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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ analisar o comportamento das agdes no Brasil frente a
distribuicdo de dividendos, no periodo de 1996 a 2006. Antes da verificacdo quantitativa,
apresentou-se a fundamentagdo teodrica baseada em importantes pesquisas académicas que
tratam da relagdo entre a Politica de Dividendos, o Custo de Capital e o Preco de Agdes
Ordinarias, a partir das Teorias da Irrelevancia dos Dividendos, do Passaro na Mao e da
Preferéncia Tributaria. Para verificar a relagdo entre retorno de dividendos (Dividend Yield),
retorno anormal e risco das agdes, foram montadas carteiras anuais com as seguintes
denominagdes: Alto Dividend Yield (ADY), Baixo Dividend Yield (BDY) e Zero Dividend
Yield (ZDY). Ao todo, foram formadas seis carteiras, sendo trés com as denominag¢des citadas
para as agdes ON e trés para as agdes PN. O método estatistico utilizado foi o Teste t-Student,
para avaliar a existéncia de diferencas significativas entre as médias de rentabilidade e do beta
das carteiras, conforme o nivel de Dividend Yield. Foi também analisada a relagdo entre
retorno e risco das carteiras através do Coeficiente de Variagdo, Indice Sharpe e Indice
Treynor. Os resultados obtidos com centenas de acdes de empresas brasileiras sdo
significativos e demonstraram a existéncia de desempenho superior no retorno e risco das
carteiras ADY em relagdo as carteiras BDY e ZDY.

Palavras-Chave: Politicas de Dividendos, Retorno, Beta.

ABSTRACT

The role of dividends in the stock prices is very controversial. There are
at least three main theories that approach the controversial relevance of
dividends to the shareholder value. This study goal 1is to analyze the
Brazilian stock performance through the dividend yield, from 1996 to 2006.
To wverify the relationship between the dividend yield, abnormal return, and
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risk of stocks, portfolios were composed annually in the following three categories: high
dividend yield (HDY), low dividend yield (LDY), and zero dividend yield (ZDY), to
common and preferred stocks negotiated at Bovespa, which totalized six different
portfolios. ~The statistical method wused was T-Student to evaluate the
existence of significant differences between the average abnormal stock
return and beta of the portfolios. It also was analyzed the relationship
between return and risk of portfolios by the wvariation coefficient, Sharpe
index, and Treynor index. The results obtained from hundreds of shares of
brazilian  companies are  significant and show that there was  better
performance in the return and risk of HDY portfolios, than the other ones.

Key-words: Dividend Policies, Return, Beta.
1. INTRODUCAO

O problema a ser respondido nesta pesquisa é: qual foi a relacdo no Brasil entre
dividend yield, retorno ¢ risco das agdes, no periodo de 1996 a 2006? Para isso, inicialmente,
utilizou-se a metodologia estatistica “Test t”. Apods a realizacdo e analise dos testes
estatisticos, foram utilizados o Coeficiente de Variacdo, o Indice Sharpe e o Indice Treynor
para comparar o desempenho das carteiras.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teorias sobre Dividendos

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p. 695), “O indice de distribui¢do alvo deve ser
baseado nas preferéncias dos investidores por dividendos versus ganhos de capital”. Pode-se
indicar pelo menos trés linhas teoricas da relagdo a politica de dividendos e preferéncia do
investidor: Teoria da Irrelevancia dos Dividiendos, Teoria do Passaro na Méo e Teoria da
Preferéncia Tributaria.

2.2 Teoriadalrreevancia dos Dividendos

Segundo Modigliani e Miller (1961), o valor da empresa ¢ determinado somente por
sua capacidade de geracdo de lucro e pelo risco do negocio e ndo como este lucro ¢ dividido
entre dividendos e lucros acumulados.

As criticas a esta teoria centram-se na assimetria informacional, existéncia de
impostos, custos de corretagem e teoria de agéncia.

2.3 Teoriado Passaro naMao

Segundo Gordon e Lintner (1968), (apud BRIGHAN e EHRHARDT, 2006, p. 696), o
custo de capital diminui e o valor das agdes aumenta a medida que a distribuicdo de
dividendos aumenta, pois os investidores t€m menos certeza de receber ganhos de capital que
devem resultar em lucros acumulados do que receber dividendos.

2.4 Teoriada Preferéncia Tributaria



Investidores situados em faixas tributarias elevadas preferem que a empresa reinvista
os lucro. Impostos de pessoa fisica ndo sdo pagos sobre a valorizagdo das agdes até que esta
seja vendida, Litzenberger e Ramaswamy (1979).

No caso brasileiro, ndo h4 imposto sobre dividendos e os impostos sobre ganhos de
capital é 15%. Portanto, esta teoria pode ser aplicdvel em paises onde os dividendos sdo
tributados.

2.5 Relatos de alguns Estudos abor dando a Politica de Dividendos

Modigliani e Miller (1961) afirmaram que as decisdes em relagdo ao pagamento de
dividendos ndo afetam o valor da acdo da empresa e nem o custo de capital, pois os
dividendos recebidos pelos acionistas sdo compensados por uma redugdo no valor da agdo na
mesma propor¢ao.

Bruni, Fama, Gama, €et. al (2003) apontaram a inexisténcia de retornos anormais nos
120 dias em torno do evento, das agdes listadas na Bovespa em 2002, concluindo que o
anuncio de dividendos ¢ irrelevante, aceitando a hipotese de eficiéncia de mercado para o
periodo.

Bueno (2000) observou o desempenho de agdes que compdem o Ibovespa, de julho de
1994 a dezembro de 1999, agrupadas conforme o dividend yield e ndo constatou padrdes de
desempenho significativamente diferentes ao retorno do indice de mercado.

Correia e Amaral (2002) verificaram se o retorno das acgdes brasileiras pode ser
explicado pelo rendimento de dividendos. Os resultados indicaram que o risco sistematico € o
rendimento de dividendos podem explicar a rentabilidade de mercado de agdes; a politica de
dividendos impactou o prego das as acdes de empresas no periodo de 1994 a 2000.

