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REsumo

Este estudo procura avaliar o comportamento do retorno das acdes ao redor
das datas ex-distribuicdo de capital no mercado acionério brasileiro. A partir da
metodologia de estudo de eventos encontramos indicios da existéncia de um
retorno anormal médio ao redor do evento. Constatou-se que o retorno anormal
persiste do longo do periodo de 2000 até o fim de 2010. Adicionalmente
verificamos que no caso brasileiro ndo € possivel atribuir ao efeito dos

impostos a presencga do retorno anormal verificado.

Palavras Chave: Retorno Anormal, dividendos e mercado acionario brasileiro.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the behavior of the stock return around ex-
distribution of capital days in the Brazilian stock market. Using the event study
methodology we found evidences of an abnormal return around the event. It
was found that the abnormal return persists among the period from 2000 to
2010. Additionally, we verify that for the Brazilian market it is not possible to

assign the effect of taxes the cause of the abnormal results.

Key words: Abnormal Returns, dividends and Brazilian stock market.
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1. INTRODUCAO

Um investidor que compra uma acao nos dias anteriores a data ex adquire
também o direito a receber o capital que sera distribuido proporcional a sua
participacdo no capital da empresa. Caso a compra seja feita na data ex, este
direito fica retido pelo antigo acionista, ou seja, o comprador exigira um
desconto no valor da acdo pelo fato dela ndo conter mais o direito ao

recebimento do capital.

Nos ultimos 40 anos, diversos estudos sobre o comportamento do preco das
acbes na data ex mostram que a queda no preco geralmente € menor que o
valor do capital distribuido. A explicacéo para este comportamento ainda néao é
bem definida tanto para estudos no mercado norte americano quanto em outros

paises.

Elton e Gruber (1970) deram os passos iniciais nos estudos sobre dividendos.
Em seu artigo, Marginal Stockholder Tax Rates and Clientele Effect, mostram
que a tributagdo € relevante para entender o comportamento do retorno das
acbes na data ex. Desde entdo, diversos estudos foram realizados
questionando ou apoiando a explicacdo que a diferenca tributaria entre ganhos
de capital e dividendos € a causa para um comportamento anormal no retorno

das acdes ao redor do evento.



De acordo com Elton, Gruber e Blake (2005) os artigos sobre dividendos
podem ser divididos em quatro categorias. A primeira é composta por
aplicacdes do teste de Elton e Gruber (1970) em diversos mercados além do
mercado americano. A segunda examina mudangas no padrao de retorno das
empresas na data ex-dividendo antes e depois de mudancas no regime de
tributacdo. Esta categoria tem por objetivo verificar se mudancgas na tributagao
alteram o padrao do retorno. O terceiro grupo admite que a variagdo do preco
na data ex € menor que o valor do dividendo pago, mas argumenta que esta
variacao é limitada devido a existéncia de operacdes de arbitragem realizadas
por investidores de curto prazo. Por ultimo, o quarto grupo contesta a influéncia
do regime de tributacdo sobre o comportamento do preco na data ex. Este
grupo mostra que, mesmo na auséncia de diferengas tributarias entre
dividendos e ganhos de capital, os precos das acées caem menos do que a

teoria sugere.

No presente estudo utilizamos a metodologia de estudo de eventos para
verificar a existéncia de um comportamento anormal no retorno das agdes no
mercado brasileiro ao redor da data ex. Coletamos uma amostra composta
pelas empresas que faziam parte da carteira do indice IBOVESPA e
analisamos o comportamento do retorno das a¢des ao redor das datas onde
passaram a negociar ex distribuicdo de capital no periodo de 2000 até o fim
2010. Adicionalmente, segmentamos a amostra baseando-nos no ano de
ocorréncia de cada evento com objetivo de verificar se o retorno médio obtido

em cada periodo apresenta diferenca estatisticamente significativa.



Nossos resultados verificaram um retorno anormal no dia anterior a data ex e
na data ex de 0,42% e 0,56% respectivamente, totalizando um retorno
composto de 0,98% para os dois dias. Quando segmentamos a amostra por
ano nao foi possivel verificar uma reducédo do retorno anormal ao longo do
tempo. Por fim, indicamos que ndo € possivel relacionar as diferengas
tributarias entre renda e ganhos de capital como motivo para uma queda no

preco das acoes inferior ao valor distribuido.

Este trabalho estd dividido da seguinte forma. No segundo capitulo
apresentamos uma revisdo bibliografica dos principais artigos publicados na
literatura internacional e brasileira sobre os temas abordados. No terceiro
capitulo apresentamos a metodologia usada para realizar o estudo e os
critérios adotados para selecédo da amostra e tratamento dos dados. No quarto
capitulo apresentamos o0s resultados encontrados. No quinto capitulo
apresentamos aspectos importantes sobre o sistema tributario relacionado a
distribuicdo de capital no mercado brasileiro. No sexto, e ultimo capitulo

concluimos o trabalho.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A teoria de finangas corporativas aplicada a dividendos e eventos onde a
empresa distribui caixa ao acionista é bastante citada na literatura
internacional. Elton e Gruber (1970) realizaram estudos iniciais sobre esta
teoria e sua contribuicado foi bastante relevante. A base de seu estudo parte da
premissa que um investidor busca maximizar sua riqueza liquida (apo6s
impostos). Baseado nesta premissa modela-se uma equacao para explicar o
comportamento do preco das acdes na data ex em relacdo a aliquota de

imposto de renda e capital que incide sobre um investidor marginal.

