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RESUMO

A eficiéncia da taxa de dividendo em prever o movimento futuro das agdes ou do
dividendo sempre foi muito discutida, tanto no meio académico como nos mercados
financeiros. Analistas de investimentos defendem que a taxa de dividendo pode ser
usada como estratégia para obtencdo de retornos anormais; por outro lado,
pesquisadores ainda tém uma visdo bem contraditdria a respeito do poder de previsdo e
da eficiéncia dessa estratégia. Desse modo, este trabalho busca analisar se a taxa de
dividendo tem a capacidade de prever o retorno, a variacdo do dividendo futuro ou
ambos. Foram analisados dados semestrais, em moeda original e corrigidos pela
inflacdo, no periodo de 1994 a 2010, sendo a carteira do Ibovespa utilizada como proxy
do mercado. Os resultados demonstraram que a taxa de dividendo é eficiente em prever
a variacéo do dividendo por ac&o da carteira do indice Bovespa. Em relacéo ao retorno,
os resultados nédo foram significativos na previsao.

Palavras-chave: Taxa de dividendo; Retorno ativo; Crescimento dividendo; Previsao
de longo prazo e curto prazo; Vetor auto-regressivo.
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ABSTRACT

The efficiency of the dividend yield in predicting future changes in stock prices or
dividends has always been discussed both in academic circles and financial markets. On
the one hand, investment analysts argue that a dividend yield strategy can provide
abnormal returns. On the other hand, researchers are still skeptical on this strategy’s
predictive power and efficiency. Thus, this paper aims to analyze whether dividend
yield predicts stock returns, dividend changes, or both. Semiannual data, in original
currency and corrected for inflation, was analyzed for the period from 1994 to 2010, and
the Ibovespa was used as a market proxy. The results have shown that the dividend
yield is efficient in predicting changes in dividends per share in the Bovespa Index
stocks. Nevertheless, when tested for its predicting power for stock returns, the results
were not statistically significant.

Keywords: Dividend rate; Active return; Dividend growth; Short-term and long-term
forecasts; Vector autoregressive.
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1INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro com o processo de
estabilizacdo econémica, a partir da implementacdo do Plano Real em 1994, levou um
nimero cada vez maior de investidores a buscar estratégias de investimento visando
obter maior rentabilidade. Uma das abordagens mais divulgadas e amplamente aceitas é
a avaliacdo relativa das empresas, popularmente conhecida como anélise de mdaltiplos,
sendo a taxa de dividendo (dividend yield) uma das mais utilizadas pelos investidores no
mercado acionério.

A utilizacdo da taxa de dividendo como ferramenta de selecdo de ativos se
fundamenta na expectativa de que as a¢des que possuem alta taxa de dividendo tendem
a estar subvalorizadas, gerando retorno superior a0 mercado, suposi¢éo essa contraria a
Hipotese do Mercado Eficiente, que defende a impossibilidade de obter retornos acima
do mercado, pois todas as informacdes ja estdo refletidas nos precos dos ativos de
alguma maneira (FAMA, 1970).

Estudos empiricos anteriores apontam que, se a taxa de dividendo tende a se
ajustar para valores médios historicos, ou seja, segue um processo estacionario, o ajuste
pode ocorrer nos dividendos futuros pagos pelas empresas, nos precos dos ativos ou em
ambos.

Trabalhos como os de Miller e Modigliani (1961); Graham, Dodd e Cottle
(1962); Shefrin e Statman (1984); Campbell (2003); Cochrane (2008); Chen (2009); e
Engsted e Pedersen (2010) analisaram diferentes abordagens relacionadas a dividendos
como: a eficiéncia da estratégia de comprar acdes com alta taxa de dividendo, a
preferéncia dos acionistas em receber ou ndo dividendos e o poder de previsdo da taxa
de dividendo em relagdo ao retorno e a variagdo do dividendo futuro por agéo. No Brasil
destacam-se os estudos de Bueno (2002) e Neto e Saito (2002).

Dado esse contexto, este trabalho tem como objetivo, a partir do estudo da
carteira tedrica do indice Bovespa no periodo de 1994 a 2010, investigar se a taxa de
dividendo possui um comportamento estacionario ao longo do tempo e analisar a
capacidade preditiva em relacdo a variacdo futura do prec¢o do ativo e do dividendo pago
por acdo, utilizando modelos de Vetores Auto-Regressivos - VAR. Os célculos, da
variacdo do retorno e do dividendo por acdo, foram realizados em intervalos de tempo
semestrais em taxa real e nominal. O valor do dividendo foi obtido pela soma dos
dividendos e dos juros sobre capital proprio.

A escolha do periodo de 1994 a 2010 foi devido ao éxito do plano Real no
controle da inflacdo, conforme ressaltado em diversos trabalhos como Holanda (2003);
Grasel (2005); Fontes, Arbex e Silva (1998).

O tema é relevante, tendo em vista que o0 estudo aumenta a base de
conhecimento sobre 0 mercado acionario brasileiro e pode ajudar na tomada de decisdo
dos investidores quanto a eficiéncia da utilizacdo da taxa de dividendo em estratégias de
investimentos em ativos.

O trabalho esta estruturado em cinco se¢@es, incluindo esta introducdo. Na Sec¢do
2, apresenta-se a revisdo da literatura; na Se¢édo 3, descreve-se a metodologia; na Segédo
4, desenvolve-se a andlise dos dados e a discussdo dos resultados; e na Secdo 5,
expdem-se as conclusdes do trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Taxa de Dividendo (dividend yield)

A taxa de dividendo € um dos mdultiplos mais utilizados na avaliagéo relativa das
empresas. De acordo com Damodaran (2007) a avaliagdo relativa tem como principal
objetivo precificar um ativo com base na forma como ativos comparaveis sdo avaliados
pelo mercado, sendo que a correta utilizacdo dessa técnica ird depender de como o
mercado esta pagando por ativos similares. Para uma correta utilizacdo dos maultiplos é
também necessaria uma analise da sua distribuicdo média historica.

