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RESUMO

A distribuicdo de dividendos € um dos mais controversos temas em Finangas. Diversas teorias
surgiram para explicar o comportamento dos precos das acfes em funcdo das diferentes
politicas de dividendos adotadas pelas empresas. O objetivo desse trabalho consistiu em testar
o efeito do andncio da distribuicdo de dividendos sobre os precos de uma amostra de acdes
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Foi coletada e, posteriormente, analisada uma
amostra formada pelas cotacGes de acdes de empresas ndo financeiras negociadas na Bovespa
e que distribuiram dividendos ou pagaram juros sobre o capital préprio no ano de 2002. A
amostra foi subdivida em relacdo a rentabilidade dos dividendos. Os resultados obtidos
indicaram a inexisténcia de retornos anormais em torno da data do anuncio dos dividendos — o
gue condiz com a hipétese de eficiéncia dos mercados. Porém, os resultados igualmente
indicaram a presenca de retornos cumulativos anormais positivos de forma persistente, fato
acentuado na amostra formada pelas a¢bes que apresentaram dividend yield superior a média
— 0 que indica a relevancia da politica de dividendos no Brasil, com a¢cdes com maior dividend
yield apresentando rentabilidades superiores.

INTRODUCAO

Este artigo pretende analisar se o andncio da distribuicdo dos dividendos e dos juros
sobre o capital préprio afetam o valor das acBes negociadas em bolsas de valores, tendo em
vista a hipdtese de eficiéncia dos mercados, que supde que os precos dos papéis refletem
todas as informagdes relevantes.

A legislacdo atual brasileira sobre a distribuicdo de dividendos consta da Lei n° 6.404,
de 1976 (Lei das Sociedades por A¢Oes) e na Lei n° 10.303 de 2001, que altera dispositivo da
Lei n° 6.404 e regulamentos especificos da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. A
legislacdo estabelece um dividendo minimo obrigatério de 25% sobre o lucro liquido
ajustado, exceto se o estatuto da empresa estabelecer outra condicéo.

No Brasil, a partir de 1996, um novo mecanismo de pagamento de dividendos foi
criado, sob a forma de juros sobre o capital proprio, classificado contabilmente como despesa
dedutivel da base de calculo do imposto de renda, gerando, por conseguinte, um beneficio
fiscal a empresa pagadora.

Nos Estados Unidos, mercado que contém uma das principais bolsas de valores do
mundo, os dividendos sdo tributados, assim como 0s ganhos de capital, e por conta dessa
tributacdo, as empresas americanas estdo preferindo a politica de recompra das acdes a
pagarem dividendos (ALLEN e MICHAELY, 2002). Por outro lado, no Brasil, apenas o
ganho de capital é tributado em 20%, e, os dividendos sdo isentos de tributacdo. Tal fato
sugere a relevancia da politica de dividendos.




O mercado de ac¢des tem uma importante participacdo no processo de desenvolvimento
das sociedades, tendo entre outras, a funcdo de intermediar os recursos financeiros entre
investidores e poupadores. Sanvicente e Melagi Filho (1996, p.14) ressaltam a relevancia
dessa intermediacdo para a eficiéncia operacional decorrente da especializacdo das atividades
e as consequentes economias de escala.

Uma economia saudavel depende da eficiéncia das transferéncias de fundos de
poupadores para 0s que precisam de recursos. A intermediacdo financeira conduz a uma
transferéncia eficiente, ndo apenas rapida, mas com um baixo custo, fundamental para o
funcionamento da economia (BRIGHMAN e GAPENSKI, 1994, p. 88).

Mercados de capitais que operam inadequadamente sdo, de um modo geral, menos
liquido e por consequiéncia menos atraentes aos investidores. Essa ineficiéncia dificulta o pais
a levantar recursos de investidores, gerando impacto negativo sobre a economia. Os altos
custos das operagdes bem como iliquidez dos negdcios no mercado bursatil, também se
constituem numa barreira para as empresas domésticas levantarem capital via emissdo
primaria de ac¢des, conduzindo-as ao mercado financeiro de empréstimos, chamados capitais
de terceiros.

O custo de capital tem importancia fundamental na politica de investimentos das
empresas e no processo de crescimento de uma nacdo. No Brasil, hd décadas, tem-se
convivido com altas taxas de juros de empréstimos, razdo principal da dificuldade para
alavancagem financeira das empresas. Assim, diferentemente de na¢6es com abundancia de
recursos financeiros, a captacdo atraves da emissdo primaria de acfes se apresenta como uma
alternativa para o desenvolvimento das empresas e do pais.

Nesse sentido, o mercado acionario deve fornecer informacBes necessarias aos
participantes para melhor avaliarem as empresas. Uma empresa, com a¢fes negociadas em
bolsa esta sendo avaliada constantemente quanto a forma como seus gestores conduzem sua
administracdo.

Os participantes do mercado acionario visam obter seus rendimentos através do ganho
de capital quando da compra e venda das a¢des ou sob a forma de recebimento de dividendos
e ou juros sobre capitais préprios (o ultimo restrito ao Brasil). Para tanto, a politica de
dividendos representa por parte dos gestores uma das mais importantes decisdes qual seja a de
distribuir ou reter os lucros gerados pela empresa, visando a maximizagdo da riqueza do
investidor, no caso o acionista.