Supondo que o investidor busca maximizar sua riqueza liquida, ele torna-se

indiferente a: (i) vender a agdo no dia anterior a data ex, receber P, e obter

retorno liquido igual a p,—7.(p,—p,.), ou (ii) vender a agédo na data ex, receber

P, e terretorno liquido igual a p,—7.(p,— p.)+D,(1-7,), onde:

P = prego no dia anterior a agao ficar ex-dividendo;
P, = preco da agdo no dia ex-dividendo;

P = preco em que a agao foi comprada;

T\ = aliquota de imposto de renda

7. = aliquota de imposto sobre ganho de capital

D = valor do dividendo.

Portanto, para que o investidor fique indiferente em relacdo ao dia em que ira

vender suas agoes o retorno liquido deve ser igual nos dois dias.



p,—t.(p,—-p)=p,—7.(p,—p)+D (-7
Reescrevendo:

pb_pa — 1_Z-O
D -7,

Podemos perceber que a partir das taxas de imposto sobre a renda e ganho de
capital é possivel calcular uma combinacédo de precos em que os investidores

ficariam indiferentes entre os dois dias para desfazer seus investimentos.

O estudo conclui que a queda média no valor das acdes na data ex é inferior
ao montante de dividendo pago é atribuido ao diferencial de impostos, que no

caso americano é maior sobre a renda do que sobre o ganho de capital.

Carvalho (1998) busca analisar o efeito dos impostos no comportamento do
retorno das agdes negociadas no mercado acionario brasileiro no dia em que
0s acionistas deixam de ter direito ao recebimento de dividendo. Os resultados
indicam a presenca de um retorno anormal significativo na ordem de 1,5% na
data ex, que ndo pode ser justificado pelo diferencial de imposto sobre
dividendos e ganhos de capital. Verifica-se uma queda média no pregco das
acoes na data ex entre 0,6454 e 0,6923 do valor médio dos dividendos
distribuidos. Como a aliquota de imposto de renda sobre dividendos era
significantemente menor que a aliquota sobre ganhos de capital poderiamos
esperar uma queda média na cotacdo das acdes maior que o valor médio dos

dividendos pagos. Diante disso, o estudo sugere, por fim, que operagcdes que



arbitrem a distribuicdo de dividendo ao redor da data ex podem proporcionar

retornos anormais positivos.

De acordo com Gomes (2003), os investidores americanos exigem um retorno
antes de impostos superior para as acées com elevada taxa de dividendo. Tal
situacao ocorre, pois a politica de impostos nos Estados Unidos penaliza a
renda que vem do dividendo em relagcdo aos ganhos de capital. Assim, os

investidores exigem um retorno superior para este grupo de acoes.

Em sua avaliagdo do caso brasileiro, no periodo entre 1996 a 2001, o sistema
tributario favorecia a renda advinda de dividendos em relacdo a ganho de
capital. Assim, um modelo baseado em impostos deveria ter um resultado
oposto ao observado no mercado americano, ou seja, a exigéncia de um
retorno de capital maior deveria recair sobre empresas que distribuem menos
dividendos. Devendo existir, portanto, uma relacdo negativa entre taxa de

dividendos e retorno ajustado ao risco.

Entretanto, os resultados sugerem uma forte e positiva influéncia da taxa de
dividendo, ou juros sobre o capital proprio sobre o retorno ajustado ao risco de
acbes negociadas na Bovespa. Ou seja, uma carteira composta por um grupo
de agdes com elevada taxa de dividendo poderia obter retornos superiores a

média de mercado ajustado ao risco.

Yung (2008) avalia o efeito da reducdo do spread entre compra e venda no

comportamento do pre¢o das agdes na data ex no mercado de Hong Kong.



Algumas caracteristicas especificas deste mercado facilitam a andlise. Nesta
bolsa, ndo ha taxa sobre dividendos e ganhos de capital, e ocorreu a
implementacdo de uma ferramenta para reducdo do spread. E importante
salientar que a implementacdo desta ferramenta foi a Unica mudanga que

ocorreu no periodo de andlise facilitando a captura do efeito desta reducéo.

Sua conclusao € que o valor do spread € um fator importante na explicagéo do
comportamento do preco na data ex, pois apdés mudancas implementadas na
bolsa, as a¢des que tiveram maior redugdo no tamanho do spread obtiveram
reducdo do retorno anormal. Além disso, evidenciou-se um maior volume de
negdcios ao redor da data ex apds a reducao do spread. Assim, foi possivel

notar uma importancia do custo transacional nas operagdes de arbitragem.

Sarig e Tolkowsky (1996) examinam se retorno das ac¢des nos dias ex-
dividendo refletem a diferenca de tributagdo entre dividendos e ganhos de
capital na bolsa de Tel Aviv. Este mercado possui caracteristicas particulares,
como: auséncia de spread de compra e venda, pre¢os cotados na unidade de
milhares e taxa de imposto uniforme para dividendos e ganho de capital.
Assim, negociacées com o objetivo de obter ganhos de curto prazo ficam
menos custosas do que em outros mercados. Entretanto, mesmo com essas
facilidades para arbitragem o estudo indica presenca de um retorno anormal
para as acdes e ndo encontra evidéncias de trading de curto prazo, ou seja, as
oportunidades de se obter ganhos com a arbitragem destes eventos nédo sao

exploradas.



3. METODOLOGIA E DADOS

Estudo de eventos € um método estatistico de avaliagdo do impacto de um
evento sobre o valor de uma varidvel. Utilizamos este método para avaliar o
impacto da distribuicdo de dividendos e juros sobre capital préprio sobre o
retorno das acdes. A hipétese nula (HO), de eficiéncia de mercado, assume que
os retornos ajustados ao risco ndao deveriam ser influenciados de maneira
sistematica pela distribuicdo de capital. Assim, utilizamos a teoria de estudo de

eventos para testar esta hipétese.