A taxa de dividendo (dividend vyield) corresponde ao percentual entre o
dividendo pago por acdo de uma empresa e o valor de mercado dessa empresa
(MATIAS, 2009). Seu célculo é realizado por meio da seguinte formula:

DY, = DPA./P. (1)
Sendo:

DYt = taxa de dividendo no momento t;

DPAL = dividendo pago por acdo no periodo t;

Pt = preco da agdo no momento t.

Desse modo, a taxa de dividendo traduz para o preco das acdes a expectativa de
retorno do investimento, revelando rapidamente politicas passadas e esperadas de
distribuicdo de dividendos. Uma das desvantagens para sua adequada aplicacdo € que
politicas diferenciadas de distribuicdo de dividendos (taxa payout) podem gerar
diferentes valores encontrados na analise das empresas (DAMODARAN, 2007).

2.2 Trabalhos empiricos anteriores

A questdo da relevancia ou nao da distribuicdo dos dividendos a fim de gerar
valor para os acionistas e a capacidade de previsdo do maltiplo taxa de dividendo sobre
0 preco e dividendo futuro dos ativos é altamente polémica.

Graham, Dodd e Cottle (1962) defendem a distribuicdo de dividendos como um
meio de aumentar o retorno dos acionistas. Segundo os autores, se duas companhias
com o mesmo poder de geracdo de lucro e posicdo no setor possuirem dividendos
diferentes, a empresa que paga mais dividendos tera maior valor. Modigliani e Miller
(1961) mostram que a politica de distribui¢do de dividendos é indiferente para os pregos
das acdes, sendo o valor da empresa medido pelo valor presente dos fluxos futuros do
seu investimento ndo importando as fontes de financiamentos utilizadas. Desse modo, 0
estudo € sustentado na crenga de que, para o investidor, é indiferente se o retorno viré na
forma de dividendos ou na venda das agdes. A “Teoria do Passaro na Mao”, encontrada
nos trabalhos de Gordon (1963) e Walter (1963), traz uma visdo diferente: na sua
fundamentacédo os dividendos s&o muito mais estaveis que os precos dos ativos, assim,
os investidores preferem acdes que pagam dividendos no lugar das que os retém, devido
a uma menor percepcao de risco, aumentando o valor das agdes boas pagadoras de
dividendos.
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De maneira oposta, a “Teoria da Preferéncia Tributaria” argumenta que, caso
exista uma tributacédo inferior ou igual aos ganhos de capital em relagéo aos dividendos,
os investidores irdo ter preferéncia por acdes que ndo paguem dividendos, pois o
importante é o retorno apds o pagamento dos impostos (SPERANZINI, 1994). Miller e
Scholes (1978) defendem o modelo clientela e irrelevancia. Através do estudo das
mudangas tributrias ocorridas nos USA em 1976, verificou-se a possibilidade de
reducdo da tributacdo sobre os dividendos de maneira parcial ou completa por meio da
deducéo das despesas de juros, tornando indiferente para o investidor obter ganho com a
venda da acdo ou com dividendo. Shefrin e Statman (1984) analisaram a razdo de haver
preferéncia dos investidores em receber dividendo. As pesquisas mostraram que 0S
acionistas limitam seus gastos de acordo com os dividendos recebidos; dessa maneira,
cobram das empresas um pagamento constante de dividendos e ndo estdo dispostos a
vender suas acOes, levando as empresas, algumas vezes, a se endividarem para
manterem o pagamento dos dividendos.

A partir das divergentes teorias expostas acima, varios trabalhos foram
produzidos tentando estudar a relacdo entre o retorno de uma aplicacdo e a taxa de
dividendo, e seu poder de previsdo. Hess (1982) analisou a relacdo entre a taxa de
dividendo e o retorno das agOes pelo efeito clientela e informacional, obtendo resultados
inconclusivos. Kein (1985) verificou se os retornos estimados pela taxa de dividendo
séo efeitos anormais ou ligados a impostos. Foi encontrada uma relacdo néo-linear entre
as variaveis, porém, os resultados somente foram significativos com a permanéncia do
més de janeiro na amostra. Fama e French (1988) constataram que o poder de previsao
da taxa de dividendo sobre o retorno aumenta com o tempo. Campbell e Shiller (1998,
2001) encontraram evidéncias de que a taxa de dividendo explica melhor a variacdo dos
precos que o crescimento dos dividendos no mercado americano, adotando como
intervalo de tempo o periodo necessério para a taxa de dividendo retornar a média e 10
anos.

Em estudos mais recentes, Cochrane (2008) analisou o poder de previséo da taxa
de dividendo em relacdo ao dividendo futuro e ndo encontrou nenhuma relacéo entre as
variaveis, o que significa que alteracBes na taxa de dividendo estdo relacionadas a
expectativas de mudancas no retorno futuro dos ativos, e ndo a variacdo nos dividendos
subseqlientes. J& Engsted e Pedersen (2010) estudaram o poder de previsdo da taxa de
dividendo nos Estados Unidos, Reino Unido, Suica e Dinamarca, concluiram que na
Suica e Dinamarca o crescimento do dividendo é altamente previsivel; nos Estados
Unidos o poder de previsdo, de longo prazo, esta relacionado ao fato de o calculo do
retorno sobre os ativos e variagdes no crescimento dos dividendos ter sido realizado em
taxa real ou nominal. Menzly (2004) mostrou que a mudanca na preferéncia pelo risco
reduz o poder preditivo da taxa de dividendo em relacédo ao dividendo futuro por agéo.
Campbell (2003) encontrou sinais do poder de previsdao em relacdo ao dividendo por
acdo no curto prazo em varios paises, € Chen (2009) mostrou que, nos Estados Unidos,
a taxa de dividendo permitiu prever o crescimento dos dividendos por acdo até o final
da 2° Guerra Mundial e que, ap6s esse periodo, o poder de previsdo direcionou-se para o
retorno.

