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RESUMO

Este artigo examina a previsibilidade dos retornos e do crescimento de dividendos utilizando dividend yields em sete
mercados desenvolvidos: EUA, Reino Unido, Japao, Franca, Alemanha, Itlia e Espanha. No total, esses paises representam
cerca de 85% do indice Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index. O uso de séries temporais longas com
dados atualizados permite a compara¢iao néo apenas entre paises, mas também entre periodos, colocando em perspectiva a
existéncia ou nao de mudangas perceptiveis desde a década de 1980. A maior parte da literatura sobre esse topico esta focada
nos EUA. Essa énfase nos EUA ¢é ainda mais pronunciada quando se trata de examinar a rela¢ao entre imprevisibilidade de
dividendos e suavizagdo de dividendos. Ha também a necessidade de saber se as relagdes ja documentadas para o periodo
pos-Segunda Guerra Mundial ainda se mantém durante as tltimas trés décadas, quando as bolsas de valores foram submetidas
a um alto nivel de turbuléncia em todo o mundo. A relagdo entre dividend yield, retornos e crescimento de dividendos é
central para se compreender o funcionamento dos mercados de capitais e tem implicagdes consideraveis na precificagio de
ativos de capital e nas estratégias de investimento. No geral, os resultados mostram que, mesmo para os mercados de capitais
desenvolvidos, ndo existe um padréo claro sobre a capacidade preditiva dos dividend yields sobre os retornos de agdes e o
crescimento de dividendos; ao contrario, essas relagdes parecem ser dependentes do tempo e especificas de cada pais. Para
cada pais, a capacidade preditiva do dividend yield é examinada em um modelo VAR estrutural de primeira ordem, aplicando
testes de significAncia bootstrap, e o grau de suaviza¢ao de dividendos é avaliado utilizando quatro modelos de ajuste parcial
para o comportamento dos dividendos. Além disso, realizou-se uma analise fora da amostra, utilizando pseudo-R? e uma
estatistica ajustada de erro quadratico médio de previsao (EQMP) normal. Para o periodo pds-Segunda Guerra Mundial,
os retornos sao previsiveis, mas os dividendos sdo imprevisiveis nos EUA e no Reino Unido, enquanto o padrao oposto é
observado na Espanha e na Itdlia. Na Alemanha, ha evidéncias de previsibilidade no curto prazo para retornos e dividendos,
enquanto na Franca apenas os retornos sdo previsiveis. No Japao, nenhuma das variaveis pode ser prevista. Os resultados da
suavizagdo de dividendos mostram que os dividendos sao mais persistentes nos EUA e no Reino Unido; entretanto, nao ha
uma conexao clara entre suavizagao de dividendos e previsibilidade para os outros paises. Uma conclusdo importante a se
reter da andlise fora da amostra é que a previsibilidade dos retornos apds a Segunda Guerra Mundial, especialmente presente
nos EUA, pareceu estar ausente nas ultimas trés décadas, provavelmente devido a turbuléncia sofrida pelos mercados de
agoes durante este tltimo periodo.

Palavras-chave: retorno de agoes, crescimento de dividendos, dividend yield, suavizagao de dividendos, previsibilidade de
longo prazo.
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1. INTRODUCAO

A relagao entre dividend yield, retornos e crescimento
de dividendos é uma questdo central para se compreender
o funcionamento dos mercados de capitais e tem
implicagdes consideraveis na precificagdo de ativos de
capital e nas estratégias de investimento das carteiras.
Esse topico de pesquisa nao é novo, mas ainda ndo ha
conclusdes gerais consensuais, e a discussdo sobre se os
principais resultados obtidos para os EUA sio aplicaveis
a outros paises permanece bastante atual.

Para os EUA, a corrente principal da literatura
considera que o dividend yield tem algum poder
preditivo nos retornos, mas o poder preditivo diminui
substancialmente quando o crescimento de dividendos
¢ avariavel explicada. Uma possivel explicagdo proposta
na literatura sao as praticas de suavizagao de dividendos
adotadas por empresas estadunidenses.

Este artigo contribui para a literatura existente ao
oferecer evidéncias internacionais adicionais sobre o poder
preditivo dos dividend yields sobre retornos e crescimento
de dividendos. Mais precisamente, o artigo analisa essas
relagdes nos EUA, Reino Unido, Japao, Franc¢a, Alemanha,
Italia e Espanha, utilizando a maior série temporal
disponivel. O objetivo do artigo nao é construir previsoes
significativas e robustas de retorno e crescimento de
dividendos, o que, discutivelmente, seria melhor alcan¢ado
pela inclusao de outras variaveis econdmicas e financeiras
como regressores ao invés de apenas o dividend yield.

2. REVISAO DA LITERATURA

Este artigo estd em consonancia com Cochrane (2008),
que constréi um teste conjunto para a previsibilidade
dos retornos e do crescimento de dividendos utilizando
apenas o dividend yield como regressor. Também tentamos
descobrir se ha algum padrao que relacione medidas de
suavizagao de dividendos e previsibilidade de crescimento
de dividendos, como em Chen, Da e Priestley (2012). Por
fim, para conferir mais robustez aos nossos resultados,
realizamos uma analise fora da amostra sobre a capacidade
de previsao do dividend yield. Embora as metodologias
utilizadas em nosso artigo ja tenham sido usadas por
outros, nosso artigo possui alguns pontos fortes, que sao
os seguintes: ele utiliza dados atualizados, incluindo o
periodo pds-crise financeira de 2007; compara os resultados
para os mercados de agdes mais importantes do mundo,
e ndo apenas para os EUA ou o Reino Unido; e combina
analises dentro e fora da amostra.

O restante deste estudo estrutura-se em cinco segoes.
A Secdo 2 oferece uma breve revisdo da literatura sobre
o topico do poder preditivo do dividend yield. A segio 3
apresenta os dados e fornece algumas estatisticas descritivas.
A Sec¢io 4 descreve os conceitos tedricos basicos sobre as
relages entre dividend yield, retornos e crescimento de
dividendos, os modelos voltados a avaliar a suaviza¢do
de dividendos e a metodologia utilizada para medir a
capacidade de previsao do dividend yield fora da amostra. A
se¢do 5 apresenta os resultados e a se¢ao 6 conclui o artigo.

