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VARIACAO DE DIVIDENDOSE RENTABILIDADE FUTURA

Aluno: Gibran Habib Abi Ghosn
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1- Introducéo

Estudos vém sendo realizados com o objetivo de verificar a relacdo entre a variagdo
dos dividendos e o retorno das ages, nos dias ao redor (OU QUE SEGUEM?) do aniincio dos
dividendos (Aharony; Swary, 1980; Asquith; Mullins, 1983; Kalay; Loewenstein, 1985; Ptit,
1972). Isso acontece em funcdo da variacdo dos dividendos ser uma forma de informagédo
sobre a rentabilidade da empresa. Na comunicacdo dos dividendos estdo inseridas
informagbes que podem provocar movimentos nos pregos das agdes. Alguns estudos
(DeAngelo; DeAngelo; Skinner, 1996; Bernartzi; Michaely; Thaler, 1997) ndo confirmaram
esses resultados, entretanto, Nissm e Ziv (2001) verificaram a existéncia de relacéo entre a
variacdo dos dividendos e a rentabilidade futura das empresas, confirmando a hipotese de que
essa relacdo é positiva. Nesse estudo os autores verificaram, onde a variagéo dos dividendos
iria influenciar a rentabilidade futura das empresas até dois anos subsequentes a esta variacao
dos dividendos. Na tentativa de verificar algumas hipoteses inerentes atal relacéo (dividendos
X rentabilidade), os autores ainda inseriram algumas varidveis adicionais, gerando mais dois
modelos. Essas variaveis adicionais teriam o intuito de controlar alguns efeitos como o da
rentabilidade do patriménio liquido (PL) em relacdo a rentabilidade e da assimetria da
variagdo dos dividendos (crescente ou decrescente).

2 - Objetivos

Este estudo tem como objetivo principal verificar se essa relagcéo entre variagéo de
dividendos e rentabilidade futura existe na redidade brasileira, utilizando a mesma
metodologia de Nissim e Ziv (2001). Neste estudo, utilizamos no primeiro ensaio, os dados
das empresas brasileiras com as categorias de agdes mais liquidas (PN) e no segundo ensaio,
todos os dados das empresas, considerando todas as categorias de agdes. Neste Ultimo ensaio,
testamos a autocorrelacdo das variaveis para verificar se ndo estariamos obtendo resultados
inconsistentes nas regressdes. Os métodos ecorométricos aplicados foram dados de painel
para efeito fixo e aleatério, com teste de Hausman para testar qual dos dois era 0 mais
adequado.

3 - Metodologia

A amostra do estudo foi composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo entre os anos de 1993 a 2005 que:

Q distribuiram dividendos em dois anos seguidos para que pudesse ser feito
um célculo de variacdo em pelo menos um periodo verificado;

2 ndo tinham cardter financeiro (portanto, foram retiradas as empresas
financeiras) (Nissim; Ziv, 2001);

3 apresentavam valor de mercado em pelo menos um ano;

4 apresentavam rentabilidade do patrimonio liquido em pelo menos um ano.
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A escolha do periodo de estudo (1993 a 2005) teve razbes especificas: (1) a partir de
1994, o Brasil consolida uma fase com baixas taxas de inflagdo, 0 que ndo ocorria antes deste
ano (indice IGP-DI acumulado em 94 = 294,61; em 95 = 13,92); 0 ano de 1993 foi
considerado na coleta de dados a fim de que se pudesse fazer o calculo de variagdo dos
dividendos e resultados liquidos a partir de 1994; (2) o governo brasileiro encerra a
renegociacdo da divida externa, permitindo ao Brasil retornar ao mercado internacional de
crédito; (3) em outubro de 1994 foi concluido o processo de liberalizacdo comercia iniciada
pelo governo Collor em 1990. Portanto, o Brasil volta a ser um pais economicamente estavel
com resultados dos estudos que permeiam essa area, demonstrando melhor o momento atual.

Posteriormente a aplicacdo destes critérios, a amostra totalizou 284 empresas com
acOes de uma so categoria — as mais liquidas, como por exemplo, PN — considerada no 1°.
ensaio. No 2°. ensaio, foi utilizada a totalidade dos dados das empresas, considerando todas
as categorias de agles, ou sgja, 0s dados das empresas ON, PN. Nesse caso, a amostra
totalizou 461 empresas. Por ter sido utilizado dados de painel, cada uma dessas 461 empresas
foi tratada como independentes, mesmo se repetindo devido as categorias de aces. Nesse
ensaio, existe a possibilidade de autocorrelacéo entre as varidve's, o que foi verificado pelo
teste de Durbin-Watson. 1sso pode gerar resultados inconsistentes nas regressdes. Os métodos
econométricos aplicados foram dados de painel para efeito fixo e aleatério, com teste de
Hausman paratestar qual dos dois era 0 mais adequado.

