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RESUMO

O trabalho teve como objetivo analisar a relagdao entre o dividend yield e o
retorno anormal acumulado no periodo pds-pagamento de dividendos,
considerando instabilidade econdémica. Utilizou-se metodologia similar a
Novis Neto e Saito (2003) e Kuronuma et al. (2004). Os resultados indicam
gue a diferenga dos retornos anormais acumulados do grupo com alto
dividend yield para o grupo com baixo foi estatisticamente insignificante
para o periodo analisado, o que vai contra os resultados encontrados
anteriormente. O trabalho sugere que a relevancia do dividend yield para o
retorno das a¢des nao pode ser explicado unicamente pelo efeito fiscal.

Palavras-chave: Retorno Anormal. Dividendos. Politica de Dividendos.
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ABSTRACT

The study aimed to analyze the relationship between the dividend yield and
the cumulative abnormal return in the post-dividend payment period with
economic instability. We used a similar methodology to the Novis Neto and
Saito (2003) and Kuronuma et al. (2004). The results indicate that the
difference in cumulative abnormal returns of the group with a high dividend
yield for the group with low dividend yield is statistically insignificant for the
period analyzed, which goes against the results found in previous studies.
The work suggests that the importance of the dividend yield for the stock
returns can not be explained solely by tax effects.

Keywords: Abnormal Return. Dividend. Dividend Policy

[ INTRODUCAQO

O impacto da politica de dividendos sobre o valor de mercado das empresas é uma questao que tem
sido discutida amplamente ha mais de 60 anos. O debate se concentra ndo apenas na relevancia ou
ndo dos dividendos para o preco das acdes, mas também nas causas que levam a essa relevancia,
caso ela exista.

A discussdo tedrica se iniciou por volta de 1960 quando Modigliani e Miller (1961) propuseram a
Teoria da Irrelevancia da Politica de Dividendos para o prec¢o das acdes. Nessa mesma época, Gordon
(1963) e Lintner (1962) chegavam a conclusGes opostas, considerando que o dividendo ndo so era
relevante como era desejado pelos investidores. Em 1970, Brennan surge com uma terceira visao,
argumentando a respeito da influéncia negativa dos dividendos e da exigéncia de um retorno maior
para empresas com alto dividend yield.

Do ponto de vista das comprovagcdes empiricas, desenvolveram-se diversos tipos de estudos: teste
da eficiéncia de mercado, teste da relevancia dos dividendos para o preco das ag¢des, teste do efeito
de uma ineficiéncia do mercado de capitais sobre a distribuicdo de dividendos, etc.

A diversidade, porém, encontra-se ndo apenas nos objetos de analise ou nas metodologias utilizadas,
mas na variedade e divergéncia dos resultados encontrados: “é surpreendente que os resultados de
pesquisas de qualidade tdo uniformemente elevada possam ser tdo contraditérios. Podemos esperar
apenas que as ambiguidades sejam dirimidas no futuro” (ROSS et al., 2002, p. 413).

Uma forma de dirimir tais ambiguidades consiste na utilizagdo de metodologias similares ao longo do
tempo, o que permite a exclusdo de uma das varidveis a serem analisadas durante a comparagdo de
resultados e, consequentemente, uma maior clareza a respeito dos fatores relevantes a serem
considerados.

Em 2003, Novis Neto e Saito chegaram a resultados que apontavam uma relagdo direta entre o
dividend yield e o retorno anormal acumulado (CAR) no periodo pds-pagamento de dividendos.
Estudo similar foi realizado, um ano depois, por Kuronuma et al. (2004), com resultados similares.

O presente artigo se propde a analisar a rela¢do do dividend yield com o retorno anormal acumulado
no periodo pds-pagamento de dividendos, baseando-se na metodologia utilizada por Novis Neto e
Saito (2003) e Kuronuma et al. (2004), em um periodo de instabilidade econ6mica mundial.

Consideraram-se as acdes negociadas na BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo — durante o
periodo de maio de 2009 a dezembro de 2011, selecionando eventos onde houve pagamento de
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dividendos, juros sobre o capital, ou ambos, e utilizou-se o indice Bovespa como proxy para medir o
retorno do mercado.

A principal contribuicdo do presente trabalho se deve exatamente ao fato de se ter chegado a
resultados opostos aos encontrados nos estudos anteriores. O que ndao apenas comprova a
necessidade de desenvolvimento do tema estudado, mas demonstra a impossibilidade de se
apresentar o efeito fiscal como Unico fator responsavel pela relevancia dos dividendos para o preco
da acdo, visto que todos os trabalhos consideram periodos com a mesma legislacao tributaria.