Nas ultimas décadas, muitos autores estudaram
a previsibilidade dos retornos e do crescimento de
dividendos por meio do dividend yield [ver, por exemplo,
Ferson e Harvey (1991), Campbell e Ammer (1993),
Cochrane (2001, 2008), Lettau e Ludvigson (2005), Lettau
e Van Nieuwerburgh (2007) e, mais recentemente, Maio e
Santa-Clara (2015), Golez e Koudijs (2018), Jagannathan
e Liu (2019), le Bris, Goetzmann e Pouget (2019) e Piatti
e Trojani (2019)]. A principal concluséo é que o dividend
yield prevé fortemente os retornos das agdes, mas nao
prevé as taxas de crescimento dos dividendos. No entanto,
esse resultado tem sido cada vez mais contestado por
outros trabalhos, mostrando que o dividend yield também
prevé o crescimento de dividendos. Campbell e Shiller
(1988) relatam que, para os EUA, a razao dividendo-prego
previa significativamente o crescimento de dividendos
no intervalo de um ano, até 1986. Ang (2002) chega a
mesma conclusio utilizando dados até 2000; entretanto,
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ele também conclui que, para horizontes além de um
ano, ndo ha previsibilidade significativa do crescimento
de dividendos por meio da razao dividendo-pre¢o. Um
estudo mais recente realizado por Chen (2009) apresenta
algumas evidéncias de que o dividend yield realmente
previa o crescimento agregado dos dividendos nos EUA
no periodo anterior a Segunda Guerra Mundial, mas esse
poder preditivo desaparece no pds-guerra. Binsbergen
et al. (2010), utilizando a estrutura do modelo de valor
presente, mostram que os dividendos nos EUA sao
previsiveis por meio de todo o histdrico dos dividend
yields. Piatti e Trojani (2019) aplicam testes de bootstrap
aos dados do mercado acionario dos EUA para o periodo
entre 1946 e 2010, e confirmam que as evidéncias de
previsibilidade de retornos (dividendos) do pos-guerra
nos modelos de benchmark de valor presente sdo fortes
(fracas) de forma semelhante aos testes preditivos de
regressao padrao, o que é consistente com o relato de dois

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 84, p. 473-489, set./dez. 2020



periodos documentado na literatura referente a utilizagao
de regressoes preditivas.

Maio e Santa-Clara (2015) apontam que a convicgao
generalizada de que a variagao do dividen yield esta
exclusivamente relacionada aos retornos esperados e ndo
ao crescimento esperado dos dividendos, embora valida
para o agregado do mercado acionario, nao ¢ verdadeira
para carteiras de agdes pequenas e agdes de valor, nas quais o
dividend yield esta principalmente relacionado a mudangas
futuras nos dividendos. Os autores mostram que o que
explica as variacdes temporais na razdo dividendo-preco de
agOes pequenas é a previsibilidade do crescimento futuro
dos dividendos, enquanto no caso das agdes grandes, a
questdo esta totalmente relacionada a previsibilidade dos
retornos, especialmente em horizontes mais longos.

Jagannathan e Liu (2019) demonstram que o
crescimento de dividendos nos EUA no periodo pos-
guerra ¢ previsivel em um modelo que incorpora
informagdes sobre a politica de pagamento de dividendos
em funcio da taxa de crescimento dos dividendos. A
ideia principal é que remuneragdes elevadas em relacao
aos dividendos implicam que as empresas tém retido
a remunerac¢do no passado e, portanto, espera-se que
paguem mais dividendos no futuro. Utilizando dados
dos EUA, os autores mostram que seu modelo prevé de
42,4 a 46,4% da varia¢do nas taxas anuais de crescimento
de dividendos entre 1946 e 2016 dentro da amostra, e de
39,5a41,3% da variagdo nas taxas anuais de crescimento
de dividendos entre 1976 e 2016 fora da amostra.

A maioria dos estudos sobre a previsibilidade dos
retornos por meio do dividend yield (ou razdo dividendo-
preco) utiliza dados dos EUA. Essa énfase nos EUA é
ainda mais pronunciada quando se trata de examinar a
previsibilidade do crescimento de dividendos [ver Paye
e Timmermann (2006)]. Entretanto, ha alguns estudos
sobre outros paises. Campbell (2003) conduz um estudo
abrangente sobre a determinagdo de precos de ativos
dentro de uma estrutura baseada no consumo, utilizando
dados internacionais. Ele encontra algumas evidéncias
sobre a previsibilidade do crescimento de dividendos
por meio da razdo dividendo-preco em varios paises,
mas nao nos EUA. Engsted e Pedersen (2010) estudam
o poder do dividend yield na previsao do crescimento de
dividendos nos paises escandinavos. Eles mostram que o
grau de previsibilidade depende de as variaveis utilizadas
na analise serem reais ou nominais.

Os diferentes resultados sobre a capacidade do dividend
yield em prever o crescimento de dividendos colocam
em perspectiva que essa capacidade é provavelmente
condicionada pelo periodo amostral e pode ser especifica
para cada pais. Por exemplo, Lettau e Ludvigson (2005)
oferecem uma potencial justificativa para a auséncia de
previsibilidade do crescimento de dividendos por meio da
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razdo dividendo-preco no periodo apos a Segunda Guerra
Mundial. Eles concluem que as previsdes de dividendos
e as previsoes de retornos excessivos de agdes estdo
positivamente correlacionadas aos ciclos econdmicos.
As variagdes, tanto nos retornos esperados quanto no
crescimento esperado de dividendos, sdo compensadas
na razdo dividendo-preco. Eles também oferecem uma
explicacao para a razao consumo-riqueza ter um poder
maior do que o log da razao dividendo-prego na previsao
de retornos excessivos do mercado de acdes em horizontes
de médio prazo. Chiang (2008) mostra que, quando os
dividendos nio capturam os fluxos de caixa futuros
relevantes, o crescimento esperado dos dividendos nao
¢ previsivel por meio dos dividend yields. Eles argumentam
que isso se deve ao nivelamento da série de dividendos,
que por sua vez resulta da manipula¢éo e das mudancas
nas politicas financeiras das empresas.

Golez e Koudijs (2018) concluem que a previsibilidade
dos retornos a partir dos dividend yields tem sido
uma caracteristica robusta dos mercados financeiros
nos ultimos quatro séculos e argumentam que uma
possivel justificativa para a auséncia de previsibilidade
dos dividendos é a crescente desconexao entre lucros
e dividendos. Uma proporcdo de dividendos para
lucros mais baixa implica que as empresas ‘empurram’ a
remunerac¢do dos acionistas para o futuro. Dado que os
retornos esperados parecem ser menos persistentes do que
as taxas de crescimento de dividendos esperadas, adiar o
pagamento de dividendos aumenta a sensibilidade relativa
dos dividend yields a choques nos retornos esperados e
reduz a capacidade dos dividend yields em prever taxas de
crescimento de dividendos. Le Bris et al. (2019) estudam
os pregos da Bazacle Company de Toulouse, a mais
antiga corporagdo aciondria documentada, no periodo
de 1372 a 1946, utilizando precos de agdes e dividendos
liquidos, e mostrando que as mudangas nas expectativas
de dividendos futuros explicam uma fragao significativa
das variagoes de precos. Esse achado é consistente com
a importancia relativa do fluxo de caixa versus noticias
sobre taxas de desconto para empresas individuais.

