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Resumo

Scheideger, Ernani; Klotzle, Marcelo Cabus. Previsibilidade de Retornos
Através da Relacdo Dividendo Preco para o Mercado Brasileiro. Rio de
Janeiro, 2022, 30p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

Este trabalho visa replicar os estudos de John Cochrane sobre previsibilidade dos
retornos do mercado a partir da relacdo dividendo-preco para o mercado brasileiro.
Utilizando os retornos do indice Bovespa, e estes mesmos retornos diminuidos da taxa
Selic, como varidveis dependentes, em relacdo a série de Dividend Yield que o Nucleo de
Estudos Financeiros da USP fornece em seu website para o periodo entre 2001 e 2021;
calculou-se regressdes para diversos prazos cumulativos de retorno. A idéia inicial seria
confirmar os dois eixos principais de estudo proposto por Cochane : a organizacdo dos
aprecamentos dos ativos em torno das taxas de desconto, ou prémios de risco, e se a
previsibilidade dos retornos ganha maior dimensdo a medida que se utiliza prazos de
retorno crescentes. Para testar a primeira premissa, terfamos que ter obtido dados sobre os
pagamentos de dividendos pelas empresas constantes no indice Bovespa ao longo do
periodo, mas isto ndo foi possivel. O trabalho restringiu-se a buscar confirmar se a
previsibilidade aumenta conforme os prazos de retorno futuro do indice Bovespa estudados

sdo acumulados.

Palavras-chave

Previsibilidade; Retornos; Dividend-Yield; Regressao; Regressoes.
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Abstract

Scheideger, Ernani; Klotzle, Marcelo Cabus. Return Forecasting through
Dividend-Yield in Brazilian Stock Market”. Rio de Janeiro, 2022, 30p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

This work attempts to replicate the studies of John Cochrane on Return
Previsibility through the Dividend-Price relationship to the Brazilian Stock Market.
Using the Bovespa Stock Market Returns and the Excess Returns calculated from
the Stock Market Returns less the risk-free interest in the form of Selic interest
series as dependent variables, in relation to the Dividend Yield series provided by
the Nucleo de Estudos Financeiros , from Universidade de Sao Paulo, from 2001
to 2021 as independent variable, a series of regression were calculated, using
serveral different periods of future returns. The initial idea would be to confirm the
main two propositions in Cochrane’s work : the organization of asset pricing around
discount- rates and if forecastability gains power as the return periods studied grow
in size. In order to study the first idea, data should have been obtained on dividend
payment from every Brazilian company that was part of the Brazilian Index, and
that proved an impossible task at the moment. The work was restricted in its goal

to verify if forecastability increases along increasing return timeframes.
Keywords

Forecastability; Previsibiliy; Returns; Dividend Yield; Regression; Regressions.
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1 Introducao

Este trabalho buscou replicar os calculos iniciais de John Cochrane como
vistos em COCHRANE (2008, 2011), onde o autor buscou organizar os estudos
sobre previsibilidade de retornos em torno das taxas de desconto, ou prémios de
risco, que é “quanto de retorno os investidores exigem para investir em agdes”
(BRIGHAM; EHRDHARDT, p.311) ao invés de expectativas de fluxo de caixa
pelos quais se organizavam os apregamentos de ativos anteriormente (FAMA,
1970).

Esses calculos iniciais apresentados nestes artigos utilizam regressdes
simples cujas variaveis dependentes seriam os retornos do mercado acionario
americano e 0s excessos de retorno (retorno menos juros da nota de 3 meses do
Treasury americano) contra as varidveis independentes do Dividend-Yield que €
“dividendo como uma porcentagem do preco da acdo (HULL, 2005, p.576) e
também a variagdo ou crescimento dos dividendos pagos. O resultado dessas
regressoes foi a evidéncia para uma nova organizagéo proposta por Cochrane
(2008, 2011), uma vez que o resultado das regressdes evidenciava, sem duvidas,
a relevancia do Dividend-Yield como variavel explicativa para os retornos,
enquanto que o crescimento dos dividendos quase nada adicionou em poder

explicativo, como veremos adiante na sec¢ao de referencial tedrico.

Além de estabelecer o Dividend-Yield como variavel explicativa para os
retornos, Cochrane (2008, 2011), em seus trabalhos mencionados acima, também
corroborou achados de Fama e French (1988), que mostravam que periodos de
retorno acumulados adquiriam maior significancia estatistica e também maior
coeficiente explicativo, assunto que também sera melhor tratado na segcédo de

referencial teérico.