2 REFERENCIAL TEORICO

A discussdo tedrica e empirica a respeito da interferéncia da politica e da distribuicdao de dividendos
no valor da empresa e, consequentemente, no preco das acdes tem-se desenvolvido hd mais de
cinquenta anos. A dificuldade de se colocar um fim a essa questdo deve-se a complexidade de fatores
gue interferem no processo de avaliacdo das empresas e de decisdes de financiamento.

Nas décadas de 50 e 60, as discussOes a respeito do assunto se desenvolviam a partir de trés
vertentes principais: a irrelevancia dos dividendos, a interferéncia positiva dos dividendos e a
interferéncia negativa dos dividendos.

A base da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos é o artigo de Modigliani e Miller, publicado em 1961.
Apds terem analisado a irrelevancia da estrutura de capital para o valor da empresa, em 1958, os
autores se propdem analisar o processo de avaliacdo de empresa considerando o efeito da politica
de dividendos no preco da acdo.

Partindo como principio basico de valuation que o preco de cada acdo deve ser tal que a taxa de
retorno, composta por dividendos mais ganho de capital por délar investido, seja 0 mesmo para todo
o mercado em qualquer intervalo de tempo, Modigliani e Miller (1961) chegam a conclusdo de que o
dividendo afeta duplamente o prego da agdo.

O dividendo afeta o preco positivamente por aumentar o fluxo de caixa dos acionistas atuais. Por
outro lado, ha uma consequéncia negativa: retirar valores do caixa para o pagamento de dividendo
pode significar que, no futuro, a necessidade de emitir novas a¢des para financiar investimentos seria
maior. A emissdo de acles, logicamente, significa uma diminuicdo do valor das a¢des dos acionistas
atuais.

Modigliani e Miller (1961) consideram que, em um mercado ideal, a interferéncia positiva e negativa
do dividendo devem se anular, fazendo com que o pre¢o da a¢do ndo seja afetado pela decisdo de
dividendos atual ou futura.

Os autores justificam, ainda, o porqué de alguns pesquisadores considerarem a existéncia de uma
politica 6tima de dividendos. De acordo com Modigliani e Miller (1961), isso ocorre porque tais
pesquisadores consideram, como caso geral, uma situagdo especifica em que todo o financiamento
da empresa é interno, ou seja, feito unicamente a partir dos lucros retidos. Nesse caso, a taxa de
crescimento dos ganhos da empresa é igual a taxa de crescimento dos dividendos, ou seja, a politica
de dividendos se iguala a politica de investimentos. Dessa forma, os autores conseguem manter a
afirmacgdo original do artigo de 1958 de que o valor da firma é definido por sua politica de
investimentos e, ndo, pela de financiamento.

A teoria que defende a influéncia positiva da politica de dividendos na avaliagdo das empresas ficou
conhecida como Teoria do “Passaro na Mao”, pois remete a ideia de que é preferivel garantir um
valor no presente a esperar por mais no futuro.
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Em 1956, Lintner defende que existe, entre os investidores, uma preferéncia por retornos no
formato de dividendos ao invés de retorno no formato de ganhos de capital. O autor justifica essa
preferéncia a partir da questdo do risco e da estabilidade.

Ao considerar que a taxa de pagamento de dividendos é uma decisdo do gestor da empresa e que a
taxa de ganho de capital, sendo definida pelos precos das acdes, depende do mercado e da
expectativa que o mercado possui a respeito da empresa, Lintner (1956) chega a conclusdo de que as
taxas de pagamento de dividendos eram mais estaveis e mais confidveis do que as taxas de flutuagao
do preco das ac¢des, o que fazia com que os investidores tivessem uma predilecdo ao pagamento de
dividendos.

Gordon (1963) e Lintner (1962) chegam entdo a suposi¢cdo de que o preco de uma acdo ndo se da
pelas expectativas de retorno da empresa, mas pela expectativa de pagamento de dividendos
futuros, trazidos a valor presente.

Essa teoria mostra-se completamente contraria a Teoria da Irrelevancia dos dividendos ndo sé no
que diz respeito a relevancia dos dividendos, mas também sobre a forma de avaliacdo do valor de
uma empresa e, consequentemente, do valor de suas a¢es.