Tomando como base a série de retornos de uma acao podemos estimar um
retorno esperado no futuro. Utilizamos a série de retornos anteriores a
ocorréncia do evento para estimar um retorno na janela do evento. Esta
estimativa recebe o nome de retorno normal, e podemos interpreta-la como o

retorno que o ativo teria caso o evento nao tivesse ocorrido.

Apés estimar o retorno normal podemos calcular sua diferenga com o retorno
efetivamente ocorrido, esta diferenca é o chamado retorno anormal. Estudando
o comportamento do retorno anormal é possivel verificar se a ocorréncia do
evento causa sistematicamente um retorno anormal estatisticamente
significativo e diferente de zero, o que pode indicar uma possivel falha na

eficiéncia de mercado e uma provavel oportunidade de arbitragem.



Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), a primeira etapa para realizar um
estudo de eventos é definir o evento que serd analisado, a data de sua
ocorréncia (To) e o periodo no qual investigaremos o comportamento do prego
- janela do evento. Como nos interessa analisar o retorno das agdes nos dias
ao redor da data onde expira o direito do acionista a distribuicdo de capital

podemos identificar com precisdo a data da ocorréncia do evento - data ex.

Para janela do evento primeiramente investigamos o comportamento do retorno
das acbes em uma janela de 11 dias, sendo a data ex o ponto central da
janela. Acreditamos que este tamanho fosse suficiente para verificar o efeito de
uma possivel falha na eficiéncia de mercado e também capturar a existéncia de
uma eventual arbitragem por parte de investidores de curto prazo que tentam
antecipar distorcées no preco de ativos. Entretanto, apds realizar testes iniciais
verificamos a existéncia de um efeito mais forte concentrado no dia anterior a

data ex e na prépria data ex. Assim aprofundamos os estudos na janela de

evento que vai de 7, (dia anterior a data ex) até 7, (data ex).



A figura 1 abaixo ilustra as janelas de analise dos dados:

Janela Janela Janela
Estimacao Evento PasEvento
| | | | |
I

| | | |
To T: 0 T: Ts

"

FIGURA 1 - JANELAS DE ANALISE DE DADOS / FONTE: CAMPBELL, LO E MACKINLAY (1997)

A janela de estimacdo dos parametros do modelo deve ser definida com
atencdo, pois ndo pode ser grande ou pequena demais. Quando excede o
tamanho apropriado favorece a consisténcia dos estimadores, por outro lado,
aumenta as chances destes estimadores serem menos representativos. A nao
representatividade pode ser atribuida a alguma mudanga macro ou
microeconémica que tenha alterado o risco da empresa. Caso a janela seja
menor que a apropriada, a consisténcia dos estimadores pode ser perdida.
Definimos como janela de estimacado o periodo de 12 meses antecedentes a

janela de cada evento.

Para compor a amostra selecionamos as acbdes que faziam parte da carteira
tedrica do indice Ibovespa vigente do periodo de Maio a Agosto de 2011. Este
indice é o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do

mercado de agdes brasileiro.

Selecionando apenas ac¢des do indice restringimos nossa amostra por liquidez.

Esta restricdo € importante, visto que para que a hipétese nula do retorno
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anormal igual a zero seja verdadeira, é razoavel admitir que os investidores
sejam indiferentes entre o possivel ganho de capital com a venda da acao no
dia util anterior a data ex e recompra no data ex. Assim, esta hipbtese
pressupde a possibilidade de negociacdo do papel no dia util imediatamente
anterior a data ex e na data ex com custos e spreads de compra e venda
razoavelmente justos. Desta forma, caso permitissemos que ag¢des pouco
liquidas participassem da amostra, poderiamos causar viés nos resultados.
Como as acgbes que compde o lIbovespa caracterizam-se por ativos com

elevada liquidez estamos respeitando esta restri¢ao.

Coletamos as cotacbes ajustadas por proventos e as datas em que as acoes
deixaram de ter direito ao recebimento a distribuicdo de capital do sistema
Economatica do periodo de 2000 até o fim de 2010, compreendendo um total

de 11 anos de observagéo.

Para evitar problemas de friccées de mercado’ restringimos nossa amostra
para eventos com taxa de dividendo superior a 1%. Assim é possivel eliminar
estas potenciais distorcdes e calcular o real impacto da distribuicao de capital

no retorno das agoes.

ApGs retirar da amostra empresas que nao distribuiram dividendos ou juros
sobre capital préprio no periodo em questao chegamos a grupo de 58 acoes e

um total de 710 eventos observados.

' Frank e Jagannathan (1998) indicam a existéncia de um comportamento anormal devido
friccées de mercado, como, por exemplo, o valor da variagdo minima de negociacédo e o
arredondamento dos precos devido ao valor do dividendo ser pequeno.

11



Utilizamos o modelo de mercado para estimar o retorno anormal. Este modelo
relaciona o retorno de uma acdo com o retorno de um portfélio de mercado. E
comum utilizar como aproximacéo do retorno do portfélio de mercado indices
de bolsa de valores, assim, o retorno do indice IBOVESPA foi utilizado como

aproximagao para este retorno.

Rit :ai-l_ﬁi*Rmt-l_eit

2

Ele,]=0  Varle]=o,

i

As variaveis R, e R, s80 os retornos para o ativo ‘i’ e portfélio de mercado no

periodo t respectivamente, enquanto e¢,, € uma variavel aleatéria com valor

it

esperado zero e variancia finita. Os demais termos, «; e £, sdo parametros do

modelo que foram estimados.