Provavelmente, a explicagdo mais estabelecida
para a auséncia de previsibilidade de dividendos tem
a ver com a maneira como as empresas definem suas
politicas de dividendos e, mais especificamente, com a
pratica de suavizagao de dividendos. Chen et al. (2012)
relatam que a suavizagdo de dividendos pode destruir a
previsibilidade dos dividendos em uma amostra finita.
De fato, ha uma diferenca perceptivel nas politicas de
dividendos das empresas dos EUA antes e depois da
Segunda Guerra Mundial, sendo que os pagamentos de
dividendos mostram-se muito mais suavizados no periodo
pos-guerra. Portanto, as estratégias de suavizagao de
dividendos adotadas pelas empresas estadunidenses apos
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a Segunda Guerra Mundial sao uma explicagdo plausivel
para o motivo pelo qual, nos EUA, o crescimento de
dividendos ¢é previsivel antes da Segunda Guerra Mundial,
mas nao depois.

Na literatura sobre a suavizacdo de dividendos, os
EUA aparecem com peso preponderante e as evidéncias
internacionais sobre a relagdo entre imprevisibilidade
de dividendos e suavizacio de dividendos sdo escassas.
Geralmente, os autores estudam separadamente as duas
questdes e, quando ha evidéncias de imprevisibilidade
de dividendos e suavizagao de dividendos para um pais
em particular, eles concluem que provavelmente existe
uma relagdo causal da segunda para a primeira. Rangvid,

3. DESCRICAO DOS DADOS

Schmeling e Schrimpf (2014) elaboraram um estudo
de referéncia sobre essa relagao para o periodo de 1973
a 2009, utilizando uma lista abrangente de paises. Os
autores mostram que a previsibilidade de dividendos é
mais fraca em mercados grandes e desenvolvidos, onde os
dividendos sdo mais suavizados, a empresa tipica é maior
e avolatilidade é menor, donde concluem que a aparente
falta de previsibilidade de dividendos nos EUA nio se
estende uniformemente a outros paises. Nosso estudo
oferece evidéncias adicionais sobre o poder preditivo
do dividend yield e sua relagdo com a suavizagao de
dividendos para sete das economias mais desenvolvidas
do mundo, utilizando dados atualizados.

Este artigo examina a previsibilidade do crescimento de
dividendos e dos retornos das acdes nos EUA, Reino Unido,
Japdo, Franga, Alemanha, Italia e Espanha, utilizando a série
temporal de pregos anuais de acoes, dividendos e lucros
desde a sua disponibilidade até 2016. Utilizam-se dados
anuais em vez de dados mensais ou trimestrais porque,
nessas freqiiéncias mais estreitas, os erros de medicao de
dividendos sao mais graves. Consequentemente, os dados
anuais tém a frequéncia adequada para serem utilizados em
estratégias de investimento de longo prazo, com horizontes
de vérios anos.

Para esses paises, coletamos no banco de dados da

Espanha

Itdlia

Alemanha
Franga

Japdo 1921

Reino Unido

EUA

«r

Global Financial Data as séries temporais do “indice total
de retorno das a¢des”, indicado por IR, “indice de pregos
das agoes” (P,), “dividend yields das a¢des” (DY,) (em
porcentagem) , “earnings yields das agdes” (E/P,) e “indice
de precos ao consumidor” (IPC;) (o indice subscrito refere-
se ao final do ano t). Os dados foram obtidos no nivel
agregado do indice geral de agdes de cada pais, fornecido
pela Global Financial Data. O periodo de amostragem é
diferente para cada pais e, para alguns paises, os “earnings
yields das agdes” s6 estdo disponiveis varios anos depois
de todas as outras séries. A Figura 1 mostra os periodos
amostrais de todas as séries, para cada pais.

1971

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 19590 2000 2010 2020

B “indice de retorno total das agées”; indice de pregos das agbes”; “Dividend yields”

Figura 1 Periodo de amostragem para cada pais
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os dados brutos foram entao utilizados para calcular
as séries apropriadas. As séries de dividendos sdo obtidas
como D, = (DY/100)P,, portanto o crescimento anual
de dividendos ¢ dado por CD, = (D/D..;) - 1. As razdes
preco-lucro sao obtidas simplesmente invertendo-se a
série de earnings yields (P/E), = ((E/P).)”', e as séries de
lucros sdo obtidas calculando-se E, = (E/P).P,. Os retornos
aritméticos sao dados por R, = (RI/RI,) - 1. Todas as
varidveis nominais, incluindo o crescimento de dividendos
e os retornos, foram entdo deflacionadas pelos indices
nacionais de precgos ao consumidor (IPC) de modo a
obter seus valores reais. As estatisticas descritivas do
retorno aritmético real, crescimento real de dividendos e
dividend yields para cada pais sao apresentadas na Tabela 1.
Para os paises (EUA, Reino Unido, Japdo e Franc¢a) em
que existem dados antes da Segunda Guerra Mundial, a
amostra geral é dividida em dois segmentos: o periodo
anterior a Segunda Guerra Mundial, desde o inicio das
amostras até 1945, e o periodo pds-guerra, de 1946 a 2016.

Para a amostra geral, considerando os EUA, o Reino
Unido, o Japao e a Franga, o retorno médio anual varia
de 5,7% para a Franga a 8,9% para o Japao, enquanto
o crescimento médio dos dividendos, sempre inferior

Ana Monteiro, Helder Sebastido & Nuno Silva

ao retorno médio no respectivo pais, varia de 0,9% no
Japdo a 3,8% na Franca. Para esses paises, o retorno
médio e o crescimento médio dos dividendos mostram
um padrao crescente do periodo pré-Segunda guerra
ao periodo pos-guerra, enquanto seus desvios padrao
(DP) nao mostram um padrao claro. Para o dividend
yield, os valores médios diminuiram, enquanto o DP
aumentou da primeira subamostra para a segunda. O
coeficiente de autocorrelacao de primeira ordem dos
retornos tornou-se negativo no periodo apds a Segunda
Guerra Mundial, exceto para o Japao, enquanto para o
crescimento de dividendos, esse coeficiente aumentou
no periodo pds-guerra. As estatisticas para Alemanha,
Italia e Espanha referem-se a periodos de amostragem
posteriores a Segunda Guerra Mundial e, portanto, sao
mais comparaveis com a subamostra pos-guerra dos
outros quatro paises. A estatistica mais desalinhada
das demais é o coeficiente de correla¢do negativa do
crescimento de dividendos para a Italia. O coeficiente
mostra que o dividend yield é altamente persistente,
independentemente do pais ou periodo de amostragem,
variando de 0,5 (EUA, periodo anterior a Segunda Guerra
Mundial) a 0,90 (Japao, amostra geral).