4 - Referencial Tedrico

4.1-1°Modelo

Objetivando verificar se existe relagdo entre a variagdo dos dividendos e a
rentabilidade futura das empresas brasileiras, foram utilizados modelos econométricos de
dados de painel, com efeitos fixo e aleatdrios. As variaveis dependentes e independentes (OU
OS DADOS?) foram obtidas pela base de dados Economética.

Conforme Nissin e Ziv (2001) relacdo foi testada com trés model os:

- 1° Modelo: (E-E-1)/P-1 =ap +a; RDDivp + €,

Este modelo verifica a relagdo entre a variagdo dos dividendos no ano zero e o efeito
na rentabilidade nos anos zero, um e dois. As variaveis utilizadas e os resultados das
regressdes estéo apresentados nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1: Definicdo das Variaveis do 1°. Modelo:

Definicéo

(Ev-Et1)! | (LPA; — LPA:.1)/Vaor de Mercado por ag&o no inicio do ano da
P.1 variacdo de dividendos

RDDivg | Taxade variacdo de Dividendos = Div /Div .1

4.2 - 2° modelo

O segundo modelo teve o intuito de verificar uma determinada hipétese sobre a
relacdo (E+-Er.1)/ P.1. Na verdade, o valor de mercado das empresas ja reflete expectativa da
rentabilidade futura, portanto, relagdo entre Lucro por Agéo (E+-E:.1) e Valor de Mercado
por Acdo (P.1) poderia afetar o resultado nos anos um e dois subsequientes a variacdo dos
dividendos. Assim, para controlar este efeito, ao invés de usar o Valor de Mercado por Agdo
(P-1), utilizou-se o Vaor do Patriménio Liquido por Ac¢do (B.1) nesta relacéo.

Além disso, Nissin e Ziv (2001) inseriram neste segundo modelo uma variavel
explicativa adicional — rentabilidade do PL (ROE), pois defendem que quando este indicador
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€ ato, a rentabilidade das empresas cai. Portanto, como a variagdo de dividendos é
positivamente correlacionada com o ROE corrente (ou sga, no mesmo momento que a
variagdo dos dividendos), espera-se que a rentabilidade corrente sga negativamente
correlacionada a variagdo dos dividendos. Conseqlientemente, a falta de correlagdo entre
rentabilidade e a variacdo dos dividendos iria indicar que esta Ultima € de fato informativa na
rentabilidade futura.

Dessa forma, o segundo modelo seré testado pela seguinte equacao:

2°. Modelo: (E-E.1)/B.1 = ap + a1 RDDivp + a2 ROE; + &, onde as variavels
utilizadas e os resultados dos model os estéo apresentados nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 2: Definicdo das Variaveis do 2°. Modelo

Definicéo

(Ev-Er1)/ | (LPA;—LPA1)/VPA no inicio do ano da variagdo de dividendos
B1
RDDivg | Taxade variagdo de Dividendos = Div /Div .1

ROE.; Rentabilidade PLi.; = LL/PL

4.3 - 3°Modelo

No terceiro modelo, Nissim e Ziv (2001) tentaram verificar a hipotese de que a relacéo
entre a variacdo dos dividendos e a variac8o dos resultados (rentabilidade) ndo € assimétrica
para dividendos crescentes e decrescentes. Ou sgja, houve uma tentativa de verificar como o
efeito da variacdo dos dividendos (crescente ou decrescente) alterava a rentabilidade. Para
iss0, incluiram varidveis dummies no modelo.

Dessa forma, o terceiro modelo foi testado com a seguinte equacao:

3. Modelo: (Ei-Ei1)/B.1 = ap + a1 DPC x RDDivp + a1 DNC x RDDivp +a2 ROE
+(Eo-E1)/B.1 + &.

As vaiaveis dummies inseridas sdo: DPC, igua a um quando a variagdo dos
dividendos aumentar (>1) e DNC igual a um quando a variacdo dos dividendos decrescer
(<1). Asvariaveis utilizadas e os resultados do modelo estéo apresentados nas Tabelas 5 e 6.