Com o modelo de retorno normal definido, estimamos os parametros nos
baseando na janela de estimagdo de cada evento. E importante lembrar que o
evento ndao deve estar dentro da janela de estimacdo para que nao ocorra
influéncia do evento na estimacdo dos parametros. Caso o retorno normal e
consequentemente o retorno anormal sejam influenciados pelo evento, a
identificacdo de um comportamento anormal no retorno dos ativos pode ser

dificultada.
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O parametro S, foi calculado utilizando o sistema Economatica. Este sistema

realiza o calculo de acordo com a equagdo abaixo, onde a funcgao

Covar[R,,R, | calcula a covariancia do retorno do ativo, R,, com o retorno do

mt it °

portfélio de mercado, R . A fungdo Var[R, | calcula a variancia do retorno do

mt

portfolio de mercado.

Co Var[Rl.t , Rmt]
:Bi =
Var[Rmt]

o. =0

1

Ja o paréametro ¢, foi considerado nulo, pois como estamos utilizando retornos

diérios sua contribuigdo ndo é significativa.

De acordo com a tabela 1 abaixo podemos verificar que nosso grupo de acdes
teve um retorno diario médio de 0,10% contra 0,07% do Indice Ibovespa e
0,06% do CDI. A variancia média do retorno destas acdes também foi maior,
alcancando 0,09% contra 0,04% do Ibovespa e aproximadamente zero do para
o CDI. O beta médio do grupo de acdes foi 0,87 sendo o maior beta 1,27 para
as acbes de MRV e o menor beta 0,39 para as acbes preferenciais de

ULTRAPAR.
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Agdo Média Retorno Didrio Desvio Padrdo Didrio Média Retorno Mensal Desvio Padrdo Mensal NUmero de Eventos Beta Médio
AMBV4 0,12% 2,08% 2,52% 9,52% 18 0,54
BVMF3 0,11% 3,88% 2,25% 17,80% 2 1,23
BBDC4 0,11% 2,41% 2,41% 11,06% 12 0,92
BRAP4 0,11% 2,82% 2,24% 12,91% 13 1,05
BBAS3 0,14% 2,78% 3,09% 12,75% 20 0,92
BRTO4 0,06% 2,81% 1,17% 12,86% 19 1,00
BRKMS5 0,09% 2,80% 1,86% 12,85% 14 0,85
BRFS3 0,12% 2,32% 2,53% 10,65% 0,75
BISA3 0,00% 3,03% -0,03% 13,90% 0,69
CCRO3 0,15% 2,64% 3,26% 12,12% 14 0,60
CMIG4 0,09% 2,46% 1,90% 11,25% 23 0,91
CIEL3 0,02% 2,25% 0,42% 10,31% 3 0,79
CPLE6 0,08% 2,63% 1,63% 12,05% 12 0,93
CSAN3 0,11% 3,51% 2,25% 16,06% 2 1,00
CPFE3 0,10% 1,95% 2,13% 8,92% 12 0,59
CYRE3 0,20% 3,82% 4,26% 17,49% 2 1,22
DTEX3 0,09% 3,09% 1,94% 14,16% 2 0,62
ELET3 0,07% 2,92% 1,43% 13,40% 8 1,06
ELET6 0,07% 2,82% 1,57% 12,93% 10 1,07
ELPL4 0,12% 2,37% 2,47% 10,84% 12 0,63
EMBR3 0,07% 2,61% 1,38% 11,94% 12 0,63
GFSA3 0,10% 3,99% 2,16% 18,30% 2 1,20
GGBR4 0,14% 2,74% 2,97% 12,58% 19 1,01
GOAU4 0,14% 2,57% 3,08% 11,79% 27 0,91
GOLL4 0,05% 3,21% 1,13% 14,70% 1 0,70
ITSA4 0,12% 2,35% 2,64% 10,75% 15 0,87
ITUB4 0,11% 2,46% 2,34% 11,27% 12 0,89
KLBN4 0,10% 2,84% 2,18% 13,00% 21 0,84
LIGT3 0,03% 3,19% 0,58% 14,63% 7 0,90
LAME4 0,17% 2,99% 3,59% 13,72% 8 0,77
LREN3 0,28% 5,58% 6,00% 25,57% 7 0,92
MRFG3 0,05% 3,21% 0,96% 14,73% 2 0,64
MRVE3 0,16% 4,28% 3,45% 19,63% 2 1,27
NATU3 0,15% 2,43% 3,29% 11,13% 13 0,55
PCAR5 0,06% 2,28% 1,21% 10,43% 4 0,56
PDGR3 0,18% 3,71% 3,75% 16,99% 2 1,06
PETR3 0,11% 2,41% 2,32% 11,05% 15 0,86
PETR4 0,10% 2,29% 2,07% 10,50% 17 0,87
RDCD3 0,04% 3,11% 0,87% 14,24% 6 0,75
RSID3 0,13% 3,93% 2,84% 17,99% 7 1,16
SBSP3 0,08% 2,60% 1,61% 11,92% 20 0,84
SANB11 0,03% 1,87% 0,71% 8,57% 3 0,86
CSNA3 0,17% 2,85% 3,58% 13,06% 18 0,98
CRUZ3 0,14% 2,29% 2,91% 10,51% 26 0,59
TAMM4 0,14% 3,05% 3,05% 13,97% 3 0,82
TNLP3 0,07% 2,98% 1,52% 13,64% 15 1,07
TNLP4 0,04% 2,48% 0,85% 11,38% 15 0,98
TMARS 0,08% 2,55% 1,64% 11,70% 23 0,92
TLPP4 0,07% 2,11% 1,41% 9,68% 26 0,63
TCSL3 0,09% 3,52% 1,83% 16,15% 9 1,08
TCSL4 0,06% 3,11% 1,18% 14,26% 11 1,04
TRPL4 0,15% 2,95% 3,28% 13,52% 34 0,89
UGPA4 0,10% 2,07% 2,20% 9,50% 2 0,39
usIM3 0,17% 3,15% 3,57% 14,41% 21 1,02
USIM5 0,14% 3,03% 3,05% 13,87% 22 1,18
VALE3 0,14% 2,42% 2,99% 11,07% 16 0,78
VALE5 0,13% 2,33% 2,75% 10,70% 16 0,80
VIVO4 0,00% 3,24% 0,01% 14,85% 1 1,12
IBOV 0,07% 1,93% 1,43% 8,84% - 1,00
cDI 0,06% 0,01% 1,20% 0,07% - -