Ao longo dos ultimos 50 anos, nos Estados Unidos da América, evidéncias historicas
sobre dividendos levaram a vérias conclusdes interessantes tiradas de um exame sobre politica
de dividendos praticados pelas empresas. Primeiro, os dividendos tendem a seguir as receitas;
isto €, aumentos nas receitas sdo seguidos por aumentos nos dividendos e quedas nas receitas
por cortes nos dividendos. Segundo, as empresas sdo caracteristicamente relutantes em alterar
sua politica de dividendos; esta indecisdo cresce quando chega 0 momento de cortarem
dividendos levando a politicas de dividendos “amarrados”. Terceiro, os dividendos tendem a
seguir uma rota muito mais uniforme do que os lucros. Finalmente, ha politicas de dividendos
ao longo do ciclo de vida de uma empresa, resultantes da variagdo das taxas de crescimento,
dos fluxos de caixa e da disponibilidade de projetos.

Segundo Assaf Neto (2003, p.429) no Brasil 0s pontos sobre as politicas de dividendos
sdo colocados em nivel de grande desprezo pelas empresas, de pouco uso pelos investidores
em geral, e oferecem a comunidade académica, ainda, poucos trabalhos conclusivos sobre a
matéria. Alia-se, ainda, a legislacdo vigente no Brasil que estabelece o pagamento de um



dividendo minimo obrigatdrio, ndo permitindo que essa decisao flua livremente por meio de
decisbes da administracdo da empresa e de seus acionistas.

Considerando a conceito de eficiéncia dos mercados, em que 0s precos dos ativos
refletem as informacdes disponiveis em mercados formados por agentes racionais, testadas
por Michael Jensen em 1969, Eugene Fama em 1970 e Bachelier no inicio do século XX, esse
artigo pretende testar, num primeiro momento, se o fato da empresa anunciar o pagamento de
dividendos ocasiona retorno anormal da acdo em relacdo ao mercado, e em um segundo
momento, se 0s maiores retornos guardam relacdo com o indicador de mercado “dividend
yield”.

Uma breve revisdo da literatura, abordando a hipotese de eficiéncia dos mercados,
assimetria informacional, sinalizacdo, efeito clientela e algumas evidéncias empiricas sdo
apresentadas a seguir. Posteriormente, descreve-se a metodologia, incluindo o método de
estudo de evento, e os critérios de selecdo e segmentacdo da amostra. Na pendltima parte
deste trabalho sdo apresentados os resultados empiricos encontrados. Por ultimo, sdo
apresentadas as consideracdes finais ao presente estudo.

REVISAO DE LITERATURA
Dividendos em um mercado eficiente

Um dos conceitos fundamentais da Teoria de Financgas diz respeito a eficiéncia dos
mercados, onde o0s precos dos ativos financeiros fornecem sinais adequados para alocagéo de
recursos (COPELAND e WESTON, 1992; FAMA, 1970). Para Van Horne (1995, p. 51) o
mercado financeiro eficiente existe quando os pregos dos ativos refletem o consenso geral
sobre todas as informacdes disponiveis sobre a economia, 0os mercados financeiros e sobre a
empresa especifica envolvida, ajustando rapidamente essas informacdes nos precos das agdes.

Estudos apresentados inicialmente por Roberts (1959) e, apds, por Fama (1970)
poderiam, com base em testes empiricos realizados, serem definidos trés tipos de eficiéncia,
em funcdo do significado atribuido a expressdo informacdo relevante. Os tipos sdo
comumente agrupados sob formas denominadas:

a) Fraca: as informac@es contidas nos precos passados ndo sdo relevantes na obtencédo
de retornos extraordinarios.

b) Semiforte: os investidores ndo podem obter retornos extraordinarios baseado em
quais informacdes publicas.

c) Forte: nenhum investidor possa obter retornos anormais usando quaisquer
informagdes, mesmo com base em dados confidenciais que ndo foram tornados
publicos.

O questionamento sobre a politica de dividendos despertou maior curiosidade com a
publicacdo do artigo de Miller e Modigliani (1961). Os autores revelam que, em um mercado
perfeito, a politica de dividendos € irrelevante, ou seja, as decisdes tomadas pelos
administradores de uma companhia em relacdo ao pagamento de dividendos ndo sdo capazes
de afetar o valor da acdo da empresa, nem o retorno total para os acionistas. Os autores tém
como légica: os dividendos recebidos pelos acionistas sdo compensados por uma reducao no
valor da agdo na mesma proporcao.

Mercado perfeito é aquele no qual nenhuma transacdo de agdes € suficientemente
grande para causar impacto no preco vigente; todos os investidores tém as mesmas
informacdes, e 0 custo de acesso a essas informacGes é zero; todos os investidores sdo
racionais e objetivam a maximizagéo da riqueza.



Como resultado da eficiéncia dos mercados, os precos dos ativos “flutuariam” em
torno do seu valor intrinseco onde novas informacdes poderiam rapidamente ocasionar
mudangas nesse valor, mas o subseqiente movimento do pre¢co do ativo “flutuaria”
aleatoriamente. Os mercados financeiros nao seriam previsiveis.

De acordo com Hess (1999), a teoria da irrelevancia foi prontamente aceita como
logicamente consistente. Entretanto, ao considerar imperfeicdes no mercado, como, por
exemplo, assimetrias de informacdo, impostos, custos de transacdo e conflitos de interesses
entre administradores e acionistas, as controvérsias aparecem.

Conforme apresentado por Damodaran (1997, p. 190), alguns dos mais poderosos
testes da eficiéncia de mercado sdo estudos de eventos em que a reacdo do mercado a evento
informativo (como andncio de lucro, dividendos, splits, aquisicBes, etc.) tém sido
esquadrinhados a procura de evidéncia de ineficiéncia. Embora sejam consistentes com a
eficiéncia de mercado que reajam a novas informacoes, a reacdo tende ser instantanea e néo
tendenciosa.

Relevancia dos Dividendos

Dos diversos estudos realizados com vistas a validar ou ndo a hipotese da irrelevancia
dos dividendos, nenhum alcangou uma evidéncia irrefutavel.