A Teoria da influéncia negativa dos dividendos, em realidade, se baseia, principalmente, em duas
justificativas. Uma delas é desenvolvida a partir de estudos realizados por pesquisadores como
Brennan (1970) e Litzenberger e Ramaswamy (1979). Ao inserirem uma nova variavel na analise da
relevancia dos dividendos, os autores chegam a conclusdGes bem distintas das anteriores. A fim de
avaliar a influéncia da carga tributaria incidente sobre os dividendos e os ganhos de capital no valor
da empresa, os autores estudaram a legislacdo tributaria dos Estados Unidos, que, na época,
impunha uma carga tributaria para dividendos superior a carga de ganhos de capital.

O trabalho de Brennan (1970) sugere a expansdao do modelo do CAPM, que passaria a considerar,
além do risco sistematico, uma taxa de rendimento dos dividendos em relacdo ao preco das acdes.
Em seu modelo, quando a taxa de dividendos (dividend yield) de uma acdo é alta, ela passa a ser
integrante relevante do retorno exigido do ativo. Dessa forma, Brennan (1970) chega a conclusdo de
que os investidores exigem retornos maiores para a¢des com dividend yields altos do que de agbes
com dividend yields baixos a fim de compensar a desvantagem fiscal dos dividendos existente nos
Estados Unidos nos anos 70.

A consequéncia do efeito fiscal sobre a relagdao dos dividendos com o retorno das a¢des também foi
testada por Elton e Gruber (1970), utilizando o conceito de “efeito clientela”, desenvolvido,
inicialmente, por Modigliani e Miller (1961). A teoria do efeito clientela se baseia em uma realidade
da tributacdo americana que definiu faixas de tributos diferentes sobre dividendos, considerando
niveis de investidores.

Elton e Gruber (1970) partem da premissa de que um acionista que vende a acdo no dia do ex-
dividendo, embora ele receba o dividendo, ira sofrer com a queda no prec¢o da acdo que compensaria
a “perda” do dividendo por parte de quem estaria comprando a acdo. O preco da a¢do no dia ex-
dividendo refletiria entdo o valor do dividendo para o acionista marginal, o que permitiria inferir
sobre o tributo que o acionista marginal pagaria sobre o dividendo.

A pesquisa desenvolvida comprovou que havia uma relagdo entre as faixas de tributo dos
investidores e a politica de dividendos das empresas. Ficou claro que o mercado atua de forma
racional, em que os investidores que se encontram em faixas de tributos mais altas preferem ac¢des
com maior ganho em capital do que em dividendos. Sendo assim, a politica de dividendo da empresa
refletiria no tipo de investidor que estaria interessado em se transformar em acionista da
organizacdo (ELTON; GRUBER, 1970).
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Outra justificativa para relevancia do dividendo na formacdo do preco das a¢des é a Teoria da
Sinalizagdo. Ross (1977) critica parte da teoria de Modigliani e Miller (1958) ao destacar que esta
implicita na teoria a suposicdo de que o mercado sabe os retornos futuros ou a projecdo de retornos
futuros da empresa, enquanto, na verdade, o que existe é uma percep¢ao desses retornos, que pode
nao ser real.

Partindo do principio de que o gestor, como agente interno, pode possuir informacgdes a respeito da
situacdo da empresa que o mercado e o acionista externo nao tém, as decisdes e acdes do gestor a
respeito da estrutura de capital ou distribuicdo de dividendos, por exemplo, podem modificar a
percepcdo que o mercado tem dos retornos futuros, tornando-se sinais que os investidores podem
utilizar para absorver essas informacdes privilegiadas (ROSS, 1977).

Especificamente em relagdo aos sinais e informacdes emitidos através do pagamento de dividendos,
Bhattacharya (1979) apresenta contribui¢Ges relevantes. Ao considerar que investidores externos
desconhecem a rentabilidade dos ativos da empresa e que os acionistas se preocupam com o valor
de mercado da empresa, Bhattacharya (1979) considera que os investidores acreditam que uma
firma que tem um alto dividend yield tera uma avaliacgdo melhor no mercado. Sendo assim, um
aumento inesperado no valor do dividend yield é visto como um sinal positivo.

Bhattacharya (1979) considera que os dividendos comunicam informagdes importantes sobre o valor
da firma. Afirma que é muito caro para uma empresa em uma condi¢do ruim forjar seu valor com um
aumento de dividendos, jd& que para isso seria necessario incorrer em altos custos para captar
financiamento externo. Dessa forma, o autor define que um alto pagamento de dividendos ou um
aumento no pagamento de dividendos significa que a empresa estd com bons resultados financeiros.

2.1 ESTUDOS EMPIRICOS

A Teoria da Relevancia dos dividendos e suas justificativas tém sido testadas ha muito tempo, com
ainda grandes dificuldades de se chegar a uma definicdo clara de sua veracidade e de suas causas.