CONSOLIDADO* 0,10% 2,36% 2,21% 13,13% 710 0,87

* Estatisticas consolidadas da amostra

Tabela 1 - Estatistica Descritiva
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Apos definir os parametros do modelo de mercado, estimamos o retorno
normal para cada evento, e pela diferenca entre o retorno normal e o retorno

ocorrido chegamos ao retorno anormal de acordo com a equagéo abaixo:

6* :Rit _E[Rit | Xt];

Onde efé o retorno anormal, R,é o retorno observado e E[Rl.tIXt] é a

estimativa do retorno normal.

Com a série de retorno anormal estimada, nosso obijetivo é testar a hipbtese
nula de que o retorno anormal ser igual a zero. Ou seja, verificar a existéncia
de alguma relacdo estatisticamente significante entre o evento e o
comportamento do preco das acdes. Porém, para que a analise seja feita
corretamente é necessario agrupar os dados de forma consistente, evitando

assim erros de inferéncia.

Entretanto, antes de agregar os dados é relevante verificar as propriedades

estatisticas do retorno anormal.

AF * N Nk * * A
ei:Ri _ail_IBiRm:Ri_Xiei
Como definimos anteriormente, o retorno anormal (é‘f) foi estimado com base

no vetor de retornos (R;) dentro da janela do evento, X;é uma matriz com
vetor unitario na primeira coluna e o vetor com os retornos de mercado
observados (R’ ) na segunda coluna. O parametro 6, =[&/3.1é um vetor (2X1)

A
i

que contém as estimativas para a,e
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Quando condicionado ao retorno de mercado, o retorno anormal na janela do

evento tera distribuicdo com média condicional zero e variancia condicional Vl

de acordo com as equagdes abaixo:

Elex; ER -x61x!]
—E[R -X[6)-X; 6.-6)IX] |-
V.= E[|X]
T
—Elele] —¢! 0-0)X. X, 6.-8)e, +X, 6-6)6.-6) X, 1X;|
=10, +X; (X, X;)'X; 0"

Pela primeira equagdo vemos que o vetor de retornos anormais tem meédia
igual a zero e n&o possui viés. A matriz de covaridncia possui duas partes, o

primeiro termo é a soma das variancias e o segundo é a variancia adicional

devido ao erroem 6.

Dada a hipétese nula de que o evento nao possui impacto na média e variancia

dos retornos, dizemos que os retornos anormais seguem distribuicdo normal

onde é\* =N(O,V)).

16



Assim, apds verificar as propriedades estatisticas podemos fazer inferéncias a
respeito do evento de interesse. Primeiramente, agregamos os retornos

anormais, por evento, em cada dia da janela do evento.

CAR;‘ (7,7,)=7¢

VarlCAR (z.,7,)|= 62 (z,,7,) = yViy

Definimos CAR.(z,,7,) como o retorno acumulado para do ativo i de 7, até 7,,

onde y é o vetor unitario utilizado para acumular os retornos na janela do

evento. Temos entdo que CAR(z,,7,) =~ N(0,02(1,.7,)).

Para verificar a hipétese nula, agregamos os retornos anormais por empresa e
depois para todas as empresas. Portanto, agregamos os retornos de cada

evento usando o retorno anormal acumulado conforme equacao abaixo:
_ 1 -~
CAR (z,,7,) =— Y CAR/(1,,7,)
N ‘5
[ Y ] —2 1 &
Var|CAR (t,,7,)|=5%(z,,7,) :FZOQ (7,,7,)
i=1

Nas equacbes acima, apesar das janelas de eventos terem alguma
sobreposicao, usamos a premissa que 0s eventos sdo independentes e a
covariancia entre eles é zero. Assim podemos fazer inferéncia sobre o retorno

anormal acumulado de acordo com a distribuicdo normal.

CAR (1,,7,) = N(0;5°(7,,7,))
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Testamos a hipdtese nula de o retorno anormal ser zero para os dados

agregados de 7, (dia anterior a data ex) até 7, (data ex) e para as duas datas
individualmente de acordo com a estatistica J,.

CAR (1,7
J = S 21) =~ N(0;1)

ERCRA)

Adicionalmente, segmentamos a amostra baseando-nos no ano de ocorréncia
de cada evento. O objetivo desta segmentacao € verificar se o retorno médio
obtido em cada periodo apresenta diferenga estatisticamente significativa.
Assim, formamos onze grupos, de 2000 até 2010, e aplicamos o Teste t de

Student entre os segmentos de nossa amostra.

o CAR —CAR,
(N, =DF +(N,=DF," |,( 1 1
N, +N,-2 N, N,

Onde CAR,, Nn e &,” séo o retorno anormal médio, nimero de observacdes e

variancia média do grupo n respectivamente.

A hipétese nula afirma que as duas amostras podem ser consideradas da
mesma populacédo, ou seja, ndo ha diferenca significativa entre dois grupos.
Neste teste considera-se que as duas amostras que estdo sendo testadas

contém dados independentes oriundos de uma mesma populagéo.
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4. RESULTADOS

Segundo Elton, Gruber e Blake (2005), diversos estudos argumentam que as

possibilidades de se obter ganhos de curto prazo com o operagdes ao redor da

data ex é bastante limitado devido a existéncia operadores de curto prazo que

arbitram qualquer possivel anomalia no retorno de um ativo. Ou seja, ndo seria

possivel obter retorno superior ajustado ao risco ao redor da data ex.

