos conflitos de agéncia na firma,
consistente com Easterbrook (1984) e Jensen (1986). Farinha (2002) encontrou uma relacdo
positiva entre payout e concentracdo de propriedade acima de 30%. Estudos recentes de
Fluck (1998) e Myers (2000) apresentam modelos de pagamento de dividendos relacionados
com a teoria da agéncia, concluindo que a administracdo da empresa paga dividendos
visando evitar acdes de monitoramento por parte dos acionistas. Além disso, Jensen (1986)
considera o pagamento de dividendos como uma forma de dar destino ao caixa da
companhia, evitando o investimento em projetos que ndo maximizam valor a empresa.

Enguanto algumas empresas distribuem resultados até mensalmente, muitas outras chegam
a ficar anos sem pagar um dividendo sequer. Uma das explica¢Ges para este fato pode ser o
efeito clientela, em que as empresas adotam diferentes politicas de distribuicdo de
resultados para atrair clientes distintos. Assim, investidores interessados em empresas que
reinvistam mais de seu lucro ndo vao se importar em receber pouco ou até nenhum
dividendo por certo periodo. Também existem os investidores que estdo interessados em
receber no presente proventos elevados e vao preferir comprar a¢gdes que adotem esta
politica (Carneiro e Kloeckner, 2003).

A partir do fato de que as teorias mais ortodoxas ndao explicam adequadamente os grandes
dividendos, Armitage (2012) argumenta que a existéncia deles é explicada conforme a teoria
dos “cathering dividends” de Baker e Wurgler’s (2004a). De acordo com esta teoria, hd uma
demanda por dividendos por parte dos investidores, e que a demanda existe principalmente
por razGes comportamentais e institucionais, e a intensidade da demanda varia com o
tempo. Além disso, Baker & Wurgler (2004a, 2004b) mostraram evidencias no Mercado dos
Estados Unidos de que a quantidade de dividendos distribuidos muda com o tempo. Isto
ocorre na medida que a disposicao das empresas (em serem pagadoras de dividendos) esta
vinculada a proxies por mudancas na demanda do investidor por dividendos, especialmente
a diferenca entre o logaritmo da média do valor entre valor de mercado/valor contabil entre
empresas pagadoras e ndo-pagadores de dividendos (o “prémio do dividendo”). Ferris et al.
(2007), por sua vez, encontraram uma relacdo positiva entre a frequéncia de pagamento e a
proporc¢do entre valor de mercado/ valor contabil, que eles interpretam como evidéncia de
que a frequéncia de pagamentos tem implicacdes para o valor da empresa. Estes
argumentos sugerem que um investidor recebe um maior nivel de utilidade de uma
sequéncia de pequenos pagamentos do que um Unico pagamento agregado, achados estes
que nao foram encontrados por Kambeu (2017).

Armitage (2012), por sua vez, ao estudar companhias de agua do Reino Unido, mostrou que
altos niveis de investimento em relacdo ao fluxo de caixa, combinado a altos payouts de
dividendos, tem levado as empresas a tomarem dinheiro emprestado de forma persistente.
O autor argumenta que a grande quantidade de dividendos regulares é explicada
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primariamente por uma demanda de dividendos por parte dos investidores, e que ha razdes
institucionais ou comportamentais pela demanda.

Os achados de demanda persistente por parte de Armitage (2012) ndo estdao de acordo,
portanto, com a teoria dos “cathering dividends”, mas de acordo com teorias de portfdlio,
qgue indicam uma forte preferéncia por dividendos por parte de alguns investidores
individuais (Dong, Robinson & Veld, 2005; Graham & Kumar, 2006; Brav et al, 2005). Isso
apoia a visao de que ha uma demanda por dividendos de companhias de um determinado
tipo, principalmente por empresas maduras que normalmente tém grandes fluxos de caixa,
como na teoria do ciclo de vida. As evidéncias mostradas no trabalho em relacdo a teoria de
ciclo vital e de que a demanda claramente existe mesmo quando a motivacdo pela demanda
ndo é a reducdo de custos de agéncia. Portanto, Armitage (2012) enfatiza a importancia de
explicagcOes institucionais, clientela e comportamentais para a existéncia de grandes
dividendos regulares.