Novis e Saito (2003) analisaram os pregos das acdes negociadas na Bovespa, de 1998
a 2000, e encontraram uma relacdo direta entre dividend yield e o retorno anormal acumulado
no periodo de 90 dias pds-evento. Em estudo semelhante Bruni, Fama, Gama, et. al (2003)
ndo encontraram retornos anormais na janela do evento, das agdes listadas na BOVESPA em
2002. Constataram, porém, que houve retornos anormais das agdes com dividend yield acima
da mediana, em um periodo posterior.

Miller e Scholes (1982) repetiram o trabalho de Litzenberger ¢ Ramaswamy,
excluindo da amostra os casos de dividendos anunciados e¢ pagos no mesmo més, €
encontraram o resultado oposto: os efeitos de diferengas de aliquotas de impostos sobre
dividendos e ganhos de capital ndo foram significativos. Acrescentaram que, na verdade, foi o
conteudo informacional € ndo os impostos que afetavam o retorno das agdes.

Paiva e Lima (2001) analisaram empresas brasileiras no periodo de 1995 a 1998, a
respeito da influéncia da tributagdo e dos juros sobre capital proprio na politica de dividendos.
Esperava-se que a isengdo tributaria dos dividendos incentivasse os gestores a aumentar nivel
de dividendos e que as empresas remunerassem seus acionistas com juros sobre capital
proprio, pela redugdo de carga tributaria. Os resultados apontaram que as empresas nao
elevaram o payout depois da eliminacao da tributacao sobre dividendos. Muitas empresas nao
registraram juros sobre capital proprio, mas sua adogdo vem crescendo ao longo dos anos.

3.METODOLOGIA

Esta pesquisa investigou os retornos anormais e risco das acdes negociadas na
Bovespa em relagao ao dividend yield. A proposta foi testar se investidores brasileiros, por
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ndo serem tributados ao receberem dividendos, preferem agdes de maior dividend yield o, que
causa uma valoriza¢do maior nas agdes que pagam maiores proventos. O foco ¢ identificar o
comportamento de pregos de agdes e do risco, medido pelo beta, que serdo agrupadas
anualmente em Zero Dividend Yield (ZDY), Baixo Dividend Yield (BDY) e¢ Alto Dividend
Yield (ADY), de 1996 a 2006. Apos a analise da comparagdo estatistica das médias dos
retornos anormais € do beta das carteiras, serdo analisados os indices de Sharpe, Treynor e
coeficiente de variacao das carteiras.

Bueno (2000) utilizou a técnica de agrupamento em carteiras de ZDY, BDY e ADY e
indices de desempenho, para comparar o retorno de agdes que compdem o Ibovespa, no
periodo de 1994 a 1999. Entretanto, no presente estudo foram analisadas todas as agdes
negociadas na Bovespa com dados disponiveis de 1996 a 2006. As carteiras ainda foram
subdivididas em ON e PN pelas caracteristicas distintas na prioridade da distribui¢do de
dividendos.

No caso brasileiro ndo ha um montante fixo de dividendos, mas, no minimo, deve ser
pago 25% do lucro liquido ajustado para que os administradores possam receber participagado
nos resultados, tanto nas acdes ON como nas agdes PN. As ag¢des PN adquirem direito de
voto, caso ndo se pague por trés anos consecutivos os dividendos — esse direito ¢
desconsiderado quando os dividendos voltam a ser pagos. No Brasil também podemos dizer
que as acdes PN sdo titulos hibridos, pela maior obrigatoriedade de pagamento imposta pela
aquisi¢ao de direito de voto.

3.1 Critériosde Selecdo da Amostra

Com a utilizagdo do banco de dados da Economatica foram selecionadas empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Foram excluidas empresas financeiras em
virtude de seu alto grau de alavancagem. As agdes foram escolhidas com base na
disponibilidade de todas as informacgdes relevantes para cada ano, tais como: prego da agao,
dividend yield ¢ o beta. No calculo do dividend yield estao incluidos os juros sobre capital
proprio, além dos dividendos. O niimero de a¢des incluidas na amostra ndo foi constante por
questdes de disponibilidade de dados para todo periodo analisado, liquidez das agdes e pela
abertura ou fechamento de capital de empresas. Ainda com auxilio da Economatica, foram
obtidos os betas individuais das agdes selecionadas. Estes betas foram calculados por
regressdo linear simples entre os retornos das acdes e os do Ibovespa, em base semanal.
Assim, o calculo do coeficiente angular compreendeu 52 semanas, referentes a cada ano.

Os retornos das agdes foram calculados pela média das cotagdes de fechamento dos
ultimos 15 dias de dezembro de cada ano, para minimizar o efeito de outliers e de eventuais
missing values. No calculo dos retornos das agdes foram utilizadas cotagdes de fechamento
diarias, ajustadas por proventos, para garantir que tais eventos nao influenciassem os
resultados. Foram utilizadas agdes com cotacdes disponiveis, em cada ano, formando-se seis
carteiras anuais divididas em: ZDY ag¢des ON, ZDY agodes PN, BDY a¢des ON, BDY acgdes
PN, ADY ag¢des ON e ADY agdes PN, conforme as Tabela 1 ¢ 2.