A intencdo deste trabalho foi de replicar estes célculos iniciais para a
referéncia do mercado brasileiro e observar se os resultados se repetiam, e em
que grau. Buscou-se obter os dados da forma mais primaria possivel, procurando
coletar, més a més por um prazo de vinte anos, a composicao do indice bovespa
com todas as suas agées em cada momento, e também seus dividendos pagos.
Mas limitagbes da propria base e das informagdes disponibilizadas a época nos
levaram a utilizar a série de Dividend-Yield fornecida pelo Centro de Pesquisa em

12
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Economia Financeira da Universidade de Sao Paulo (Nefin) contra os retornos do
indice Bovespa disponibilizados no site yahoofinance.com. Além disso, néo foi
possivel obter uma série de pagamentos de dividendos que permitisse o calculo
das variagbes de dividendos no periodo observado. Portanto, o trabalho ficou
limitado a investigar se os coeficientes se acumulavam a medida que se estendia
os horizontes futuros de retorno, conforme detalhamos na se¢ao dados.

13
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2 Referencial Teorico

A busca por explicacoes dos retornos dos ativos tem uma longa tradigéo.
Podemos citar Sharpe (1964) e Lintner (1965) buscando a relagdo dos retornos
com o grau de aversao de risco através do indicador Beta, em geral como um

marco nessa busca.

Como encontrou-se pouca evidéncia do risco medido através do Beta
explicar o retorno dos ativos, fez-se a partir dai uma grande buscar por variaveis
gue pudessem explicar os retornos de forma mais significativa estatisticamente.
Dentre eles Fama e French (1995, 1998), Campbell e Shiller (1998 e 2001),
Cochrane (2008) e Chen ( 2009). A partir disso, adotou-se em muito o método de
investimento em acbes de “valor” de Graham et al (1962), com avaliagao por
multiplos, e o Dividend- Yield se destaca em meio aos mais utilizados desses
multiplos, como por exemplo em( CAMPBELL; SHILLER, 1998) e (CHEN, 2009).

Um trabalho relevante neste sentido foi o de Fama e French (1992), que
avaliaram os retornos de acbes americanas entre 1963 e 1960 relacionados a
diversas variaveis, e concluiram que valor patrimonial por acdo e tamanho da
empresa eram 0s mais relevantes, e afirmavam também que o Beta ndo mediria

risco conforme previsto no modelo CAPM de Sharpe (1964).

Desde entao, a variavel Dividend-Yield vem sendo muito pesquisada, mas
com resultados controversos e muitas vezes. contraditérios entre si
((MONTEIRO,SEBASTIAQ,SILVA, 2019), evidenciando, de forma geral, maior
poder preditivo de retorno das agdes e menor poder preditivo sobre o crescimento
de dividendos.

Cochrane (2008, 2011), em suas pesquisas sobre previsibilidade dos
retornos, ressalta uma organizacdo do apregcamento ou avaliagdo dos ativos
através de taxas de desconto, ou prémios de risco e nao mais tanto através dos
fluxos de caixa esperados, como proposto por Fama (FAMA, 1970), uma evolucao
na compreensao da previsibilidade dos mercados.

Dentro desta idéia Cochrane propée que se 0s retornos nao sao

previsiveis, o crescimento dos dividendos deveria ser, necessariamente previsivel,
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porque se ndo fosse assim a relagéao dividendo-preco ou dividend yield teria que
ser constante, 0 que ndo acontece na pratica, e os célculos em seus trabalhos
assim o demonstram. Para isso, os primeiros calculos mostrados em seus dois
trabalhos acima mencionados foram regressées simples tendo os retornos de
mercado como variavel dependente e a relagao dividend-yield e as variagoes dos
dividendos como variaveis independentes, conforme vemos abaixo, na tabela
retirada do artigo "The Dog that Did Not Bark" (COCHRANE, 2008).