Brigham e Gordon (1968) e Long Jr. (1978) ndo confirmaram a irrelevancia dos
dividendos, e Hess (1982) acrescentou que a relacdo é inconsistente com o contetdo
informacional e o efeito clientela. Os estudos de Litzenberger e Ramaswamy (1979, 1980,
1982), Blume (1980) e Elton et al. (1983) sugerem haver uma relagdo entre retornos
esperados e dividendos.

Miller e Scholes (1982) repetiram o trabalho de Litzenberger e Ramaswamy (1979),
excluindo da amostra os casos em que o dividendo foi anunciado e pago no mesmo més, e
encontraram um resultado oposto: - os efeitos das diferencas de aliquotas de impostos sobre
dividendos e ganhos de capital ndo foram, significativamente, positivos. Os autores
interpretaram este resultado da seguinte forma: - os efeitos que Litzenberger e Ramaswamy
(1979) consideraram como sendo impostos eram, na verdade, o contetdo informacional do
anuncio de dividendos.

Boehme e Sorescu (2000) realizaram uma pesquisa sobre o retorno anormal
acumulado das acfes norte-americanas no periodo posterior ao pagamento de dividendos,
considerando dados de 1927 a 1998, e encontraram retornos positivos para o primeiro,
terceiro e quinto ano. Neste teste 0s autores consideraram apenas as distribuigdes iniciais de
dividendos de cada empresa e 0s eventos referentes aos pagamentos de dividendos ap6s um
intervalo de 33 a 180 meses. Deste estudo, concluiram que a performance da a¢do no longo
prazo esta relacionada a performance no periodo do evento.

Morgan (1982) sugeriu uma relagdo ndo linear entre dividendos e retornos, ao passo
que Keim (1985) aponta para a concentracdo dessa relacdo no més de janeiro.

O fato de a questdo permanecer em aberto até hoje provocou que ROSS et al. (1995,
p.387) comentassem o fato de ser surpreendente que os resultados de tanta pesquisa de
qualidade uniformemente elevada possam ser tdo conflitantes. Segundos os autores, pode-se
apenas “esperar que as ambiguidades sejam elucidadas no futuro. Infelizmente, a formulacéo
de estratégias 6timas de investimento para os individuos ainda ndo é facil dada a confusdo
existente”.

Os pesquisadores ndo podem ainda dizer aos profissionais como a politica de
dividendos afeta o custo de capital nem o valor das acGes, pois as pesquisas feitas a fim de



responderem a questdo sobre a importancia dos dividendos ndo lograram sucesso de forma
cabal. Keown et al. (1996:592-593) ponderam que “para testar a relacdo entre o pagamento de
dividendos e a cotacdo das agBes poderiamos comparar o retorno em dividendos de uma
companhia e seu retorno. A questdo é: as acdes que pagam os maiores dividendos produzem
0S maiores ou 0s menores retornos?”.

Assimetria informacional

A imperfeicdo bem como a falta de informacdes ao mercado, provocam ambiente de
assimetria informacional em que os investidores ndo conseguem planejar adequadamente seus
investimentos com a mesma expectativa de um mercado eficiente. Neste ambiente, o valor da
empresa percebido pelos seus potenciais investidores serd diferente daquele atribuido pelos
administradores.

Ao estudar o comportamento das acdes da Bolsa de Nova lorque apds eventos de
mudancgas nos dividendos entre 1947 e 1967, Charest (1978a, 1978b) revelou que, ao
contrario do que ocorre com splits (desdobramentos), o resultado persiste na ineficiéncia do
mercado. Sua interpretacdo considerou que, em média, as cotacBes sub-reagem, ou demoram
a reconhecer os efeitos, aos antncios de mudancas nos dividendos.

Teoria da Sinalizacéo

As expectativas em relacdo aos fluxos de caixas futuros sdo bem observadas pelo
mercado financeiro, e 0s investimentos que as empresas planejam para o futuro. Quando uma
empresa anuncia mudancas na politica de dividendos ela transmite uma informacdo ao
mercado, que as assimila refletindo nos precos das acdes.

Segundo Grinblatt e Titman (1998), o aumento ou reducdo no nivel de dividendos
pago serve para informar os investidores sobre o fluxo de caixa da empresa e as intencdes de
investimento de seus administradores.

Essas informacdes podem ser de dividendos como sinal positivo e de dividendos como
sinal negativo.

Dividendos como sinal positivo

A teoria da sinalizacdo indica que empresas com bons projetos precisam tomar
medidas que nao possam ser facilmente imitadas pelas empresas sem bons projetos. Aumentar
dividendos pode ser visto como uma agdo desta natureza. Ao aumentar os dividendos, elas
estariam criando um custo para si mesmas, aumentando necessidades de fluxo de caixa ao
longo prazo. O fato de que estdo dispostas a assumir este compromisso indica aos investidores
que elas acreditam que tém a capacidade de gerar estes fluxos de caixa.

O mercado assimila este sinal de forma positiva, levando a uma reavaliagdo dos
valores da empresa e a um aumento no prego das acoes.

Dividendos como um sinal negativo

Aumento nos dividendos, de outra parte, pode enviar um sinal negativo para 0s
mercados financeiros. Ao considerar uma empresa que nunca pagou dividendos no passado,
mas que registrou um crescimento extraordinario e alto retorno sobre seus projetos. Quando
esta empresa comecar a pagar ou aumentar substancialmente os dividendos, seus acionistas
podem considerar isto como um indicativo de que os projetos da empresa ndo sdo tdo
lucrativos como costumavam ser. Neste caso a reavaliacdo dos precos das acdes ocorrera de
forma negativa.