Speranzini (1994), analisando o mercado acionario brasileiro, avaliou se o
retorno esperado de uma agdo é funcdo do seu yield e risco sistematico no periodo de
janeiro de 1985 a dezembro de 1989, buscando identificar se 0 acionista exigia retornos
de acordo com a politica de dividendos adotada. Os resultados mostraram que 0s
dividendos eram indesejaveis, fato que foi explicado pelas regras tributarias da época
que isentavam de tributacdo os ganhos de capital. Bueno (2002) analisou no mercado
acionario brasileiro se empresas com altas taxas de dividendos sdo seguidas por retornos
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anormais no periodo entre junho de 1994 e dezembro de 1999 e a eficiéncia da
estratégia de comprar acdes com alta taxa de dividendo. O estudo foi realizado por meio
da constituicéo de trés carteiras separadas de acordo com a taxa de dividendo dos ativos,
e os resultados ndo encontraram sinais de que acgOes com altas taxas de dividendo
tendam a apresentar melhores taxas de retorno do que as acdes de baixa ou zero taxa de
dividendo, sinalizando uma visivel falta de associacdo entre o retorno futuro e o valor
do maultiplo taxa de dividendo.

Por outro lado, Neto e Saito (2002) encontraram uma relacdo direta entre a taxa
de dividendo e o retorno anormal acumulado no periodo pés-pagamento dos dividendos.
Os autores encontraram um retorno anormal acumulado nos 90 dias posteriores ao
evento: de 21,97% para empresas que pagaram maiores dividendos, de 5,16% para as
que pagaram dividendos intermediarios e de - 15,50% para as que pagaram dividendos
mais baixos, confirmando persisténcia de retornos anormais no periodo pos-evento.

Conforme constatado, ndo existe consenso na literatura sobre a capacidade de
previsdo da taxa de dividendo e se o ajuste, caso exista, ocorre no lucro por acdo ou no
preco do ativo futuro. Desse modo, o estudo busca trazer novas evidéncias que possam
contribuir para responder a tais questionamentos.

3 METODOLOGIA
3.1 Calculo da Variacéo e Estatistica Descritiva

A partir dos dados obtidos do dividendo por acdo da carteira, no periodo
analisado, do indice Bovespa e do nimero de pontos de fechamento no Gltimo dia Gtil
do més de junho e dezembro, foram calculadas as varia¢fes do dividendo por agdo (Ad)
e do indice Bovespa (Ar).

Seguindo trabalho de Engsted e Pedersen (2010), foram realizados calculos em
taxas reais e nominais, procurando verificar a influéncia da inflagdo na previsibilidade
da taxa de dividendo. Os célculos das respectivas variacdes do dividendo futuro e do
retorno do indice Bovespa foram realizados pelas seguintes equaces:

Ay = dey —d, = In(%22) =

r

In(1+ %) (2)

‘é"rt—‘l = Prs1 — P T 111 (F"I""—:] -
In(1 + M) (3)

Pt

Sendo:

Ad.., = taxa de variacdo do dividendo da carteira do indice Bovespa no periodo t+1;
d.., = dividendo da carteira do indice Bovespa em t+1;

d, = dividendo da carteira do indice Bovespa em t;

Ar_., =taxa de variacdo da carteira do indice Bovespa no periodo t+1;
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P.-1 = pontos da carteira do indice Bovespa considerando fechamento em t+1;
p, = pontos da carteira do indice Bovespa considerando fechamento em t.

Para o célculo da taxa real foi utilizado o indice Nacional de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA) fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica.

Deste modo, foi realizada inicialmente uma andlise estatistica descritiva das
séries, sendo apresentados os calculos da: média, mediana, desvio-padrdo, maximo,
minimo, curtose e assimetria.

3.2 Teste de Estacionaridade e Vetores Auto-Regressivos - VAR

De modo a verificar se as séries sdo estacionérias foi utilizado o método de
Phillips-Perron (PP). O teste de Phillips-Perron assume como hipotese nula que a série
possui raiz unitaria, podendo ser estimado por minimos quadrados ordinérios.

O modelo vetor auto-regressivo (VAR) é um sistema de modelos de regressdes
que pode ser considerado como uma espécie de hibrido entre modelos univariados de
séries temporais e modelos de equacgdes simultaneas (BROOKS, 2008). Desse modo, 0s
modelos auto-regressivos fornecem importantes informacdes de causalidades entre as
variaveis, decomposicao da variancia dos residuos e a funcdo de impulso-resposta, o
que garante meios de entender as inter-relacfes entre as variaveis.

O modelo bivariado é estimado conforme equacbes 4.1 e 4.2

Vie = Bio T BuaVie—r T oo Buediep T @qgVarog T o T @ Vo Ty, (4.1)
Vae = Bag + Boa¥Varca T ot BapVarop T @aq¥Vieoq T oo T @ap Vi T Ua, (4.2)

Assim, as variaveis ¥y, € v.. dependem de diferentes combinacfes K anteriores
do valor de ambas as variaveis e do termo de erro. E importante ressaltar que o erro é
um ruido branco com E (u;.) = 0 para (i=1,2) e E(ut4.1t5,) =0,

Um dos maiores desafios encontrados durante a modelagem por meio do sistema
VAR é determinar o nimero de defasagens a ser utilizado. A técnica utilizada é a
conhecida como “critério de informag¢do”, a qual engloba dois fatores: um termo que é
funcdo da soma dos residuos ao quadrado e uma penalidade devido a perda de graus de
liberdade com a adocdo de um novo parametro. Desse modo, 0 nimero de parametros
utilizado sera aquele que reduzir o critério de informacao.

O critério de informacéo é calculado pelos métodos: Akaike’s (AIC), Schwarz’s
(SBIC) e Hannan-Quinn (HQIC). As férmulas sdo apresentadas nas equagdes 5, 6 e 7.

Ik

arc =log 2] += (5)
SBIC =log | ¥ —:;;log(Tj (6)
HQIC = log | £ | +% log(log((T)) )
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Sendo:

¥ = matriz de variancia-covariancia dos residuos;
T = ndmero de observacdes;

k' = total de nimero de regressores na equacao.