Regressao b t R2(%) | o(bx)(%)
Rovi= a+ b, (D,/P) + €141 339 (228 58 4.9
Ryyq — R{ = a+ b, (D;/P,) + &44 3.83 | 2.61 7.4 5.6
D,11/D; = a+ b, (D;/P.) + e,., | 0.07 | 0.06 | 0.0001 | 0.001
Tye1= ay + b (dy —p) + €, | 0097|192 4.0 4.0
Adysy = ag+ ba(d; —p;) + €%, | 0.008 [0.18 0.00 | 0.003

R.+1 € 0 retorno real desindexado. D, /D, € o crescimento real dos dividendos e D, /D;
€ a relagao dividendo-preco do portfolio ponderado do CRSP ( Center for Research in
Security Prices). Rf é o retorno real em nota do Treasury de 3 meses. Letras mindsculas
correspondem aos logs de letras maiusculas correspondentes. Dados anuais 1926-2004.
o(bx) fornece o desvio padrdo do valor ajustado da regressao.

Tabela 1 — Regressoes calculadas no artigo original de John Cochrane

Fonte : Cochrane (2008)

A significancia estatistica dessas regressoes nédo € grande, via teste-t e R?
mas podemos observar a variagcdo ampla dos retornos nas regressdes simples e
nas logaritmicas, enquanto observamos variagdo quase zero e coeficientes
também quase nulos para as regressées com as variagoées nos dividendos como
variavel independente. A partir desta constatacdo, como dito anteriormente, o
estudo do aprecamento dos ativos passa a se organizar em torno das taxas de
desconto ou prémios de risco, aqui representados como Dividend-Yield ou relacao
dividendo prego. Claramente, o crescimento dos dividendos ndo se mostrou
previsivel, enquanto os retornos se mostraram previsiveis, ainda que com testes-

t e R? de baixa significancia.

Uma segunda dimensao deste estudo de Cochrane veio a partir dos
estudos de Fama e French (1988) sobre os coeficientes dos retornos e o R? de
poder explicativo crescerem com o aumento do periodo de retorno estudado.
Podemos observar esse efeito na ilustragéo a seguir, com o resultado da mesma
regressao (Excessos de retorno contra Dividend Yield), mas com periodos de 1

ano e 5 anos:

15
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Horizonte k b |tb)| R alE; (R®)] [E, (R®)] / E; (R®)
1 ano 3.8 | 26 | 0.09 5.46 0.76
5 anos 206 | 3.4 | 0.28 29.3 0.62

A equacdo da regressé@o € R{ ., =a+bx (D;/P;)+ €. A varidvel dependente &
retorno com valores ponderados menos o retorno de 3 meses do US Treasury. Dados
anuais , 1947-2009.

Tabela 2 — Regressdes com prazos de retorno de 1 ano e 5 anos. Fonte:
Cochrane (2011)

O R? e o teste t crescem em valor, assim como o coeficiente da regresséo,
obtendo o resultado que se esperava a partir das pesquisas relatadas por Fama e
French (FAMA; FRENCH, 1988), que em seu questionamento se o retorno de
mercado seria previsivel, procuraram fazer um contraste entre a idéia do random
walk( ou caminhar aleatério dos pregos) ou se haveria algum grau de
previsibilidade. Grau esse que cresceria a medida que o horizonte de tempo do
retorno crescesse . Isto acontece pela persisténcia do valor do dividend-yield ao
longo do tempo ( uma série temporal muito autocorrelacionada e persistente), que
propicia esse acumulo dos coeficientes.

A maioria dos trabalhos converge no maior poder explicativo dos Dividend-
Yields sobre retornos do que sobre crescimento de dividendos, porém ha
questionamentos e resultados divergentes. Por a exemplo, Maio e Santa-
Clara(2015) apontam que explicar mais os retornos e menos o crescimento dos
dividendos vale para o agregado do mercado acionario, mas nao para acoes
pequenas ou de “valor”. Para estas o que explica a variagcao do Dividend-Yield é
a perspectiva do crescimento dos dividendos, enquanto que para agées maiores,
o vetor principal seria a taxa de desconto ou a previsibilidade dos retornos, em
especial para horizontes mais longos de tempo. Ang e Bekaert (2007) enfatizam
gue a escolha que as estatisticas de longo prazo sao fotemente influenciadas pela
escolha de desvios padrao. Como exemplo, a utilizagdo de Hansen-Rodrick ou
Newey West apontam evidéncias de previsibilidade acumulada em longo prazo,
mas estas desaparecem quando ha correcdo para heterocedasticidade ou se
remove a estrutura de média moével dos erros. Também mencionam, em
consonancia com Monteiro, Sebastiao e Silva (2020) que os resultados ndo sao
convergentes para estudos de diferentes paises, ou mesmo de periodos