Tabela 1
Estatisticas descritivas
Amostra geral Inicio da amostra até 1945 1946-2016
Variavel Média o (p(l) Média o (p(]) Média o (p(l)
EUA
Rt 0,080 0,189 0,006 0,078 0,203 0,017 0,087 0,175 -0,041
CDr 0,020 0,114 0,302 0,014 0,144 0,213 0,026 0,069 0,372
DY: 0,042 0,016 0,790 0,050 0,013 0,500 0,034 0,014 0,880
Reino Unido
Rt 0,079 0,204 -0,107 0,069 0,143 0,298 0,083 0,218 -0,171
DG 0,012 0,080 0,368 0,001 0,107 0,364 0,013 0,070 0,395
DY: 0,045 0,014 0,582 0,046 0,009 0,619 0,046 0,015 0,567
Japao
Rt 0,089 0,302 0,213 0,052 0,244 0,122 0,085 0,326 0,233
CD: 0,009 0,211 0,259 -0,045 0,162 0,185 0,015 0,233 0,267
DY: 0,039 0,029 0,907 0,064 0,013 0,764 0,032 0,028 0,899
Franca
Rt 0,057 0,254 0,074 0,039 0,264 0,174 0,064 0,249 -0,070
CD: 0,038 0,364 0,185 -0,019 0,355 -0,079 0,085 0,370 0,101
DY: 0,038 0,013 0,764 0,039 0,010 0,774 0,037 0,016 0,786
Alemanha
Rt 0,070 0,227 -0,077 - - - - - -
CDx 0,033 0,134 0,244 - - - - - -
DY: 0,033 0,010 0,683 - - - - - -
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Tabela 1
Cont.
Amostra geral Inicio da amostra até 1945 1946-2016
Variavel Média o (p(l) Média o (p(]) Média o (p(l)
Italia
Rt 0,069 0,260 0,112 - - - - - -
CD: 0,040 0,220 0,169 - - - - - -
DYt 0,031 0,013 0,625 - - - - - -
Espanha
Rt 0,109 0,256 0,165 - - - - - -
CD: 0,032 0,218 -0,178 - - - - - -
DYt 0,051 0,034 0,808 - - - - - -

Notas: denota os retornos aritméticos reais, e CD; e DY, denotam o crescimento real de dividendos e o dividend yield,
respectivamente. o refere-se ao desvio padrao, e ¢(1) é o coeficiente de autocorrelacao de primeira ordem. Para os paises em
que o periodo amostral comeca antes da Segunda Guerra Mundial, a amostra geral é dividida em duas subamostras (pré e pos-

guerra). As varidveis estao descritas no texto.
Fonte: Elaborado pelos autores.

4. ESPECIFICACOES DOS MODELOS

Esta secao apresenta os conceitos e modelos tedricos
centrais ao exame do poder do dividend yield na previsao
dos retornos de a¢des e do crescimento de dividendos em
diferentes horizontes temporais. Além disso, apresenta
o conceito de suavizacdo de dividendos, os modelos
de politica de dividendos estimados na proxima se¢ao
e, ainda, uma metodologia simples, mas amplamente
reconhecida, para avaliar o poder preditivo dos dividendos
fora da amostra.

4.1 O Modelo de Dividend Yield para Retornos
de Acoes e Crescimento de Dividendos

Seguindo Campbell e Shiller (1988), pode-se derivar
a seguinte aproximagdo de retorno log-linear de um
periodo:

Tep1 = Adeyq + (de — o) — p(deyr — Devr) + G, III

onder, ,d, ep, denotam olog-retorno,olog-dividendo
+17 t+1

e o log-preco de uma dada agdo no periodo t + 1,

respectivamente, e ¢ é a constante de linearizagdo. Assim,

Ad,., é a taxa de crescimento logaritmico do dividendo

p =1/(1 + efla-nl),

onde E[d - p] é o dividend yield logaritmico esperado que
pode ser simplesmente estimado pela média do dividend
yield logaritmico histérico. Portanto, p ¢ dependente de
tempo e tipicamente proxima da unidade.
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A relagao de valor presente pode ser obtida resolvendo-
se a equagdo 1, assumindo expectativas condicionais e
impondo uma condigao de nao-bolha no dividend yield,
ou seja, 111_)12 p/(desj — Prvj) = 0. Assim,

di — pe = ErZﬁon(THjﬂ - Adr+j+1)
—c/(1 = p).

Essa equacao indica que o dividend yield atual pode
ser visto como o valor descontado de todos os retornos
T © taxas futuras de crescimento de dividendos Adt+j+1’
tanto descontadas quanto em uma taxa constante p (menos
uma constante ¢/ (1 - p)). A equagao 3 implica que o
dividend yield prevé retornos futuros e/ou o crescimento
futuro de dividendos.

Para examinar a previsibilidade dos retornos e do
crescimento de dividendos pelo dividend yield, utilizamos
a representacdo VAR de primeira ordem dos retornos,
crescimento de dividendos e dividend yields, conforme
proposto por Cochrane (2008):

Tep1 = ap + be(de — D)+ &fyq,

Adeyy = ag + ba(d, — po) + €lq,

6]

d
der1 — Des1 = Agp + @(de — pp) + et
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A previsibilidade dos retornos e do crescimento de
dividendos pode ser avaliada por testes marginais padrao.
Entretanto, Cochrane (2008) destaca que a identidade na
equacdo 1 se aplica a cada ponto de dados, conectando
assim os coeficientes de regressao e os erros no sistema
VAR (equagdes 4, 5 e 6). Assim, a projecdo da equagdo 1
emd, - p,implica que os coeficientes de regressao devem
obedecer a identidade aproximada

e os erros no VAR estdo ligados via ¢f,; = e, — pefh).

Supondo que o processo de dividend yield nao seja
explosivo, ¢ < 1/p, é¢ impossivel haver uma hipdtese nula em
que tanto os retornos quanto o crescimento de dividendos
sejam imprevisiveis. Em outras palavras, supondo a
auséncia bolhas, se o dividend yield nao previr o retorno
futuro de a¢des (crescimento futuro de dividendos), ele deve
necessariamente prever o crescimento futuro de dividendos
(retorno futuro de agdes). Portanto, sob a hipotese nula de
ndo previsibilidade de retornos, br =0, o crescimento de
dividendos deve ser previsivel, ou seja, b y deve ser negativo
(nula I). Por outro lado, se o dividend yield ndo previr o
crescimento futuro de dividendos, b,= 0, ele devera prever
os retornos futuros, ou seja, b_deve ser positivo (nula IT).

b, =1 = pp + bq,

4.2 Suavizacao de Dividendos

Alguns autores argumentam que uma possivel
explicagdo para a imprevisibilidade do crescimento de
dividendos sao as diretrizes utilizadas pelas empresas com
o0 objetivo de suavizar os dividendos pagos aos acionistas,

Chen — Da — Priestley 1: AD; = By + BLAE; + B,ADi_; + uy,

Ana Monteiro, Helder Sebastido & Nuno Silva

ou seja, as empresas tendem a determinar o pagamento
de dividendos levando em conta os lucros atuais e os
pagamentos de dividendos passados, nivelando assim a
série temporal de dividendos.