Apesar da teoria de Kahneman e Tversky (1979) e dos modelos de Barberis e Thaler (2003) e
Barberis e Huang (2001) mostrarem que uma maior frequéncia de pagamentos aumenta a
utilidade total do investidor, Ferris et al. (2007) encontraram uma variabilidade intersetorial
significante na frequéncia de pagamento de dividendos. Outro fator pode ser o regime legal
em que a empresa pagadora de dividendos esta inserida e a natureza das prote¢Ges legais
aos acionistas minoritdrios. LaPorta et al. (2000), por exemplo, encontrou que empresas em
paises com forte protecdo ao investidor pagam mais dividendos que aqueles inseridos em
regimes menos favoraveis.

Ferris et al. (2007), por sua vez, também encontraram diferenga pronunciada na frequéncia
do pagamento de dividendos em relacdao ao regime legal. Eles encontraram que aqueles
acionistas que investiram em empresas baseadas em paises dotados do sistema juridico da
common law recebem seus dividendos, na média, duas vezes mais frequentemente que
aquelas inseridas em paises com civil law. Ferris et al. (2007), também relacionam a
frequéncia do pagamento de dividendos a volatilidade dos lucros:

Related to this analysis is the relation between dividend payment
frequency and the volatility of operating income. As operating income volatility
increases, it becomes more uncertain whether the firm will be able to meet
existing dividend payout levels. The mental accounting process of investors will
cause them to code the shortfall between the realized and the expected dividend
as a loss, thereby reducing the overall utility of the dividend. With more frequent
dividend payments, the firm increasingly is required to match its operating
income against the benchmark of previous dividends. With higher volatility in
operating income, it becomes increasingly likely that shareholders will be
disappointed. Again, since firms attempt to avoid shareholder disappointment in
the design of their dividend policy, we expect that dividend payment frequency
will be inversely related to the volatility of its operating income. p. 5.
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Bremberger et. al. (2013), estudando o setor de energia dos Estados Unidos?, mostraram
que ambos a suaviza¢do de dividendos e metas de pagamentos sdo sensiveis ao regime
regulatorio a que as companhias estdo sujeitas. Eles encontraram que as utilities elétricas
sujeitas ao incentivo de regulacdo suavizam seus dividendos menos que aquelas sujeitas a
regulacdo de taxa de retorno, além de apresentarem mais altas metas de pagamentos de
dividendos. Isso implica que incentivos regulatdrios levam a politica de dividendos ser mais
responsiva a variabilidade de ganhos e mais consistente com pressdes por aumento de
eficacia.

Empresas do setor elétrico, por estarem incluidas no grupo de empresas reguladas,
geralmente distribuem dividendos muito generosos para seus acionistas. A despeito disso, a
politica de dividendos de empresas reguladas atrai pouca atencdo pela literatura existente,
uma vez que estas companhias sdo geralmente consideradas como menos arriscadas,
insuladas da disciplina de producdo e mercado de capitais e onde os reguladores
diretamente ou indiretamente afetam os ganhos das empresas e em consequéncia seus
payouts.

D’Souza et al. (2015) investigaram mudancas nas politicas de dividendos das utilities elétricas
ap6s o inicio da desregulamentacdo? do setor nos Estados Unidos. Consistente com a teoria
do efeito clientela, os autores encontraram que as utilities continuaram a pagar altos
dividendos apds a desregulamentacdo. Sob um regime regulado, eles ndo encontraram
padrdo sistematico de associacdes entre mudangas nos dividendos e retornos anormais ou
futuras mudancgas de ganhos. Apds a desregulamentacdo, contudo, eles encontraram que,
consistente com trabalhos anteriores em empresas nao reguladas, o aumento (diminuicao)
de dividendos é visto pelo mercado como boa (m4d) noticias. Quando D’Souza et al. (2015)
examinaram os ganhos apds as mudangas nos dividendos, ndo encontraram evidéncias a
favor da teoria de sinalizacdo dos dividendos. Os autores encontraram que as utilities
elétricas mantém seus niveis de dividendos mesmo quando sua lucratividade cai. Estes
resultados sdo interpretados como sendo consistentes com o efeito clientela.

