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Evidéncias do Prémio do Més do Dividendo no Mercado Acionario Brasileiro
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1. INTRODUCAO

Modelos de precificacdo de ativos sé@o construidos a partir da hipotese de
que o mercado a ser analisado é eficiente, ou seja, se 0s precos de seus ativos
refletem toda a informacdo disponivel no mercado (FAMA, 1970). Assim, todo
retorno de um investimento, quando descontado de uma taxa livre de risco, deveria
ser o prémio pelo risco assumido. Na pratica, no entanto, iSso nem sempre se
verifica. Pesquisas empiricas revelam alguns resultados que vao de encontro a
essa definicdo. Também chamados de “anomalias”, esses eventos nao séo
condizentes com a literatura de precificacao de ativos, ao menos até o momento de
suas publicacbes (SCHWERT, 2003). Quando uma situacdo dessas ocorre, 0S
modelos de precificacdo de ativos conhecidos podem néo ser efetivos.

Nesse contexto, tentar identificar e explicar tais efeitos ndo s6 colabora para
melhor entendimento do mercado e de como 0s agentes se comportam, como pode
dar suporte para melhorar a especificacdo dos modelos de precificacao.
Recentemente, HARTZMARK e SOLOMON (2013) fornecem evidéncias de
retornos anormais positivos no mercado acionario americano no periodo que
precede a emissao de dividendos. Os autores se referem a esse efeito como o
prémio do més do dividendo?! (dividend month premium) e argumentam que esse
retorno em excesso ndo esta associado a nenhum tipo de risco, mas a pressao nos
precos que o0s agentes causam através da busca pelos dividendos. GRAHAM e
KUMAR (2006) apresentam evidéncias de que existe de fato investidores que
buscam dividendos. KALAY e LOEWENSTEIN (1985) argumentam que ha um
aumento do risco sistematico nesse periodo, mas nao é suficiente para explicar o
aumento do retorno.

Esta pesquisa propde investigar o comportamento dos retornos nos periodos
gue precedem a emisséo de dividendos no mercado brasileiro. Sabe-se que em
mercados emergentes, a légica existente nas proposicdes dos modelos de
precificacdo pode ndo ser aplicavel (AROURI et al., 2010). H& ineficiéncias nesses
mercados que causam problemas quando se implementa os modelos de
precificacao classicos. Assim, se ha um retorno anormal associado a emissao de
dividendos, espera-se que no mercado brasileiro o efeito se intensifique.

Como contribuicdo da nossa pesquisa, fornecemos indicios que ajudam a
entender como 0s agentes tomam decisdes quanto a selecéo de portfélios quando
se considera a pratica de emissao de dividendos pelas empresas. Nossos
resultados indicam que existe a possibilidade desse efeito estar presente no
mercado brasileiro. Como esperado, o retorno relacionado ao efeito estudado é
positivo. Além disso, quando comparado com a queda dos retornos apds o periodo
previsto para a emissdo, ndo encontramos resultados consistentes que apontem
uma queda na mesma magnitude.

! Tradugdo feita pelos autores
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2. METODOLOGIA

A amostra utilizada é composta pelas acdes negociadas na BM&FBovespa
que compdem o indice IBrX. O efeito sobre os retornos das carteiras construidas
com base nos anuncios de dividendos foi estimado a partir dos modelos CAPM
(Capital Asset Pricing Model), Fama-French 3-fatores, Fama-French-Carhart, com
a medida proposta por CARHART (1997), e Fama-French-Carhart com adicéo do
fator de liquidez, segundo a medida proposta por AMIHUD (2002). O modelo com
todos os fatores incluidos pode ser representado da seguinte forma:

Rit = ait + ﬁMKTitRMKTt + ﬁSMBitRSMBt + ﬁHMLitRHMLt + ﬁUMDitRUMDt + ﬁIMLitRIMLt
+ Eit

onde R;; € o retorno da carteira i no tempo t; a;; representa o retorno que néo esta
associado a nenhum fator de risco conhecido, ou seja, € o0 retorno em excesso da
carteira i no tempo t; Rykre» Rsyper Rumier Rumpe € Ry S&0 0S fatores de risco
associados ao mercado, ao tamanho, ao valor, a0 momento e a liquidez,
respectivamente, no tempo t; Bukric, Bsmpit: Pumiics Bumpic © Bimwie SA0 0S
respectivos efeitos dos fatores de risco sobre o ativo i no tempo t; e €;; € o termo
de erro da regresséao.

Os dados de emissdes de dividendos foram coletados no site da
BM&FBovespa e os fatores de risco utilizados para estimacdo sao do
Departamento de Economia da Universidade de S&o Paulo disponiveis do site da
universidade. A estimacao € feita com dados em frequéncia mensal e o periodo
para analise é de janeiro de 2005 a agosto de 2011. As carteiras compostas por
ativos para os quais se espera um anuncio de dividendo foram construidas a partir
das informacdes de anuncios passados, sem considerar se a empresa realmente
emitiu esse dividendo. Os dados sobre dividendos envolvem trés datas: o dia de
anuncio do dividendo, o prazo para compra do ativo para se ter direito ao
recebimento do dividendo e a data da emissdo. Nosso interesse esta nas duas
primeiras informagodes, e, visto que nem sempre elas diferem entre si, 0 objetivo da
construcdo das carteiras baseadas nos anuncios passados € verificar se 0s agentes
antecipam a compra de ativos que emitam dividendos na espera do recebimento
desse provavel provento.