Efeito Clientela

Pela 6tica do mundo ideal de Modigliani e Miller, o efeito clientela é visto da seguinte
forma: uma empresa que paga 0 mesmo montante de dividendos atrai investidores
interessados em fluxos estaveis de caixa; por outro lado, investidores interessados em ganhos
de capital sdo atraidos por empresas que reinvestem seus lucros. Logo, se 0s investidores tém
0 que procuram, o valor das a¢bes ndo é afetado pela politica de distribuicdo de dividendos
(GITMAN, 1997, p. 517).

Em outros termos, se a freqliéncia da taxa de distribuicdo de resultados for igual as
preferéncias dos investidores, isso equivaleria a uma situacdo de mercado em concorréncia
perfeita. Entdo, cada empresa tenderia a atrair para si a clientela mais afinada com sua politica
(MILLER e MODIGLIANI, 1961, p. 510).

Estudos empiricos brasileiros

No Brasil, entre os anos de 2001 e 2002, diversos autores apresentaram estudos sobre
a relevancia dos dividendos. Alguns dos principais trabalhos estdo apresentados a seguir.

Correia e Amaral (2002) analisaram a existéncia de efeito da politica de distribuicéo
de resultados de empresas brasileiras, sobre o valor de mercado das suas acGes, ou seja,
verificar se o retorno das acBes pode ser explicado ndo apenas pelo fator de risco sistematico,
como pressupde o modelo CAPM, mas também pela varidvel de rendimento em dividendos.
Os resultados mostraram que tanto o risco sistematico quanto os rendimentos em dividendos
sdo fatores que explicam a rentabilidade de mercado de agdes, consequentemente, a politica
de dividendos adotada pelas empresas brasileiras analisadas neste estudo, cujas ag0es foram
negociadas na bovespa, no periodo de 1994 a 2000 causa impacto sobre os seus valores de
mercado.

Paiva e Lima (2001) analisaram evidéncias empiricas a respeito da influéncia da
tributacdo e dos juros sobre o capital proprio na politica de dividendos nas empresas no
periodo entre 1995 a 1998, através do estudo do comportamento dos niveis de distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras. Esperava-se que a isen¢do tributaria dos dividendos
incentivasse 0s gestores a aumentar o nivel de dividendos e que as empresas remunerassem
seus acionistas com juros de capital préprio, devido a possibilidade de reducdo da carga
tributaria, tanto dos acionistas quanto das empresas. Os resultados indicaram que as empresas
ndo aumentaram o indice payout depois da eliminacdo da tributacdo sobre os dividendos.
Muitas empresas ndo registraram 0s juros sobre capital proprio, mas sua ado¢do vem
crescendo ao longo dos anos. As empresas que pagaram juros sobre capital proprio
apresentaram tendéncia de elevacdo do payout, e aumento efetivo dos dividendos. Entretanto,
a maioria das empresas ndo distribuiu integralmente o beneficio fiscal aos seus acionistas.

Novis Neto e Saito (2002) analisaram empiricamente 0 comportamento dos pre¢os das
acles apds o anuncio do pagamento dos dividendos das a¢cdes negociadas na Bovespa no
periodo de 1998 a 2000. Encontraram uma relacdo direta entre o dividend yield e o retorno
anormal acumulado no periodo pés pagamento dos dividendos, dividindo a amostra em trés
sub amostras em func¢éo do dividend yield. Obtiveram um retorno anormal acumulado nos 90
dias apds o evento de 21,97% para empresas que pagaram maiores dividendos, e 5,16% para
as que pagaram dividendos intermediarios, e —15,50% para as que pagaram dividendos mais
baixos, demonstrando assim persisténcia de retornos anormais no periodo pés evento.

Figueiredo (2002) analisou a relacdo entre alteracdes de dividendos e mudancas de
ganhos futuros em empresas brasileiras no periodo de 1986 a 2000. Os resultados ndo
forneceram evidéncias que suportam a hipotese do contetdo informativo de dividendos. Ou



seja, ndo puderam afirmar que mudancas de dividendos contenham informacdes a respeito do
desempenho futuro das empresas no periodo estudado.

Bueno (2002) analisou a relacéo entre dividend yield e as taxas de retorno das acgoes
brasileiras, no periodo entre junho de 1994 a dezembro de 1999, bem como a viabilidade de
uma estratégia baseada em dividend yield. Construiu trés diferentes carteiras: alto, baixo e
zero dividend yield. Os resultados obtidos foram incapazes de concluir que as acGes de alto
dividend yield tende a possuir maiores ou menores taxas de retorno do que as ag¢des de baixo
ou zero yield. As evidéncias também sugerem que ndo € possivel demonstrar, usando o
metodo empirico aplicado, uma clara associagdo entre dividend yield e taxa de retorno das
acoes.

METODOLOGIA

A metodologia empregada para avaliar o efeito do anuncio de pagamento de
dividendos sobre o comportamento do preco da acdo é denominada estudo de eventos.
Conforme apresentado por MacKinlay (1970), o estudo de eventos é o melhor método para
mensurar o efeito de um evento econdmico no valor da empresa.

De acordo com Contreras e Cartes (1999, p. 01) os estudos de eventos buscam
comprovar como um conjunto de informag6es disponivel em determinado momento influi o
comportamento do mercado acionario. As informac6es disponiveis podem se referir a emissdo
de acdes, emissdo de dividas, pagamento de dividendos, publicacdo de demonstrativos
contabeis/financeiros, anudncio de fusdo etc. Estes feitos sdo comumente denominados
eventos. O objetivo dos event study, ou estudo de eventos consiste em medir o desempenho
anormal dos precos das ac¢6es ao redor do momento do evento.