Diante do exposto, visando melhor compreender a politica de dividendos do setor elétrico
brasileiro (doravante IEE), estabelecemos as seguintes hipdteses:

1) IEE concentra dividendos (menor frequéncia de pagamento) conforme os modelos de
Ferris et al. (2007), Dong, Robinson & Veld (2005), Graham & Kumar (2006) e Brav et
al. (2005). Baseado nesta premissa, desdobramos a hipétese 1 nos itens a, b, ¢, d, e;
a) A despeito de menor frequéncia de pagamento, o dividend yield do IEE é
maior que as acoes do indice Bovespa (doravante IBOV).
b) Os dividendos grandes (> 5% yield) sdo mais frequentes no IEE.

! Nos tultimos 30 anos, o setor de energia dos Estados Unidos sofreu muitas reformas, principalmente
com o objetivo de liberalizar o0 Mercado e em privatizar os monopdlios estatais. O principal prop0sito
(e ainda €) aumentar a eficiéncia da empresa e melhorar a qualidade dos servigos.

2 Ato de Politica Energética de 1992: removeu restrigdes legais nas utilities elétricas para produzir e
vender energia em nivel de atacado. O Ato também deu a Federal Energy Regulatory Commission a
autoridade para requerer a uma determinada utility o acesso de outros fornecedores de energia ao seu
sistema de transmissao por atacado através de linhas regionais.
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c) Empresas do grupo IBOV diluem grandes yields em muitos pagamentos3.

d) Os dividendos grandes concentram maior parte do yield do IEE em relagdo ao
IBOVA.

e) Yield do grupo IEE sem dividendos grandes é igual ao yield do grupo IBOV®. Ou
seja, o alvo para arbitragem esta nos dividendos grandes (principalmente com
pagamento anual Unico)

2) A estrutura de propriedade pode justificar a diferenca quanto a concentracdo de
pagamento de dividendos, de acordo com Bohren e Odegaard (2001), Carvalhal da
Silva (2002), Carvalhal da Silva e Leal (2002) e Farinha (2002).

3) As utilities ndo-elétricas dentro do IBOV podem ter um comportamento distinto das
demais empresas que compdem o indice.

2. Metodologia

Foram extraidos do site Yahoo financgas as informagdes de cotacdo de a¢des e pagamentos
de dividendos nas suas respectivas datas durante o periodo de 1 de janeiro de 2010 a 31 de
dezembro de 2015. O valor de cada dividendo foi dividido pela respectiva cota¢do da acdo
do mesmo dia, gerando o yield. Se houvesse mais de um pagamento de dividendos durante
0 ano, os yields eram somados, gerando um yield anual. Este yield anual, quando superior a
5%, nds denominamos de “dividendos grandes diluidos” (doravante os chamaremos de
assim). Por sua vez, aqueles yields maiores de 5% (ndo decorrentes do pool de yields no
decorrer do ano, mas de pagamento isolados), foram denominados de “dividendos grandes”.
Além disso, também foram analisadas as quantidades de pagamentos de dividendos durante
o ano, bem como da relacdo entre a ocorréncia dos “dividendos grandes” com os
“dividendos grandes diluidos”.

As acOes foram separadas em diferentes grupos: o primeiro, abrange as a¢des presentes no
indice das empresas do setor elétrico do IBOVESPA, nos anos de 2010 a 2015 (mesmo
aquelas que estivessem presentes em apenas um destes anos). Chamaremos este grupo de
IEE. O segundo grupo é o de ac¢des presentes no indice Bovespa, excluindo-se as a¢des do
setor elétrico. Da mesma forma que no grupo anterior, foram incluidas a¢ées dos anos de
2010 a 2015 (mesmo aquelas que estivessem presentes em apenas um destes anos).