Nosso estudo, primeiramente, investiga o comportamento do retorno anormal

médio das acbes do indice Ibovespa em uma janela de 11 dias, sendo a data

ex o0 ponto central da janela. A tabela 2 abaixo mostra o retorno anormal médio

dos 710 eventos para cada dia da janela.

Data

Retorno Anormal

D-5
D-4
D-3
D-2
D-1

DO

D+1
D+2
D+3
D+4
D+5

TABELA 2 - RETORNO ANORMAL MEDIO DIARIO

0,09%
0,09%
0,18%
0,09%
0,42%

0,19%
0,16%
0,03%
0,01%
0,10%

Verificamos que os maiores valores do retorno anormal médio estavam no dia

anterior a data ex e na data ex. Desta forma, aprofundamos a investigacao
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nestas duas datas visando verificar a significaAncia do retorno anormal médio

positivo encontrado.

Dizemos que um resultado é estatisticamente significante quando é improvavel
que aconteca algo diferente do previsto baseado em um determinado nivel de
confianga. Para testar se um resultado é estatisticamente significante devemos
verificar a probabilidade de aceitar ou rejeitar uma hip6tese dado esse nivel de
confianga. Assim, testamos a hipdtese nula de o retorno anormal ser igual a
zero em trés diferentes janelas. As diferentes janelas analisadas foram
compostas pelo dia imediatamente anterior a data ex, na data ex, e o retorno

conjuntos destes dois dias (CAR). Encontramos os resultados abaixo:

Data N2 de Eventos Maior Retorno Menor Retorno Média Desvio Padrdo Estatisticall
D-1 710 15,63% -9,80% 0,42% 0,07% 5,78
DO 710 13,71% -7,42% 0,56% 0,07% 7,84
CAR 710 21,60% -9,85% 0,98% 0,10% 9,66

TABELA 3 - RESULTADOS CONSOLIDADOS

Verificamos através da Estatistica J que podemos rejeitar a hipétese nula de
retornos anormais iguais a zero nos trés casos, considerando 1% de

significancia.
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Um possivel questionamento seria se o retorno anormal encontrado poderia
perdurar ao longo dos anos. A expectativa era que a anormalidade no retorno
das acgdes fosse diminuindo ao longo do tempo em funcdo do conhecimento
deste comportamento pelos investidores, o que poderia reduzir a possibilidade

de obter ganhos anormais com arbitragem.

Porém, de acordo com a tabela 4 abaixo podemos ver que estes retornos
persistem ao longo do tempo. No periodo de nossa amostra ndo ha tendéncia

de reducao no retorno anormal.

Ano N2 de Eventos % Positivos % Negativos CAR  Desvio Padrio J1

2000 53 74% 26% 1,25% 0,42% 3,01
2001 54 56% 44% 0,73% 0,39% 1,89
2002 56 79% 21% 1,79% 0,39% 4,55
2003 66 76% 24% 1,74% 0,32% 5,50
2004 66 70% 30% 0,73% 0,31% 2,39
2005 81 58% 42% 0,44% 0,26% 1,68
2006 69 64% 30% 1,11% 0,29% 3,79
2007 52 60% 40% 0,14% 0,33% 0,42
2008 79 67% 33% 1,27% 0,32% 3,92
2009 68 68% 32% 0,76% 0,43% 1,78
2010 66 61% 39% 0,87% 0,27% 3,17

TABELA 4 - RESULTADOS POR ANO

Além de nao haver uma tendéncia na reducao do retorno anormal notamos que
devemos rejeitar a hipétese nula de que nao ha diferenca significativa entre a
maior parte dos anos de nossa amostra quando comparados em ordem

cronolégica, conforme mostra a Tabela 5 abaixo.
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Ano Total de Eventos t Teste Diferenca

2000/2001 107 6,68 Significante
2001/2002 110 14,17 Significante
2002/2003 122 0,79 Na&o Significante
2003/2004 132 18,67 Significante
2004/2005 147 6,11 Significante
2005/2006 150 14,71 Significante
2006/2007 121 17,29 Significante
2007/2008 131 19,53 Significante
2008/2009 147 8,14 Significante
2009/20010 134 1,75 Nao Significante

TABELA 5 - TESTE DIFERENGA

A estrutura de ajuste de indices do mercado acionario brasileiro, como, por
exemplo, o indice Ibovespa esta entre os possiveis motivos para que essa
anomalia persista ao longo do tempo. Este indice € ajustado para todos os
proventos distribuidos pelas empresas emissoras das agdes integrantes de seu
portfélio. Para ajustar a carteira teérica do indice considera-se que um
investidor vendeu as agdes no ultimo preco de fechamento anterior a data ex, e
utilizou estes recursos para compra as mesma acgdes na data ex. Apesar do
ajuste no indice ser em uma carteira te6rica e ndo envolver a negociagao de
ativos no mercado, ndo havendo, portanto, pressdo no preco, diversos fundos
de investimentos tem como estratégia obter retornos similares a carteira do
indice. Estes fundos, chamados de fundos passivos, precisam comprar as

acbes que ficaram ex para conseguir replicar seu portfélio de forma precisa.

Além do ajuste em fundos passivos também ha pressado de compra por parte
dos gestores de fundos ativos. Apesar destes fundos nao terem como mandato
obter retorno similar ao indice, geralmente os gestores tem em mente uma
determinada exposicao para a empresa que ficou ex. Caso queiram manter a
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mesma exposicao do fundo nesta empresa precisardo recomprar no mercado
uma quantidade de agdes que correspondente ao financeiro que sera recebido

na distribuicao do capital.

