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Resumo

Este trabalho procurou testar a teoria da sinalização por meio das notícias veiculadas 
aos investidores que se referem ao anúncio da distribuição de proventos de 1998 a 2006, para 
as ações integrantes da carteira teórica do Ibovespa de janeiro a abril de 2006. Para a realização 
deste artigo, foram efetuados cálculos para verificar a presença de retornos anormais nas datas 
de anúncio da distribuição de juros sobre capital próprio, dividendos e pagamento simultâneo. 
Adicionalmente, foram realizados testes nos dias ao redor da data de anúncio, numa janela de 
11 dias, incluindo a data da divulgação do pagamento dos proventos na busca de vazamento 
de informações e para verificar a possibilidade de arbitragem na janela em estudo. Os testes 
realizados consideraram a presença de retornos anormais e acumulados quando o mercado 
estava operando em níveis diferentes de volatilidade do mercado e de magnitude do provento 
anunciado, procurando verificar se os investidores interpretam e penalizam o pagamento 
de dividendos de maneira simétrica com relação às variações de volatilidade do mercado e 
de magnitude do provento anunciado. Os resultados evidenciaram a presença de retornos 
anormais significativos.
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Abstract

This work tests signaling theory in which investors receive payout announcement news 
from 1998 to 2006 regarding shares integrants of theoretical Index Ibovespa from January to 
April, 2006. To realize this research it was verified the presence of abnormal returns at the dates 
of payout announcements. Tests were made around the dates of announcement within a window 
of 11 days including the announcement date in an attempt to search for allowed information and 
to verify the feasibility and the arbitrage at this time window. These tests consider the presence 
of abnormal returns and accumulated returns when the market was operating in different levels 
of volatility and considering the magnitude of the dividend announced, trying to verify if the 
investors interpret and penalize the announcement of payout in symmetrical way regarding the 
magnitude and volatility variations.The results verifying presence of abnormal returns.

Keywords: Volatility; Payout Policy; The Signaling Theory; Dividends; Dividend Yield.

1 Introdução

A política de distribuição dos lucros ganhou terreno no campo científico com a publicação 
de Modigliani e Miller (1961), seguida do trabalho de Gordon (1963) e, especificamente, dos 
trabalhos sobre a teoria da sinalização de Pettit (1972), Bhattacharia (1979), Asquith e Mullins 
(1983), entre outros. Esses trabalhos procuravam identificar, resumidamente, os impactos que 
o pagamento dos proventos provocava no valor das ações.

Pode-se dizer que este impacto estava relacionado à condução de informação que 
os dividendos transmitiam aos investidores com relação ao futuro das empresas. Assim, o 
preço da ação oscilaria proporcionalmente ao pagamento dos dividendos. Logo, uma situação 
desejável em relação aos proventos seria satisfazer os acionistas com uma retenção de lucros 
para reinvestimento, seguida da distribuição de uma parcela otimizada dos recursos na forma 
de dividendos que maximizasse os ganhos dos acionistas.

Tendo como base o conceito da condução de informação, os pesquisadores publicaram 
uma série de estudos procurando variáveis de mercado que pudessem explicar o fenômeno da 
variação do valor das ações. Nesse sentido, uma das variáveis descobertas que podem afetar o 
valor das ações na distribuição dos lucros no Brasil foi a magnitude dos proventos distribuídos, 
conforme Procianoy e Verdi (2003), Freire e Lima (2003), Novis e Saito (2003), Kuronuna, 
Lucchesi e Fama (2004), entre outros, e que não pode ser comprovado nos trabalhos de Freire 
et al. (2005) e Firmino, Santos e Matsumoto  (2002).

Além deste, outros fatores, como o efeito dos impostos sobre os proventos, o 
problema da assimetria de informações, a natureza dos contratos em andamento e dos custos 
de transação são variáveis que se relacionam diretamente com a política de distribuição dos 
lucros e influenciam o valor das ações, conforme Michaely e Allen (2002).

Na tentativa de encontrar outras variáveis que possam explicar este excesso de 
valorização dos ativos, esta pesquisa trata de examinar a obtenção de retornos anormais (retorno 
da ação menos o retorno do mercado) e retornos anormais acumulados conforme as variações 
de volatilidade do mercado e da magnitude do provento anunciado. Vale ressaltar que, no caso 
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brasileiro, o termo provento pode ser considerado como pagamento de dividendos ou juros 
sobre capital próprio (JSCP), permitido pela Lei nº. 9.249/95, art. 9.

A questão que deu origem à idéia para a realização desta pesquisa foi a suposição da 
presença de uma assimetria na variação dos retornos das ações com relação aos diferentes níveis 
de volatilidade em que o mercado estava operando, se com baixa, normal ou alta volatilidade, 
e conforme a magnitude do provento anunciado, se maior ou menor do que a média paga nos 
últimos anos, como fez Docking e Koch (2005). Este pressuposto, do modo como o  mercado 
estaria operando, partiu de interpretações feitas de acordo com as variações do Ibovespa, na 
data do anúncio da distribuição dos proventos, pois este é o índice que representa as variações 
que aconteceram no mercado.