Este segundo grupo sofreu, posteriormente, uma cisdo: foi separado o grupo das utilities
ndo-elétricas (empresas de telefonia e infraestrutura, como concessionarias de rodovias e
empresas de dgua e saneamento). Assim, analisamos também dois subgrupos: o das utilities
ndo-elétricas (que doravante chamaremos simplesmente de “utilities”) e o da Bovespa sem
utilities (que doravante chamaremos de “IBOV s/util”).

Para melhor compreender a metodologia utilizada para determinar a concentracdo de
capital, reproduzimos Carvalhal da Silva (2002):

3 a dilui¢do diz respeito a grandes yields pagos, porém em diversas oportunidades durante o ano fiscal,
fazendo com que a chance do dividendo ser pago na forma de dividendo grande seja menor. Nao ¢
necessariamente a outra face da moeda (em relagdo a hipotese 1).
4 em outras palavras, o grupo IEE paga maior quantidades de dividendos na forma de dividendos
grandes que o grupo Ibov.
> Incluido seus dividendos grandes.
ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 11, n. 1, p. 80-96, janeiro/ abril 2019



87

O estudo das questdes acerca da propriedade das empresas ndo deve ficar
restrito a propriedade direta, mas sim se aprofundar nas questdes de quem é o
controlador final das empresas. Se as a¢des de uma empresa forem de
propriedade de outra empresa, deve-se procurar identificar os acionistas desta
segunda empresa, e assim por diante. Neste caso, o que se esta estudando
denomina-se propriedade indireta.

Dessa forma, foram analisadas duas formas de composicdo acionaria: a direta e a
indireta. Acionistas diretos sdo aqueles que possuem acdes da proépria
companhia considerada. Serdo considerados todos os acionistas com mais de 5%
do capital votante, uma vez que este é o limite para identificacdo obrigatdria dos
acionistas no Brasil. Composicdo indireta diz respeito a acionistas que detém a
propriedade da empresa em Uultima instancia. Por exemplo, se um acionista é
controlador da companhia A, que, por sua vez, é controladora da companhia B,
podemos dizer que o acionista é controlador direto da companhia A e
controlador indireto da companhia B.

Tendo em vista que as companhias brasileiras possuem a¢des com direito e sem
direito a voto, foram consideradas duas formas de concentracao de propriedade:
uma medida pela participa¢dao do maior acionista no total das a¢cdes da empresa
e outra medida pela participacdo do maior acionista no total das a¢bes com
direito a voto da empresa. p. 79

A analise dos dados ocorreu a partir do uso do software Excel com um nivel de significancia
em 10%. Foram utilizados os testes chi-quadrado e t de Student.

Para a hipdtese 1, item a, comparamos a frequéncia de pagamento de dividendos superiores
a 5% entre os grupos IEE e IBOV, através do teste chi-quadrado. Para o item b, comparamos,
através do teste t de Student, o dividend yield médio entre os dois grupos. Ja para a item c,
através do teste chi-quadrado, comparamos entre os dois grupos a ocorréncia de
pagamento dividend yield superior a 5% como evento isolado (e ndo como agregado do
periodo de um ano). Para o item d, comparamos entre os grupos, através do teste t de
Student, a relacdo entre os dividend yield superior a 5% como evento isolado (e ndo como
agregado do periodo de um ano), com o dividend yield total. Para o item e, comparamos dos
dois grupos (lbov e IEE), seus yields pagos num ano (o agregado de todos os pagamentos do
ano) com a retirada dos dividend yield superior a 5% como evento isolado® (e ndo como
agregado do periodo de um ano’). Para a hipdtese 2, através do teste chi-quadrado,
comparamos o grupo IEE com o grupo IBOV, sendo este Ultimo separado em outros 2 grupos:
o das utilities ndo-elétricas que pertencem ao IBOV e o grupo IBOV sem utilities. Além disso,
dividimos a estrutura de propriedade em: publico e privado e, dentro do grupo privado em
estrutura concentrada e estrutura societaria pulverizada, de acordo com Carvalhal da Silva
(2002). Por fim, para a hipotese 3, através do teste chi-quadrado e do teste t de Student,
comparamos o grupo IEE com o grupo das utilities ndao-elétricas que pertencem ao IBOV
quanto a frequéncia de pagamento, dividend yield isolado e agregado, bem como a estrutura
de propriedade ja citada.