Podemos observar pelas formulas 5, 6 e 7 que o método SBIC penaliza de
maneira mais acentuada a perda de graus de liberdade que o método AIC, ja a
penalizacdo pelo método HQIC estd em algum ponto entre os métodos anteriores.
Segundo Brooks (2008) ndo existe método superior, o SBIC é muito consistente, porém
é ineficiente; o AIC ndo é consistente, mas geralmente € mais eficiente. Greene (2007)
argumenta que o método de SBIC, devido & maior penalizacdo pela perda de graus de
liberdade, fornece modelos mais parcimoniosos. Emiliano (2009) via simulacdo de
Monte Carlo realizou um estudo comparativo entre os métodos SBIC e AIC, para
diferentes tamanhos de amostras, os resultados encontrados mostraram que o método
SBIC é superior ao AIC para grandes amostras. Assim, devido a melhores propriedades
assintoticas e a selecdo de modelos mais parcimoniosos o método de SBIC sera
utilizado, como primeira opgdo, para a escolha do numero de defasagens, caso ocorra
divergéncias entre 0os métodos.

Outra dificuldade encontrada na interpretacdo dos modelos VAR esta
relacionada a causalidade entre as variaveis, ou seja, mudancas em ;. causam
variacdes em v, e vice versa. Para responder a tal questionamento sera utilizado o teste
de causalidade de Granger, sendo a hipétese nula a auséncia de causalidade entre as
variaveis.

Brooks (2008), ressalta que o teste de causalidade ndo revela se mudancgas em
uma variavel tém efeitos positivos ou negativos nas outras variaveis do sistema e o
tempo de duracéo desses efeitos. Assim, para uma correta interpretacdo do modelo VAR
¢ fundamental uma analise desses efeitos, sendo utilizada a funcdo impulso-resposta
para verificar a resposta na variavel dependente, devido ao choque em cada variavel; e a
decomposicdo da variancia para explicar a propor¢do do movimento na variavel
dependente devido ao choque nela mesma e em outras variaveis.

Por fim, para verificar se 0 modelo ndo viola os pressupostos basicos é realizado
teste de normalidade de Anderson-Darling nos residuos.

3.3 Fonte de dados e composicdo da amostra

Os dados foram obtidos do sistema economatica, sendo ajustados por proventos,
em moeda original e corrigidos pela inflacdo. As carteiras tedricas do Ibovespa foram
coletadas no website: www.bmfbovespa.com.br.

O calculo do dividendo por acéo foi feito pela soma do dividendo com 0s juros
sobre capital proprio. Para as empresas que ndo forneceram dados sobre o dividendo
pago por acdo e taxa de dividendo, no periodo, foram realizados 0s seguintes
procedimentos:

e Aproximacao do dividendo por acdo atraves da andlise do lucro liquido
informado no periodo em conjunto com a taxa historica de payout
praticada e politica de dividendos encontrada no Estatuto Social da
empresa;
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e Calculo da taxa de dividendo por meio da divisdo do dividendo por acédo
estimado pelo preco de fechamento da ac¢éo no ultimo dia atil do més de
junho (1° semestre) e dezembro (2° semestre);

e Caso nenhum desses dados ndo tenham sidos divulgados pela empresa ou
ocorreu prejuizo no periodo foi atribuido valor zero para o dividendo por
acdo e taxa dividendo.

A partir da coleta da composicao das carteiras tedricas quadrimestrais do indice
Ibovespa, foi calculado o dividendo por acéo e a taxa de dividendo para cada carteira
utilizada no estudo por meio da média ponderada do dividendo por agdo e taxa de
dividendo de cada acdo que compde o indice Ibovespa com 0s seus respectivos pesos
originais, conforme exemplo na Tabela 1 referente & carteira tedrica utilizada no
primeiro semestre de 2010.

TABELA 1
llustracdo do célculo do dividendo por acéo e taxa de dividendo do indice Bovespa para
0 1° semestre 2010
DPA: dividendo por agdo, DY: taxa de dividendo, IBOV (%): peso da acdo na carteira tedrica do indice
Bovespa, DPA Ibovespa: dividendo por a¢do multiplicado pelo respectivo peso da empresa na carteira
tedrica do Ibovespa no periodo, DY Ibovespa: taxa de dividendo por acdo multiplicado pelo respectivo
peso da empresa na carteira tedrica do Ibovespa no periodo

Empresa Classe | DPA DY | IBOV (%) | DPA Ibovespa | DY Ibovespa
AGRE EMP IMO ON 0,02 0,27 1,03 0,02 0,28
ALL AMER LAT UNT 0,00 0,07 1,38 0,00 0,10

AMBEV PN 7,24 3,97 0,83 6,01 3,30

B2W VAREJO ON 0,11 0,35 0,70 0,07 0,24
BMF Bovespa ON 0,42 3,60 4,21 1,78 15,16
BRADESCO PN 0,96 3,72 3,10 2,98 11,53
BRADESPAR PN 1,06 3,20 0,92 0,98 2,94
BRASIL ON 1,80 7,20 1,98 3,56 14,25
BRASIL TELEC PN 0,00 0,00 0,41 0,00 0,00
BRASKEM PN 0,00 0,00 0,57 0,00 0,00
BRF FOODS ON 0,18 0,76 1,87 0,34 1,42
CCR RODOVIAS ON 1,46 3,87 0,72 1,05 2,78
CEMIG PN 1,40 5,27 1,35 1,88 7,11
CESP PNB 0,41 1,63 0,80 0,33 1,31
Continuacgao
Empresa Classe DPA DY ‘ IBOV (%) ‘ DPA Ibovespa | DY Ibovespa
CIELO ON 0,80 5,19 1,98 1,58 10,27
COPEL PNB 1,00 2,65 0,61 0,61 1,62
COSAN ON 0,00 0,00 0,77 0,00 0,00
CPFL ENERGIA ON 2,66 6,68 0,50 1,33 3,34
Cyrela Realty ON 0,48 2,42 1,77 0,85 4,29
DURATEX ON 0,08 0,50 0,59 0,05 0,29
ECODIESEL ON 0,00 0,00 0,94 0,00 0,00
ELETROBRAS PNB 1,89 6,63 0,83 1,57 5,50
ELETROBRAS ON 12,20 50,51 1,00 12,20 50,51
ELETROPAULO PNB* 6,91 18,97 0,67 4,63 12,71
EMBRAER ON 0,38 4,02 0,85 0,32 3,42

Revista Economia & Gestdo — v. 13, n. 32, maio/ago. 2013.