Assim, elaborou-se a seguinte pergunta: houve uma variação significativa na condução 
de informação conforme o nível de volatilidade em que o mercado estava operando na data do 
anúncio do pagamento dos proventos? Houve variação significativa na condução de informação 
conforme a magnitude do provento anunciado?

Dessa forma, este estudo se justifica como uma ferramenta de contribuição para 
que os administradores das empresas de capital aberto possam, de alguma forma, direcionar 
o pagamento dos proventos de acordo com as variações de volatilidade do mercado e de 
magnitude do provento que será pago, maximizando os benefícios para as firmas e para seus 
acionistas. Também se justifica como ferramenta de auxílio ao investidor marginal que procura 
investir nas melhores oportunidades que o mercado pode oferecer.

O objetivo principal deste trabalho foi o de verificar a assimetria de informações 
referente à percepção dos investidores com relação às tendências que o mercado apresentou e 
com relação à magnitud  e do provento distribuído quando ocorreram anúncios do pagamento 
de proventos, procurando indícios de retornos anormais e retornos acumulados excessivos. Os 
cálculos foram realizados na data de anúncio do pagamento de dividendos, juros sobre capital 
próprio e pagamento concomitante. Esses cálculos também foram realizados numa janela de -5 
a +5 dias ao redor das datas de anúncio.

2 Fundamentação teórica

A partir dos trabalhos de Lintner (1956) e Miller e Modigliani (1961) foi dado início 
a uma série de publicações que procuravam descrever e aprofundar os conhecimentos sobre 
a política de dividendos. Várias teorias surgiram como, por exemplo, a da irrelevância dos 
dividendos, de Miller e Modigliani (1961); a da relevância dos dividendos, de Gordon (1963); 
a do dividendo ótimo, de Masulis e Trueman (1988); e a teoria residual, entre outras.

A preocupação com a condução de informações e a relevância da distribuição dos 
lucros se tornou tema amplame  nte explorado, surgindo o jargão de conhecimento comum 
que dizia que os investidores reagiam em sintonia ao pagamento dos dividendos.

A discussão da relevância e do conteúdo informacional foi complementada por Rees 
(1997), Strong (1997) e Brief e Zarowin (1999), sugerindo modelos para a precificação de 
ativos a partir de relações contábeis. Rees (1997) propôs um modelo de precificação em nível 
baseado no valor contábil, nos ganhos retidos, nos dividendos, no lucro retido, no investimento 
realizado e nas dívidas totais, semelhante aos utilizados por Ohlson (1995) e Strong, Walker e 
Harding (1996).
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Os resultados encontrados mostraram a relevância e o conteúdo informacional dos 
dividendos na valorização das firmas, num ambiente caracterizado pela assimetria de informação. 
Para Strong (1997), os resultados encontrados por Rees apenas poderiam ser interpretados como 
uma associação, e não, evidentemente, como uma sinalização ou relevância dos dividendos.

Seguindo na mesma linha de Rees (1997), Brief e Zarowin (1999) sugeriram a 
relevância dos dividendos e do conteúdo informacional por meio da estimação do valor das 
ações pelo valor contábil dos dividendos e dos ganhos auferidos. O trabalho de Brief e Zarowin 
foi inspirado e teve alguns resultados semelhantes aos obtidos nos papers de Ohlson (1995), 
Feltham e Ohlson (1995), Bernard (1995), Burgstahler e Dichev (1996), Collins, Maydew e 
Weiss (1997).

Outros trabalhos testaram diferentes variáveis para explicar a condução de informações, 
como o de Veronesi (1999) sobre a natureza das notícias – se boas ou ruins –, o de Baker, Veit 
e Powell (2001) sobre os fatores importantes para a determinação da política de dividendos – 
tipo de indústria, dividendos passados, estrutura de capital, opinião dos executivos, etc. –, o 
de Mougoué e Rao (2003) sobre a relação entre dividendos pagos e a obtenção de resultados 
futuros, e o de Koch e Sun (2004) para os resultados passados (neste caso os dividendos deveriam 
ser interpretados como reações atrasadas das informações já recebidas pelos ganhos passados). 
Vale ressaltar que, no trabalho de Bernstein (1996), a teoria do conteúdo informacional não foi 
confirmada considerando a relação dividend yield e os retornos das ações.

Docking e Koch (2005) testaram a sensibilidade da reação do mercado no anúncio 
de mudanças no pagamento de dividendos no mercado americano. Os resultados mostraram 
retornos anormais significativos e positivos quando ocorreram anúncios da distribuição, com 
o mercado operando de forma normal ou em queda, mas com alta volatilidade, e quando 
ocorreram anúncios de diminuição de dividendos, com mercado em alta e com bastante 
volatilidade.