3. Resultados e Discussao

® ou seja, dividendos grandes.
7 estes nds chamamos de dividendos grandes diluidos, ou seja, grandes dividendos mas diluidos em
varios pagamentos no periodo de um ano.
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As cotacdes e respectivos dividendos dos 2 grupos: |IEE (setor elétrico); IBOV (ac¢des listadas
no indice Bovespa) entre 01 de janeiro de 2010 e 31 de dezembro de 2015 foram coletados.

Grupo IEE: 11 empresas pagaram dividendos em algum momento; 117 pagamentos de
dividendos foram aglutinados em 65 pagamentos anuais®. Em apenas 13 oportunidades
foram pagos dividendos em mais de 2 vezes no ano. Em 30 oportunidades os dividendos
foram pagos em uma Unica vez no ano. As demais 22 foram pagas em duas datas. Yield
médio da acdo/ ano, 8,16%. Ao se retirar os grandes dividendos, o yield médio cai p/ 5,1%°.
Yield maior que 5% no ano sem haver pagamento de grandes dividendos (diluidos): 13
pagamentos anuais (quadro 2).

Dividendos grandes do grupo IEE: 25 pagamentos anuais (25/65 = 38,4%). 8 pagamentos
ocorreram em anos com mais de 1 pagamento no ano; 17 foram pagamentos numa Unica
vez no ano. Quando pago em mais de 1 vez, foram 51,57% do valor pago total no ano. Em 12
oportunidades o yield foi acima de 10%. Yield médio: 8,1%. 45,99% do total pago foram na
forma de dividendos grandes (pareadas todas empresas com indice 100) (quadro 2).

Grupo IBOV: excluem-se as empresas elétricas. 52 empresas pagaram dividendos em algum
momento; 776 pagamentos de dividendos realizados em 250 pagamentos anuais. Multiplas
datas de pagamentos (quadro 1). Yield médio da agdo/ ano, 3,93%. Sem os grandes
dividendos, o yield cai para 2,62%. Yield maior que 5% no ano sem haver pagamento grandes
(diluidos): 23 pagamentos anuais (quadros 1 e 2).

Dividendos grandes do grupo IBOV: 29 oportunidades (29/250 = 11,6%). Sem as utilities:
21/220 (9,5%). Apenas 4 foram pagamentos de dividendo Unico no ano. Quando pago em
mais de 1 vez, foram 64% do valor pago total no ano. Em 11 oportunidades o dividendo foi
acima de 10%. Média yield: 13,12%. 26,88% do total pago foram na forma de dividendos
grandes (pareadas todas empresas com indice 100). Sem as utilities: 22,86% do total (quadro
2).

Tabela 1: Pagamentos de dividendos no ano do grupo IBOV

Quantidade N (%)

77 (30,8)

73 (29,2)

34 (13,6)

19 (7,6)

19 (7,6)

7(2,8)

1(0,4)

4(1,6)

OO NO N IWIN (-

2(0,8)

8 0 indice da BOVESPA adota de forma discriminada as agdes ON e PN de algumas empresas (caso da
Petrobras, por exemplo). Optamos por seguir a mesma metodologia.
® Pode parecer paradoxal uma média de 5,1% que € maior que o valor estipulado para dividendos
grandes (maior que 5%). Isto se deve ao acumulado anual de dividendos diluidos. Nosso conceito de
dividendo grande, por sua vez, aplica-se ao seu alto yield (maior de 5%) ¢ o fato de ser pago numa
unica data.
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10 1(0,4)
11 1(0,4)
12 3(1,2)
13 4 (1,6)
14 3(1,2)
15 2(0,8)
Total 250 (100)
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IBOV vs IEE

Hipotese 1, item a: IEE concentra dividendos (menor frequéncia de pagamento): 89% dos
casos com 1 ou 2 pagamentos por ano. IBOV: 60% com 1 ou 2 pagamentos por ano (p =
0,001).