diferentes para um mesmo pais. Estes desenvolveram um estudo sobe
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previsibilidade de retornos e crescimento de dividendos em longo prazo através
de Dividend-Yield em sete paises (Estados Unidos,Reino Unido, Japao, Franga,
Alemanha, Italia e Espanha) e constataram que ndo existe um padrao claro sobre
capacidade preditiva dos Dividend Yield, que parecem ser especificas por faixa
temporal e pais. Para o periodo pdés guerra, obtiveram retornos previsiveis e
crescimento de dividendos nao previsivel com significancia nos Estados Unidos e
Reino Unido. E o contrério para Espanha e ltalia. Para a Alemanha, encontraram
apenas evidéncias de previsibilidade de curto prazo para retornos e dividendos,
enquanto na Franga apenas retornos previsiveis de forma significativa. Para o
Japao, nenhuma varidvel foi previsivel. Além disso, observaram também que a
previsibilidade de retornos constatavel apés a segunda guerra mundial pode estar
ausente nas ultimas trés décadas. Chen (2009) relata que a previsibilidade de
retornos so6 é significativa a partir da segunda grande guerra, que previsibilidade
de crescimento de dividendos a partir do Dividend Yield esta presente apenas nos
periodos anteriores a 1945, e ndao para periodos po6s-1945. Também é uma
variavel importante a forma como os dividendos séo computados, se com ou sem

reinvestimentos.

No Brasil, Alberto et al.(2016), utilizando de regressao linear conseguiram
explicar variagdo dos dividendos um semestre a frante em moeda original, mas
com explicacdo sem significancia para valores corrigidos pela inflagdo. Para
previsao de retornos através do Dividend-Yield, a regressdo nao foi vélida. Pinto
(2017) encontra maior poder de explicagdo dos retornos do mercado brasileiro
através de Dividend Yield para horizontes de tempo menores do que para
horizontes maiores, resultado contrastante com as investigacées de Cochrane
relatadas acima.

17
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3 Metodologia de Pesquisa

Este estudo focou na busca da confirmagéo, para dados brasileiros, dos
resultados obtidos por Cochrane (2008, 2011) em seus artigos j& acima

mencionados.

Infelizmente, como explicitaremos na se¢ao dados, ndo nos foi possivel
obter informacdes relativas aos dividendos pagos no Brasil no periodo estudado,
e, portanto, tivemos de nos limitar a averiguar apenas se os coeficientes e 0s
testes de significAncia se acumulariam ao se calcular regressdes sobre retornos

crescentemente cumulativos contra a variavel de Dividend-Yield.

3.1 Dados

Mas foi entdo que comecamos a esbarrar em problemas de ordem
metodoldgica e mesmo macroeconémica. Em 31 de janeiro de 2000, 34,93% das
acoes negociadas no indice da Bovespa eram RCTB41, recibos de agbes das 12
Holdings criadas com a cisdo da Telebras, além da prépria Telebras; e que
estavam em questionamento judicial aquele momento. Um dado que ja tornava
impossivel uma relagao clara entre precos ponderados e dividendos pagos, uma
vez que eram apenas recibos que poderiam nao se tornar, concretamente, agdes
até decisao de justica, sendo, meramente papéis especulativos naquele momento
(ESTADAO, 2000).

Além da derrocada das acoes da OGX, também as agdes da Globocabo
(INFOMONEY,2014) tiveram forte declinio apés um periodo entre as mais
negociadas da Bovespa, tornando mais dificil, a cada evento desses, de dimenséo
tdo grande no indice, manter uma fidedignidade macroeconémica que tornasse
facil o estabelecimento de uma série adequada de Dividend Yield para o mercado
brasileiro.

Como ultima dificuldade a ser mencionada, para anos anteriores ao de
2.000, mesmo a base de dados escolhida ndo dispunha das agbes que
compunham o indice, o que nos fez, forcosamente, delimitar o prazo de estudo do
ano 2001 (removemos o ano 2.000 devido a distorcdo dos recibos Telebras) até

2021. Mas ainda que tivesse sido encontrada uma série com dados fidedignos por
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tempo maior, haveria a dificuldade de desindexar a inflagdo em periodos
anteriores a 1994, tarefa que, por si so, ja escaparia ao escopo de uma dissertagao
de mestrado.