Tabela 3: Definicdo das Variaveis do 3°. Modelo

Definicdo

(Et-Et1)/ B. | (Lucro liquido; — Lucro Liquido-1)/Vaor do PL no inicio do ano
1 davariacdo de dividendos

DPC x 0, se avariagcdo dos dividendos for negativa;

RDDivg 1 0, seavariagao dos dividendos for positiva

DNC x 0, se avariacdo dos dividendos for positiva;
RDDivg 1 0, seavariagdo dos dividendos for negativa
ROE.1 Rentabilidade PL = LL/PL

(Eo-E.1)/B.1
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5 - Resultados

5.1 — Resultados do 1° M odelo

Tabela 4: Resultadosdo 1°. Modelo (considerando o 1°. Ensaio —empr esas com
categoria de acdes mais liquidas)

(E; - E.))/P.,=ay+a;RDDivy, + €

Variavel Coeficiente EP t-statistic P value

ag 2,044,505 584,920 3495 0.001
=0 & 35.524 399 0.089 0.929

R? -0.002

F-statistic -3.430 Prob(F-statistic) 1.00

a 9.011 247 3.644 0.000
= & 0.000 0.01 -0.080 0.936

R 0.000

F-statistic 0.602 Prob(F-statistic) 0.437937

Ay 35.092 91.625 0.383 0.702
=2 a 0.167 0.500 0.333 0.739

R? 0.000

F-statistic 0.111 Prob(F-statistic) 0.73858

De acordo com os resultados, ndo houve evidéncias de que este modelo explique a
relacdo entre a variagdo dos dividendos e a rentabilidade futura das empresas brasileiras. A
estatistica F n&o é estatisticamente significante, 0 R tende a zero e os parametros estimados
no modelo que acompanham a varidvel explicativa ndo sdo estatisticamente significantes no
periodo zero, um ou dois. Este modelo foi rodado em dados de paine com efeito aleatdrio,
apos ser submetido ao teste de Hausman.

Os resultados sugerem que para a realidade brasileira, € muito dificil avaliar o modelo
com uma unica variavel, dado que o mercado é muito complexo. O que parece ocorrer é o
modelo somente com a variacdo de dividendos como variavel explicativa ndo € suficiente para
confirmar a relacdo entre a variagdo nos dividendos e sua influéncia na rentabilidade futura
das empresas. Como existe muita instabilidade no mercado brasileiro, outros fatores podem
ter mais influéncia nas rentabilidades futuras das empresas a ponto de ndo de poder capturar
nenhuma relacéo na variagdo dos dividendos, principal mente em anos subsegiientes.
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5.2 - Resultados do 2° M odelo

Tabela 5: Resultados do 2°. Modelo (considerando o 1°. Ensaio —empr esas com
categoria de agdes mais liquidas)

(Et - Et-l)/B-l =dg +a1R[I)iVO + a.zROEt_l +e

Variavel Coeficiente EP t-statistic P value

3y 231 214 1.080 0.280

a 0 1 0.084 0.933
=l a, -73 258 -0.282 0.778

R? 0.000

F-statistic 0.195 Prob(F-statistic) 0.823

3y -0.091 0 -0.695 0.487

a 0.000 0 0.102 0.919
=2 g, 0.007 0 0.055 0.957

R® 0.000

F-statistic 0.193 Prob(F-statistic) 0.824242

De acordo com os resultados, semelhante aos anteriores, ndo havia evidéncias de que o
modelo sugerido explique a existéncia de relacdo entre a variagdo dos dividendos e a
rentabilidade futura das empresas brasileiras, mesmo inserindo variaveis adicionais. A
estatistica F néo é estatisticamente significante, 0 R tende a zero e os parametros estimados
no modelo que acompanham a variavel explicativa ndo sdo estatisticamente significantes no
periodo zero, um ou dois. Este modelo foi rodado em dados de painel com efeito aeatdrio,
apos ser submetido a0 teste de Hausman. Caso os modelos fossem estatisticamente
significantes, de fato, esperava-se que ndo existisse relacdo, devido ainsercdo da rentabilidade
do PL. Neste caso, afalta de relacdo entre a rentabilidade futura e a variagéo dos dividendos
indicaria que esta Ultima € de fato informativa. Isso ocorreria porque 0 ROE e a rentabilidade
futura tem sinais contrérios e a falta de relacdo entre elas poderia indicar que a variacdo dos
dividendos, constando neste modelo, de fato teria aguma influéncia, a ponto de anular tal
relacdo inversa. No entanto, ndo foi possivel confirmar essa hipoétese.
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5.3 - Resultados do 3° Modelo

Tabela 6: Resultados do 3°. Modelo (consider ando o 1°. Ensaio —empr esas com
categoria de agdes mais liquidas)