Tabela 2: Dividend Yield
IEE IEE s/ IBOV Utilities IBOV s/
grande Utilities
s
média (%) * erro 8,161+ 5,11 3,93+0,28 6,52+ 3,59+
padrao 0,8 0,97 0,29
Diferenca com IEE -4,23* -1,64 -4,57*
Diferenca com IEE -0,97 1,42 -1,51
sem grandes (hipdtese 5)
dividendos
*p< 0,01

Hipdtese 1, item b: A despeito de menor frequéncia de pagamento, na tabela 2 estd
mostrado que o dividend yield do IEE é maior que IBOV (8,1 + 0,8% vs 3,9 + 0,28%) (valores
agregados no ano) (p < 0,000001). Além disso, os dividendos grandes (> 5% yield) sao mais
frequentes no IEE (25/117) em relagdo ao IBOV 29/776 (p < 0,0001).

Hipdtese 1, item c: Ibov dilui grandes yields em muitos pagamentos: O efeito dos grandes
dividendos nao se deve a uma maior diluigdo do yield em muitos pagamentos (tabela 3). A
despeito da diferenca percentual entre os grupos, os achados ndo foram estatisticamente
significativos. Ou seja, o IEE ndo paga dividendos grandes as custas de menos dividendos
diluidos. Mesmo apds excluirem-se os dividendos grandes da analise (tabela 4), o grupo IEE
paga maior Yield que Ibov. Hipdtese 1, item c, portanto, refutada: IBOV ndo dilui grandes
yields em muitos pagamentos em relagao ao IEE.

Tabela 3: Dividendos grandes/(dividendos grandes + grandes yields diluidos
(>5%))

IEE (%) | IBOV util (%) IBOV's/ | Total (%)
(%) util (%)
25/38 29/52 8/12 (66,7) | 21/40 54/90 (60)
(65,8) (55,7) (55)
Diferenca com (-10,1) | (0,9) (-10,8)
IEE (%)

10 Proporcional a uma agdo com prego de R$1
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Tabela 4: Dividendos diluidos!/(dividendos totais excluindo-se dividendos
grandes):

IEE (%) IBOV (%) | util (%) IBOV's/ | Total (%)
atil (%)
13/40 23/221 4/22 (18) | 19/199 36/261
(32,5) (10,4) (9,6) (13,8)
Diferenga com (-22,1)* | (-14,5) (-22,9)*
IEE (%)
*p<0,01

Hipdtese 1, item d: Os dividendos grandes concentram o yield do IEE (39,4% do total pago).
Isto é estatisticamente significativo (p = 0,037) mais do que no Ibov (12,22% do total do yield

pago).

Hipdtese 1, item e: Yield do grupo IEE sem dividendos grandes!? é estatisticamente igual ao
grupo IBOV (5,1 + 1 % vs 3,93 £ 0,28 %). Ou seja, o alvo para arbitragem estd nos dividendos
grandes (principalmente com pagamento anual Unico).

Hipdtese 2: Pode haver diferengca quanto a concentracdo de pagamento de dividendos de
acordo com a estrutura de propriedade. Nossos mostrados na tabela 5 resultados mostram
que 12/28 (43%) dos IBOV grandes sdo pulverizados. 13/25 (52%) do IEE grandes sdo
pulverizados (sem diferenca significativa). 4/8 (50%) das utilities grandes privados sdo de
capital concentrado; semelhante ao lbov: 14/28 (50%) e diferente do IEE, onde 7/25 (27%) (p
= 0,027) dos dividendos grandes privados sdo concentrados. No IEE publico, 5/6 (83%) sao
grandes, contra 40% dos utilities e zero do grupo IBOV sem utilities. Todos de capital privado
e concentrado tém proporgdes semelhantes de dividendos grandes.

IBOV (somente empresas privadas) paga grandes mais quando a empresa é concentrada
(14/26) vs IEE 7/20 (p = 0,69). Da mesma forma, Ibov s/ utilities privados (10/20) mantém a
tendéncia em relacdo a IEE. As empresas de controle publico do IEE pagam mais dividendos
grandes do que as empresas de controle publicos do IBOV. As andlises com relacdo as
utilities ndo elétricas provenientes do grupo Ibov serdo analisadas na sua secdo especifica.