Tabela 1: Amostra das Carteiras Compostas por Acdes ON

Carteiras | Zero Dividend Yield (ZDY) Baixo Dividend Yield (BDY) | Mediana Alto Dividend Yield (ADY)
Acoes | Média | N[ Média | N Média | N | Média | N e Média | N | Média | N
ON do RA do Beta do RA do Beta Yidd>0o @ doRA do Beta
1996 -0,10 16 0,35 16 -0,52 16 0,39 15 3,25 -0,10 16 0,32 15
1997 -0,66 10 0,37 15 -0,42 18 0,58 20 4,90 -0,16 18 0,39 20




1998 -0,51 5 0,47 9 -0,20 19 0,64 17 6,60 0,16 19 0,40 17
1999 -0,32 17 0,71 14 0,04 19 0,67 21 7,35 0,05 19 0,46 21
2000 0,18 19 0,67 14 0,09 26 0,58 27 5,20 0,18 26 0,44 27
2001 0,02 23 0,55 18 0,08 24 0,67 26 5,90 0,41 24 0,44 26
2002 -0,31 21 0,36 22 0,20 25 0,46 24 6,80 0,45 25 0,42 24
2003 0,10 25 0,68 22 -0,20 26 0,53 26 6,40 0,20 26 0,51 26
2004 -0,12 26 0,42 21 0,24 29 0,56 30 6,45 0,38 29 0,38 30
2005 -0,24 21 0,53 20 -0,12 36 0,43 35 4,60 0,06 36 0,56 35
2006 0,22 35 0,58 29 0,07 41 0,53 42 3,90 0,20 41 0,54 42

Meédia

do -0,16 20 0,52 18 -0,07 25 0,55 26 5,58 0,17 25 0,44 26

Periodo

Obs.: N € 0 numero de ac¢des incluidas na amostra.
Fonte: Elaborada pelos autores com dados da Economatica.

Foi constatada uma amostra maior nas a¢des PN que nas a¢des ON, conforme
ilustrado nas Tabelas 1 e 2. A mediana foi calculada para separar as a¢des com dividend yield
diferente de zero, que fizeram parte das carteiras BDY e ADY. As agdes que tiveram o
dividend yield menor ou igual a mediana entraram na carteira BDY, as que tiveram este
superior a mediana ficaram na carteira ADY.

Tabela 2: Amostra das Carteiras Compostas por Acdes PN (Continua)

Carteiras| Zero Dividend Yield (ZDY) Baixo Dividend Yield (BDY) = Mediana Alto Dividend Yield (ADY)
ggg‘és Média | N | Média | N Meédia | N | Média | N P00 Media | N | Média | N
PN do RA do Beta do RA do Beta Yidd> 0 do RA do Beta
1996 -0,59 47 0,16 45 -0,41 33 0,38 40 6,50 -0,19 34 0,31 37
1998 -0,09 16 0,23 29 -0,03 35 0,57 41 6,80 0,21 3 0,41 42
1999 -0,28 38 0,34 41 -0,12 37 0,53 39 7,60 0,03 37 0,61 38
2000 0,27 47 0,45 50 -0,01 47 0,61 45 4,90 0,21 43 0,40 39
2001 -0,13 45 0,49 47 -0,02 47 0,69 45 5,55 0,28 44 0,39 45
2002 -0,21 48 0,45 55 0,06 38 0,51 41 6,25 0,45 39 0,36 40
2003 -0,24 54 0,44 59 -0,21 38 0,51 36 7,55 0,01 36 0,53 36
2004 0,04 61 0,48 52 0,06 44 0,56 46 5,90 0,33 46 0,49 41
2005 -0,30 52 0,35 55 -0,19 46 0,51 51 5,45 -0,13 50 0,56 47
2006 0,10 49 0,59 53 -0,02 51 0,50 55 4,50 0,09 53 0,50 53
Média
do -0,17 45 0,39 49 -0,13 41 0,52 44 6,06 0,10 41 0,45 42
Periodo

Obs.: N € 0 nimero de ac¢des incluidas na amostra.
Fonte: Elaborada pel os autores com dados da Economatica.

Foi escolhida a mediana como critério de separagdo entre BDY e ADY. Para Kazmier
(2007, p. 52) “mediana de um grupo de itens ¢ o valor do item central, quando todos os itens
no grupo sao arranjados em ordem crescente ou decrescente, em termos de seus valores”. Para
cada ano, os ativos agrupados de acordo com o dividend yield muitas vezes ndo tinham uma
das variaveis analisadas, como, por exemplo, o beta ou o preco das agdes. Estes ativos foram
mantidos na carteira e o calculo foi processado com os dados disponiveis. Assim, nas Tabelas
3 e 4, pode-se observar que no mesmo ano € para a mesma carteira, ha diferengas no nimero
de elementos (N) que compdem a analise dos retornos e do beta.



3.2 Dividend Yield e Retornos Nor maise Anormais

Segue a formula genérica do dividend yield, da agdo i no ano/més t (DYjy):

DYit = =12 (1)

Sendo:
Pit: preco de fechamento da acdo i no ano/més t

dit: dividendo e juros sobre capital proprio por agdo i no ano/més t

Como o foco da pesquisa ¢ analisar o retorno anormal dos titulos (RAj;) em cada ano,
dado um modelo de determinagdo de retornos normais, utilizou-se a seguinte formula:

RAit = Ri — E(R) 2)

Rt € o retorno observado, E(Ri) o retorno calculado pelo modelo e t o tempo do
evento. O retorno normal (R;) foi calculado utilizando-se 0 Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado, descrito por Camargos e Barbosa (2003), que consiste em encontrar a diferenca do
retorno da a¢do em relacdo ao retorno do indice de mercado (Ibovespa) numa mesma data
utilizando-se a forma logaritmica. O uso do logaritmo natural visa obter uma melhor
aderéncia a distribuicdo normal dos retornos, premissa dos testes estatisticos paramétricos
(SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002). O modelo ¢ expresso por:

RAit = LN(PI;H}— LN("I”}
to to (3)

Sendo:

Pio : preco de mercado das a¢des na data base;

Pi+1: prego de mercado das agdes em um dia t posterior;
l10: cotacdo do indice de mercado em uma data base;

l+1: cotagdo do indice de mercado em um dia t posterior.

Ap6s calculados os retornos anormais individuais de cada acdo, calculou-se a média
aritimética de cada ano dos retornos anormais e do beta das carteiras, conforme a classificagao
ZDY, BDY e ADY, para entdo proceder aos testes estatisticos.

3.3 Hipoéteses Testadas e Testes Estatisticos

A hipotese de proporcionalidade entre o retorno anormal e o beta das a¢des ao retorno
de dividendos foi testada por meio da comparacdo de médias das carteiras, testadas duas a
duas. Os testes foram feitos para as carteiras formadas por agdes ON e PN.