32



SEe G

PUC Minas E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
FIBRIA ON 0,00 0,00 2,03 0,00 0,00
GAFISA ON 0,12 1,13 1,63 0,20 1,85

GERDAU PN 0,39 1,63 3,43 1,34 5,59
GERDAU MET PN 0,61 2,06 0,88 0,54 1,81
GOL PN 0,72 3,33 1,03 0,74 3,43
ITAUSA PN 0,34 3,09 2,45 0,82 7,58
ITAUUNIBANCO PN 0,91 2,77 3,87 3,53 10,73
JBS ON 0,03 0,35 0,97 0,03 0,34
KLABIN S/A PN 0,18 3,48 0,45 0,08 1,57
LIGHT S/A ON 2,66 12,51 0,54 1,44 6,76
LLX LOG ON 0,00 0,00 0,95 0,00 0,00
LOJAS AMERIC PN 0,05 0,41 1,06 0,06 0,44
LOJAS RENNER ON 1,20 2,42 1,01 1,21 2,45
MMX MINER ON 0,00 0,00 1,23 0,00 0,00
MRV ON 0,17 1,35 0,97 0,17 1,31
NATURA ON 1,45 3,57 0,78 1,13 2,79
NET PN 0,00 0,00 0,88 0,00 0,00
OGX PETROLEO ON 0,00 0,00 2,42 0,00 0,00
P.Acucar-Chd PN 0,70 1,09 0,72 0,50 0,79
PDG REALT ON 0,11 1,37 1,10 0,12 1,50
PETROBRAS ON 1,20 3,83 2,74 3,29 10,49
PETROBRAS PN 1,20 4,42 10,63 12,77 46,96
REDECARD ON 2,16 8,35 1,71 3,69 14,28
ROSSI RESID ON 0,20 1,50 1,03 0,20 1,55
SABESP ON 1,17 3,09 0,35 0,41 1,08
SID NACIONAL ON 1,28 4,79 2,49 3,18 11,93
SOUZA CRUZ ON 4,96 7,20 0,47 2,33 3,39
TAM S/A PN 1,61 6,35 0,88 1,41 5,59
TELEMAR ON 3,21 8,40 0,24 0,77 2,02
TELEMAR PN 3,21 11,73 0,93 2,98 10,91
TELEMAR N L PN 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00
TELESP PN 3,91 10,69 0,17 0,66 1,82
TIM PART S/A ON 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00
Continuacgao
Empresa ‘ Classe DPA DY ‘ IBOV (%) ‘ DPA Ibovespa | DY Ibovespa
TIM PART S/A PN 0,13 2,61 0,82 0,10 2,14
TRAN PAULIST PN 4,95 10,52 0,26 1,29 2,74
ULTRAPAR PN 2,17 2,48 0,50 1,08 1,24
USIMINAS ON 0,48 1,98 0,67 0,32 1,33
USIMINAS PN 0,52 2,15 2,88 1,51 6,18
VALE ON 0,95 2,15 2,74 2,60 5,89
VALE PN 0,95 2,48 10,63 10,10 26,32
VIVO PN 2,15 4,58 0,70 1,51 3,20
MEDIA PONDERADA 1,04 3,60

Fonte: Elaboracéo do autor
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Foram construidas no total 34 carteiras semestrais, no periodo entre 1994 a
2010, sendo utilizado o dividendo por acéo e a taxa de dividendo do ultimo dia atil do
més de junho e dezembro das empresas que compunham a carteira teorica do Ibovespa
do 2° e 3° quadrimestres, respectivamente, mantendo seus pesos originais para refletir
da maneira mais proxima possivel o dividendo por acdo e a taxa de dividendo da
carteira tedrica do Bovespa.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

Inicia-se a apresentacdo dos dados por meio da estatistica descritiva das séries
durante o periodo de 1994 a 2010, com as respectivas médias, medianas, desvios-
padrbes, minimos, maximos, curtoses, assimetrias e testes de normalidade de Anderson-
Darling, conforme Tabela 2:

Tabela 2

Estatistica descritiva dos dados no periodo de 1994 a 2010
DY - taxa de dividendo, Ad_orig — variacdo do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original,
Ar orig — retorno do indice em moeda original, Ad inf — varia¢do do dividendo da carteira Ibovespa
ajustado pela inflagdo, Ar_inf — retorno do indice ajustado pela inflagdo. Dados percentuais.

Variavel | Média ‘Mediana ‘ Desvio-padrdo ‘Minimo‘Méximo‘ Curtose ‘Assimetria Valor-p*

DY 3, 526 3,363 1,413 0,689 6,764 2,921 0,180 0.813

Ad orig 11,576 3,838 38,486 -70,790 125,790 4,280 0,780 0.054

Ar_orig 8,953 13,191 25,307 -54,900 57,950 3,053 -0,152 0.723

Ad_inf 2,980 0,909 30,325 -63,950 80,190 3,367 0,337 0.659

Ar_inf 5,009 7,541 25,257 -57,050 53,940 2,945 -0,076 0.835
Notas:

* Valor —p do teste de normalidade Anderson-Darling.
Fonte: Elaboragdo autor, a partir dados analisados no software Stata e Minitab.