No Brasil, poucos estudos exploram a data de anúncio na política de dividendos, entre 
eles estão os trabalhos de Novis e Saito (2003), Agnes (2005) e Decourt, Procianoy e Pietro 
Neto (2007). O trabalho de Novis e Saito (2003) procurou analisar o preço das ações após o 
anúncio do pagamento dos dividendos, segmentando a amostra de acordo com o dividend 
yield (retorno sobre os dividendos). Os resultados encontrados revelaram a persistência dos 
retornos anormais para as empresas que pagaram as maiores relações dividend yield nos 90 dias 
analisados. Também foi constatado que as empresas que sofreram o processo de privatização 
apresentaram retornos anormais acumulados superiores às demais empresas da amostra.

O trabalho de Agnes (2005) analisou os anúncios de dividendos numa janela de 21 
dias (-10 a +10), com segmentações para dividendos, JSCP, pagamento simultâneo, ano do 
pagamento, setor, tipo de processo decisório e por tipo de controle acionário. Para a grande 
maioria das segmentações, a presença de retornos anormais foi próxima de zero e sem 
evidências estatísticas significativas para a amostra total. Outros resultados mostraram evidências 
de retornos anormais médios negativos para o pagamento dos JSCP e, para a segmentação por 
ano, apenas o ano 2000 apresentou mediana dos retornos de 2,59%, significativa a 10%.

Decourt, Procianoy e Pietro Neto (2007) testaram a teoria da sinalização por meio das 
alterações nos índices de payouts das empresas em comparação com a variação no lucro líquido 
do ano anterior e posterior em que ocorreu a distribuição dos proventos. Os principais resultados 
encontrados foram: as reduções no payout foram acompanhadas de diferenças significativas na 
variação do lucro líquido do exercício (que geralmente são conseqüência do aumento no lucro 
líquido do exercício) e as reduções no payout também sinalizaram crescimento do resultado 
futuro.
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3 Método

Para esta pesquisa, foi realizada uma análise quanto à presença de retornos anormais 
e retornos anormais acumulados, utilizando a metodologia de cálculo proposta por Mackinlay 
(1997), abaixo descrita, na busca de verificar a sinalização por parte dos investidores quanto 
ao impacto provocado pelo anúncio da distribuição dos lucros. Os cálculos foram realizados 
de maneira pontual, na data da divulgação das informações, e em uma janela de -5 a + 5 dias 
em torno das datas de anúncio, procurando evidências de vazamentos de informações e da 
possibilidade de arbitragem em relação ao anúncio do pagamento dos proventos. O cálculo dos 
retornos anormais e acumulados foi realizado considerando-se níveis diferentes de volatilidade 
do mercado e em conformidade com a magnitude dos proventos anunciados. 

A base de dados foi retirada do software Economática e do site da Bovespa com o 
preço de fechamento das ações ajustados pela inflação e pelos dividendos pagos. O período das 
datas de anúncio coletado está compreendido entre os anos de 1998 até 2006. O número de 
pagamento de proventos desse período foi de 845 eventos. Para evitar problemas de liquidez, 
esta análise foi realizada nas empresas que compõem a carteira teórica do Ibovespa de janeiro 
a abril de 2006.

3.1 Cálculo dos retornos anormais

Para calcular os retornos anormais, foi utilizada a diferença entre os retornos efetivos 
das ações e o retorno do mercado, representado pelo Ibovespa, obtido, algebricamente, pela 
equação:

    [1]

em que ARit é o retorno anormal da ação i, na data t, e Rmt é o retorno do mercado, 
calculado com base no Ibovespa, dado por:

    [2]

em que IBOVt representa o Ibovespa no dia do anúncio e IBOVt-1 representa o Ibovespa 
na data anterior à data do anúncio da distribuição dos proventos. O retorno das ações foi 
calculado da mesma maneira que os retornos do mercado.

Também foi realizado o cálculo dos retornos anormais acumulados, conforme 
Mackinlay (1997), estimados pelo valor dos retornos anormais de um período adicionado aos 
retornos anormais dos períodos subseqüentes, calculados num intervalo de 11 dias, ou seja, no 
período de  -5 a +5 em torno da data do anúncio e que foram obtidos da seguinte maneira:

     [3]
em que CAR(t1,t2) é o retorno anormal acumulado para a ação i do tempo t1 até o tempo 

t2.
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Para o cálculo dos retornos anormais médios, foi utilizada a seguinte equação:

      [4]

em que  é a média dos retornos anormais. Essa fórmula também foi aplicada para 
o período ao redor da data do anúncio. Esse teste foi realizado para verificar se os retornos 
anormais persistem após a realização da data do evento e se houve “vazamento de informações” 
nos períodos anteriores à convocação para a realização das assembléias.

3.2 O cálculo da magnitude dos proventos

Para calcular a magnitude dos dividendos, foi utilizada a fórmula:

        [5]
em que DY é o dividend yield, D é o montante de dividendos pagos por ação e  é o 

preço da ação no dia anterior ao da data do anúncio. Esse cálculo foi utilizado como referência 
para a subdivisão dos dividendos em duas categorias: a de proventos maiores e a de proventos 
menores.