A primeira hipétese testada foi:

e HO — a média dos retornos e/ou do beta da carteira ZDY, ¢ estatisticamente igual a
média dos retornos e/ou do beta das a¢des da carteira BDY; ou

e HI1 — a média dos retornos e/ou do beta da carteira ZDY, ndo ¢é estatisticamente
igual & média dos retornos das ac¢des e/ou do beta da carteira de BDY.



URAZpy = ptRAgpy: ou pRAzpy # LRAspY

uhzoy = Wby, ou uhzoy # WhepY
A segunda hipotese testada foi:

e HO — a média dos retornos e/ou do beta da carteira ZDY, ¢ estatisticamente igual a
média dos retornos e/ou do beta das acoes da carteira ADY; ou

e H1 — a média dos retornos e/ou do beta da carteira ZDY, ndo ¢ estatisticamente
igual a média dos retornos das ac¢des e/ou do beta da carteira de ADY.

URAZpy= uRAaDy: ou nRAZpy # LRAADY

Whzov = 1fapy; ou pfzpy # Loy
Finalmente, foi testada a hipotese:

e HO — a média dos retornos e/ou do beta da carteira BDY, ¢ estatisticamente igual a
média dos retornos e/ou do beta das ag¢des da carteira ADY; ou

e H1 — a média dos retornos e/ou do beta da carteira BDY, ndo ¢é estatisticamente
igual a média dos retornos das ag¢des e/ou do beta da carteira de ADY.

uRAgpy = tRAaDpy; ou pRAgpy # tRAADY
Wfepy = WhnpY; ou 1fepy # LAADY

Uma vez identificada a diferenca estatistica das médias das trés carteiras, procedeu-se
o estudo dos seus sinais: se a média dos retornos das carteiras de menor dividend yield indicar
estatisticamente ser diferente e menor quando comparadas as de maior dividend yield; ou se o
beta das carteiras de menor dividend yield indicar ser estatisticamente maior ao beta das
carteiras de menor dividend yield, pode-se corroborar a hipotese que os investidores preferem
acoes que oferecem maiores retornos de dividendos — Teoria do Passaro na Mao. Caso
contrario, os investidores brasileiros sao indiferentes aos dividendos.

3.4 Procedimento de Teste

O teste de diferenca estatistica dos retornos € do beta dos ativos que compdem as
carteiras foi realizado pela comparagdo de médias, Teste T, com nivel de significancia de 5%
(p-value < 0,05) e 10% (p-value < 0,10). A hipotese da preferéncia por dividendos sera
confirmada se a diferenca estatistica entre as médias dos retornos anormais for comprovada e
a média das carteiras de alto yield, tiver valor superior as de baixo e estas, por sua vez,
superior as de zero; e/ou se a diferenca estatistica entre as médias dos betas for comprovada e
a média das carteiras de alto yield, tiver valor inferior as de baixo ¢ estas, inferior as de zero.

3.5 Indicador es de Desempenho

Apds o calculo da diferenca estatistica no retorno anormal das careiras e nos betas,
foram calculados indicadores de desempenho que sintetizam a relagdo entre risco e retorno
das carteiras. Os indicadores de desempenho que serdo calculados s3o: coeficiente de variagao
(CV), indice de Sharpe (IS) e Indice de Treynor (IT) para o periodo de 1996 a 2006.

O coeficiente de variacdo (CV) segundo Securato (1993, pp. 34-36) indica a dispersao
dos valores (desvio padrao) relativa a média, isto €, o nimero de desvios-padrdes por unidade
de média. Quanto menor seu coeficiente, menor sua dispersdo e, portanto, seu risco relativo
ao retorno. O célculo serd efetuado sobre a média e desvio padrdo dos retornos anormais das
carteiras, relativo ao periodo de 1996 a 2006, utilizando-se a formula:



CV = (5)

x [Q

Sendo:
c: desvio-padrdo dos retornos anormais das carteiras de 1996 a 2006.

p: média aritmética dos retornos anormais das carteiras de 1996 a 2006.

O Indice de Sharpe (IS), criado por William Sharpe, em 1966 (apud SHARPE,
ALEXANDER e GORDON 1990), ¢ um dos mais utilizados na avaliacdo de fundos de
investimento. Ele expressa a relagdao retorno/risco; informa se o fundo oferece rentabilidade
compativel com o risco a que expde o investidor. Na maioria das vezes ¢ calculada a média o
retorno da carteira do fundo menos a taxa livre de risco, neste caso o benchmark sera a taxa
Selic média no periodo de 1996 a 2006'. A média e os desvios padrdes serdo calculados sobre
os retornos normais. Segue formula do Indice Sharpe:

S_ ,Utharteiras— lLlRitSELIC
O'Rt carteira

(6)

Sendo:
MRitcarteira: média aritmética dos retornos normais das carteiras de 1996 a 2006.
MRitseLic: média aritmética dos retornos do Selic de 1996 a 2006.

ORitcarteira: desvio padrdo do retorno da carteira

O Indice de Teynor (IT) mede o excesso de retorno por unidade de risco sistematico
em vez do risco total, como no IS Morey e Morey (2000) definem o indice de Treynor como
o prémio de risco ganho por unidade de risco sistematico incorrido, sendo o risco sistematico
medido pelo Beta do portfolio. Segue formula do Indice de Treynor:

T= /,lRitcarteiras - /,lRitSELIC

| (7

,&t carteira

Sendo:

MRitcarteira € MRitseLIc: 08 mesmo indicadores utilizados no IS.

[itcarteira: Beta médio dos ativos que compdem as carteiras.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Andlise do Comportamento dos Retor nos Acumulados

A analise dos Graficos 1 e 2 da média dos retornos e dos betas das carteiras de ZDY,
BDY e ADY de agoes ON fornece indicios que a carteira de maior dividend yield teve melhor
desempenho, associando maior retorno € menor risco.

Gréaficos 1 e 2- Retornos e Beta das Carteiras ON. M édia Anual de 1996 a 2006.