Ao final dessa busca, teve-se que utilizar a série da Nefin de Dividend
Yield, e haveria duas opgdes de dados a ser utilizados como retornos : os do indice
ibovespa, propriamente ditos, ou os retornos de 3 portfolios de pesos iguais que a
Nefin também fornece em seu website. Nenhuma das séries de retornos
explicitamente correspondia a sele¢ao das agodes incluidas na série de Dividend
Yield, porque apenas seus critérios foram explicitados e ndo sua composicao de
ativos, e a Nefin também néao fornece a série correspondente exata de retornos
compativeis com sua série de Dividend Yield. Como as séries de retornos da Nefin
e da ibovespa se aproximam muito de ser iguais em nossos testes de correlagéo
inspecao visual, optamos por utilizar os retornos a partir da série da ibovespa para
fins de simplificagéo.

Descrevemos todo esse percurso aqui apenas para registrar o que foi a
parte do estudo que mais necessitou tempo e energia, € que, a0 mesmo tempo,
suscitou conscientizagdes e entendimentos sobre a dimensao da Bolsa brasileira
e a fidedignidade dos dados do mercado brasileiro que mereciam um registro e

reflexao.

Utilizou-se, portanto, a série diaria de Dividend Yields fornecida pela
NEFIN de janeiro de 2001 a dezembro de 2021. Extraiu-se o ultimo Dividend Yield
de cada més para a série mensal, e o ultimo de cada ano para a série anual

necessaria para nosso estudo.

Obtivemos no Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil as séries de juros Selic acumulados mensalmente (série 4189) e
acumulados anualmente (série 1178), para calculo dos excesso de retorno do
indice Bovespa. E os resultados deste indice, obtivemos a partir do site
Yahoofinance.com, sendo os retornos de cada periodo a diferenca entre o nivel
do indice ao final do periodo buscado e do mesmo indice imediatamente
imediatamente antes do periodo buscado se iniciar. Por exemplo, o retorno do
indice para o ano de 2015 correspondeu a diferenga do valor do indice no dia 31
de dezembro de 2015 e do valor deste mesmo indice em 31 de dezembro de 2014.
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3.2 Calculos

Os calculos a serem replicados séo regressoes simples, com a seguinte
férmula :
Ri stk =a+bx (D/P)+ Eyi (1)

colocando o Dividend Yield de um instante de tempo como variavel
independente e o excesso de retorno do indice Bovespa, de periodos iniciados a
partir do instante da medida do Dividend Yield como variavel dependente.

Utilizariamos, também, a variagao do valor total de dividendos pagos por
periodo, mas conforme explicado na secao Dados, ndo conseguimos obter essas
informacbes de maneira fidedigna para instantes anteriores a 2014, o que
impossibilitou este aspecto da pesquis

Para a série mensal de Dividend Yield como variavel independente,
calculamos os retornos do indice Bovespa e os excessos de retorno ( retorno do
ibovespa menos a taxa selic acumulada para o periodo) para 1 més subsequente,
3 meses subsequentes, 1 ano, 3 anos e 5 anos subsequentes. Para a série anual
dos Dividend Yields, calculamos regressdes para o periodo de 1 ano
subsequente, 3 anos e 5 anos subsequentes.

Os retornos foram calculados através da divisao do valor do indice ao fim
do periodo estipulado pelo valor do final do periodo anterior ao estipulado,
subtraindose 1 desse valor obtido. Os excessos de retorno foram calculados a
partir dos retornos explicitados acima, subtraidos das taxas Selic acumuladas,
calculadas para o periodo, através da multiplicagdo da taxa de cada periodo
somada de 1.

As regressodes foram calculadas em software Excel, a partir do pacote Data
Analysis, com intervalo de confianca de 95%.

Optamos por incluir regressdes a partir da série mensal de retornos com a
intengédo de obter uma maior robustez econométrica ao estudo, uma vez que a

série de dados que obtivemos é relativamente curta para prazos anuais.
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4 Resultados

Os resultados obtidos a partir das regressdes simples tendo o Dividend-
Yield como variavel independente e os retornos do indice Bovespa como variavel

dependente seguem abaixo.