Para Brown e Warner (1980), em um estudo de eventos busca-se analisar o quanto 0s
retornos observados das acdes divergem dos retornos previstos por um modelo de equilibrio.
O retorno anormal para uma determinada acdo, em qualquer periodo de tempo t, € definido
como a diferenca entre seu retorno ex-post real e o retorno previsto de acordo com um
processo anteriormente assumido — com validades e premissas corretamente compreendidas.

A persisténcia de sistematicos retornos anormais diferentes de zero, ap6s um evento, é
inconsistente com a hip6tese de que os precos dos titulos se ajustam imediatamente a uma
nova informacdo. Conforme ressaltado por Brown e Warner (1980), qualquer performance
anormal dos retornos das acGes seria inconsistente com o mercado eficiente, desde que esses
retornos anormais pudessem ser obtidos pelo investidor, caso a ocorréncia do evento pudesse
ser prevista com certeza. A hipdtese de eficiéncia dos mercados sugere que 0s precos dos
ativos financeiros se ajustardo rapidamente a uma nova informacdo relevante, como o
langamento de ADRs por empresa brasileira negociada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Entretanto, se a alegada persisténcia de preco se mantiver com retornos anormais positivos,
entdo refletird uma viséo financeira diferente do modelo de mercado eficiente.

Os procedimentos envolvidos em um teste de hipoteses, segundo CampbellL, Lo e
MacKinlay (1997, p. 151), podem ser apresentados em sete passos principais : a) definicdo do
evento; b) estabelecimento de critérios de selecdo; c) calculo de retornos normais e anormais;
d) estabelecimento de procedimentos de estimativa; €) definicdo de procedimentos de testes;
f) obtencéo de resultados empiricos; g) interpretacdo e conclusoes.

O primeiro passo de um estudo de eventos consiste na definicdo do evento que se
deseja analisar e na identificacdo do periodo sobre o qual os pregos dos ativos estudados serdo
examinados — a janela do evento (event window). Em muitas situacfes, a janela do evento é
expandida para mais de um dia, de forma a poder incluir todo o intervalo temporal, onde o



efeito dos eventos sobre o0 prego pode ter influéncia. Se, por exemplo, o evento for o anincio
de lucros anormais, a janela do evento costuma abranger o dia de divulgacdo dos lucros e o
dia seguinte — j& que durante ambos o evento pode influenciar os pregos dos ativos. Neste
caso, considerou-se a data do anuncio do pagamento de dividendos ou juros sobre o capital
proprio como data do evento.

Além da janela do evento, estudos de eventos podem abranger duas outras janelas,
definidas como janela de estimacdo — onde eventuais efeitos de antecipagdo das informacdes
ao mercado, como o0 uso de informacdes privilegiadas (insider information) pode ser
analisado, e janela pés-evento — onde eventuais corre¢des de precos podem ser estudadas.

Janela de Janela do Janela
estimacgéo evento pés-evento
: : : :
N s J N v J T\ ~
0 L, observacbes 1 L, observagdes 2 L, observagdes 3

Figura 1. Linha do tempo de um estudo de evento.
Fonte: adaptado de Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 157).

a) Estabelecimento de critérios de selecdo: tendo identificado o evento de interesse, o
proximo passo de um estudo de eventos consiste na determinagdo do critério de selecdo de
uma empresa especifica no estudo. Nesta etapa, diversas restricdes podem reduzir a amostra
analisada, como a ndo disponibilidade dos dados. Nesta fase, segundo CampbellL, Lo e
MacKinlay (1997, p. 157), torna-se util sumarizar algumas das principais caracteristicas da
amostra de dados e enfatizar quaisquer potenciais viezes que possam ser introduzidas no
estudo, em decorréncia da selecdo da amostra.

b) Célculo de retornos normais e anormais: os fatores basicos analisados no estudo de
eventos consistem nos retornos anormais ocorridos em torno do evento. Assim, torna-se
necessario empregar um modelo para a estimativa dos retornos anormais. Neste caso,
empregou-se o0 retorno do Ibovespa para a obtengdo dos retornos anormais. Por definigéo, o
retorno anormal corresponde ao real ex-post de um ativo durante a janela do evento, subtraido
do retorno normal do ativo durante o mesmo periodo. O retorno normal, por sua vez,
corresponde aquele que seria esperado se o0 evento ndo tivesse ocorrido. Para o ativo i no
tempo t, 0s retornos anormais, reais e normais para o periodo t podem ser apresentados

R

it _ Ln ibov,t

€,=Ln R .
conforme a equacdo seguinte: L bovt-1 ) Onde: €t = retorno anormal;

R. . . R. .

't = retorno real da acdo i no periodot, "' = retorno real do Ibovespa no periodo t. Nota-se
que foram extraidos os logaritmos neperianos dos retornos como tentativa de assegurar a
simetria da distribuicdo dos retornos.

c) Estabelecimento de procedimentos de estimacdo: apés a selecdo do modelo a ser
empregado para a medi¢do dos retornos normais, os parametros empregados neste modelo sdo
estimados com base nos dados coletados ao longo da janela de estimagdo.Neste caso, como 0s
retornos do Ibovespa foram empregados para o calculo dos retornos anormais, ndo existiu a
necessidade desta etapa.

d) Definicdo de procedimentos de testes: os retornos anormais podem ser calculados,
apos terem sido estimados os pardmetros empregados no modelo de formacgdo de retornos
normais. A seguir, pode-se definir quais hipoteses e procedimentos serdo empregados nos
testes estatisticos, que podem ser paramétricos ou ndo paramétricos.