Outra possivel justificativa para anomalia sdo os problemas de governanca
corporativa. Quando a empresa nao distribui seu caixa, 0s acionistas podem ter
medo que sejam feitos investimentos em projetos que nao gerem retorno acima
do custo de capital da empresa, ou ainda com valor presente negativo. Por
essa razao, quando a empresa opta por distribuir 0 seu caixa, os acionistas
podem interpretar que os gestores estdo agindo de forma parcimoniosa com 0s
seus recursos fazendo uma boa gestdo do excesso de recursos gerados.
Como uma empresa bem administrada gera maior retorno aos acionistas ao
longo do tempo, este pode ser um motivo para o excesso de desempenho dos

retornos ocorridos contra o retorno projetado baseado em precos passados.

Uma justificativa bastante citada na literatura esta relacionada a diferenga
tributaria entre ganhos de capital e renda. Em diversos paises, a tributagao
sobre dividendos incide com mais forgca do que sobre ganhos de capital. Essa
diferenca pode justificar uma queda no valor das agées menor que o montante
de capital distribuido. Porém, como veremos na préxima secdo, o sistema
tributario brasileiro beneficia 0 pagamento de dividendos em relagdo ao ganho
de capital, assim, o esperado seria que houvesse uma queda no preco na data

ex maior que o montante de capital distribuido.
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5. IMPOSTOS SOBRE DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO,
GANHOS DE CAPITAL E A LEGISLACAO SOCIETARIA BRASILEIRA

Diversos estudos sobre o comportamento do retorno das acdes na data ex
foram realizados em diferentes paises com regime de tributacdo especificos.
Neste capitulo, iremos abordar os principais aspectos do sistema tributario e da
legislagdo societaria brasileira e como eles podem influenciar o preco das

acbes ao redor da data ex.

De acordo com Gomes (2003), nos EUA e no Reino Unido o imposto sobre a
renda é historicamente maior que a taxa de imposto sobre ganho de capital. No
Brasil, ndo existe um padrao histérico, mas no passado recente, que inclui a
amostra sob nossa anadlise, ndo ocorreu cobranca de imposto sobre os

dividendos.

A lei societaria brasileira, Lei 6404/76 (Lei das S.A.) obriga que no minimo 25%
do lucro seja distribuido aos acionistas. Desta forma, apenas empresas que

nao possuem lucro liquido podem deixam de distribuir.

Em 1995, o governo brasileiro, através da lei 9249/95, criou um novo
mecanismo para as empresas distribuirem o lucro chamado juros sobre capital
proprio. A principal diferenca em relagdo a tradicional distribuicdo de dividendos
€ que a empresa pode descontar em suas demonstragdes de resultado,
contabilizando como despesa, o0 montante que for distribuido. Assim, a base

tributaria da empresa sofre uma reducdo. Em contrapartida, o acionista sofre
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uma tributacdo de 15%, retida na fonte, sobre o valor distribuido na forma de

juros sobre capital préprio.

Entretanto, ndo ha obrigatoriedade para pagamento dos juros sobre capital
préprio. Seu calculo é realizado aplicando a Taxa de Juros de Longo Prazo,
TJLP, sobre o total do Patriménio Liquido, mas existem limitagcdes ao montante
passivel de deducdo. O limite de dedutibilidade ndo pode ultrapassar 50% do
lucro liquido antes da deducédo dos juros ou 50% do somatério dos lucros
acumulados e reservas de lucros, sem computar o resultado do periodo em

curso.

No atual regime tributario brasileiro pode-se notar uma vantagem na
distribuicdo de juros sobre capital préprio com relagdo aos dividendos. A taxa
de imposto de renda das empresas é de 34% (soma da contribuicdo social
sobre lucro liquido e imposto de renda), a tributagcdo para o acionista sobre
juros sobre capital préprio € de 15% e os dividendos sao isentos de impostos.
Assim, tomando como exemplo um caso onde R$500 liquidos sao repassados
pela empresa ao acionista sobre a forma de dividendos ela € obrigada a pagar
R$257,57 em impostos. Para receber este mesmo valor liquido sob a forma de
juros sobre capital préprio o total de imposto pago é de R$88,24. Ou seja,
quando a distribuicdo de capital é feita sob a forma de juros sobre capital o

valor total de imposto pago € 65,74% menor.

Para verificar o efeito da forma como a empresa esta distribuindo seu capital

sobre 0 comportamento do retorno das agdes na data ex € importante verificar
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que um investidor de curto prazo tem seu incentivo a arbitrar ao redor da data

ex influenciado pelo regime de tributagdo que esta submetido.

Tomando como exemplo incialmente o caso de um investidor pessoa fisica. A
aliquota de imposto é de 15% para ganho de capital e juros sobre capital
proprio, ja os dividendos sado isentos de tributagcdo. Assim, de acordo com a
equacado deduzida por Elton e Gruber (1970), este investidor deve ficar
indiferente a vender sua agédo na data ex ou no dia anterior respeitando a

seguinte rela¢cdo de pregos no caso de distribuicdo de dividendos, onde 7, é

Zero:

-7 (1-0)
=P, = ¥D=—""—

= *D =11764D
1-7. (1-0,15)

No caso de juros sobre capital préprio, onde 7, = 0,15, temos:

o p =TT yep_ (12015
‘-z 1-0,15)

c

*JCP=JCP

Assim, para que um investidor pessoa fisica fique indiferente entre o dia de
vender sua acdo, ou seja, nao tenha incentivo a fazer uma operacdo de
arbitragem, deve ocorrer uma queda no preco das acdes na data ex 17,64%
superior ao valor distribuido no caso de dividendos. Ja para JCP, a queda

tedrica no preco deve ser no exato valor distribuido.
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Segundo a bolsa de valores brasileira, BVM&FBOVESPA, o mercado é

segmentado em investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros,

empresas privadas, empresas publicas e instituicbes financeiras. De acordo

com a tabela 6 abaixo podemos verificar a participacdo de cada tipo de

investidor no periodo de 01/04/2011 a 15/04/2011.