A medida mais utilizada de suavizac¢do de dividendos

¢ dada por

onde é 0(Ad) o DP do crescimento de dividendos e a(Ae)
¢ 0 DP do crescimento de lucros. Um valor maior de S
significa que a suavizagdo de dividendos ¢ menor.

Para investigar a presenca de suavizagao de dividendos
em nossa amostra, aplicamos a mesma estrutura de Chen
et al. (2012). Essa estrutura inclui quatro modelos: o
modelo de ajuste parcial para o comportamento de
dividendos proposto por Lintner (1956), duas variantes
desse modelo introduzidas por Chen et al. (2012), e um
quarto modelo proposto por Marsh e Merton (1987). O
modelo do Lintner e as outras duas variantes mostram a
velocidade de ajuste (SA, do inglés speed of adjustment)
do pagamento de dividendos a um choque nos lucros da
empresa. O primeiro modelo é conforme segue:

S = o(Ad)/a(le),

Lintner: AD;, = ag + aE; + ay;Dp_q + uy, EI

onde AD, é a mudanga no nivel de dividendos, E, é o nivel
de lucros, e D, | é o pagamento defasado de dividendos.
Nesse modelo, -, € 0 chamado parametro SA. Um choque
positivo nos lucros da empresa resulta em um pagamento
adicional de dividendos.

O segundo modelo é conforme segue:

onde AE, ¢ a mudanga no nivel de lucros e AD, | é a mudanga no pagamento de dividendos defasado em um periodo.
Neste modelo, 1 - 3,é o SA, portanto, 3, pode ser interpretado como uma medida da suavizagao de dividendos.

O terceiro modelo ¢ conforme segue:

Chen — Da — Priestley 2: AD, = y, + y1E: + y,ADi_; + uy,

Nesse modelo, y, pode ser interpretado como sendo a métrica da suavizagio de dividendos. Um valor maior de

y, significa um pagamento de dividendos mais suavizado.

O quarto modelo, proposto por Marsh e Merton (1987) é conforme segue:

D¢

Marsh — Merton: In (%) + (—) =21 + L4in ( -

t Pt_1

onde D, , ¢ o dividendo do préximo periodo e P, é o
preco em t. Esse modelo permite capturar a intensidade
da resposta dos dividendos a mudanga permanentes de
lucros. Aqui, A, pode ser interpretado como sendo o a
métrica da suavizagao de dividendos, tal que um maior
A, corresponde a menos suavizagio de dividendos.
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Pr+D¢

) + L,n (P'i) + Uy,

t—-1

t-1

4.3 Poder Preditivo Fora da Amostra

Esta subsecao descreve o procedimento adotado para
gerar previsoes e avaliar sua precisao. Utilizamos uma
janela expansiva para prever os retornos e as taxas de
crescimento de dividendos, com base nas equagdes 4 e 5,
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respectivamente. Seguindo Campbell e Thompson (2008),
o poder preditivo adicional dos modelos em relagdo a
média historica pode ser medido através do pseudo R?
fora da amostra:

ZZ:tO(Tt —foq)?

R3 =1-—>>——"—"c¢€
oosr Zfzto(n —T-1)?

_ 3L, (Ad, - Kd, )"
?:tu(Adt - A_dt—l)z ’

ROOS,Ad

onde R3,s, € Rps.aq530 0 pseudo R” para os retornos e
taxas de crescimento de dividendos, t,e T representam o
primeiro e o ultimo ano do periodo fora da amostra, f;_;
e Ad,_, sdo as previsdes baseadas em modelo de retorno

fr,t = (r, _ft—1)2 - [(rt_f”t—1)2 G 7Qt—1)2] €

fAd,t = (Adt - Et:—1)2 - [(Adt - mt—1)2 - (Adt _mt—l)z]:

e depois regressar fr. e f sobre uma constante e utilizar
a estatistica ¢ resultante para um coeficiente 0. As hipdteses
nulas de capacidade preditiva igual sdo rejeitadas no nivel

5. RESULTADOS EMPIRICOS

e crescimento de dividendos utilizando informacdes
até o momento f - 1, e #,_; e Ad,_, sdo as médias de
retorno e crescimento de dividendos utilizando dados
até o momento f — 1.

Avaliamos se os modelos exibem uma capacidade
preditiva mais alta do que a média historica, utilizando
a estatistica ajustada de erros quadraticos médios de
previsao (EQMP) de Clark e West (2007). Esse teste é uma
versao modificada aproximadamente normal da estatistica
EQMP, que os autores demonstram ser subdimensionada.
Sua hipétese nula estipula que 0 EQMP do modelo e o da
média historica sdo iguais, ao passo que, de acordo com
a hipdtese alternativa, as previsoes do modelo sdo mais
precisas. A forma mais conveniente de implementar esse
teste unilateral é calcular

de confianca de 5%, se a estatistica t exceder 1,645 (teste
unilateral).

Esta secao apresenta os resultados das estimativas
dos modelos apresentados anteriormente. Os sistemas
VAR sio estimados por minimos quadrados ordinarios
(OLS). Observe, no entanto, que os erros de VAR
devem ser serialmente nao correlacionados, mas podem
apresentar correlagdes cruzadas significativas, portanto,
os estimadores de OLS de br, b , € ¢ sdo consistentes, mas

Tabela 2

enviesados em amostras pequenas. Assim, nessa estrutura,
os testes das hipdteses devem ser realizados utilizando
métodos intensivos de calculo, como a reamostragem
bootstrap ou a simula¢ao de Monte Carlo. A Tabela 2
apresenta os resultados das VAR (1), equagdes 4, 5 e 6, para
as amostras gerais dos sete paises estudados, utilizando
variaveis reais (deflacionadas pela taxa de inflagdo).