Conclusdées da hipdtese 2:

a) As empresas de controle publico pagam grandes dividendos com maior frequéncia
que os demais (p = 0,0058).

b) Empresas privadas de estrutura de propriedade centralizada pagam grandes
dividendos com maior frequéncia que as de estrutura de propriedade pulverizada (p
=0,0109)3

c) IEE publico e IEE pulverizado pagam mais que IBOV publico (p = 0,009) e IBOV
pulverizado (p < 0,0001), respectivamente.

11 Yields anuais superiores a 5% excluidos os dividendos grandes (ou pagamentos tnicos de yield >
5%)
12 em outras palavras, retirados da amostra para efeitos de analise
13 este efeito pode ser ainda maior, visto que metade das agdes de alto yield do grupo pulverizado
pertenciam a CIEL3
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d) IEE de controle publico paga mais grandes que IEE privado (p < 0,000001)**

Tabela 5: Dividendos grandes/dividendos totais (composicdo societaria)

IEE (%) IBOV (%) Util (%) IBOV s/ util | Total (%)
(%)
Publico 5/6 (83)15 | 2/11 (18) 2/5(40) | 0/6(0) 7/17 (41)
Diferenca (-65)** (-43) (-83)**
com IEE (%)
Pulverizado | 13/35(36) | 1216/174 2/5 (40) 10/169 (5,9) | 25/209 (12)
(6,9)
Diferenca (-29,1)** (4) (-30,1)**
com IEE (%)
Privado 7/24 (29) | 14/65 4/20 (20) | 10/45 (22) 21/89
concentrado (21,5) (23,6)
Diferenga (-7,5) (-9) (-7)
com IEE (%)
Total 25/65 28/250(11) | 8/30 20/220(9) 53/315
(38,4) (26,7) (16,8)
Diferenca (-27,4)* (-11,7) (-29,4)**
com IEE (%)
*p<0,1
**p<0,01

Hipdtese 3: IEE é um grupo distinto das utilities ndao-elétricas do Ibov.
Utilities do IBOV:

Descricdo: 5 empresas, 66 pagamentos realizados em 30 a¢des/ano. Oito dividendos grandes
(8/30 = 26,66%); 4 deles diluidos. 4 empresas pagaram dividendos grandes. Quatro dos
pagamentos foram por empresa privada com alta concentracdo societdria. Dois deles foram
pagos por empresas com controle publico. 43% do yield foi através de grandes dividendos.
Yield sem os grandes dividendos: 3,72% (22 casos). Quantidades de datas de pagamentos no
ano: 11 com 1 data no ano (37%), 10 com 2 datas (33%), 6 com 3 datas (20%) e 3 acima de 3
datas (10%). Quatro pagamentos de dividendos grandes foram maiores de 10%.

Ndo ha diferenca entre yield de IEE e Util (tabela 2) e nem quanto a diluicao de yield (tabela
4). A tabela 5 mostra que os dividendos grandes ocorrem com mais frequéncia em utilities
com capital concentrado do que no IEE de capital concentrado (p = 0,027).

Tabela 6: Dividendos grandes pagos uma vez no ano/ dividendos pagos uma vez ao
ano

14 deve-se levar em conta a concentragdo das agdes com pagamento de yield superior a 5% em ELET6
15 todas as a¢des neste grupo pertenciam a ELET6
16 seis delas eram da CIEL3
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IEE (%) IBOV util IBOV s/ util | total

17/30 4/77 1/11(9) | 3/66(4,5) 21/107

(56,6) (5,2) (19,6)
Diferenga com IEE (%) (-51,4)* | (-47,6)* | (-52,1)*

*p<0,01

Diferenca entre IEE e utilities: |IEE paga dividendos grandes geralmente como pagamento
Unico no ano. Ndo necessariamente pagar dividendos uma Unica vez ao ano signifique que
ele seja um dividendo grande. No caso IEE, a chance de ser dividendo grande é 12 vezes
maior do que no grupo IBOV. A tabela 6 mostra a Unica diferenga estatisticamente
significativa entre as utilities elétricas e as ndo-elétricas: a menor frequéncia de pagamentos
de dividendos no grupo IEE. A hipétese 3, portanto, pode ser verdadeira, com excecdo deste
ultimo achado.