4.1 Resultados anuais

4.1.1 Retornos do indice Bovespa versus Dividend Yield Anuais

Retornos b t R2 DP p-valor

1 ano seguinte 17,9050 1,5132 0,1129 11,8323 0,1476
3 anos seguintes 4,0501 0,1744 0,0019 23,2206 0,8637
5 anos seguintes -50,8628 -1,0878 0,0779 46,7575 0,2951

Tabela 3 — Retornos do indice Bovespa versus Dividend Yield anuais

4.1.2 Excessos de Retorno do indice Bovespa versus Dividend Yield
Anuais

Excessos de Retornos b t R2 DP p-valor
1 ano seguinte 17,4302 11,5888 0,1230 10,9709 0,1295

3 anos seguintes 8,1714  0,3853 0,0092 21,2090 0,7051

5 anos seguintes -38,1466 -0,8709 0,0514 43,8004 0,3985

Tabela 4 — Excesso de Retorno do indice Bovespa versus Dividend Yield Anuais

Nos resultados com base nos Dividend Yield anuais ( o ultimo valor de cada
ano, versus o retorno nos periodos anuais seguintes) encontramos resultados
decrescentes para os testes t conforme o periodo de retorno aumentava e nenhum
p-valor significativo. Da mesma forma, observamos os R2 decrescentes ou
oscilando perto de zero, enquanto observamos os desvios padrao crescendo de
maneira significativa. Ao mesmo tempo, o os coeficientes de regressdo decrescem

conforme aumenta o prazo de retorno a ser comparado com o Dividend Yield.
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4.2 Resultados Mensais

4.2.1 Retornos do indice Bovespa versus Dividend Yield Mensais

Retornos b t R2 DP p-valor

1 mes seguinte 1,45640 2,38810 0,02239 (0,6099) 0,01768 *
3 meses seguintes  5,37463 4,58554 0,07845 (1,1172) 7,2E-06 i
1 ano seguinte  17,04987 6,77164 0,16211 (2,5178) 9,9E-11 i
3 anos seguintes = 14,87464 2,44236 0,02712 (6,0903) 0,01540 *
5 anos seguintes -28,69614 -2,35524 0,02863 (12,1273) 0,01897 **

Tabela 5 — Retornos do indice Bovespa x Dividend Yield Mensais

4.2.2 Excessos de retorno do indice Bovespa versus Dividend Yield
Mensais

Excessos de Retorno b t R2 DP p-valor
1 mes seguinte 1,47081 2,41388 0,0229 (0,6093) 0,01651 *
3 meses seguintes 5,43447 4,65918 0,0808 (1,1664) 5,2E-06  ***
1 ano seguinte 17,04152 7,25974 0,1819 (2,3474) 5,5E-12  ***
3 anos seguintes 19,3877 3,56575 10,0561 (5,4372) 0,00045  ***

5 anos seguintes -14,1367 -1,2826 0,0085 (11,0218) 0,20119

Tabela 6 — Excessos de Retorno Ibovespa x Dividend Yield Mensais

Podemos observar que para as observagbes mensais, os coeficientes das
regressoes, o valor do teste-t e 0 R? sdo crescentes para os retornos de 1 més
seguinte até 1 ano seguinte, com um valor p com confianga maior que 99% e com
desvios padrdo crescentes, mas para os retornos de 3 anos seguintes e 5 anos
seguintes contra as relagdes dividendo-preco de cada més, os desvios padrao
seguem crescendo enquanto os testes t e os R? vdo decrescendo e perdendo
significaAncia.Inclusive, os coeficientes b, para as regressdes sobre os retornos e
excessos de retorno dos 5 anos seguintes a cada observacao chegaram a inverter

o sinal, denotando uma correlacdo negativa.
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5 Analise

Os resultados obtidos pelas regressdes a partir das observagbes anuais
do Dividend-Yield apresentaram resultados ndo compativeis com os obtidos por
Cochrane : coeficientes decrescentes, significancia e testes-t decrescentes e
pvalores sem significancia e decrescentes a medida que o periodo de retorno
futuro aumentava. O oposto da progressao obtida no estudo sobre o mercado
americano a medida que o prazo de retorno aumentava, como vemos abaixo, na

tabela ja exibida dos resultados iniciais do estudo americano.

Horizonte k b |tb)| R a[E; (R®)] [E. (R®)] / E; (R®)

1 ano 3.8 | 26 | 0.09 5.46 0.76

5 anos 206 | 3.4 | 0.28 29.3 0.62
A equacao da regressao € R{_;.x =a+bx (D;/P;)+ E.4x. A variavel
dependente é retorno com valores ponderados menos o retorno de 3 meses
do US Treasury. Dados anuais, 1947-2009.