A categoria de proventos menores foi composta pelos proventos pagos que se 
encontraram abaixo da média histórica paga para todas as ações da amostra, até os dividendos 
que se encontraram na média, inclusive. A categoria dos proventos maiores foi composta pelos 
proventos pagos que se situaram acima da média histórica dos proventos pagos.

3.3 Padronização da volatilidade

Três níveis de volatilidade foram estabelecidos, denominados de alta, normal e 
baixa volatilidade. Para a determinação de mercado com alta volatilidade, normal ou baixa 
volatilidade, também foi utilizada a fórmula (2) e se assumirá, inicialmente, que os retornos do 
Ibovespa sejam normais. Logo, como critério subjetivo, foi adotado que, após a padronização 
dos retornos, estando o retorno do Ibovespa situado entre a média e 0,3 desvios padrões para a 
direita ou para a esquerda, o mercado estava operando com baixa volatilidade. Caso estivesse 
operando entre 0,3 e 0,85 desvios padrões em relação à média estaria operando de forma 
normal, e acima de 0,85 desvios padrões o mercado estaria operando com alta volatilidade. 

Esta divisão foi realizada para que a amostra ficasse segmentada de maneira a ter 
aproximadamente 33% da amostra para cada subdivisão considerando a volatilidade. 
Graficamente, ter-se-ia a seguinte situação para a segregação em alta, baixa e volatilidade 
normal:
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Figura 1 – Curva normal e segmentação por volatilidade.

3.4 A amostra

A amostra foi composta pelas datas dos anúncios do pagamento dos proventos das 
empresas componentes do índice Bovespa, carteira teórica referente aos meses de janeiro a 
abril de 2006, perfazendo um total de 57 empresas. Na Tabela 1, relacionam-se as empresas 
componentes da amostra. Dessas 57 empresas, a Contax e a Net foram excluídas por não 
apresentarem pagamento de proventos ou dados dos preços das ações; dessa forma, a amostra 
final foi de 55 empresas. Também foram excluídas as datas de anúncio que apresentaram 
um valor de 3,5 desvios padrões para mais ou para menos da média dos retornos obtidos, 
por serem consideradas observações atípicas e para melhorarem a veracidade dos resultados 
obtidos, conforme Hair et al. (2005). 

Foram consideradas datas de anúncios do pagamento dos proventos aquelas em que 
a notícia foi publicada pela primeira vez no site da empresa, jornais ou no site da Bovespa, 
referentes às datas da realização das Assembléias Gerais Ordinárias (AGO) ou das Reuniões do 
Conselho de Administração (RCA).

Tabela 1 – Empresas componentes da amostra utilizada para a pesquisa
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(continuação da Tabela 1)

Fonte: Site Bovespa. 

Os cálculos foram realizados para a amostra total sem segmentação por setor de 
atuação sendo que oito datas de anúncio de distribuição de JSCP foram automaticamente 
excluídas por falta de liquidez e uma referente ao anúncio de distribuição de dividendos. 
Dessa forma, a amostra ficou composta de 837 observações, sendo 148 observações para o 
pagamento de dividendos, 569 para a distribuição de JSCP e 54 para distribuição de juros e 
dividendos simultaneamente.

3.5 As hipóteses testadas

Para efetivar a realização deste trabalho, foram testadas as seguintes hipóteses quanto 
à presença de retornos anormais:

– H0: não há retornos anormais na janela de estudo do evento;
– H1: Há retornos anormais na janela de estudo do evento.
Também foram testadas as seguintes hipóteses quanto à simetria dos retornos:
– H0: os retornos anormais não são simétricos em relação à volatilidade e à magnitude 

do provento pago;
– H1: os retornos anormais são simétricos em relação à volatilidade e à magnitude do 

provento pago.

4 Os resultados

4.1 Retornos anormais médios e acumulados – volatilidade

Para a subamostra de volatilidade baixa, os resultados para os retornos anormais médios 
foram de 0,198 e de 57,53% para os retornos anormais acumulados, com 287 observações 
efetivas entre pagamento de juros sobre capital próprio e dividendos. Esses resultados 
mostraram-se maiores em relação aos obtidos quando o mercado operava com volatilidade 
normal, apresentados a seguir.

Para os anúncios realizados com o mercado operando com volatilidade normal, os 
retornos anormais médios encontrados foram de 0,195 e de 59,33% para os retornos anormais 
acumulados, com 304 datas de anúncios. Esses resultados contrariam as hipóteses esperadas de 
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que, com o aumento da volatilidade do mercado, os investidores assumiriam maiores riscos e, 
portanto, obteriam maiores retornos em seus investimentos.