Estimativas dos parametros de VAR e hipéteses nulas para as amostras gerais

Corr. de residuos

] Variavel b, b, ° Pm Pc R? r Ad d-p by b,
0,963 r 0,057 0,035 0,178 0,002 0,017 0,18 0,21 -0,83 0,146
EUA Ad -0,088 0,027 0,000 0,000 0,102 0,11 0,37 -0,146
d-p 0,887 0,040 . . 0,783 0,20
0,958 r 0,233 0,082 0,011 0,000 0,095 0,19 0,26 -0,92 0,070
5(;12;:) Ad -0,068 0,030 0,143 0,126 0,056 0,08 0,15 -0,070
d-p 0,734 0,092 - - 0,536 0,19
0,973 r 0,041 0,031 0,435 0,133 0,013 0,32 0,73 -0,58 0,067
Japao Ad -0,024 0,031 0,093 0,003 0,008 0,25 0,10 -0,067
d-p 0,959 0,031 - - 0,947 0,23
0,965 r 0,165 0,046 0,007 0,000 0,002 0,46 -0,03 -0,34 0,191
Franca Ad 0,070 7,000 0,346 0,335 0,000 0,30 0,51 -0,191
d—-p 0,837 0,060 . . 0,714 0,22
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Tabela 2
Cont.
Corr. de residuos
p Variavel b, b, ° Pm R? r Ad d-p b, b,
0,969 r 0,122 0,084 0,218 0,006 0,030 0,22 0,29 -0,86 0,322
Alemanha Ad -0,193 0,041 0,000 0,000 0,191 0,13 0,21 -0,322
d-p 0,698 0,094 - 0,498 0,22
0,972 r -0,016 0,100 0,573 0,309 0,001 0,26 0,23 -0,81 0,316
Italia Ad -0,308 0,078 0,000 0,000 0,354 0,17 0,38 -0,316
d-p 0,704 0,105 - 0,490 0,29
0,958 r 0,057 0,057 0,309 0,031 0,000 0,23 -0,58 -0,86 0,183
Espanha Ad -0,128 0,066 0,003 0,000 0,001 0,22 0,79 -0,183
d-p 0,853 0,066 - 0,008 0,26

Notas: Para cada pais, o VAR(1) — equacdes 4, 5, e 6 — é estimado utilizando-se retornos e crescimento de dividendos reais
para a amostra geral (ver a Tabela 1 sobre os periodos de amostragem para cada pais). p é calculada segundo a equagdo 2, o
sdo os erros padrdo consistentes em heterocedasticidade dos coeficientes (White, 1980), a coluna “Corr. de residuos” refere-se
a matriz, onde os elementos na diagonal sdo os desvios padrao, e os elementos fora da diagonal sdo as correlagées cruzadas
dos residuos, e Pm e Pc sdo as probabilidades obtidas pelas simulagées de Monte Carlo do sistema dado pelas equagées 4,

5, e 6, considerando ¢ = ¢, como em Cochrane (2008). Essas probabilidades foram obtidas a partir de 10.000 simulagdes

da distribuicao conjunta de {b,, b }. Para as fileiras de retornos, Pm é dado por prob(b, > b.|b, = 0) e Pc é dado por
prob(b, > b,,by > by|b, = 0). Para as fileiras de crescimento de dividendos, Pm é dado por prob(by < bylby = 0)e Pcé

dado por prob(by < ba,by < by|bg = 0). As dltimas colunas (b, e by) sdo os valores dos parametros implicados pela identidade

b =1-pp +b,, onde @ é a estimativa da amostra, e p é o valor na segunda coluna sob a nula I, tal que b, =0, e soba nulall,
tal que b, = 0, respectivamente. Assim, b, = —by sdo as estimativas por ponto sob as hipdteses nulas correspondentes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme esperado, o fator de desconto constante
(p) é proximo da unidade, variando de 0,958 para o
Reino Unido e para a Espanha a 0,973 para o Japdo. O
coeficiente ¢ para a equagdo do dividend yield é bastante
alto, mas abaixo da unidade, variando de 0,698 para a
Alemanha a 0,959 para o Japao, mostrando um maior
grau de persisténcia no processo dos dividend yields. Todas
as estimativas de ¢ sao significativas no nivel de 1% e a
equacdo do dividend yield apresenta o R* mais elevado para
todos os paises. Em termos absolutos, esses coeficientes
de determinagdo sdo elevados, exceto para a Espanha,
onde o R? = 0,008. Os coeficientes para as equagdes de
retornos e crescimento de dividendos, isto ¢, b, e by,
apresentam os sinais esperados, exceto para Franca,
onde by > 0, e para a Italia, onde b, < 0. A propor¢io
da variabilidade do crescimento de dividendos de um
periodo a frente explicada pelo dividend yield é apenas
ligeiramente inferior a proporgao correspondente para os
retornos de um periodo a frente para o Reino Unido, Japao
e Franca. Portanto, ha evidéncias de que o crescimento de
dividendos é mais previsivel pelo dividend yield do que
os retornos apenas para EUA, Alemanha e Italia.

A coluna denominada Pm na Tabela 2 exibe os valores
p correspondentes a hipdtese nula de ndo previsibilidade
de retornos e ndo previsibilidade de crescimento de
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dividendos, com base em um tinico pardmetro, enquanto a
Pc apresenta os resultados do teste conjunto de Cochrane
(2008). O teste tradicional (Pm) revela que os retornos
sdo previsiveis apenas no Reino Unido e na Franga, o que
corrobora os achados de Cochrane (2008) de que esse
teste carece de poder para detectar a previsibilidade dos
retornos. O teste conjunto é capaz de rejeitar a hipdtese
nula de nao previsibilidade, no nivel de significancia
de 5% para todos os paises, exceto Japdo e Italia. Com
relagdo ao crescimento de dividendos, o teste de parametro
unico rejeita a hipotese nula para EUA, Alemanbha, Italia
e Espanha. De acordo com o teste conjunto, essa hipdtese
é rejeitada para mais um pais: o Japao.

As colunas 8 a 10, denominadas como “Corr. de
residuos”, apresentam o DP dos residuos na diagonal e as
correlagdes cruzadas fora da diagonal. O DP dos retornos
varia de 0,18 para os EUA a 0,46 para a Fran¢a. O DP de
retornos extraordinariamente elevado para a Franca pode
ser explicado pelo periodo turbulento durante a Segunda
Guerra Mundial. Os residuos da equagdo de crescimento
de dividendos mostram um padrdo semelhante: sdo mais
altos na Franca e no Japao do que nos demais paises. Os
erros para as equagdes de retornos e dividend yield sdo
negativamente correlacionados para todos os paises,
mas os valores absolutos das correlagdes para o Japdo e
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a Franca sao consideravelmente mais baixos que os dos
demais paises. Isto é importante porque a correlagdo
negativa entre esses erros gera uma correlagdo negativa
entre as estimativas b_e ¢, o que aumenta o poder do
teste conjunto em relagao ao teste marginal unilateral.
Os erros de retornos e crescimento de dividendos estao
positivamente correlacionados para todos os paises,
exceto Franga e Espanha. Esse fenomeno e o inesperado
coeficiente na equagdo de crescimento de dividendos
podem ser vistos como “sinais de alerta” no caso da
Franca.