Tipo de Investidor

RS Mil

Fundos de Investimentos

Inves. Estrangeiro
Pessoa Fisica
Instituicdes Financeiras
Empresas

Outros

48.997.464
48.207.453
31.666.328
15.015.223
1.932.332
51.929

Participacao
33,65%
32,92%
21,75%
10,31%
1,33%
0,04%

TABELA 6 - PARTICIPAGAO POR TIPO DE INVESTIDOR

Assim, conforme a tabela 7 abaixo pode-se verificar o valor teérico do ajuste

que o preco da acao deve sofrer na data ex para que nao ocorra incentivos a

arbitragem.

Tipo de Investidor Imposto Queda no preco
Ganho de Capital | Dividendo JCP Dividendo “ JCP
Fundo de Investimento 15% 0%** 0% 1,176 1,176
Investidor Estrangeiro 0% 0% 0% 1,000 1,000
Pessoa Fisica* 15% 0% 15% 1,176 1,000
Instituicdo Financeira 41% 0% 41% 1,695 1,000
Empresas 15% 0% 15% 1,176 1,000

* Desconsiderando operagGes de day-trade

** Considerando que é possivel repassar os dividendos aos cotistas

TABELA 7 - AJUSTE PRECO TEORICO POR TIPO DE INVESTIDOR

Como no mercado brasileiro nenhuma classe de investidor esta sujeito a uma

carga de imposto sobre os dividendos maior que para ganhos de capital
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notamos que o ajuste no prec¢o da acdo devera ser sempre maior que o valor

distribuido para o caso dos dividendos. Quando a distribuicdo ocorrer via juros

sobre capital préprio, as aliquotas serdo no maximo semelhantes as de ganho

de capital, entdo, o ajuste deve ser pelo mesmo valor distribuido pela empresa.

Ao segmentarmos nossa amostra em eventos onde: a) houve apenas

distribuicdo de dividendos; b) houve apenas distribuicdo de juros sobre capital

Proprio e; c) eventos onde foram distribuidos juros sobre capital préprio e

dividendos percebemos que o retorno anormal médio dos casos onde o capital

foi distribuido via juros sobre capital préprio foi maior do que quando a empresa

distribuiu apenas dividendos.

Provento CAR  N2eventos Desvio Padrio J1
Dividendo 0,82% 320 0,11%
Dividendoe JCP  1,14% 152 0,14%
JCP 1,10% 238 0,12%

TABELA 8 — RETORNO ANORMAL POR TIPO DE PROVENTO

Estes resultados estdo de acordo com a teoria demostrada anteriormente, pois

como os dividendos sao isentos de impostos no Brasil, este beneficio fiscal é

relativamente compensado quando comparado ao retorno anormal dos casos

onde a distribui¢do € feita via juros sobre capital proprio.
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6. CONCLUSAO

No presente estudo utilizamos a metodologia de estudo de eventos para
verificar a existéncia de um comportamento anormal no retorno das agdes do

indice Ibovespa ao redor da data ex no periodo de 2000 até o fim de 2010.

Primeiramente, investigamos o comportamento do retorno anormal médio das
acbes em uma janela de 11 dias, sendo a data ex o ponto central da janela.
Verificamos que os maiores valores do retorno anormal médio estavam no dia
anterior a data ex e na data ex. Desta forma, aprofundamos a investigacao
nestas duas datas visando verificar a significaAncia do retorno anormal médio

positivo encontrado.

Em seguida testamos a hip6tese nula de o retorno anormal ser igual a zero em
trés diferentes janelas, no dia imediatamente anterior a data ex, na data ex, e o
retorno conjuntos destes dois dias. Os resultados foram significantes para as
trés janelas, ou seja, foi possivel rejeitar a hipdtese nula para os niveis de

significancia usuais.

Quando segmentamos nossa amostra por ano foi encontrado um resultado
interessante. Nossa intuicdo dizia que a divulgacdo de estudos sobre a
existéncia de efeito anormal no retorno das ac¢des ao longo da ultima década
incentivaria operacdes de arbitragem por parte de investidores de curto prazo.
Com a atuacao destes investidores a distorcao deveria reduzir ao longo do

tempo, entretanto, este efeito ndo foi evidenciado.

29



Em geral atribui-se ao diferencial de impostos sobre dividendos e ganhos de
capital a razdo do comportamento anormal no retorno das acdes ao redor da
data ex. No mercado brasileiro, nenhuma classe de investidor esta sujeita a
uma carga de imposto sobre os dividendos maior que para ganhos de capital.
Entdo, o ajuste no preco da agcdo deverda ser sempre maior que o valor
distribuido. Desta forma, os impostos ndo sdo suficientes para explicar o

retorno anormal positivo verificado ao redor da data ex.

Nossos resultados vao de encontro com diversos estudos aplicados ao
mercado brasileiro e internacional. O comportamento do preco das agdes na
data ex mostra que a queda no preco geralmente € menor que o valor do

capital distribuido gerando um retorno anormal positivo.

A explicagdo para este comportamento ainda ndo € bem definida. Sugerimos
que problemas de governancga corporativa, a estrutura de ajuste de indices do
mercado acionario brasileiro, fluxo adicional de compra por fundos passivos e
ativos podem ser possiveis justificativas para que o retorno anormal persista ao

longo do tempo.
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