Em 1974, Black & Scholes testaram o modelo de Brennan (1970), que relaciona o Dividend yield
(rendimento em dividendos) com o retorno das agGes. Os resultados encontrados pelos autores
indicavam que a variavel dividend yield era estatisticamente insignificante, o que estava de acordo
com a teoria de Modigliani e Miller (1961).

Cinco anos depois, Litzenberger & Ramaswamy (1979) criticam o trabalho realizado por Black &
Scholes (1974), considerando que o teste utilizado possuia fraquezas como o agrupamento das agoes
em portfélios e a ineficiéncia dos procedimentos de estimativa e que, portanto, ndo era poderoso o
suficiente para aceitar a hipdtese de que o dividend yield é irrelevante. Desenvolvendo uma versao
extensiva do CAPM apds impostos e considerando aspectos como o imposto progressivo e a restricdo
a tomada de empréstimos, os autores chegaram a resultados que indicavam que a variavel dividend
yield era positivamente significante para explicar o retorno esperado antes dos impostos.

Miller e Scholes (1982) avaliam o trabalho de Litzenberger & Ramaswamy (1979) e consideram que a
significancia encontrada nao se justifica pela questdo do efeito fiscal, mas pelo efeito da informacao
contida nos dividendos. Os autores demonstram que, ao utilizar um procedimento que expurga o
conteudo informativo, o dividend yield perde sua significancia.

Em 1982, Litzenberger & Ramaswamy demonstram claramente a complexidade da questao, ao nao
conseguirem definir, de forma clara, as reais causa do efeito do Dividend yield no retorno das agGes.
Contudo, através dos resultados encontrados, os autores deduzem que esse efeito ndo é devido
exclusivamente a questdo informacional.
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Hess (1982) realiza um trabalho muito interessante ao buscar analisar os fatores que justificam a
significancia do dividend yield para o retorno das acles separadamente. Ele considera trés
explicacles: o efeito clientela, o efeito informacional e o efeito do dividendo como proxy de
mudancas no risco da a¢do. Seus resultados rejeitaram a hipdtese de a influéncia do dividend yield
sobre o retorno das acdes ser explicada pelo efeito clientela e pelo efeito informacional e considerou
possivel a explicacdo a partir do efeito de proxy, embora ndo tenha sido possivel comprova-lo
estatisticamente.

No Brasil, mais recentemente, Bueno (2002) buscou analisar a relagdo entre as taxas de retorno das
acOes e o dividend yield, considerando o periodo de 1994 a 1999. Dividindo as empresas brasileiras
em trés carteiras: dividend yield zero, baixo e alto, objetivava-se descobrir se o alto grau de dividend
yield influi positiva ou negativamente nas taxas de retorno das a¢des. Os resultados, porém, foram
inconclusivos, ndo chegando sequer a demonstrar uma associacao entre o dividend yield e a taxa de
retorno.

Em 2002, Correia e Amaral testam se a politica de distribuicdo de resultado das empresas brasileiras
interfere no valor de mercado das a¢Oes e se essa interferéncia sofre alguma modificacdo
considerando uma mudancga na forma de tributa¢do dos dividendos. Usando o modelo de Brennan
(1970), buscaram comprovar se o dividend yield efetivamente influenciava no retorno das empresas
brasileiras durante o periodo de 1994 a 2000. O periodo escolhido intencionalmente abarcava
periodos em que havia tributacdo ndo apenas no ganho de capital, mas também nos dividendos
(1994 e 1995) e periodos apds a extingcdo da tributacdo dos dividendos (1996 adiante). Os resultados
comprovaram a influéncia do dividend yield na taxa de retorno das ac¢des, tanto antes quanto depois
do fim da tributacdo, o que indica que a tributagdo ndo pode ser considerada a Unica justificativa
para a interferéncia do dividend yield no retorno. Por outro lado, o retorno das agées, no periodo em
gue os dividendos ndo foram tributados, foi menor do que quando havia tributacdo, o que indica que
a tributacdo de fato contribui para a influéncia do dividend yield no retorno da agao.

Assim como Correia e Amaral (2002), Corso et al. (2010) também consideraram o dividend yield
relevante para o retorno das agdes. Com o objetivo de investigar a relagdo da distribuicdo de
dividendos e de juros sobre o capital préprio com o retorno das agGes, Corso et al. (2010) analisaram
as empresas com agdes negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de S3do Paulo) durante o periodo
de 1995 a 2008. Ao invés de partir de um modelo ja desenvolvido, Corso et al. (2010) utilizaram
métodos estatisticos como a técnica multivariada de analise de correspondéncia (ANACOR) e a
regressao com efeitos fixos, pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Os resultados
indicaram que existia relacdo entre a distribuicdo de dividendos e de juros sobre o capital préprio
com o retorno das acles e que se tratava de uma relagdo inversa.