Conclusoes:

1)

2)
3)
4)
5)

6)

7)

8)

IEE concentra dividendos (menor frequéncia de pagamento), o que pode ser
explicado por Ferris et al. (2007) com relacdo a volatilidade dos ganhos operacionais
das empresas. No caso do setor elétrico, por possuir fluxos de caixa mais constantes,
ndo ha necessidade de maior frequéncia de pagamentos de dividendos durante o ano.
Tais resultados também poderiam ser explicados conforme o trabalho de Armitage
(2012) que demonstra haver uma demanda por dividendos de companhias de um
determinado tipo, principalmente por empresas maduras que normalmente tem
grandes fluxos de caixa, como na teoria do ciclo de vida. As evidéncias mostradas no
trabalho em relacdo a teoria de ciclo vital e de que a demanda claramente existe
mesmo quando a motivacdo pela demanda nao é a reducdo de custos de agéncia.

A despeito de menor frequéncia de pagamento, o dividend yield do IEE é maior que
IBOV;

Os dividendos grandes (> 5% yield) sdao mais frequentes no IEE do que no grupo IBOV,
e este efeito ndo estd vinculado a diferencas na diluicdo de pagamentos de
dividendos com maior frequéncia durante o ano.

Mesmo sem os dividendos grandes, IEE paga maior Yield que IBOV.

Os dividendos grandes concentram maior parte do yield do IEE em relagdao ao grupo
IBOV.

Yield do grupo IEE sem dividendos grandes é igual ao grupo IBOV, ou seja, o alvo para
arbitragem estd nos dividendos grandes (principalmente com pagamento anual
Unico);

A estrutura de propriedade pode fazer a diferenga: empresas com controle publico
pagam maior frequéncia de grandes dividendos que os demais. Empresas com
controle privado centralizado pagam grandes dividendos com maior frequéncia que
empresas com controle privado pulverizado. IEE publico e IEE pulverizado paga mais
que IBOV publico e IBOV pulverizado. Ndao ha diferenca entre IEE e IBOV
centralizados; IBOV de capital privado e concentrado paga grandes yields como IEE
de capital privado e concentrado, o que esta de acordo com Farinha (2002), Johnson
e Shleifer (2001) e Bohren e Odegaard (2001).

As utilities nao elétricas dentro do IBOV tem um comportamento préprio (grandes
yields mas com maior nimero de pagamentos, aquelas com estrutura de
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propriedade privada e concentrada pagando mais dividendos grandes que as utilities
elétricas)

4. Consideragdes Finais

O presente estudo ndo visou apenas demonstrar diferencas entre a politica de pagamento
de dividendos entre o setor elétrico brasileiro e as demais empresas. Nossos resultados
demonstraram ndo somente esta diferenca mas também ONDE estava esta diferenca. Neste
caso, o diferencial entre ambos os grupos estad nos dividendos de yield superior a 5% pagos
pelo setor elétrico. Ficou evidente a ocorréncia de pagamento de yields pagos em menor
frequéncia no grupo de utilities elétricas, o que vai de acordo com teorias sobre a
volatilidade do lucro operacional e a maior frequéncia de pagamentos de dividendos como
sinal de saude financeira por parte da empresa. Neste caso, fica justificado o menor nimero
de datas de pagamentos por parte do setor elétrico. Além disso, na comparacao entre
utilities elétricas com as utilities ndo-elétricas listadas no IBOVESPA, ficou evidente que a
maior concentracdo aciondria estd associada a pagamentos de dividendos com yield superior
a 5%. Neste caso, tal achado sendo mais evidente no grupo de utilities nao elétricas listadas
no IBOVESPA.

Esperamos que nossos achados possam contribuir para melhor compreensdo do fen6meno
da politica de distribuicdo de dividendos das empresas, principalmente de empresas do setor
elétrico brasileiro.
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