Tabela 7 — Regress6es com prazos de retorno de 1 ano e 5 anos.Fonte:
Cochrane (2011)

Para as regressGes com observagcdes mensais, obtivemos coeficientes,
testes t e R2 crescentes, com p-valores decrescentes e com significancia até o
prazo de retorno futuro de um ano. Para retornos futuros maiores que de um ano,
os coeficientes decresceram e para o retorno de cinco anos seguintes, o
coeficiente chegou a ter sinal invertido, enquanto os testes t e os R? decresceram

e os p-valores tiveram sua significAncia diminuida.

O prazo de vinte anos estudado em nossa investigacéo, certamente, € um
fator de influéncia sobre o resultado, se compararmos com o prazo de sessenta e
dois anos do estudo americano original. A quantidade de observacdes, em
especial para as regressdes com retornos futuros mais estendidos( como trés e
cinco anos) fica muito diminuida e pode ter dificultado a obtencao de um resultado

como o que imaginavamos obter.
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Nao é tao diferente, apesar do aumento do nimero de observagoes, para
as regressoOes de periodicidade mensal, uma vez que, como vimos na segéo de
referencial teérico, o Dividend-Yield varia de forma muito lenta ao longo do tempo,
e, portanto, medigdes mensais ndo adicionariam um poder de previsao tdo maior.
A diferenca foi que para a periodicidade mensal, testamos regressdes para
retornos futuros de um més e trés meses, além das periodicidades de um, trés e
cinco anos como para as regressdes com observacdes anuais. Como podemos
observar da secao de resultados, foi com as observacdes mensais que obtivemos
as regressdes de maior significancia e com progresséo crescente dos coeficientes,

R? e significancia, com retornos futuros entre um més e um ano.

Ha, inclusive, como exemplificamos na Tabela 5, abaixo, uma proximidade
bastante grande nos coeficientes obtidos para retornos futuros de um ano nas
observagdes mensais e anuais, com os R? em ordem de grandeza semelhantes
(apesar da diferenca absoluta de 32,4% entre eles) e testes t decrescentes e
desvios padrao crescentes (das observagdes mensais para as anuais), esperaveis
para a diferenca no niumero de observagdes, assim como o p-valor significativo

apenas para a regressao com observagbes mensais.

Retornos
futuros 1 ano b t R2 DP p-valor
Observagobes 5,5E-
Mensais 17,041 | 7,2597 | 0,1819 | (2,3474) 12
Observacoes
Anuais 17,430 | 1,5887 | 0,1229 | (10,9709) | 0,1295

Tabela 8 — Resultados Mensais e Anuais para Retornos Futuros de 1 ano

A partir dos retornos anuais, os coeficientes que obtivemos para os
retornos de trés e cinco anos seguintes se comportam de maneira divergente a
esperada de acordo com os resultados do estudo original, com apenas um ligeiro
acréscimo no coeficiente para retornos futuros de trés anos e queda a valor
negativo para retornos futuros de cinco anos para as regressdes com observagoes
mensais, enquanto que para as regressfes com observagdes anuais 0s
coeficientes decresceram ja para os retornos futuros de trés anos, para apenas
acelerar ainda mais o decréscimo para retornos de cinco anos seguintes, até

valores negativos. Vide Figura 1.
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Coeficientes das regressdes mensais e anuais
Excesso de Retorno

x77
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0 14
seguintes

seguintes N\ -14,196692
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Figura 1 — Coeficientes das Regressdes Mensais e Anuais com Excesso de Retorno
iBovespa

Podemos, a partir daqui, especular trés possiveis razbes para a
discrepancia observada. 1- A j& mencionada diferenca na quantidade de
observacgdes entre as amostras de nossa investigagao e a do trabalho original de
Cochrane. 2 - Algum viés na amostra de retornos que obtivemos, que talvez
contenha algum elemento ndo recorrente que nao temos condi¢cdo de averiguar;
ou 3- Uma observagao que a oscilagdo do Dividend-Yield decresceu muito nos
altimos vinte anos, ndo apenas no Brasil, mas também no mercado americano,

como desenvolvemos abaixo.