Supde-se que os retornos anormais sejam distribuidos de forma conjunta e normal,
com média condicional nula e matriz de covariancia condicional Vi, conforme apresentado

nas equacdes seguintes: Ele;1 x; ] ElRi*_Xi*éi | Xi*J: E[(Ri*_xi*ei)_xi*(éi —9i)| X:JZO

— 152 “(xIx Yty ,2 o o
e Vi=log+ X, (Xixi) X P< . As hipéteses formuladas no teste da existéncia de retornos
anormais baseiam-se na distribuicdo normal dos retornos anormais com média zero e

&~ 10.v))

variancia Vi, ou seja, S~ d . A hipdtese nula estabelece que ndo € possivel constatar a

AK

presenca de retornos anormais (5= 0). Para poder inferir de modo genérico sobre os efeitos
do evento analisado, é preciso agregar 0s retornos anormais das observacfes. A agregacao
deve ser feita em duas dimensodes: ao longo do tempo e entre os diferentes ativos.

O retorno anormal cumulativo, CAR, do inglés cumulative abnormal return, pode ser

CAR(z,7,)=7'& A matriz corresponde a um vetor de dimensdes

Tl

apresentado como
(L2x1), com valores unitarios nas posi¢des compreendidas entre ‘: ~Ti g 27T ¢ valores

nulos nas demais posicdes. A variancia de CAR (r,72)
var[CARi (71’ & )] = O'iz (711 2'2): 7'Viy .

pode ser apresentada conforme a
seguinte equacao:

De forma similar aos retornos ndo agregados, supde-se que 0S retornos anormais
acumulados sejam normalmente distribuidos, com média igual a zero e variancia igual a

2
O (Tl’TZ). A hipotese nula estabelece que ndo € possivel constatar a presenca de retornos
acumulados anormais (CAR (71,7,)=0 ).
O retorno anormal acumulado pode ser padronizado, conforme a equacao seguinte, de
forma a permitir a realizacdo de um teste de Student, com L1 — 2 graus de liberdade. Para uma

janela de estimacdo grande (L1>30), pode-se supor que SCARi(rl’fZ)
SCAR(7,,7,)= CAR7, 7,) G

N

O;

apresente-se

normalmente distribuido. Algebricamente, (7)o procedimentos
anteriores referem-se a agregacao dos retornos anormais de um dnico ativo. Para agregar 0s
retornos anormais de diferentes ativos ao longo do tempo, geralmente assume-se a néo
existéncia de qualquer correlacdo entre os retornos anormais dos diferentes ativos, conforme
apresentado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 161).

As médias dos retornos anormais dos ativos individuais podem ser calculadas através

* 1 N *
s € =) ¢
do emprego dos retornos anormais individuais, <i, na equacao: N'Z A variancia de
% l N
= varfe’]=v =— DV,
pode ser estimada com base em Vi, conforme a equacéo: N® =

Os retornos agregados médios dos diferentes ativos, CAR | podem ser obtidos através

€ . CAR(z,,7,)=y'€" . .
dos valores de ~ , conforme a expressao: ( ! 2) e Onde, mais uma vez, a matriz

7 corresponde a um vetor de dimensbes (L2x1), com valores unitarios nas posicoes

compreendidas entre ©1 " T1 e T2~ T

CAR (r,,7,)

e valores nulos nas demais posi¢des. A variancia de

~AD _ =2 o
pode ser apresentada conforme a equagcéo: Var[CAR(Tl’ t2 )]_ o (Tl’ TZ)_ rVy .



Outra forma equivalente para a obtencdo de CAR (Tl'fz) envolve a agregacdo dos
retornos anormais de cada ativo i. Para N eventos, o valor médio dos retornos anormais pode

N
CAR (rl,rz):%ZCARi(rl,rz)
i=1

ser apresentado como: . De forma andloga, a variancia de

P 1 N
— var[CAR(r,r )]zEz(r,T )=—Zai2(r,r )
CAR (z,,7,) pode ser apresentada como: v YN o

Inferéncias e testes de hipoteses sobre os retornos acumulativos anormais agregados
podem ser feitas atraves da suposicdo da validade da distribuicdo normal, com média nula e

variancia Ez(rl’TZ), ou seja: CAR (Tl’T2)~ ’7[0' 52(%6)].

Defini¢do da amostra e segmentacéo

Para elaboracdo desta pesquisa foram selecionadas as agdes das companhias abertas
ndo financeiras negociadas no Brasil, que integram o Ibovespa com data base em 31/12/2002,
gue registraram, no ano de 2002, anuncio de pagamento de dividendos ou juros sobre capitais
proprios das suas a¢des. Foram extraidos os retornos das agdes e do Ibovespa nos 120 dias em
torno da data do anuncio dos dividendos. Todos os dados foram extraidos da base de dados
Economatica® em julho de 2003.

Como representante do retorno do portfélio de mercado foi adotado o retorno do
préprio indice Bovespa, que representa a cotacdo da carteira tedrica formada por acdes que,
em conjunto, representam 80% do volume transacionado a vista nos doze meses anteriores, e
que, individualmente, apresente, no minimo, 80% de presenga nos pregdes do periodo.

Do universo das acdes de empresas ndo financeiras integrantes do indice IBOVESPA
em 31/12/2002, foram excluidas aquelas que ndo anunciaram distribuicdo de dividendos no
periodo compreendido entre 01° de janeiro de 2002 e 31 de dezembro de 2002. Assim, a
amostra analisada neste estudo foi formada por 27 agdes.