Observando a Tabela 2 verifica-se que a taxa de dividendo (DY) média no
periodo foi 3,526%. Ocorreu grande diferenca entre a variacdo média do dividendo da
carteira do Ibovespa em dados originais (Ad_orig) e ajustados pela inflagdo (Ad_inf),
11,576% contra 2,98%, respectivamente, tornando evidente a grande influéncia da
inflacio no periodo. Outro ponto relevante é a grande dispersdo dos dados,
principalmente a da série variacdo do dividendo por acdo da carteira do Ibovespa em
moeda original (Ad orig) que apresentou um desvio-padrdo de 38,486%, maximo de
125,79% e minimo de -70,79%.

Todas as séries apresentaram curtose proxima de 3, com exce¢do da série de
dividendo por acdo em moeda original. O teste de normalidade de Anderson-Darling
ndo rejeitou a hipdtese nula de distribui¢do normal em nenhuma das séries analisadas, a
5% de significancia.

O Gréfico 1 apresenta a variagdo da taxa de dividendo (DY), o retorno (Var
Ibov) e a taxa de variacdo do dividendo por acdo (Var DPA), da série semestral,
formada a partir da carteira do Ibovespa no periodo de 1994 a 2010, em taxa real (inf.) e
nominal (orig.).
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Variagcdo semestral no periodo de 1994 a 2010
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Gréfico 1: Variagdo das séries no periodo 1994 a 2010.
Fonte: Elaboracéo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Pelo gréfico, ha evidéncias da presenca de clusters de volatilidade na série da
variacdo do dividendo por acédo e do retorno da carteira do Ibovespa, em moeda original
e ajustado por inflacdo. Outro ponto relevante sdo sinais de presenca de dados atipicos
na série da variacdo do dividendo por acdo da carteira do Ibovespa e sinais de
estacionaridade em todas as séries.

4.2 Analise de estacionaridade e estimacao pelo modelo de vetores auto-regressivos
VAR
A Tabela 3 apresenta o teste de estacionaridade das séries, utilizando o teste de
Phillips-Perron.
Tabela 3

Teste de estacionaridade de Phillips-Perron
DY - taxa de dividendo, Ad_orig — variacdo do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original,
Ar_orig — retorno do indice em moeda original, Ad_inf — variacdo do dividendo da carteira Ibovespa
ajustado pela inflagdo, Ar_inf — retorno do indice ajustado pela inflagao.

Série Phillips-Perron
T valor-p
DY -3,685* 0,004
Ad_orig -5,300* 0,000
Ar_orig -6,170* 0,000
Ad_inf -5,867* 0,000
Ar_inf -5,948* 0,000
Notas:
Valores criticos para o teste de Phillips-Perron -3,702 (1%), -2,980 (5%) e -2,662 (10%). * significante a
5%.

Fonte: Elaboracgdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.
Observa-se que as séries sao estacionarias pelo teste de Phillips-Perron.
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4.3 Modelos de VAR em moeda original
4.3.1 Estimacdo com as variaveis taxa de dividendo e dividendo por acédo do Ibovespa

Os testes de Akaike’s (AIC), Schwarz’s (SBIC) e Hannan-Quinn (HQIC), para
determinar o numero de defasagens, sdo mostrados na Tabela 4.

Tabela 4
Teste modelo VAR do dividendo por acdo em moeda original
‘ Defasagem ‘ AIC ‘ HQIC ‘ SBIC ‘
0 13,153 13,183 13,248
1 12,965 13,053*  13,247*
2 13,121 13,269 13,592
3 13,057 13,263 13,761
4 12,811* 13,077 13,660

Nota:

* Os valores com asteriscos representam o nimero de defasagem a ser utilizado no modelo VAR de
acordo com respectivo critério de selecéo.

Fonte: Elaboragéo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

De acordo com o critério HQIC e SBIC o numero de defasagens a ser utilizado é
um, resultado distinto do método AIC. Desse modo, 0 modelo sera estimado com uma
defasagem.

A Tabela 5 apresenta as estimativas do modelo (painel a), o teste de causalidade
de Granger (painel b) e teste de normalidade dos residuos (painel c).

Tabela 5
Modelo VAR do dividendo por acdo em moeda original, teste causalidade e de

normalidade dos residuos
Ad orig — variagdo do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original, DY — taxa de dividendo.

Painel a. Estimativa do modelo VAR
Independente ‘ DY ‘ Ad_orig
DY(-1) 0,436* -10,280*
(0,002) (0,015)
Ad_orig (-1) -0,008 0,080
(0,138) (0,603)
Constante 2,164* 44,951*
(0,000) (0,005)
Painel b. Teste Granger
Equacdo Excluido ‘ 12 ‘ Valor-p
Ad_orig DY 5,965* 0,015
Painel c. Teste normalidade residuos**
A’ Valor-p
0,538 0,155

Notas:

() Os valores entre parénteses representam os p-values dos coeficientes.

* Significante a 5%.

** Teste de normalidade Anderson-Darling.
Fonte: Elaboracgdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10 e Minitab.
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Constata-se que a varidvel taxa de dividendo é significante para explicar a
variacdo do dividendo por acdo da carteira do Ibovespa um semestre a frente, a
estimativa do coeficiente xx1 da equacdo yyl é de -10,280 e valor-p de 0,015; a
constante também é significativa (p-valor de 0,005).

O teste de causalidade de Granger rejeita hipotese nula, ou seja, variacdes
defasadas na taxa de dividendo geram melhores previsdes estatisticamente nas variagoes
no dividendo por acéo; os residuos tém distribui¢cdo normal.

Desse modo, a variacdo do dividendo por acdo da carteira do Ibovespa pode ser
estimada pela equacéo abaixo:

Ad gpe= —10,280.DY(-1)+0,080.0d ___(-1)

_OTig

+44,951 (10)

A fungdo impulso-resposta mostra que um impulso dado positivamente na
variacdo da taxa de dividendo provoca de forma complementar uma queda no dividendo
por acdo da carteira do Ibovespa, o que dura por 4 semestres apds o impacto. A partir
desse ponto, ha convergéncia e dissipacdo do efeito do impacto.