Gréfico 1 - Retorno do | bovespa vs. Retorno Gréfico 2 - Beta das Carteiras ON
Anormal das Carteiras ON
0,55
0,52

0,44

-16%
21%




Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Economatica

Nos Graficos 3 e 4 da média dos retornos anormais das carteiras de acdes PN também
fornece indicios que a carteira de maior dividend yield teve melhor retorno. A carteira de
menor risco, ou beta, foi a carteira ZDY, diferente do esperado.

Graficos3 e 4 - Retornos e Beta das Carteiras PN, M édia Anual de 1996 a 2006.

Graéfico 3 - Retorno do | bovespa vs. Retorno Graéfico 4 - Beta das Carteiras PN
Anormal das Carteiras PN

0,52
0,45
0,39
[
-13%
-17%
21% 4 l
1
Ibovespa RA ZDY RA BDY RA ADY BetazZDY BetaBDY Beta ADY

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Economatica.

A razdo para separar as carteiras em ON e PN foi influenciada pela comparagdo entre
os retornos anormais das acdes ON e PN (Graficos 1 e 3), onde se observou um retorno
anormal médio superior nas carteiras ON, principalmente nas carteiras de BDY ¢ ADY.
Apesar de ndo ser estatisticamente significativo, este fato pode estar associado a natureza
hibrida das agdes preferenciais, pela maior obrigatoriedade no recebimento de proventos,
enquanto as agdes ON sdo mais expostas ao risco de ndo receberem tais proventos.

No Beta observou-se diferenca significativa nas carteiras ZDY ON e PN, que nas
acoes PN ¢ bastante inferior, talvez por terem direitos assegurados de que se ndo receberem
dividendos no prazo de trés anos, terdo direito a voto, até ser regularizado o pagamento. Nas
acoes ON, o Beta pode estar associado a maior incerteza no recebimento de proventos.

4.2 Testes de Compar acdo de M édias dos Retornos dos Ativos das Carteiras

Na comparagdo das médias, pelo Teste T, calculou-se a diferenca de médias com um
nivel de significancia de 5% (o = 0,05) e 10% (o = 0,10). Segundo Kazmier (2007), com as
hipoteses HO: pl = p2; ou H1: pl # p2, rejeita-se a hipdtese nula a um nivel de significancia
o igual a 0,05, se o valor calculado do valor de P (P-Value) for inferior a 0,05. Para o nivel de
10% de significancia, rejeita-se HO quando P-Value for menor que 0,10. O passo seguinte foi
estudar o sinal: se T-Value < -1,96 = pl<u2; mas se T-Value> 1,96 = ul > pu2.



4.2.1 Testes de Comparacdo de M édias das Carteiras ON

Na Tabela 3, os retornos anormais € o beta das carteiras de ZDY e BDY ndo foram
significativamente diferentes. Das médias de retornos anormais entre as carteiras, nos anos
1996, 1998, 2002, 2003 e 2004: as carteiras de ZDY tiveram a média dos retornos superiores
as de BDY, aparentemente compensando os anos em que os retornos foram inferiores.

Tabela3—Testes T das Carteiras com Acdes ON: CarteirasZDY vs. BDY

Retorno Anormal Beta
Ao HO: pRAZpv=uRAgDY HO: pf7ov=nleny
Teste T Decisdo Estudo de Sinal Teste T Decisdo Estudo de Sinal
1996 Ijl:-\/vaill.ll::e=202,f)3237 RejeitaHO* | pRAzpy>uRAgpy ?—_\\/{21:; z (_)(’)7,_2 g AceitaHO | o
1997 1;27,211‘321012% AceitaHO | oo };\\171111111:0112; Accita HO | oo
199g | PVahe ™ (_)’1(?8; ReStaHO™ | pRAy<uRAmpy | o\ (_)’ng AceitaHO | —ooeeeee
1999 I;'_\\’,?:I‘L‘l‘; _ (_)’11’ g g PNSSTEN ¢ ) E— })T'_\(f‘;}‘f;odil 40 Aceita HO | -
2000 1}'_‘(2}*5;06?8135 Aceita HO | - PT'_\(?;E?;%’SS; Aceita HO | -
2001 };'_‘\’/211‘1‘;1(_)66,1; PSSR & (N — I;'X]aall‘f;(_”o‘f;‘g Aceita HO = —eomeeee
2002 "P}-\\/;;ll?lz z (_)fgg RejeitaHO* = pRAzpy<uRAgpy };-_\\Zlelllllee z (_)6393 g AceitaHO  —omooees
2003 I}__V\?;fez:oz’ng Rejeita HO* uRAzpy>uRAgpy }:1:_\/\/21;;11166106’3;62 AceitaHO  -mooeeee
2004 PT'Y\?;?::_OZ’% REStaHO" | WRAy<URAmy | mion _00’,47475 Aceita HO | wooeeeees
2005 PTV\';‘;‘;:: _01’720%8 PNSST ¢ ) — PTV{“,L‘}Z _ 8:3;8 Aceita HO | =
2006 1}'}(;1‘;?5;01”21711 Aceita HO | - }’T'_\(j“;ﬁf;%?; Aceita HO | -
R | v | e | e A

* Rgjeita HO com « = 0,05 de significancia;

Fonte: Elaborado pelos autores.

** Rejeita HO com « = 0,10.

Conforme a Tabela 4, na maior parte do periodo os retornos das agdes ON que
compdem as carteiras ADY foram estatisticamente superiores aos das carteiras ZDY. No total
do periodo, o retorno anormal da carteira de ZDY foi significativamente inferior ao da carteira
de ADY. Na comparagdo dos betas, ndo foi possivel rejeitar a hipotese que a média do beta da
carteira ZDY, ¢ igual a média do beta das agdes da carteira ADY.

Tabela4 - Testes T das Carteirascom Acdes ON: CarteirasZDY vs. ADY

Ano

1996

1997

1998

Retorno Anormal Beta
HO: pRAZy=pRADY HO: puBzov=ufany
Teste T Decisdo Estudo de Sinal Teste T Decisdo Estudo de Sinal
AP AT
R e VST YL Sl [P
Ry YY) T p—
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P-Value=0,119 . P-Value = 0,136 .