 Na análise dos retornos anormais acumulados, foi evidenciado que os resultados 
apontam para uma deficiência no mercado, pois se esperava que a presença de retornos 
anormais acumulados aumentasse com o aumento da volatilidade do mercado. No entanto, os 
retornos anormais médios foram inferiores, e o resultado obtido se deve ao maior número de 
datas de anúncio. 

Para a subamostra de retornos com alta volatilidade, os resultados foram bastante altos 
em relação às duas outras subamostras. Os retornos anormais médios encontrados foram de 
0,345 contra 0,195%, para volatilidade normal, e 0,198% para volatilidade baixa.

A possibilidade da obtenção de retornos anormais acumulados foi a maior registrada, 
com 84,93%, com 246 observações, e este resultado mostrou-se compatível com a hipótese 
do risco/retorno do investidor com relação a excessos de volatilidade no mercado, pois é de 
se esperar que mercados muito voláteis produzam retornos excessivos maiores, portanto, 
possibilidades de obtenção de lucros também maiores devido ao aumento do risco de se 
investir.

A Figura 2 apresenta o quadro resumo para facilitar a comparação dos retornos 
anormais acumulados, dividindo-se a amostra total de acordo com a volatilidade do mercado. 
Pela análise da Figura 2, percebe-se que há uma pequena diferença nos retornos quando o 
mercado estava operando em baixa e de maneira normal, conforme os critérios estabelecidos, 
e, quando o mercado esta operando com alta volatilidade, fica evidente a possibilidade de 
obtenção de retornos excessivos maiores neste tipo de operação pontual.

Figura 2 – Quadro resumo de retornos anormais acumulados conforme variação da 
volatilidade no mercado.

4.2 Retornos anormais médios e acumulados – de -5 a +5 – 
volatilidade

Para a subamostra de baixa volatilidade no período de -5 a +5  dias, os retornos 
anormais médios encontrados foram da ordem de 0,196%, próximo do valor encontrado para os 
retornos obtidos para as observações nas datas de anúncio com volatilidade baixa e normal. 
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Na análise dos retornos anormais acumulados, o resultado encontrado foi de 607,65%, 
resultado contrastante se comparado com a subamostra dividida quando o mercado estava 
operando de maneira normal e com alta volatilidade, pois era de se esperar que os retornos 
acumulados nessa subamostra possuísse o menor percentual acumulado para retornos excessivos. 
Verificou-se, nessa subamostra, a presença de 287 datas de anúncio e seus respectivos dias ao 
redor delas. 

Para a subamostra com o mercado operando com volatilidade normal, obteve-se 304 
datas de anúncio, e os retornos anormais médios encontrados para os dias ao redor dessas 
datas de divulgação foram de 0,121%. Esse resultado oferece números contraditórios, tendo em 
vista que era de se esperar que os resultados sugerissem retornos excessivos maiores devido ao 
aumento no risco dos investimentos. Já, para os retornos anormais acumulados, os resultados 
obtidos foram de 400,35%. 

Para a subamostra com alta volatilidade, os retornos anormais médios encontrados 
foram de 0,094%. Esse resultado também é contraditório do ponto de vista do risco/retorno 
assumido no mercado financeiro, confirmando, mais uma vez, a contradição na relação 
esperada para retornos excessivos. O número de datas de anúncio para esta modalidade foi de 
246 datas.

Os resultados encontrados para os retornos anormais acumulados foram de 249,31%, 
inferiores aos resultados encontrados para a subamostra com baixa volatilidade e com volatilidade 
normal. Esses resultados também se contradizem em relação ao paradigma do risco e retorno, 
no qual o investidor racional busca retornos maiores quanto maior o risco assumido. 

Para as duas modalidades de retornos calculados – anormais e anormais acumulados 
–, os resultados foram contraditórios em relação aos esperados anteriormente à realização dos 
testes empíricos, o que sugere a obtenção de retornos excessivos seguindo as tendências do 
paradigma de risco e retorno. Como se observa na Figura 3, os maiores retornos excessivos 
acumulados foram encontrados quando o mercado estava operando em baixa volatilidade. 
Uma possibilidade para os resultados encontrados divergirem tanto dos esperados poderia ser 
o tamanho da amostra utilizada para cada subamostra, no entanto, as subamostras tiveram 
número de observações semelhantes.

Figura 3 – Quadro resumo de retornos anormais acumulados entre -5 e +5 conforme 
volatilidade de mercado.
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Para aprofundar os conhecimentos a respeito dos retornos anormais, confeccionou-
se um gráfico para a média dos retornos anormais médios na janela de evento em estudo, 
conforme a Figura 4.

Figura 4 – Retornos anormais médios – volatilidade - de -5 a +5.  

Uma das conclusões que se pode extrair do gráfico apresentado na Figura 4 é que, para 
a volatilidade baixa, os retornos anormais médios são mais constantes; já, para a volatilidade 
alta, pode-se notar que há uma variação mais acentuada na janela em estudo.