Nossa primeira constatagcao para a terceira hipétese mencionada acima foi
a simples visualizacao grafica da série de Dividend-Yields fornecida pela NEFIN,
gue nos parecia oscilar muito em torno dos 2 a 3%, principalmente, com pequenas
oscilacbes além dessa faixa de forma ocasional. A média do periodo é de 2,58%
e 0 desvio-padrao da série é de 0,75%. As excecdes principais a esta observagao
se deram, justamente, nos dois primeiros e no ultimo ano de nossa amostra,
conforme gréficos abaixo. Observamos, também, por mera inspe¢ao visual do
grafico, que no periodo de 2003 a 2020 a volatilidade dos Dividend-Yield parece
decrescente. Para este periodo reduzido, a média passa para 3,38% com desvio
padréo de 0,66%.
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DY NEFIN 2001 a 2021
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Figura 2 — Dividend Yield Nefin , de 2001 a 2021.

Fonte: Nucleo de Pesquisas em Economia Financeira da USP (2022)

DY NEFIN 2003 a 2020

6,0000%
5,0000%
4,0000%

3,0000%

2,0000%

1,0000%

0,0000%
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
o o o0 0 0 0 0 O O O O O O o o0 o0 o
o o o0 o0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

Figura 3 — Dividend Yield Nefin, de 2003 a 2020

Fonte: Nucleo de Pesquisas em Economia Financeira da USP(2022)

A isto adicionamos a verificagdo de que o mesmo estreitamento de faixa
de oscilagdo do Dividend Yield acontece no S&P 500 americano no periodo
idéntico ao de nossa série, faixa essa nos menores registrados, conforme
observamos no grafico abaixo, da série histérica que obtivemos no site
data.nasdaqg.com : a faixa de oscilagdo do gréfico de periodo mais longo, que vai
desde antes de 1880 ¢ de pouco abaixo de 2% até pouco mais do que 10%.
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Figura 4 — Dividend Yield S&P500 , visao historica

Fonte: Nasdaq Data Link (2022)

Mas podemos ver, no grafico seguinte, recorte do periodo idéntico ao que
estudamos para o mercado brasileiro (2001 a 2021), que o Dividend-Yield oscilou,
principalmente, entre pouco mais de 1% até pouco mais que 2%, com a exceg¢ao
do ano de 2009, quando o valor foi além dos 3%.

e 004 2004 204 w0 wn 01 016 wn 020 wa

Zoom Y May 3,2000 ~» Dec3l,2022
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Figura 5 — Dividend Yield S&P500- visdo do periodo de 2001 até hoje

Fonte: Nasdaqg Data Link (2022)
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6 Conclusao

O resultado que encontramos nas regressdes que efetuamos dos
DividendYield mensais e anuais da série da NEFIN contra os retornos e excessos
de retorno do indice Bovespa ndo confirmaram os resultados obtidos por
Cochrane, de coeficientes crescentes conforme o aumento do periodo de retornos

observado, além de aumento de poder explicativo ( R2) e significancia ( p-valores

decrescentes) em especial para os periodos mais longos, quer para as
observagbes mensais ou para as anuais. Porém estdo em linha com as
investigacdes de Pinto( 2017) e Alberto et al ( 2016), e dentro da tradicao de
resutados ndo convergentes a respeito do uso da variavel de Dividend-Yield como
explicagcéo para retornos futuros.

A amostra que pudemos obter para 0 mercado brasileiro pode ter sido curta
demais para uma avaliagao de longo prazo, o Dividend Yield pode ter sofrido uma
mudanca de comportamento nas ultimas duas décadas , conforme exposto na
secao Andlise. Pode ainda ter havido algum outro viés na amostra que nao
tivemos condicdo de avaliar. E importante ressaltar que mesmo o resultado de
Cochrane é empirico, e foi sujeito a criticas e argumentacdes, conforme

descrevemos na secao de Referencial Tedbrico.

Para estudos futuros, apontamos a necessidade e a conveniéncia de
bases de dados as mais longas e fidedignas possiveis, para que os estudos
brasileiros ganhem em profundidade e preciséao no futuro. Um estudo histérico dos
dividendos pagos pelas empresas constantes no indice Bovespa a partir de 2001
constituiria um excelente ponto de partida para um calculo de Dividend Yield
totalmente atrelado as agdes constantes no indice da Bovespa e ndo apenas a um
calculo como o da Nefin, que possivelmente, por razbes de ordem metodolégica,

precisou desenvolver critérios mais excludentes.
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