A falta de previsibilidade dos retornos e do crescimento
de dividendos pode ser atribuida a praticas de suaviza¢ao

Tabela 3
Regressées multi-periodo para os retornos

de dividendos e recompra de agdes, conforme apontado
por Cochrane (2008), entre outros. Ou seja, se 0s pre¢os
mudarem hoje em resposta a noticias de dividendos vérios
anos a frente, essas informagdes ndo seriam capturadas
pelo VAR de 1 ano apresentado nas equagdes 4, 5 e 6,
porque tais noticias nao seriam refletidas nos dividendos
do ano seguinte. Para lidar com esse problema, testamos
se os retornos e taxas de crescimento de dividendos em
horizonte longo podem ser previstos com base no dividend
yield. Esses resultados sdo apresentados nas tabelas 3 e 4,
respectivamente. Essas tabelas também apresentam os
resultados para as duas subamostras, ou seja, pré e pos-
Segunda Guerra Mundial.

Amostra geral

Pré-Segunda Guerra P6s-Segunda Guerra

k b P R? by P R? b P R?
1 0,057 0,002 0,016 0,081 0,050 0,011 0,100 0,000 0,078
5 0,267 0,000 0,066 0,543 0,009 0,132 0,393 0,000 0,262
EUA 10 0,458 0,000 0,142 0,622 0,020 0,199 0,737 0,005 0,467
15 0,642 0,004 0,216 0,808 0,046 0,266 0,971 0,015 0,582
20 0,775 0,005 0,284 0,756 0,082 0,360 1,367 0,008 0,553
1 0,233 0,000 0,095 -0,079 0,080 0,012 0,270 0,000 0,271
5 0,770 0,000 0,081 1,050 0,346 0,096 0,724 0,000 0,434
}EJer:ir:j(Z) 10 0,967 0,000 0,076 0,175 0,767 0,057 1,023 0,000 0,654
15 1,159 0,000 0,093 1,467 0,331 0,051 1,172 0,000 0,618
20 1,173 0,003 0,165 0,076 0,844 0,050 1,242 0,005 0,536
1 0,041 0,133 0,013 0,557 0,076 16,65 0,041 0,098 0,003
5 0,170 0,154 0,038 1,761 0,182 9,014 0,324 0,108 0,057
Japao 10 0,245 0,249 0,176 2,693 0,165 11,40 0,544 0,175 0,089
15 0,299 0,318 0,216 1,511 0,311 36,70 0,699 0,238 0,211
20 0,293 0,415 0,249 6,607 0,027 1,510 0,794 0,313 0,318
1 0,165 0,000 0,002 0,169 0,000 0,040 0,198 0,000 0,046
5 0,643 0,007 0,140 0,878 0,000 0,040 0,688 0,016 0,186
Franca 10 0,565 0,117 0,107 1,024 0,012 0,056 0,619 0,106 0,104
15 0,621 0,131 0,064 0,926 0,003 0,065 0,658 0,092 0,028
20 0,807 0,100 0,054 0,029 0,002 0,113 0,817 0,090 0,004
1 0,122 0,006 0,000 - - - - - -
5 0,656 0,007 0,001 - - - - - -
Alemanha 10 0,557 0,076 0,004 - - - - - -
15 0,866 0,092 0,007 - - - - - -
20 1,260 0,048 0,006 - - - - - -
1 -0,016 0,309 0,000 - - - - - -
5 0,102 0,718 0,000 . . . . . .
Italia 10 0,100 0,755 0,001 - - - - - -
15 0,883 0,245 0,003 - - - - - -
20 0,123 0,669 0,004 - - - - - -
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Tabela 3
Cont.
Amostra geral Pré-Segunda Guerra Pés-Segunda Guerra
k brx P R? Dri P R? b P R?
1 0,057 0,031 0,000 - - - - - -
5 0,393 0,059 0,004 - - - - - -
Espanha 10 0,472 0,155 0,005 - - - - - -
15 0,622 0,129 0,431 - - - - - R
20 0,537 0,196 0,287 - - - - - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados, para cada pais, das estimativas dos retornos em longo horizonte (£;

k

<, p/" 1)) sobre o

log dividend yield d, — p, para o hgrizonte k=1,5,10, 15, 20 anos. As amostras completas para cada pais sao como na Tabela
1. P denota prob(b, > by, by > bylb, = 0), correspondendo ao teste conjunto de Cochrane (2008) para 10.000 simulacées de

Monte Carlo do sistema VAR(1).
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na amostra completa, os retornos sao previsiveis para
todos os horizontes temporais nos EUA e no Reino Unido
e imprevisiveis no Japao e na Italia. Para os demais paises,
a evidéncia é mista: a hipdtese nula de ndo previsibilidade
é rejeitada na Espanha (um ano), na Franca (um e cinco
anos) e na Alemanha (um, cinco e 20 anos). Na analise
das subamostras, ha evidéncias de um aumento na
previsibilidade para os EUA e o Reino Unido no periodo
pds-Segunda Guerra Mundial, enquanto a Franga exibe o
padrao inverso. Para o Japao, os retornos sao imprevisiveis
nos dois sub-periodos.

Tabela 4
Regressao multi-periodo para o crescimento de dividendos

Em relagao a previsibilidade do crescimento de
dividendos, a Tabela 4 revela que esta presente na Espanha
em todos os horizontes temporais e completamente ausente
no Japao e na Franca. Os dividendos sao previsiveis em
horizontes temporais de até 10 anos nos EUA, em um, dois,
cinco e 20 anos na Itdlia, e apenas em um ano no Reino
Unido e na Alemanha. Na andlise das subamostras, podemos
observar uma diminuig¢ao na previsibilidade do crescimento
de dividendos para os EUA e para o Reino Unido no periodo
pds-Segunda Guerra Mundial e nao ha tendéncia discernivel
na capacidade de prever dividendos na Franca e no Japao.