4.3 Retornos anormais médios e acumulados – magnitude

Dividindo-se a amostra e realizando-se o teste em relação à magnitude do dividendo 
anunciado, os resultados encontrados, para os dividendos maiores do que as médias pagas, 
apresentaram retornos anormais médios de 0,292%. Esse resultado evidencia que, na média, 
os proventos com magnitudes maiores do que a média paga no mercado oferecem uma 
possibilidade de arbitragem para a obtenção de retornos anormais médios maiores do que em 
relação aos dividendos menores.

Para a análise de retornos acumulados, os resultados obtidos foram de 78,56% inferiores 
aos resultados encontrados para os retornos acumulados quando o dividendo pago era menor 
do que a média. O número de datas de anúncio analisadas foi de 269 dias.

Para a segmentação da amostra, considerando-se os proventos pagos menores do 
que a média, os resultados encontrados para os retornos anormais foram de 0,2025% para 
uma subamostra de 477 datas de anúncio. Esses resultados confirmam trabalhos anteriormente 
publicados em relação à magnitude dos proventos pagos.

Já, para os retornos anormais acumulados, os resultados encontrados foram de 116,84% 
superiores aos obtidos com os pagamentos de maior magnitude, no entanto, salienta-se que o 
número de observações que contribuíram para a formação deste resultado é muito superior ao 
número de observações analisadas para a amostra de dividend yield maior.

Para facilitar as comparações de acordo com as segmentações proposta, elaborou-se 
um quadro resumo das duas subdivisões, apresentado na Figura 5.
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Figura 5 – Resumo DY de -5 a +5.

Ainda no intuito de aprofundar os conhecimentos da amostra analisada, elaborou-se 
um quadro comparativo para a janela de eventos em análise, mostrando os retornos anormais 
médios, conforme Figura 6.

Figura 6 – Retornos anormais médios DY de -5 a +5.

A Figura 6 evidencia que os retornos anormais médios são maiores para a subamostra 
com DY maior e que no dia 1 após a data de anúncio ocorre um significativo aumento dos 
retornos anormais médios.

Para verificar se os resultados encontrados são significativos entre os dias da janela em 
estudo, aplicou-se um teste de diferença de médias do tipo ANOVA – Análise de Variância (one 
way ANOVA) – dentro da amostra total para cada grupo de mesmo dia, utilizando o software 
SPSS. A hipótese nula, neste caso, é a de que a variância dos retornos entre os grupos de dias 
(cinco dias antes da data de anúncio, quatro dias antes da data de anúncio etc.) é igual para 
todos os dias, ou seja, que ela não é estatisticamente diferente entre os grupos. Esse teste é 
necessário porque presume uma das condições necessárias para a realização do teste t de 
Student, que foi utilizado para verificar se os retornos são diferentes de zero, pois possuem uma 
média muito próxima desse valor. 
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Como se pode observar dos resultados apresentados na Tabelas 2, não se pode aceitar 
a hipótese nula de que a variância é igual para todos os dias. Conforme valor da estatística F 
de Snedecor, há um nível de significância de 5%, pois este valor ultrapassa o valor crítico de 
1.8307 para a amostra com 10 graus de liberdade para a variância amostral das médias entre 
os 11 dias da janela em estudo e infinitos graus de liberdades para a variância amostral de cada 
grupo de dias.

Tabela 2 – ANOVA

Para visualizar a variabilidade nas médias dos retornos para cada dia, elaborou-se o 
gráfico apresentado na Figura 7. Dessa forma, a visualização das diferenças entre as médias dos 
retornos torna-se evidente. Percebe-se uma diferença grande em relação ao dia 1 após as datas 
dos anúncios e os dias 4 e 5 após as datas dos anúncios.

Figura 7 –  Gráfico de diferença de médias.

Tendo em vista os resultados encontrados, do gráfico de médias e da diferença de 
variância para os dias analisados, torna-se necessária uma análise a posteriori, para verificar a 
homogeneidade da variância e confirmar o resultado global obtido pela estatística F, comparando 
a possibilidade de haver diferenças na variância entre os dias específicos. 

Para isso, aplicou-se um teste de diferença de médias para a variância do tipo ANOVA 
para múltiplas comparações e seguindo a metodologia de Tukey HSD. Os resultados são 
mostrados na Tabela 3, em que a variância da média dos retornos para os dias 1, 4 e 5 são 
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significativamente diferentes, ou seja, há um excesso de variabilidade nos retornos anormais para 
essas datas específicas ao redor da data de anúncio. Esses resultados confirmam as estatísticas 
obtidas com relação ao teste F e especificam em que dias ocorre a diferença de variância na 
amostra analisada.

Tabela 3 – Teste de diferença de médias de Tukey HSD de -5 a +5.

*  The mean difference is significant at the .05 level

A Tabela 3 faz múltiplas comparações entre os dias da janela do evento em estudo, 
mostrando que somente nos dias 1, 4 e 5 não se pode assumir, ao nível de 5% de significância, 
que as variâncias dos retornos médios entre os dias não são estatisticamente iguais. 