Utilizando outra metodologia, Freire e Lima (2003) buscaram explicar os lucros anormais a partir do
dividend yield. O lucro anormal foi calculado utilizando o modelo de Ohlson e, em seguida, realizou-
se uma regressao linear simples considerando o dividend yield como variavel independente. Utilizou-
se uma amostra de 67 a¢des negociadas na Bovespa durante o periodo de 1995 a 2001. O resultado,
porém, levou a rejeicdo da hipotese de relagcdo do dividend yield com o lucro anormal.

No ambito do Estudo de Eventos, Novis Neto e Saito (2003) analisaram o comportamento do prego
das agbes brasileiras (negociadas na Bovespa) apds o anuncio do pagamento de dividendos,
considerando o periodo de 1998 a 2000. Considerando a divisdo da amostra em trés niveis de
dividend yield, ficou claro que a amostra com alto dividend yield apresentou uma maior incidéncia de
retornos anormais acumulados. Os autores ainda dividiram a amostra de outras formas,
considerando varidveis como controlador e privatizagdo, mas essas divisdbes ndo se mostraram
estatisticamente significantes. Para Novis Neto e Saito (2003), a insignificancia das outras divisdes
serve para confirmar que quanto maior do dividend yield, maior o retorno anormal da agao.
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O estudo de Bruni et al. (2003) buscava analisar o efeito do anuncio da distribuicdo de dividendos e
juros sobre o capital préprio nos precos de 27 a¢des negociadas na Bovespa em 2002. Os resultados
indicavam a inexisténcia de retornos anormais préximos a data do evento. Os autores entdo
consideraram que ou o mercado antecipa a informacao de distribuicdo ou a informacao nao pode ser
considerada relevante. Contudo, devido as limitacbes de amostra, os autores sugerem a
continuidade do estudo. Mesmo assim, Bruni et al. (2003) observaram a existéncia de retornos
anormais sistematicamente positivos para o grupo de empresas com alto dividend yield, o que
indicaria alguma relacdo positiva nesse sentido.

Kuronuma et al. (2004) analisam a relagdo do dividend yield com o retorno anormal acumulado no
periodo pds-pagamento de dividendos. Eles consideraram uma amostra de 22 empresas nao-
financeiras negociadas na Bovespa entre 2000 e 2003. Assim como o trabalho de Novis Neto e Saito
(2003), os resultados apontaram para um relacionamento positivo entre o dividend yield e o retorno
anormal acumulado das a¢ées, considerando os 60 pregdes apds o pagamento de dividendos e juros
sobre o capital préprio para as agées com alto dividend yield.

N3do ha, portanto, um consenso a respeito da relevancia do rendimento dos dividendos para o
retorno das a¢des. Embora muitos trabalhos empiricos tenham provado a existéncia dessa relagao,
fica a duvida a respeito da justificativa, que parece ndo se sustentar apenas no efeito tributario, a
partir do momento em que estudos empiricos apontam a existéncia dessa relacdo quando ndo ha
incidéncia de impostos sobre dividendos.

3 METODOLOGIA

Para a analise de dados, utilizou-se o método de estudo de eventos, baseando-se mais
especificamente no trabalho de MacKinlay (1997). Buscou-se realizar procedimentos similares aos
utilizados por Kuronuma et al. (2004) e por Novis Neto e Saito (2003), que ao invés de focar em uma
janela de eventos, trabalham com um periodo pés-pagamento de dividendos.

Assim como nos dois trabalhos mencionados acima, ndo é objetivo do presente trabalho discutir ou
verificar separadamente aspectos relacionados a ineficiéncia do mercado, tendo como foco apenas a
verificacdo de retornos anormais relacionados com o dividend yield. Considerando os sete passos
essenciais para um estudo de evento (CAMPBELL et al., 1997), definiu-se a metodologia de forma
mais detalhada.

3.1 DEFINICAO DO EVENTO

Assim como Novis Neto e Saito (2003), o evento considerado foi a data EX-1: dia anterior a data ex-
dividendo.

3.2 CRITERIOS DE SELECAQ DA AMOSTRA

A amostra foi composta pelos eventos em que houve pagamento de dividendos ou juros sobre o
capital das a¢Ges de empresas nao-financeiras negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo durante
o periodo de maio de 2009 a 31 de dezembro de 2011.