Assim, a compra de acfes com alta taxa de dividendo ndo gera retornos
anormais, dado que o ajuste ocorre através da reducdo do dividendo por acao futuro,
como esperado pela Hipotese do Mercado Eficiente (FAMA, 1970), e ndo por meio da
valorizacdo dos ativos

Por fim, o teste de decomposi¢cdo de variancia mostra que a proporcdo do
movimento da variavel dependente, “variacdo do dividendo por acdo da carteira do
Ibovespa”, ¢ maior quando ocorre choque nela mesma, em torno de 80%. Depois de trés
semestres estabiliza-se e mantém-se em torno de 70%. A influéncia da taxa de
dividendo ¢é de 30% no movimento da variavel dependente.

4.3.2 Estimac&o com as variaveis taxa de dividendo e retorno do Ibovespa

A Tabela 6 mostra os testes de Akaike’s (AIC), Schwarz’s (SBIC) e Hannan-
Quinn (HQIC) para determinar o niumero de defasagens usadas para estimar o modelo

VAR.
Tabela 6
Teste modelo VAR do retorno do Ibovespa em moeda original
| Defasagem| AIC | HQIC | sBIC |

0 12,587 12,617 12,682*

1 12,458* 12,547* 12,741

2 12,480 12,628 12,952

3 12,606 12,813 13,266

4 12,718 13,017 13,629
Nota:

* Qs valores com asteriscos representam o nimero de defasagens a ser utilizado no modelo VAR de
acordo com respectivo critério de sele¢do.
Fonte: Elaboragdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Observam-se divergéncias entre os critérios de informacdo que indicam o
numero de defasagens a serem utilizadas no modelo VAR. Como o critério SBIC sugere
nenhuma defasagem, utilizaremos, nesse caso, como critério de escolha do niamero de
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defasagens o critério HQIC e AIC. A Tabela 7 apresenta os resultados com uma

defasagem.
Tabela 7
Modelo VAR do retorno do Ibovespa em moeda original
Ar_orig — retorno do indice em moeda original, DY — taxa de dividendo.
‘ Independente | DY ‘ Ar orig |
DY(-1) 0,406* 3,242
(0,010) (0,338)
Ar orig (-1)  -0,004 -0,164
(0,647)  (0,931)
Constante 2,213*  -2,644
(0,000) (0,884)
Notas:

() Os valores entre parénteses representam os p-values dos coeficientes.
* Significante a 5%.
Fonte: Elaboragdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Observa-se que a variavel taxa de dividendo ndo explica a variacdo do retorno
futuro do Ibovespa (valor-p de 0,338).

4.4 Modelos de regressdo em moeda ajustada pela inflagéo
4.4.1 Estimacdo com as variaveis taxa de dividendo e dividendo por acédo do Ibovespa

A Tabela 8 mostra o teste de Akaike’s (AIC), Schwarz’s (SBIC) ¢ Hannan-
Quinn (HQIC) para determinar o nimero de defasagens.

Tabela 8
Teste modelo VAR do dividendo por acdo em moeda ajustada pela inflagédo
| Defasagem | AIC | HQIC | sBIC
0 13,216 13,151 13,216*

1 12,980 13,069* 13,263
2 13,160 13,308 13,632
3 13,224 13,430 13,884
4 12,954* 13,221 13,803

Nota:

* Qs valores com asteriscos representam o nimero de defasagem a ser utilizado no modelo VAR de
acordo com respectivo critério de selecéo.

Fonte: Elaboragdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Segundo a Tabela 8, existe um grande conflito entre os critérios de selecdo do
nimero de defasagens. Como o critério de SBIC sugere nenhuma defasagem, sera
estimado modelo de defasagem pelo critério de HQIC com uma defasagem e com
quatro defasagens segundo critério de AIC. A Tabela 9 apresenta as estimativas dos
modelos com uma defasagem (painel a), quatro defasagens (painel b), teste da
causalidade de Granger em modelo com quatro defasagens (painel c) e teste de
normalidade dos residuos em modelo com quatro defasagens (painel d).
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Tabela 9
Modelo VAR do dividendo por agdo em moeda ajustada por inflagdo com 1 e 4
defasagem, teste causalidade e de normalidade dos residuos para modelo com 4

defasagem
Ad_inf — variacdo do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflacdo, DY - taxa de
dividendo.
Painel a. Estimativa do modelo VAR com 1 defasagem
Independente | DY | Ad_inf
DY(-1) 0,476* -5,212
(0,001) (0,172)
Ad_inf (-1) -0,007 -0,004
(0,307) (0,980)
Constante 1,954* 21,459
(0,000) (0,134)
Painel b. Estimativa do modelo VAR com 4 defasagens
Independente ‘ DY ‘ Ad_inf
DY(-1) 0,534* -5,317
(0,004) (0,225)
DY(-2) -0,126 -0,051
(0,576) (0,992)
DY(-3) -0,189 -2,410
(0,399) (0,646)
DY(-4) 0,240 -8,658*
(0,180) (0,039)
Ad_inf (-1) -0,004 -0,048
(0,592) (0,779)
Ad_inf (-2) 0,007 -0,078
(0,274) (0,641)
Ad_inf (-3) 0,012 0,152
(0,116) (0,381)
Ad_inf (-4) -0,017* -0,196
(0,010) (0,214)
Constante 2,062%* 63,763*
(0,011) (0,001)
Painel c. Teste de Granger para modelo com 4 defasagens
Equacgao Excluido ‘ X2 ‘ Valor-p
Ad_inf DY 12,285%* 0,015
Painel d. Teste de normalidade para modelo com 4 defasagens**
A’ ‘ Valor-p
0,382 0,376
Nota:

() Os valores entre parénteses representam os p-values dos coeficientes.

* Significante a 5%.

** Teste de normalidade Anderson-Darling.

Fonte: Elaboracdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10 e Minitab.
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Constata-se que o modelo com uma defasagem ndo é significativo, porém, no
modelo com quatro defasagens, a quarta defasagem é significativa (valor-p 0,039) tendo
como variavel independente o DY (-4). O teste de causalidade de Granger é significativo
(valor-p de 0,015), ou seja, a variagdo da taxa de dividendo causa alteragcbes no
dividendo por acdo ajustado por inflacdo.