Para permitir a comparacdo das diferentes politicas de dividendos adotadas pelas
empresas da amostra, a mesma foi segmentada em duas partes, denominadas grupo 1 (a¢oes
que apresentaram dividend yield acima da mediana) e grupo 2 (a¢cdes que apresentaram
dividend yield abaixo da mediana). O grupo 1 foi formado pelas agdes BRTO4; CRUZS;
CSNAZ3; ELET3; ELET6; ELPL4; GGBR4; TBLE3; TNLP3; TRPL4; USIM5; VALES3 e
VALES. O grupo 2 foi formado pelas agbes ARCZ6; CPLE6; CRTP5; CSTB4; EMBRS;
KLBN4; TCOC4; TCSL3; TCSL4; TLCP4; TMCP4; TNEP4 e TNLP4. A acdo da EMBR4,
por corresponder a mediana, ndo foi incorporada em nenhum dos dois grupos.

RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos estdo apresentados na Tabela 01, em anexo, e nos graficos
seguintes. De um modo geral, ndo foi possivel verificar a existéncia de retornos anormais em
torno da data do evento. A Figura 2 ilustra os retornos acumulados da amostra total e dos
grupos 1 e 2. Os resultados em torno da data do evento (data 0) ndo evidenciam a presenca de
retornos anormais significativos, o que pode ser comprovado pelos valores das estatistica t,
apresentadas na Tabela 1.
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Figura 2. Retornos anormais acumulados.

Os valores das médias e das estatisticas t obtidas para a amostra total e para 0s grupos
1 e 2 podem ser vistos na Figura 3. De um modo geral, nenhum dos resultados foi considerado
significativo, empregando um nivel de significancia padrdo igual a 95%.

0,03 média (grupo 2)

média (amostra totaﬂ " média (grupo 1)

K d
1< . ¢
K d
‘ 200 © 200
-0,02 1 28

0o - "
oo 081
00")‘

-0,02

t teste (amostra t«:)tal)n ttes t teste (grupo 2)

Figura 3. Médias dos retornos e estat’siticas t obtidas.

Os resultados estdo igualmente apresentados na Tabela 01, em anexo. Os resultados
obtidos permitem aceitar a hipétese de eficiéncia dos mercados — ndo existem efeitos
associados a data de anuncio dos dividendos. Porém, os efeitos da revaloracdo dos papéis
podem ter ocorrido em datas anteriores™.

CONSIDERACOES FINAIS

! Neste trabalho empregou-se a data de antncio do pagamento de dividendos, publicada pela Economatica.
Porém, esta decisao é tomada na Assembléia Geral Ordinaria (AGO), que ocorre dias antes.



Este trabalho objetivou analisar o efeito do anuncio da distribuicdo de dividendos ou
juros sobre capital préprio sobre os precos de uma amostra de acBes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo.

A analise das cotacGes dos 120 dias em torno do evento ndo permitiram evidenciar
nenhum resultado significativo. Deste resultado é possivel estabelecer que ou o mercado
antecipa esta informacdo, ou a informacdo do anuncio de dividendos ndo € relevante. Em
ambos o0s casos, aceita-se a hipétese de eficiéncia dos mercados.

Por outro lado, os resultados evidenciaram a presenca de retornos anormais
sistematicamente positivos na amostra total, no grupo 2 e, especialmente, no grupo 1. Assim,
deduz-se que acdes com dividend yield acima da mediana (caracteristica do grupo 1)
apresentam uma valorizagdo superior — indicando a preferéncia pelos investidores por acdes
com politicas mais agressivas de distribuicdo dos dividendos. Resultado coerente, de um
modo geral, com as evidéncias empiricas publicadas no Brasil.

Porém, em funcdo das restricdes impostas ao processo de selecdo da amostra e da
metodologia empregada para o célculo do retorno anormal, sugere-se a continuidade do
presente estudo, com a ampliacdo da amostra e 0 emprego de modelo de precificacdo de risco
para o calculo dos retornos anormais empregados.
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Anexos : Tabela 01 - Resultados em torno da data do evento