Dessa amostra inicial, foram retirados aqueles eventos de uma mesma acdo que continham entre si
um intervalo menor do que 90 pregdes, a fim de evitar possiveis sobreposicGes de efeitos. Além
disso, retiraram-se os eventos nos quais a a¢gao nao havia sido negociada nos dias proximos ao EX-1,
ou seja, nos quais ndo havia liquidez suficiente para a analise do pre¢o da acdo em relagdo ao
dividend yield.
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Todos os dados das acBes componentes da amostra e da proxy de mercado utilizada foram coletados
no sistema Economatica®.

3.3 C/\LCEJLO DOS RETORNOS NORMAIS E PROCEDIMENTOS DE
ESTIMACAO

Realizaram-se dois procedimentos distintos de estimacdo, a fim de garantir a confiabilidade dos
resultados. Em um primeiro momento, realizou-se a estimacdo considerando um periodo de 90 dias
antes do EX-1 e, em seguida, 60 dias antes. A utilizacdo de dois periodos distintos deve-se a
divergéncia de metodologia dos artigos de Novis Neto e Saito (2003) e Kuronuma et al. (2004).
O retorno da acdo foi calculado a partir da seguinte formula:
P; + D, 1
= —— —
' Py

Onde:

R;; = Retorno da agdo i na data t;

P; = preco da agdo em t;

D, = dividendos ou juros sobre capital por agcdo em t.

Assim como Kuronuma et al. (2004) e Novis Neto e Saito (2003), a estimacdo dos retornos normais
foi realizada a partir do modelo estatistico de fator Unico que estabelece uma relagdo linear entre o
retorno da a¢do e o retorno da carteira de mercado (MacKinlay, 1997), conforme demonstrado
abaixo. Como proxy da carteira de mercado, utilizou-se o Ibovespa.

E(Rit) = a; + BiRme
Onde:
E(R;;) = retorno esperado da agdo i na data t;
Ryt = retorno do indice Ibovespa na data t.

A fim de corrigir possiveis heterocedasticidades ou autocorrela¢gdes desconhecidas, os erros-padrao
foram calculados pelo método de Newey-West e retiraram-se os eventos cujos modelos
apresentavam alta correlagdo dos residuos, de acordo com o teste Durbin-Watson. O nivel de
significancia exigido para o Beta foi de 5% para a estimagdo com 60 dias e 1% para a estimagdo com
90 dias. Nao foi necessario realizar o procedimento de exclusdo de eventos com Beta negativo
(conforme realizado por Novis Neto e Saito em 2003) porque ndo se encontrou nenhum valor
negativo para Beta.

3.4 CALCULO DOS RETORNOS ANORMAIS

A partir do modelo de estimacdo, assim como Kuronuma et al. (2004), projetaram-se os retornos
normais para 60 dias posteriores ao EX-1. Calculou-se a diferenca entre o retorno real e o retorno
normal, chegando ao retorno anormal:

ARy = Ryt — E(Ry)

Em seguida, somaram-se os retornos anormais didrios de cada evento.

T
t=1
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Considerando que a variagcdo do preco da acdo no dia ex-dividendo é expressiva, repetiu-se o
procedimento acima considerando 60 dias posteriores ao ex-dividendo.

3.5 PROCEDIMENTOS DE TESTE

O procedimento de teste utilizado foi a estatistica T-student para diferenca de médias, mesmo
procedimento utilizado por Novis Neto e Saito (2003) e Kuronuma et al. (2004) . Como ndo se
conhecia a variancia populacional, utilizou-se também o teste F de Fisher.

Foram feitas varias analises, sempre dividindo a amostra em dois grupos de acordo com o nivel de
Dividend yield, conforme féormula:
D

DY =
Pgx_q

Onde:
D = distribuicdo paga por acao
Pgx_1 = prego da agdo na data EX-1

As andlises se diferenciavam basicamente na definicdo do que estava contido e do que ndo estava
contido em D e quais eventos compunham a amostra inicial, conforme Quadro 01.