A partir dessas análises é conveniente ressaltar que, como a maioria das séries 
financeiras não assume distribuição normal, pode surgir um problema nos resultados obtidos 
pelas estatísticas que assumem a normalidade das séries e que provocam, portanto, diferenças 
no valor do teste F. Nesse sentido, aplicou-se um teste para verificar a normalidade da série dos 
retornos anormais de –5 a +5, conforme descrito a seguir.

Para testar a normalidade da série dos retornos anormais, utilizou-se o teste de  
Jarque-Bera, com o software Eviews 4.1, conforme Figura 8.

Figura 8 – Histograma retornos anormais.
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Os resultados mostram que a série analisada não pode ser considerada normal, pois a 
estatística de Jarque-Bera é muito superior ao seu limite crítico de três unidades. Pela análise da 
Figura 8, podemos notar que além de não ser normal, a série dos retornos obtidos é assimétrica 
à esquerda, conforme resultados do coeficiente de Skewness. 

Com esses resultados, pode-se levantar a hipótese de que haja ambigüidade estatística 
na análise da variância proveniente da não normalidade das séries utilizadas, no entanto, 
conforme Boneau (1960), a utilização do teste t e F para séries de amostragens grandes são 
robustas e confiáveis, mesmo no caso da violação das premissas necessárias (homogeneidade de 
variâncias, normalidade e simetria dos dados), sugerindo que os resultados dessas anormalidades 
provocam efeitos mínimos nos resultados dessas estatísticas e que são atenuados pelo tamanho 
da amostra. 

Para resolver essa aparente contradição levantada, foi utilizado o teste para comparação 
de médias de Wilcoxon, não paramétrico, sugerido por Brown e Warner (1980) e MacKinlay 
(1997), para que os resultados escolhidos sejam robustos e que validem os resultados obtidos 
pelos testes paramétricos. A hipótese nula, neste caso, é de que não há diferenças entre a 
variância dos grupos analisados.

Essa comparação foi realizada na tentativa de encontrar diferenças significativas entre 
os dias corridos, ou seja, entre os dias -5 e -4, -4 e -3... 4 e 5.

Como se pode observar da Tabela 4, em nenhum dos dias da janela de evento em 
estudos o valor de Z ultrapassa seus valores críticos, ao nível de significância de 5%, de 1,96. 
Portanto, apesar de os testes paramétricos terem confirmado presença de diferenças estatísticas 
na variância média dos retornos entre os dias 1, 4 e 5, os resultados dos testes não-paramétricos 
rejeitam a hipótese de que haja diferença entre a variância dos retornos da janela em estudos.

Tabela 4 – Valor de Z para o Teste Wilcoxon  5%

Deve-se considerar, no entanto, que o teste de igualdade de variâncias de Tukey HSD 
foi realizado por múltiplas comparações. Já, para o teste de Wilcoxon, somente para os dias 
seguidos e que o teste de sinais de Wilcoxon pode ter problemas de especificação quando 
a distribuição analisada possui problemas de assimetria, conforme Mackinlay (1997). Dessa 
forma, optou-se pela realização de outro teste não-paramétrico por postos na tentativa de 
resolver a ambigüidade estatística encontrada. O teste escolhido foi o de Kruskal-Wallis, e os 
resultados são mostrados na Tabela 5.
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Tabela 5 – Teste de Kruskall-Wallis

Como se pode ver na Tabela 5, é evidenciado o nivelamento dos dados analisados 
entre os dias com o estabelecimento de um posto médio para cada data da janela em estudo. 
A partir desses dados, é feita a comparação através de um teste qui-quadrado para verificar se a 
variância entre os dias é semelhante. A hipótese nula, nesse caso, é a de que a variância é igual 
para todos os dias. Os resultados são mostrados na Tabela 6.

Tabela 6 – Estatísticas do teste de Kruskal-Wallis (a, b)

a  Kruskal Wallis Test
b  Grouping Variable: DATA

Como se pode notar, a estatística qui-quadrado ultrapassa seu valor crítico de 18,30, 
sugerindo que a amostra analisada não possui variância igual para todos os dias da janela 
em estudo. Esses resultados confirmam os obtidos pelos testes paramétricos e contrariam os 
resultados do teste de Wilcoxon; logo, os resultados adotados foram os de que a amostra 
analisada possui diferença para a variância entre os dias da janela em estudo, resultados que 
podem levar a diferenças mínimas na análise do teste t, conforme Boneau (1960).

Para melhorar o conhecimento dos dados analisados, é necessário saber se, além 
dos resultados, em termos de variância, serem estatisticamente iguais, a média dos retornos 
pode ser considerada estatisticamente diferente de zero. Para checar essa hipótese, aplicou-se 
um teste do tipo t de Student, considerando a hipótese nula de que os retornos de cada dia  
(-5, -4...) são estatisticamente iguais a zero, o nível de significância utilizado foi de 1%, obtendo-
se os dados da Tabela 7.