1999 T-Value = -1,61 AceitaHO | —mmeeeee T-Value = 1,55 AceitaHO | —-emmeem-
P-Value = 0,990 . P-Value = 0,108 .

2000 T-Value = 0,01 AceitaHO | - T-Value = 1,67 AceitaHO | -———-—-
P-Value = 0,007 . . " P-Value = 0,405 .

2001 T—Value _ -2,89 Rq eta HO ”RAZDY<“RAADY T—Value _ 0,85 Aceita HO | ——————--
P-Value = 0,000 .. " P-Value = 0,554 .

2002 T-Value = -6,16 Rq eitaHO ]J.RAZDy<},I.RAADY T-Value = -0,60 Aceita HO | --—m-
P-Value = 0,516 . P-Value = 0,244 .

2003 T-Value = -0.65 AceitaHO @ —meeeeeee T-Value = 1,18 AceitaHO | —-eeoemee
P-Value = 0,001 . . " P-Value = 0,828 .

2004 T—Value _ _3753 Rq ata HO ”RAZDY<“RAADY T—Value _ 0,22 Aceita HO @ ——————-
P-Value = 0,007 .. " P-Value = 0,767 .

2005 T-Value = _2’93 Rq eitaHO ]J.RAZDy<},I.RAADY T-Value = _0’30 Aceita HO =~ --—--
P-Value = 0,926 . P-Value = 0,723 .

2006 T-Value = 0,09 AceitaHO | —meeeeeee T-Value = 036 AceitaHO | —-eeemeee
Total do | P-Value = 0,006 .. " P-Value = 0,120 .

Perfodo | T-Value=-3,13 | ROSAHO" | uRAmvSuRAL Dy | 'p e = [ g5 | AceitaHO | oo

* Rgleita HO com « = 0,05 de significancia; ** Regeita HO com « = 0,10.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O retorno anormal da carteira BDY foi estatisticamente inferior a ADY, vide a Tabela
5. O beta, apesar de inferior em apenas dois anos do periodo analisado, no total do periodo foi
significativamente inferior na carteira ADY. Este resultado ¢ concebivel por que nos anos
1997, 1999, 2000, 2004 e 2005 ficou proximo da regido de rejeicao da hipotese nula (HO).

Tabela5- Testes T das Carteirascom Acdes ON: CarteirasBDY vs. ADY

Retorno Anormal Beta
Ano HO: pRAgpy=pRApy HO: pSepy=pSrov
Teste T Decisdo Estudo de Sinal Teste T Decisdo Estudo de Sinal
1996 1;\\113111111220205125 ReeitaHO* = puRAppy<pRAapy I)T'_V\,a;}f;oo’gzol Aceita HO | -—omoee
1997 FF-—\\]/Z;IIL::Z i (—),1(?; ,? RejeitaHO** | pRAgpy<pRA,py P%Y\?;ﬁlz:zollzz(gg AceitaHO | -oeooeees
Teste T Decisdo Estudo de Sinal Teste T Decisdo Estudo de Sinal
1998 I;‘\’,zll‘fe - (_)’1?33 RejeitaHO** | LRAppy<pRAApy I)T'_V\j‘;}f;of??g ReeitaHO** | 1uBspy>iBany
1999 1;\\/,111‘&2 _ (-)69,3; PSSR ¢ (VN A— 1}-_\/\;1;}11?::01, }5336 NCSITS < (VN R——
2000 l;'xfﬁi _ (_)’1252 PSS 100 5 (L E— I’T'_\’\j‘;ifeiof’sz PSS 170 5 (| E—
AT P 2 1. T
2002 I;Y]zll‘fezo;g ReeitaHO* | pRAppy<pRAapy I;Y\;i;}lfeiodizzg AceitaHO | -oooooeee
2003 | Fvawe” 0308§ ReetaHO* | LRAgpy<HRAapy PT'_V\f;}fe::O(ff Y
2004 I%'.@Zlfiii(.)il,gl PSS 10 S (N E— 1;}/\51;111?;01,’160“6 PSS 170 5 (L E—
2005 ?F:\\/;lellllee z (_)’2(??2 ReeitaHO* = pRAppy<uRAApy 1;-_\\/;;1132 z (_)’11,3% 2 AceitaHO  —omooee
2006 vANe” (-)’1?32 ReEtaHO™  uRAmy<uRAsDy o\ (_)E)%Zé AceitaHO | —ooooeees
o e O o | s | e | Radtan | i

* Rgjeita HO com « = 0,05 de significancia;

** Regjeita HO com « = 0,10.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Em ambito geral a carteira ADY, composta por acdes ON, obteve resultados
estatisticos que corroboram com a Teoria do Passaro na Mao, principalmente quando
comparada a carteira BDY. No caso da carteira BDY, em comparagao com a ZDY, o dividend
yield pareceu ser irrelevante — ndo ha diferenca estatistica dos retornos e dos betas.

4.2.2 Testes de Comparacdo de M édias das Carteiras PN

A diferenca entre o retorno anormal das carteiras ZDY e BDY, com ag¢des PN, nao foi
significante, vide a Tabela 6. Na comparacdo entre os retornos anormais, apenas em 2000 e
2002 houve diferencas significativas, mas cada uma com sinais diferentes, o que ndo alterou o
resultado final para o periodo do estudo. Mas, na comparagdo entre os betas das carteiras
constatou-se menor risco na carteira ZDY. Portanto, se as duas t€ém retornos estatisticamente

proximos, a carteira ZDY teve melhor performance, pois apresentou menor risco.