Quadro 01: Testes realizados

Eventos que compdem a amostra O que esta contido em D

Forma de separagao

1 (Todos Valor total antes dos impostos (juros + Mediana
dividendos)

2 |Todos Valor total depois dos impostos Mediana
3 |Todos Valor apenas do que foi distribuido via Mediana
dividendo
4 |Eventos em que houve apenas distribuicdo |Valor apenas do que foi distribuido via Mediana

de dividendo

dividendo

5 |Todos

Valor apenas do que foi distribuido via juros
sobre o capital

Com ou sem juros

6 |Eventos em que houve apenas distribuicao
de juros sobre o capital

Valor apenas do que foi distribuido via juros
sobre o capital

Mediana

4 RESULTADOS

O resultado encontrado para o retorno anormal acumulado total sofreu grandes varia¢Ges devido ao
tipo de estimacdo e a considera¢do ou nado do dia ex-dividendo. As estimacdes realizadas com 60 dias
apresentaram um retorno anormal acumulado total médio de -693,64% (considerando o dia ex-
dividendo) e -691,85% (sem considerar o dia ex-dividendo). Esse resultado, se comparado aos
resultados encontrados para a estimagdo com 90 dias (0,56% considerando o ex-dividendo e 2,34%
sem considerar), sugere que a estimacdo utilizando uma janela de 60 dias ndo seria adequada e
levanta o questionamento do por que existe uma diferenca tdo forte entre ambas.

O valor com a estimagdo de 90 dias e sem considerar o dia do ex-dividendo é o que mais se
assemelha ao resultado encontrado no trabalho de Novis Neto e Saito (2003), que foi de 3,88%.

Contudo, mesmo considerando essa metodologia, ao analisar o resultado referente a significancia da
diferenga entre as médias dos retornos anormais acumulados dos grupos com dividend yield alto e
baixo, chega-se a resultados muito diferentes, como fica claro na Figura 01.
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Retorno anormal acumulado em fung¢ao do DY total
bruto
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Figura 01: Grafico do Retorno Anormal Acumulado em fung¢do do DY total bruto Amostra com periodo de
estimagdo de 90 dias e sem considerar o dia do ex-dividendo.

Mesmo com grandes diferencas de resultados, todos os métodos aplicados para analise da diferenca
das médias dos retornos anormais entre os grupos com baixo e alto dividend yield chegaram ao
mesmo resultado: ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula de que nao existe diferenca nos retornos
anormais em grupos com dividend yield diferentes considerando um poder de teste de 80%.

Tabela 01:Resultados do Teste T-Student

# do teste| CAR BAIXO CARALTO TESTET

. MEDIA | . MEDIA

60 DIAS 1 - 10,04 417,26 | 33 | - 3,80 534,44 | 33 0,29
60 DIAS 2 - 10,04 417,26 | 33 | - 4,10 525,44 | 33 0,27
60 DIAS 3 - 11,05 444,07 | 33 | - 1,32 445,92 | 33 0,46
60 DIAS 4 - 10,58 365,82 | 25 | - 1,69 494,81 | 25 0,43
60 DIAS 5 - 5,49 490,48 | 39 | - 8,44 462,18 | 28 | - 0,13
60 DIAS 6 1,22 431,98 | 14 | - 18,10 305,75 | 14 | - 1,01
60 DIAS COM EX-1 1 - 10,06 41821 | 33 | - 3,81 535,15 | 33 0,29
60 DIAS COM EX-1 2 - 10,06 41821 | 33 | - 4,12 526,10 | 33 0,27
60 DIAS COM EX-1 3 - 11,07 44502 | 33 | - 1,34 446,51 | 33 0,46
60 DIAS COM EX-1 4 - 10,61 367,08 | 25 | - 1,70 495,52 | 25 0,43
60 DIAS COM EX-1 5 - 5,51 491,84 | 39 | - 8,46 462,31 | 28 | - 0,14
60 DIAS COM EX-1 6 1,19 432,20 | 14 | - 18,12 305,88 | 14 | - 1,01
90 DIAS 1 0,02 0,03 | 34 0,02 0,04 | 34 0,00
90 DIAS 2 0,02 0,03 | 34 0,02 0,04 | 34 0,00
90 DIAS 3 0,01 0,04 | 34 0,03 0,03 | 34 0,13
90 DIAS 4 0,03 0,03 | 27 0,03 0,03 | 27 0,01
90 DIAS 5 0,03 0,03 | 40 0,02 0,04 | 28 | - 0,06
90 DIAS 6 0,04 0,03 | 14 | - 0,00 0,04 | 14 | - 0,21
90 DIAS COM EX -1 1 0,00 0,03 | 34 0,01 0,03 | 34 0,06
90 DIAS COM EX -1 2 0,00 0,03 | 34 0,01 0,03 | 34 0,06
90 DIAS COM EX -1 3 - 0,01 0,04 | 34 0,02 0,02 | 34 0,20
90 DIAS COM EX -1 4 0,00 0,03 | 27 0,02 0,02 | 27 0,09
90 DIAS COM EX -1 5 0,01 0,03 | 40 | - 0,00 0,03 | 28 | - 0,09
90 DIAS COM EX -1 6 0,01 003 | 14 | - 0,02 0,04 | 14 | - 0,18
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Os diversos testes realizados tiveram como objetivo verificar a interferéncia da diferenca tributaria
entre juros sobre capital préprio e dividendos nos resultados finais. Baseando-se nos autores que
justificam a rela¢do do dividend yield e os retornos anormais com o efeito tributario, realizou-se a
divisdo dos grupos, considerando, por exemplo, apenas os eventos em que houve distribuicao de
juros sobre o capital (embora em alguns tenham ocorrido ambas as distribuicdes), o que é feito no
teste nimero 6. Os resultados, porém, demonstram que a questdo tributaria dos juros sobre o
capital ndo é tao relevante a ponto de permitir uma significancia na diferenca entre as médias.