(5 - B.)/B, =g 2, DPG, * RIDMO 4+, DNG, * RODVO+ 3RO, + 8, (B E)/B, + e

Variavel Coeficiente EP t-statistic P value

3 59 270 0.219 0.827

ay, 270 108 2501 0.013

a, 1,673 108 15529 0.000 #
Fl 5, -262 357 0733 0464

a, -0.137 0 -10411 0.000 ==+

R 0.251

F-statistic 1.910 Prob(F-statistic) 0.000 modelo ok

a, 0.077 0 0.279 0.780

ay, 0.825 0 -7.486 0.000 #

a, 0535 0 -4.862 0.000 #
F2 g, 0299 0 0.820 0412

a, 0.000 0 0599 0549

R 0.167

F-statistic 1.145 Prob(F-statistic) 0.065 rejmodelo  para 10%

De acordo com os resultados, foi possivel verificar algumas relagdes: no periodo t=1, a
estatistica F do modelo é estatisticamente significante, apesar do R ser baixo. Os parametros
estimados neste modelo apresentaram significancia em &, € a. Ou sgja, houve evidéncias de
gue exista relacdo entre a rentabilidade futura das empresas brasileiras e a variagdo dos
dividendos quando eles caem. No entanto, esperava-se que o sinal de a, fosse negativo, o
que de fato ndo ocorreu. Houve evidéncias também da relacéo entre a rentabilidade futura e
os resultados passados (periodo anterior), dado pelo parametro as. Também esperava-se que 0
sinal fosse positivo, o que ndo ocorreu. Este modelo, para o t=1 foi rodado em dados de painel
com efeito aleatdrio, apds ter sido submetido ao teste de Hausman.

No segundo teste, parat=2, os resultados encontrados sugerem que o modelo proposto
ndo explica a existéncia de relacdo entre a rentabilidade futura (dois periodo depois) e a
variagdo positiva e negativa dos dividendos. A estatistica F do modelo ndo foi
estatisticamente significante e o R foi baixo. Mesmo com alguns parametros estatisticamente
significantes, ndo podemos levantar evidéncias, dada a significancia do modelo. Se o modelo
fosse capaz de explicar tal relacdo, poderiamos ver que o pardmetro &, Seria estatisticamente
significante e o sinal negativo iria de acordo com o esperado, ou sgja, variagdo de dividendos
negativa afetaria negativamente a rentabilidade futura em 2 periodos subsequientes. Neste
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ultimo teste (para t=2), foi usado o efeito fixo em dados de painel apos os dados serem
submetidos ao teste de Hausman.

Nissin e Ziv (2001) utilizaram em seu estudo a técnica de dados fixos em todos os
modelos, no entanto, com os dados deste estudo, deve-se testar se realmente esta técnica é a
mais apropriada. Assim, o efeito fixo so foi confirmado para o Ultimo modelo em t=2.

Uma outra observagdo a ser feita € que foram rodados dois ensaios neste estudo. O
primeiro foi mostrado acima, 0 segundo foi rodado com os dados das empresas brasileiras
sem retirar as categorias de agOes mais liquidas, ou sgja, foram considerados os dados das
empresas ON e PN. Os resultados encontrados foram os mesmos, corroborando as evidéncias
descritas. Por isso, ndo repetimos os resultados deste segundo ensaio.

6 - Conclusdes

Neste presente estudo ndo encontramos respostas nos modelos sugeridos, devido a
autocorrelacéo dos dados. Esta informacdo foi verificada pelo teste de Durbin-Watson. Para
se obter um model o adequado para verificar as hipéteses sugeridas no estudo para a realidade
brasileira, modificacOes deveriam ser feitas em dados de painéis. Mesmo assim, aidéiade que
a variacdo dos dividendos afeta a rentabilidade futura das empresas, num mercado com
grande volatilidade como o0 mercado brasileiro poderia ser positiva num periodo seguinte a
distribuicdo, mas ndo em periodos muito além. Esta relagdo, numa primeira andlise, poderia
ser positiva, pois avariacdo dos dividendos traz informagdes sobre a rentabilidade futura. No
entanto, numa segunda andlise, poderia-se esperar que uma variagcao negativa dos dividendos
traria resultados positivos futuros. Ora, a retencdo dos dividendos pode prever investimentos
e assim, espera-se uma rentabilidade futura positiva. Mas, para a realidade brasileira, a
medida que o tempo passa as influéncias macroeconémicas parecem ser mais forte em
relacdo aos fatores microecondmicos, ndo se conseguindo captar os verdadeiros efeitos neste
estudo.
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