Tabela 6 —Testes T das Carteirascom Agdes PN: CarteirasZDY vs. BDY

Retorno Anormal Beta

Ano HO: pRAZyv=uRAgpY HO: pSBrov=nfepy

Teste T Decisao Estudo de Sinal Teste T Decisao Estudo de Sinal
1996 1;\\//111?122011 P Y E— };\\/]aall?l:ozogz REEtaHO | uBroy<iiPsoy
1997 I’T'_V\;‘;‘lf;%gol PNCSTON : (VN I— I;\\’/aall‘fe _ (_’(’igé Aceita HO -

Teste T Deciséo Estudo de Sinal Teste T Deciséo Estudo de Sinal
1998 vane T 0T AcciaHO | e Ty 00y | ReeitaHO* | upZDY<upBDY
1999 1;'.@11‘321%3,3? PS8 & (N — };‘_\\//zlﬁ‘l:(_’fgg ReeitaHO**  uBoy<uPspy
2000 I)T'_V\f‘;}lf;oz’?jf Rejeita HO* | pRAzpy>1RAppy };'_\\’]fill‘l‘l:(_”ll,gf AceitaHO | —eeoee
2000 T\RMTONS | AwitaHO | e Ty Z%R0 | RejetaHOt | uhoy<uBuoy
2002 ,P}__\\//zll?lz := (_)’2(?; ReeitaHO* | pRAzpy<pRAgpy }]):-\\//lellllz z (_)(’)S’ég Aceita HO | oo
2003 I;'_\\’,zll‘:l:(_’bgz PSS ¢ (0 R— };'_\\77211‘;:(_’65;3 NS ¢ (R A—
2004 PT'X?;‘I‘::_%%S PNCSION: (VN E— PT'X?;?::%";SS“ Aceita HO oo
2005 Pﬁ(’;‘;‘;:_‘iﬁ? PS8 & (U — pT‘X"j‘;‘ee:_Ol”og? ReeitaHO** | uBoy<uPspy
2006 I)T'_V\f‘;}lf;ol”zlsj PNCSTER : (VI E— PT'_V\f‘;}‘lf;od?ggf PNCSTER : (VN —

A T p— P Yshe S000 | ctan | st

* Rgjeita HO com « = 0,05 de significancia; ** Regeita HO com « = 0,10.
Fonte: Elaborado pelos autores.

No total do periodo, o retorno anormal da carteira de ZDY foi significativamente
inferior ao da carteira de ADY. Na comparac¢do dos betas, ndo foi possivel rejeitar a hipotese
que a média do beta da carteira ZDY ¢ estatisticamente igual & média do beta das agdes da
carteira ADY. Assim, a carteira ADY ofereceu melhor resultado, com maior retorno e risco
compativel ao da carteira ZDY, conforme ilustrado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Testes T das Carteiras com Agoes PN:

CarteirasZDY vs. ADY (Continua)

Retorno Anormal Beta
Ano HO: utRAZbyv=uRAL DY HO: nBzov=nfroy
Teste T Decisdo Estudo de Sinal Teste T Decisdo Estudo de Sinal
1996 brVaue” (_)3(?211 ReStaHO" | uRAmy<uRAwy | o Ve (_’1{2; AceitaHO oo
1997 f;:\\izll‘;zz(_)’lljg Aceita HO | e f;:‘{f:f;:?égg Aceita HO  coeeeeen
199g | PVl (_)’11’2} JRUSTES < (N — e (_)’2?38 RejeitaHO*™* | pzoy<uBay
1999 1;\\/,111‘&2 _ (_)’l?gz Rejeita HO** | HRApy<pHRAapy 1;\\/,211‘1‘12 _ (_)’ﬂg RejeitaHO* | uBoy<iPapy
2000 PT-.V\?;E;)::O(S?SI(? Aceita HO | <o I’T'_\’\f‘;illf;od%z Aceita HO | coooeeme
2000 | ke 0Pl | RejeitaHOt | uRAzyveiRAwy | e ) | AceiaHO | e
2002 1;'_\\/,‘;11‘1‘16;(_)’5?28 ReeitaHO* | uRAzpy<uRAapy I’T‘_V;‘j}f;(’fgj Aceita HO  —oeoeoees
2003 f;:‘{,ffj;i?ﬁg ReeitaHpr | HRAZDYSHRAA IT"_\\’,zll‘;zzz(_)gf;‘; Accita HO | ceeeoeees
ST L ey YW R BN p—
2005 P]:Xil:ll: : _01:%706 RejeitaHO** | pRAzpy<uRApy P]:?egllee :: _02’2;108 Rejeita HO* 1PBzoy<tPapy
2006 I)T-X?;ifeiod,g()sg Aceita HO | -eoeeee PT-_V\?;?E::O(S?;; Aceita HO | oo
Ty e —

* Rgjeita HO com « = 0,05 de significancia;

Fonte: Elaborado pelos autores.

** Regjeita HO com « = 0,10.

Semelhante as carteiras ON, na maior parte do periodo os retornos das agdes PN, que
compdem as carteiras ADY, foram estatisticamente superiores ao das carteiras BDY, com
menor risco comparativo. As Tabelas 5 e 8 ilustram esta semelhanga.

Tabela 8- Testes T das Carteiras com Agoes PN: CarteirasBDY vs. ADY

Ano

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Retorno Anormal
HO: nRAgpy=1RAApY
Teste T Decisdo Estudo de Sinal
?F:\\/;lellllee z (-),2(?(4)‘; RejeitaHO* | pRAppy<uRApy
E)f-_\\//zllllllz _ (-)’2(?2% (5) ReeitaHO* | uRAppy<pRAapy
I"I:—\\]/zll?lee z (-)’2?;‘8 RejeitaHO* = pRAppy<puRAApy
l”)F-\\//'zlllllxee z (_)’125(1) AceitaHO | -
e L
I"I:—\\]/zll?lee z (-)21?22 RejeitaHO* | uRAppy<puRAApy
?F:\\/;lellllee z (-)21?2 (1) RejeitaHO* | pRAppy<uRApy
IT)-_\\//lellllee - (-)’20513 ReeitaHO* | nRAgpy<pRAApy
I"I:—\\]/zll?lee z (-)’3?3 8 RejeitaHO* = uRAppy<puRAApy
FF-\\]/'E;IIL::Z i (_)63723 AceitaHO  —-meee-