O modelo estimado é apresentado na equagdo 11.

- 0,078.4d_(-2) +0,152.ad_(-3) -0,196.Ad__(-4) + 63,76 (11)

Assim, uma variacdo de 1% na taxa de dividendo causa uma queda de -8,658%
no dividendo quatro semestres a frente.

A funcéo impulso resposta mostra que o impulso dado positivamente na variagdo
da taxa de dividendo provoca de forma complementar uma queda no dividendo por agédo
da carteira do Ibovespa no 1° semestre que é acentuada no 4° semestre. A partir de 7
semestres ocorre uma inversdo, aumento do dividendo. Outro ponto relevante é a ndo
dissipacdo do efeito do impacto até 8 semestres. Finalizando, a decomposicdo da
variancia mostra que a propor¢do do movimento da variavel dependente, variacdo do
dividendo por acdo da carteira do Ibovespa ajustada pela inflacdo, € afetada
principalmente por choque nela mesma, em torno de 80%. Depois do 5° semestre
estabiliza-se e mantém-se superior a influéncia do choque da taxa de dividendo, 56% e
44%, respectivamente.

4.4.2 Estimacgdo com as variaveis taxa de dividendo e retorno do Ibovespa

Por fim, a Tabela 10 apresenta o teste de Akaike’s (AIC), Schwarz’s (SBIC) e
Hannan-Quinn (HQIC) para determinar o nimero de defasagens a ser utilizado no
modelo VAR.

Tabela 10
Teste modelo VAR do retorno do Ibovespa em moeda ajustada pela inflacédo
| Defasagem| AIC | HQIC | sBIC |
0 12,566 12,595 12,659*
1 12,437* 12,525* 12,720
2 12,484 12,632 12,956
3 12591 12,798 13,251
4 12,748 13,013 13,596

Nota:

* Qs valores com asteriscos representam o nimero de defasagem a ser utilizado no modelo VAR de
acordo com respectivo critério de selecdo.

Fonte: Elaboracgéo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Ha divergéncia entre os critérios de informagdo. Como o critério SBIC néao
indica defasagem, serd estimado um modelo de VAR com uma defasagem, conforme
critério de HQIC e AIC. A Tabela 11 mostra os resultados.
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Tabela 11

Modelo VAR do retorno do Ibovespa em moeda ajustada pela inflacéo
Ar_inf — retorno do indice em moeda ajustada pela inflagdo, DY - taxa de dividendo.

\ Independente \ DY \ Ar_inf \
DY(-1) 0,416 4,125
(0,007)  (0,208)
Ar_inf (-1) -0,003 0,019
continuacdo
‘ Independente ‘ DY ‘ Ar_inf ‘
(0,715)  (0,917)
Constante 2,159 -9,586
(0,000)  (0,449)

Nota:

() Os valores entre parénteses representam os p-values dos coeficientes.
* Significante a 5%.

Fonte: Elaboragdo autor, a partir dados analisados no software Stata 10.

Observa-se que a variavel independente taxa de dividendo € insignificante para
explicar o retorno futuro do Ibovespa.

5 CONCLUSAO

Embora existam vérias pesquisas sobre o poder de previsdo da taxa de dividendo
sobre a variacdo futura do dividendo e retorno por acgdo, os trabalhos mostram que ainda
estamos longe de um consenso entre 0s pesquisadores.

Os resultados obtidos da analise do periodo de 1994 a 2010, usando a carteira do
Ibovespa como uma proxy do mercado, permitem extrair algumas informacdes
importantes em relacdo as estratégias de investimento utilizando a taxa de dividendo na
selecdo de ativos.

Em primeiro lugar, existem evidéncias de estacionaridade nas séries taxa de
dividendo, variacdo futura do dividendo e retorno do indice Bovespa, em moeda
original e ajustada por inflagéo.

Os ajustes de modelos auto-regressivos (VAR), tendo como variavel
independente a taxa de dividendo, foram significativos somente quando utilizado como
variavel dependente a variacdo do dividendo por acdo da carteira do Ibovespa, resultado
contrario ao encontrado nos trabalhos de Cochrane (2008) e Campbell e Shiller (1998,
2001) em que a taxa de dividendo foi significante em prever o retorno. Em moeda
original o modelo foi significante na previsdo de um semestre a frente e, quando
adotada moeda ajustada por inflacdo foi significante somente na previsdao do quarto
semestre. Em relacéo a previsdo sobre o retorno do indice Bovespa, os modelos auto-
regressivos apresentaram resultados insignificantes, em séries originais e corrigidas pela
inflag&o.

A diferenca dos resultados obtidos entre as series em moeda original e corrigidas
por inflagéo, na previsdo do dividendo futuro, mostra o efeito da inflagdo no periodo.
Resultado semelhante foi encontrado em Engsted e Pedersen (2010), em que o poder de
previsdo do multiplo estava relacionado a exclusdo ou ndo da inflagdo nas séries
analisadas. Segundo os autores, muitas vezes a taxa de dividendo possui o poder de
prever a inflagéo futura e ndo a variacgdo do dividendo.

Os resultados encontrados estdo de acordo com a Hipdtese de Eficiéncia do
Mercado proposta por Fama (1970), uma vez que o ajuste ocorre no dividendo futuro e
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ndo nos precos, tornando a estratégia da taxa de dividendo como critério de selecdo de
ativos pouco eficiente.

Por fim, conclui-se que os resultados apresentados encontraram evidéncias de
que a taxa de dividendo explica a variacdo do dividendo futuro, e € insignificante em
relacdo a explicacdo do retorno do indice Bovespa. Em funcéo das restri¢cbes impostas
ao processo de selecdo da amostra, recomenda-se a continuidade do presente estudo,
com a ampliacdo do numero de semestres, analise de empresas que ndo compdem a
carteira do indice Ibovespa e andlise da relacdo entre a taxa de dividendo e a inflac&o.
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