Foram construidos dois portfélios com ativos para 0s quais se espera
emissado de dividendos, segundo diferentes métodos de previsdo. O primeiro foi
construido com a regra de previsdo proposta por HARTZMARK e SOLOMON
(2013), que prevé um anuncio no més atual se a empresa anunciou um dividendo
trimestralemt —3,t—6,t —9 ou t — 12; um dividendo semestralem t —6 ou t —
12; ou um dividendo anual em t — 12. Se o dividendo tiver frequéncia desconhecida,
€ considerado um dividendo trimestral para a previsdo. Para classificacdo dos
dividendos foi considerado um horizonte de 24 meses. Um dividendo € classificado
como trimestral se houve emisséo trés meses antes, semestral se houve emissao
seis meses antes e anual se a empresa emitiu dividendo 12 meses antes. O
dividendo que ndo corresponde a nenhum desses padrdes, € considerado um
dividendo com frequéncia desconhecida. A segunda previsao utliza a regra
anterior, mas exclui as previsbes feitas a partir dos dividendos emitidos com
frequéncia desconhecida.
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Analisamos os retornos das carteiras construidas com base nas emissoes de
dividendos passadas. Visto que o padrdo mais comum de emissao de proventos €
ter uma frequéncia trimestral, seria esperado um retorno superior a cada trimestre
apos uma emissdo, como encontrado por HARTZMARK e SOLOMON (2013).
Encontramos, no entanto, retornos superiores fora dessas datas que possivelmente
seja explicado pela antecipacéo por parte dos agentes na espera de uma emisséao,
ja que os retornos superiores foram nos meses 5, 8 e 11, ou seja, de portfélios que
emitiram dividendos 5, 8 e 11 meses atrds, onde 0s agentes esperariam uma
emissao até o proximo més. Uma explicacdo para esse comportamento pode estar
apoiada nas ineficiéncias que o mercado brasileiro apresenta, onde as emissbes
sdo menos padronizadas por parte das empresas. Como é mais comum se ter
emissdes padronizadas quando a politica de emisséo é trimestral, pela I6gica que
apresentamos, € explicada a falta de retornos maiores no més 2, caso 0s agentes
estejam em busca de dividendos. Além disso, encontramos retornos superiores das
carteiras com ativos que emitiram dividendos 3, 9 e 12 meses atras. No entanto, o
mesmo nao é evidenciado no més 6.

Com o primeiro método de previsdo, ndo encontramos resultados muito
distintos entre as carteiras com dividendos previstos e as carteiras sem previséo de
dividendos. No entanto, quando restringimos a regra de previsao e eliminamos as
previsdes incertas, o retorno médio das carteiras com dividendos previstos ndo so
aumenta quando comparado com o retorno da mesma carteira utilizando o método
anterior, como aumenta a diferenca entre os retornos médios entre a carteira com
dividendos esperados e a carteira com as demais empresas. Além disso,
encontramos um retorno menor quando esses portfélios séo incluidos no més
seguinte.

Através das estimacbes, ndo encontramos efeito do prémio do més do
dividendo para o primeiro método de previsdo. No entanto, quando restringimos o
método de previsao inicial, o retorno em excesso dos portfolios é estatisticamente
significante. Como no Brasil, as emissdes sdo menos padronizadas, é possivel que
0s agentes que buscam dividendos ir&o preferir investir em opg¢des onde seja mais
provavel o acerto das previsfes. Assim, quando eliminamos as previsdes mais
incertas, conseguimos selecionar carteiras que evidenciem o efeito dos anuncios
de proventos sobre os retornos.

Quando utilizamos os portfélios compostos pelas acbes para as quais foram
previstos dividendos no més passado, ndo encontramos efeito. Isso nos da suporte
para afirmar que, de fato, o aumento do retorno antes das emissdes € maior que a
gueda apos o periodo previsto. Além disso, os resultados encontrados sdo maiores
gue aqueles encontrados no mercado americano, 0 que vai ao encontro de nossa
hipétese inicial de que em mercados emergentes os efeitos relacionados as
ineficiéncias de mercado aparecem com maior intensidade.

4. CONCLUSOES

Nossa pesquisa mostra que o prémio do més do dividendo esta presente no
mercado brasileiro e possui um efeito maior quando comparado com o mercado
americano. Esse resultado € verdadeiro para todos os modelos de precificacao
utilizados na pesquisa. Nossos resultados ndo sé contribuem com a literatura
oferecendo evidéncias em um mercado ainda ndo explorado quanto ao efeito
estudado, como dao suporte a teoria que aborda as diferencas entre mercados
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desenvolvidos e mercados emergentes, sendo estes caracterizados por apresentar
maiores ineficiéncias.

Nossos resultados indicam que ha um comportamento diferenciado dos
agentes como consequéncia de politicas de emissfes de dividendos por parte das
empresas. O excesso de demanda antes das emissdes seguido pelo excesso de
oferta apds as emissbes pode ser explicado pelo comportamento dos agentes na
busca por dividendos. Se o investidor simplesmente busca o pagamento do
provento, ele compra antes da emissdo e vende em seguida. Ou ainda, 0s
investidores que intencionam vender o ativo irdo esperar até a emissao, ja que é
prevista, e entdo vendé-lo. Por outro lado, se o investidor pretende comprar o ativo,
desejara antecipar sua compra na espera pelo dividendo.

Os resultados apresentados aqui podem ser utilizados para aplicagbes
praticas. Sugerimos que seja considerado esse fator adicional na selecdo das
carteiras de investimento como forma de tornar esses investimentos mais eficientes
e para analise de trabalhos futuros na area a fim de nédo incorrer em analises
equivocadas.
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