J. P. Neto, O.C. Galli, R.F. Decourt

Rev. Adm. UFSm, SAntA mARiA, v. i, n. 1, p. 37-56, jAn./AbR. 2008

- 53 -

Tabela 7 – Teste t para média dos retornos diferentes de 0

A Tabela 7 mostra que, com 99% de confiança, rejeita-se a hipótese nula de que os 
retornos médios entre os dias -1, 0 e 1 são iguais a zero, e os retornos podem ser seguramente 
considerados como estatisticamente diferentes de zero e positivos, como se pode observar 
pelos , valores da estatística t de 2,653; 2,669 e 4,812, respectivamente, sendo que o valor 
crítico para aceitar a hipótese nula ao nível de significância estabelecido é de 2,575. Esses 
resultados mostram que, além da diferença estatística na análise realizada para a variância dos 
retornos médios entre os dias, em três dias da janela em estudos os retornos médios podem ser 
considerados como sendo significativamente diferentes de zero e positivos.

Para aprofundar os conhecimentos das estatísticas nas subamostras analisadas, aplicou-
se um teste t para cada subamostra analisada. O resultado é apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 – Teste t para subamostras

Da Tabela 8 nota-se que nenhuma subdivisão da base de dados ofereceu a possibilidade 
de retornos significativos e diferentes de zero com 99% de confiança, pois o valor da estatística 
t não ultrapassou o valor crítico de 2,575 para poder ser considerado significativo.

5 Conclusão

Este trabalho procurou evidências de sinalização no anúncio do pagamento dos 
proventos das empresas constantes no índice Bovespa de janeiro a abril de 2006, proporcionando 
subsídios aos investidores marginais para a possibilidade da obtenção de retornos excessivos em 
datas pontuais e em uma janela de 11 dias ao redor das datas de anúncio.
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Os principais resultados encontrados para a amostra total em relação aos retornos 
anormais médios foram de 0,198, 0,195 e 0,345%; e os acumulados, de 57,53, 59,33 e 84,93%, 
para as subamostras, com baixa, normal e alta volatilidade, respectivamente.

Na análise de -5 a +5, foram encontradas diferenças significativas para a variância 
média dos retornos anormais para a amostra total, ao nível de 5% de significância, para os dias 
1, 4 e 5 após o anúncio do pagamento dos proventos, no teste a posteriori. Esses resultados 
foram confirmados com a utilização do teste F, paramétrico; rejeitados pelo teste de Wilcoxon, 
não-paramétrico; e aceitos pelo teste de Kruskall-Wallis, não-paramétrico. No entanto, por 
consenso, foram adotados os resultados obtidos pelos testes paramétricos e de Kruskall-Wallis, 
nos quais se assumiu a conclusão de que houve diferença de variabilidade na variância média 
dos retornos anormais para os dias da janela em estudo. 

A implicação desses resultados pode ser proveniente do conhecimento por parte dos 
investidores da presença de retornos excessivos ao redor das datas de anúncio, o que sugere 
que uma das possíveis causas dessa ocorrência é a de que os investidores já estejam realizando 
operações nessas datas na tentativa de obterem retornos excessivos.

Também foi encontrado que os retornos anormais podem ser considerados diferentes 
de zero e positivos para os dias -1, 0 e 1 para a amostra total, entretanto, para as diversas 
segmentações, os resultados não foram diferentes de zero.

Para a subamostra dividida de acordo com a volatilidade do mercado em que a data 
de anúncio ocorreu, os resultados mantiveram-se de acordo com o paradigma de risco e 
retorno, nos quais, para um mercado mais volátil ou de maior risco, obteve-se maiores retornos 
excessivos acumulados.

Na janela de 11 dias, de -5 a +5 dias ao redor da data da divulgação das informações, 
os resultados foram contrários aos esperados, encontrando-se retornos anormais médios e 
retornos anormais acumulados maiores para a amostra com baixa volatilidade. Esses resultados 
são opostos aos que se esperava com relação ao paradigma de risco x retorno, pois o mercado 
estaria operando com menor oscilação, portanto, menores riscos sinalizariam menores 
retornos.

Com relação à magnitude do dividendo pago, os resultados confirmaram as pesquisas 
anteriores já realizadas, sendo que a média dos retornos anormais para os dividendos com 
magnitude maior do que a média histórica foram superiores em relação aos retornos anormais 
obtidos para o pagamento de proventos menores do que a média histórica paga. 

A hipótese nula de que não há retornos anormais foi rejeitada, e as hipóteses de que 
os investidores percebem a informação conduzida pelo pagamento dos dividendos de maneira 
simétrica em relação à volatilidade e ao dividend yield também foram rejeitadas, isto porque 
os resultados sugerem diferenças na obtenção dos retornos anormais, considerando-se essas 
características do mercado.

Dessa forma, tem-se a certeza de que este trabalho contribui para o aprofundamento 
da teoria da sinalização com relação à política de distribuição dos lucros. 
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