5 CONSIDER ACOES FINAIS

Os resultados encontrados indicam que a diferenga dos retornos anormais entre os grupos com alto
e baixo dividend yield é estatisticamente insignificante para todos os testes realizados neste artigo,
considerando os eventos das empresas negociadas na Bolsa de Valores de S3ao Paulo ocorridos entre
maio de 2009 e dezembro de 2011.

Considerando que, no Brasil, ndo ha tributacdo de dividendos desde 1996, a insignificancia da
diferenca dos retornos anormais entre os grupos com dividend yield diferentes poderia ser explicadas
pela teoria de Brennan (1970), que justifica a relevancia do dividend yield para o retorno das a¢oes
apenas com o efeito fiscal.

Contudo, dois aspectos relevantes impedem tal conclusdo. O primeiro problema surge da tributacao
existente sobre os juros sobre capital distribuido e, principalmente, o fato de grande parte dos
eventos serem compostos de ambas as formas de distribuicdo. Isso impede que se separem quais
efeitos se devem a distribuicdo de dividendos e quais se devem a distribuicdo de juros sobre o
capital. Os testes 3, 4, 5 e 6 procuraram resolver essa questdo, contudo, como o resultado
encontrado foi a insignificancia da diferenca, o Unico teste que poderia comprovar que o efeito fiscal
levaria, nos eventos avaliados, a uma diferenca significativa entre as médias seria o teste 6, ou seja, a
anadlise realizada apenas sobre os eventos nos quais houve distribuicdo unicamente através de juros
sobre o capital. Contudo, tal teste ndo pode ser considerado definitivo devido ao baixo nimero de
eventos desse tipo presentes na amostra analisada. Sugere-se a realizagdo de um estudo com um
periodo de analise maior e, consequentemente, mais eventos, para que se possa chegar a resultados
mais confidveis nesse sentido.

A segunda questdo que incita uma andlise mais profunda é a comparacdo dos resultados
encontrados neste artigo com os trabalhos de Novis Neto e Saito (2003) e Kunonuma et. at. (2004).
Ambos os trabalhos foram realizados em momentos nos quais os dividendos ja ndo sofriam
tributacdo e, contudo, os autores chegaram a resultados opostos aos encontrados neste trabalho,
com diferencas significativas entre os grupos com baixo e com alto dividend yield.

Considerando que a diferencga dos resultados encontrados ndao pode ser justificada pelo efeito fiscal,
supde-se que outros fatores interferiram para que se chegasse a resultados opostos, partindo de
metodologias similares. Em relagdao a metodologia, um aspecto que se difere diz respeito ao nimero
de eventos analisados: 68 eventos neste artigo, comparado com 163 do Novis Neto e Saito (2003) e
99 do Kunonuma et. at. (2004). Porém, os valores encontrados para o Poder de Teste indicam que,
provavelmente, essa ndo seja a causa da divergéncia.

Dentre as alternativas de efeitos que levariam a divergéncia de resultados presentes atualmente na
literatura, destaca-se o efeito informacional (MILLER; SCHOLES, 1982) e o efeito dividendo como
proxy de mudancas no risco da a¢do (Hess, 1982).

Poder-se-ia desenvolver a hipétese de que em momentos de grande incerteza no mercado (como é o
caso do periodo analisado neste trabalho), o dividendo perderia seu valor como proxy de mudancas
no risco da ag¢do, fazendo com que o efeito definido por Hess (1982) ndo interferisse nos retornos
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encontrados e, consequentemente, ndo levasse a uma diferenga entre os retornos anormais
encontrados em grupos com baixo e alto dividend yield.

Contudo, para chegar a conclusGes efetivas a respeito dessa hipdtese, faz-se necessario realizar
futuras analises de alta complexidade, ja que a utilizacdo do coeficiente de variacdo do mercado
pode nao ser eficaz como proxy da incerteza dos investidores.
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