Parametros
Data Totais anormal Totais anormal acum Grupol anormal Grupol anormal acum Grupo2 anormal Grupo2 anormal acum
média | desvio t média |desvio| t Média | desvio t média | desvio t média | desvio t média | desvio t
-15/0,008 |0,021 |0,367 |0,042 0,542 |0,077]|0,001 |0,012 |0,052 |0,207 |0,275 |0,751 |0,011 |0,023 | 0,471 |(0,143)|0,699 |(0,205)
-14/0,001 |0,018 |0,041 |0,042 0,540 |0,079|0,000 |0,020 |0,023 |0,207 |0,274 |0,755|0,001 |0,017 |0,085 |(0,142)|0,696 |(0,204)
-13/0,005 |0,019 |0,266 |0,048 0,543 |0,088|0,013 |0,018 |0,734 |0,220 |0,273 |0,807 |(0,001)|0,019 |(0,069)](0,143)|0,698 |(0,205)
-1210,002 |0,023 |0,070 |0,049 | 0,545 |0,090|0,010 |0,022 |0,438 |0,230 |0,270 |0,852 |(0,005)|0,022 |(0,230)]|(0,148)|0,700 |(0,212)
-11/0,002 |0,019 |0,102 |0,051 |0,546 |0,094|0,006 |0,010 |0,660 |0,236 |0,268 |0,883 |(0,001) 0,025 |(0,053)]|(0,150)|0,699 |(0,214)
-10|(0,004) | 0,022 |(0,174) 0,047 10,548 |0,086](0,003)|0,017 |(0,191)|0,233 | 0,267 |0,874 |(0,006)|0,028 |(0,209)]|(0,156) |0,702 |(0,221)
-9/(0,007) {0,018 |(0,362)|0,041 | 0,545 |0,074|(0,007)|0,016 |(0,447)|0,226 |0,262 |0,860 |(0,004) 0,021 |(0,216)(0,160)|0,701 |(0,228)
-8/0,002 |0,017 | 0,090 |0,042 |0,545 |0,077|(0,007)|0,014 |(0,526)|0,218 |0,262 |0,833 |0,009 |0,016 |0,537 |(0,151)|0,705 |(0,215)
-71(0,007)| 0,022 |(0,324)|0,035 |0,541 |0,065](0,003)|0,021 |(0,129) 0,216 |0,257 |0,840 |(0,012)|0,024 |(0,491)|(0,163)|0,696 |(0,234)
-6/0,002 |0,021 |0,087 |0,037 |0,541 |0,068|0,001 |0,022 |0,025 |0,216 |0,253 |0,853 |0,004 |0,021 |0,183 |(0,159)|0,699 |(0,228)
-5/0,003 |0,026 |0,128 |0,040 |0,541 |0,074|(0,002)|0,019 |(0,113)|0,214 |0,246 |0,872 0,010 |0,032 |0,302 |(0,150)|0,707 |(0,212)
-4/0,005 |0,022 | 0,249 |0,045 0,546 |0,083|0,013 |0,027 |0,473 |0,227 |0,253 |0,897 |(0,001) 0,014 |(0,058)(0,151)|0,709 |(0,213)
-3/0,007 |0,017 |0,383 |0,052 |0,551 |0,094|0,008 |0,013 |0,646 |0,235 |0,257 |0,914 |0,003 |0,020 |0,155 |(0,147)|0,714 |(0,207)
-2/0,006 |0,017 |0,333 |0,058 |0,552 |0,105|0,007 |0,014 |0,481 |0,242 |0,261 |0,924 |0,003 |0,020 |0,160 |(0,144)|0,711 |(0,203)
-1/0,004 |0,021 |0,183 |0,062 |0,555 |0,111|0,003 |0,016 |0,182 |0,245 |0,264 |0,926 |0,004 |0,027 |0,144 |(0,140)|0,716 |(0,196)
0](0,006) | 0,020 |(0,314)|0,055 | 0,554 |0,100](0,006) 0,025 |(0,232)|0,239 |0,278 |0,859 |(0,006)|0,016 |(0,398)]|(0,147)|0,708 |(0,207)
1/(0,001) 0,020 |(0,039)|0,054 |0,548 |0,099|(0,004)|0,021 |(0,167)|0,235 |0,282 |0,834 |0,002 |0,021 |0,083 |(0,145)|0,699 |(0,207)
20,000 |0,023 |0,012 |0,055 |0,544 |0,101](0,006) 0,014 |(0,420)|0,229 |0,289 |0,794 |0,006 |0,030 |0,204 |(0,139)|0,692 |(0,200)
310,008 |0,025 |0,340 |0,063 |0,544 |0,116|0,017 |0,027 |0,622 |0,246 |0,303 |0,813 |0,000 |0,021 |0,023 [(0,138)|0,681 |(0,203)
4/0,008 |0,018 |0,420 |0,071 (0,542 |0,131|0,009 |0,019 |0,459 |0,255 |0,313 |0,815|0,007 |0,019 |0,358 |(0,132)|0,673 |(0,195)
5/0,003 |0,022 |0,160 |0,074 |0,546 |0,136](0,001)|0,022 |(0,059)|0,254 |0,324 |0,784 |0,010 |0,020 |0,508 |(0,121)|0,679 |(0,178)
60,001 |0,026 |0,051 |0,076 |0,547 |0,138|0,006 |0,020 |0,329 |0,260 |0,331 |0,786 |0,000 |0,029 |0,002 |(0,121)|0,676 |(0,179)
710,004 |0,018 |0,222 |0,080 |0,547 |0,146|0,006 |0,013 |0,430 |0,266 |0,336 |0,792 |0,001 |0,023 |0,064 |(0,120)|0,673 |(0,178)
8(0,005) | 0,016 |(0,280)|0,075 | 0,548 |0,137(0,002)|0,018 |(0,103)|0,264 |0,334 |0,791 |(0,008) 0,015 |(0,504)](0,127)|0,673 |(0,189)
91(0,005) 0,017 |(0,273)|0,071 | 0,547 |0,129(0,000 |0,018 |0,008 |0,264 |0,331 |0,799 |(0,010)|0,015 |(0,648)|(0,137)|0,670 |(0,204)
10/0,001 |0,015 0,098 |0,072 |0,552 |0,131|0,005 |0,017 |0,280 |0,269 |0,340 |0,791 |(0,002)|0,013 |(0,135)(0,139)|0,672 |(0,206)
11/0,001 |0,012 |0,130 |0,074 |0,551 |0,133|0,001 |0,010 |0,097 |0,270 |0,337 |0,801|0,002 |0,013 |0,128 |(0,137)|0,673 |(0,204)
12/0,003 |0,013 |0,214 |0,076 |0,555 |0,137|0,003 |0,011 |0,271 |0,273 |0,335 |0,815|0,002 |0,015 |0,133 |(0,135)|0,679 |(0,199)
13]0,009 |0,025 |0,348 |0,085 |0,553 |0,154|0,002 |0,023 |0,096 |0,275 |0,330 |0,833 /0,015 |0,027 |0,547 |(0,120)|0,681 |(0,177)
14(0,004) | 0,026 |(0,147)|0,081 | 0,556 |0,146|0,003 |0,024 |0,119 |0,278 |0,328 |0,847 |(0,007)|0,027 |(0,262)|(0,127)|0,687 |(0,186)
15/0,002 |0,025 |0,095 |0,083 0,561 |0,149/0,010 |0,026 | 0,396 |0,289 |0,331 |0,872 |(0,005)|0,024 |(0,224)|(0,133)|0,689 |(0,193)