Teste T

P-Value = 0,496
T-Value = 0,68
P-Value = 0,909
T-Value =0,11
P-Value = 0,068
T-Value = 1,85
P-Value = 0,497
T-Value =-0,68
P-Value = 0,017
T-Value =2,43
P-Value = 0,001
T-Value = 3,42
P-Value = 0,086
T-Value = 1,74
P-Value = 0,805
T-Value =-0,25
P-Value = 0,406
T-Value = 0,84
P-Value = 0,568
T-Value =-0,57

Beta
HO: pufspy=ufaoy

Decisdo

Estudo de Sinal

Aceita HO

Aceita HO

Rejeita HO**

Aceita HO

Rejeita HO*

UBepY>HPBADY

Rejeita HO*

1BepY>HPADY

Rejeita HO**

1BepY>HBADY

Aceita HO

Aceita HO

Aceita HO
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P-Value = 0,060 - . P-Value = 0,987 .
2006 T-Value = _1’90 Ra eitaHO* ]J.RABDy<}lRAADY T-Value = _0,02 AceitaHO | -——-m--
| Total do | P-Value = 0,021 .. P-Value = 0,071 .
| Periodo = T-Value =-2,51 ReetaHO® | uRAppy<URAADY | ypye = 1,91 ReeitaHO*™  pPppy>pPapy

* Rgjeita HO com « = 0,05 de significancia; ** Regjeita HO com « = 0,10.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com comportamento semelhante ao das carteiras ON, as carteiras PN apontaram que
as carteiras ZDY ndo tem retorno estatisticamente diferente das carteiras de BDY. Mas no
caso da comparagao entre ZDY e ADY, houve diferenga nos retornos e nos betas, o que
demonstrou que em muitos anos, mesmo nao pagando dividendos, os ganhos de capital das
agoes ZDY foram inferiores a de ADY. No caso das carteiras de BDY e ADY ficou clara a
diferenca inferior dos retornos das agdes de baixo dividend yield, com maior risco associado.
No proximo item sdo apresentados calculos de indicadores que podem sintetizar a relagao
entre risco e retorno das carteiras.

4.3 Desempenho das Carteiras em Relacdo ao Risco e Retorno

Pela comparacido de desempenho entre as carteiras, através dos indicadores Indice de
Sharpe (IS), Indice de Treynor (IT) e Coeficiente de Variagdo (CV), na Tabela 9, nota-se um
desempenho superior das carteiras de ADY, tanto nos casos de acdes ON, como PN, o que
reafirmou a andlise dos testes estatisticos.

Tabela 9 — Indicador es de Desempenho das Carteiras. ISeCV

Periodo de 1996 a 2006 Carteiras ON Carteiras PN

ZDY BDY ADY ZDY BDY ADY
indice de Sharpe (0,33) (0,19) 0,54 (0,52) (0,42) 0,34
Indice de Treynor 0,31) 0,12) 0,38 0,44) (0,25) 0,21
Coeficiente de Variagdo (1,78) (3,64) 0,45 (1,44) (1,51) 2,32

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pelos indices de Sharpe e de Treynor, as carteiras ON e PN tiveram desempenho
semelhante, na comparagdo com a taxa Selic e, levando-se em consideracao o risco, a carteira
de ZDY teve o pior desempenho. As carteiras de BDY e as de ADY apresentaram o melhor
desempenho, sinalizando preferéncia dos investidores por recebimentos de proventos, por
menores que sejam. A confrontacdo entre ADY e BDY através do coeficiente de variagdo dos
retornos anormais retratou o que ja era esperado: um pior desempenho das carteiras BDY, ou
seja, maior exposi¢ao de risco.

5. CONSDERACOESFINAIS

Em termos gerais, a comparagao das carteiras de ZDY, BDY e ADY indicou retorno
superior das empresas com maior retorno de dividendos, mesmo excluindo os proventos do
prego das acgdes. O estudo sugere que no caso das agdes que pagam maior dividend yield ha,
em média, uma melhor relagdo entre risco e retorno, o que pode corroborar, em parte, com a
Teoria de Passaro na mao. Outro ponto que pode ser discutido, a partir deste estudo, é a
previsibilidade nos retornos das a¢des de acordo com o nivel de dividend yield.
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Na comparagcdo dos retornos, a carteira de ZDY teve retorno inferior, mas
estatisticamente semelhante a carteira de BDY, na composi¢do por agdes ON e PN. Esta
constatagdo talvez possa ser explicada pela alta variancia do comportamento dos ativos que
compdem a carteira ZDY, ao longo de todo periodo; hd desde acdes de empresas que estdo
reinvestindo lucros, até empresas que tiveram prejuizo no ano anterior. Esta diversidade no
comportamento dos ativos da carteira ZDY pode ter refletido no comportamento carteira, que,
em média, teve retorno inferior, mas ndo foi significativamente diferente dos retornos da
carteira BDY.

Ao se considerarem as carteiras de BDY e ZDY, ndo ficou clara a diferenga de
desempenho e ndo se pode inferir que a Teoria do Péassaro na Mao fica evidenciada. Ao se
comparar a relagdo entre risco e retorno, pelos indice de Sharpe e Treynor, as carteiras ZDY
tiveram pior desempenho, enquanto pelo coeficiente de variagdo a BDY ocupou o ultimo
lugar, tanto para as carteiras ON e PNs.

E valido ressaltar as limitacdes deste estudo: ndo foram consideradas as taxas e 0s
custos de corretagem, quando sdo recompostas as carteiras anualmente e alguns ativos sao
trocados por que ndo caem na mesma faixa de dividend yield do ano anterior. Nao havendo
continuidade dos ativos que compdem as carteiras, nao fica viavel estabelecer o perfil
qualitativo dos componentes das carteiras. A sugestdo para proximos estudos ¢ de estabelecer
uma analise da estabilidade no dividend yield com a relag@o risco retorno, analisar o perfil
destas empresas e ampliar o periodo captado pelo presente estudo.
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