Amostra geral

Pré-Segunda Guerra Pés-Segunda Guerra

k b P R? b P R? b P R?
1 -0,088 0,000 0,149 -0,410 0,000 0,436 -0,012 0,082 0,002
5 -0,131 0,001 0,039 -0,368 0,007 0,058 -0,012 0,094 0,007
EUA 10 -0,111 0,012 0,007 -0,233 0,062 0,013 0,017 0,236 0,011
15 -0,142 0,071 0,006 -0,349 0,102 0,040 0,063 0,431 0,061
20 -0,084 0,193 0,003 -0,286 0,165 0,011 0,262 0,860 0,125
1 -0,068 0,003 0,056 -0,396 0,060 0,016 -0,028 0,048 0,036
) 5 0,053 0,193 0,007 -0,397 0,134 0,047 0,109 0,146 0,030
E:ir](i(:) 10 0,142 0,382 0,006 -0,537 0,042 0,052 0,203 0,486 0,064
15 0,177 0,680 0,000 0,416 0,651 0,048 0,252 0,775 0,092
20 0,070 0,661 0,009 -0,617 0,206 0,010 0,187 0,840 0,039
1 -0,024 0,126 0,008 0,278 0,726 0,058 -0,028 0,194 0,081
5 -0,084 0,140 0,042 1,124 0,579 0,001 0,072 0,387 0,022
Japao 10 -0,204 0,127 0,118 1,753 0,678 0,010 0,011 0,362 0,004
15 -0,293 0,147 0,190 0,219 0,420 0,003 -0,041 0,390 0,047
20 -0,421 0,152 0,155 5,791 0,937 0,003 -0,122 0,413 0,033
1 0,070 0,335 0,000 0,194 0,734 0,002 -0,011 0,214 0,018
5 -0,142 0,329 0,000 0,008 0,500 0,001 -0,201 0,182 0,000
Franca 10 -0,491 0,189 0,002 0,449 0,606 0,033 0,362 0,125 0,067
15 -0,437 0,172 0,000 1,659 0,548 0,024 -0,173 0,232 0,112
20 -0,289 0,203 0,006 1,582 0,465 0,025 -0,087 0,435 0,096
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Tabela 4
Cont.
Amostra geral Pré-Segunda Guerra Pés-Segunda Guerra
k bux Pe R? Dux P R? Dux P R?
1 -0,193 0,000 0,000 - - - - - .
5 -0,153 0,084 0,002 - - - - - -
Alemanha 10 -0,185 0,059 0,003 - - - - - -
15 -0,048 0,340 0,002 - - - - - -
20 0,104 0,703 0,001 - - - - - -
1 -0,308 0,000 0,000 - - - - - -
5 -0,948 0,000 0,000 - - - - - -
Italia 10 -1,096 0,009 0,002 - - - - - .
15 -0,265 0,385 0,001 - - - - - -
20 -0,617 0,048 0,002 - - - - - -
1 -0,128 0,000 0,000 - - - - - -
5 -0,500 0,009 0,002 - - - - - -
Espanha 10 -0,680 0,021 0,000 - - - - - -
15 -0,756 0,032 0,001 - - - - - -
20 -0,990 0,009 0,000 - - - - - .

Nota: Esta tabela apresenta os resultados, para cada pais, da estimativas das taxas de crescimento de dividendos em longo
horizonte (£f21p'"*Adyj) sobre o log dividend yield d - p,, para o horizonte k = 1,5, 10, 15, 20 anos. As amostras completas
para cada pais sdo como na Tabela 1. Pc denota prob(by < bg,b, < b,|by = 0), correspondendo ao teste conjunto de Cochrane
(2008) para 10.000 simulacées de Monte Carlo do sistema VAR(1).

Fonte: £laborado pelos autores.

Em suma, ndo podemos concluir que os testes de longo
horizonte proporcionem um aumento impressionante
de poder em relagao aos testes de um ano. Isso esta em
desacordo com Cochrane (2008), que mostra que ha um
aumento significativo de poder se o horizonte de tempo
for estendido para além de 15 anos.

A seguir, discutimos os resultados das varias medidas
de suaviza¢do de dividendos apresentadas na se¢do 4.2.
Também analisamos a conexdo entre essas medidas
e os resultados de previsibilidade. Observe que, se os
dividendos forem fortemente suavizados, a ligagao entre
dividend yield e crescimento de dividendos serd quebrada.
Assim, o crescimento de dividendos nao serd previsivel e b,
tenderd a 0. A suavizacio de dividendos também aumenta
a autocorrelacdo do dividend yield (¢), o que torna seu
efeito na previsibilidade dos retornos (b,) ambiguo (ver
aequagdo 7).

A Tabela 5 apresenta os modelos estimados do
comportamento de dividendos mencionados na dltima
se¢do e o parametro de suavizagdo. Os modelos sdo
estimados utilizando OLS com erros padrao corrigidos
de Newey-West. Tivemos de excluir a Alemanha devido
a falta de dados.

A primeira parte dessa tabela revela que os dividendos
se tornaram mais estaveis nos EUA apds a Segunda Guerra
Mundial, de acordo com todas as medidas consideradas:
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a volatilidade dos dividendos em relagdo aos lucros
diminuiu de 0,525 para 0,234, a SA diminuiu para os
modelos Lintner, Chen-Da-Priestley 1 e Marsh-Merton,
e o parametro de suaviza¢ao aumentou de 0,249 para
0,374 para Chen-Da-Priestley 2. Comparando esses
resultados com a Tabela 4, concluimos que, conforme
esperado, mais suaviza¢ao de dividendos implica em
menos previsibilidade de dividendos, corroborando Chen
etal. (2012).

Na comparagio entre paises, optamos por focar nos
valores pds-Segunda Guerra Mundial para os EUA e o
Reino Unido, uma vez que, para os demais paises, nossos
dados ndo cobrem o periodo anterior a guerra.

A primeira coluna da Tabela 5 mostra a volatilidade do
crescimento de dividendos em relacio a volatilidade do
crescimento dos lucros. Por essa medida, os dividendos
830 0s mais estaveis nos EUA (0,234) e os mais volateis na
Espanha (0,968). Um aspecto notavel é que a volatilidade
de dividendos na Espanha é mais do que o dobro da
volatilidade de dividendos em todos os outros paises.
Esses resultados corroboram Rangvid et al. (2014), que
concluiram que os dividendos sdo mais estaveis em
mercados maiores, e Renneboog e Trojanowski (2007) e
Denis e Osobov (2008), que mostraram que os dividendos
sao mais suaves nos EUA do que na Fran¢a, na Alemanha
e no Japao.
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Evidéncias internacionais sobre a previsibilidade dos retornos e do crescimento de dividendos utilizando o dividend yield

A SA nos modelos Lintner e Chen-Da-Priestley 1 avalia
a rapidez com que as empresas ajustam seus dividendos
em resposta a um choque nos lucros. Em Lintner, a SA
para a Italia é a mais rapida (0,276), seguida pelo Japao e
pela Franga (0,181), e para os EUA é a mais lenta (0,102).
Conforme Chen-Da-Priestley 1, os dividendos sao mais
persistentes nos EUA e no Reino Unido do que nos outros
paises. Curiosamente, as empresas francesas e espanholas
aumentam seus dividendos, apds um choque positivo
nos lucros, em mais de 100% do aumento de dividendos
de longo prazo implicado na meta de proporgdo de
dividendos.

Para Chen-Da-Priestley 2, o coeficiente da variagao
defasada dos dividendos ¢ positivo e altamente significativo
para os EUA e para o Reino Unido, o que indica que as
empresas nesses paises praticam uma forte suavizagao
de dividendos. Inesperadamente, no Japao, na Franga
e na Espanha, esse coeficiente é negativo, mas nao ¢
significativamente diferente de 0 no nivel de significancia
de 5%.

O coeficiente A , no modelo de Marsh-Merton, captura
a resposta dos dividendos a mudangas permanentes nos
lucros. As empresas dos EUA e do Reino Unido sdo as mais
lentas a reagir a um choque nos lucros, como na maioria
dos outros modelos, enquanto as empresas francesas sio
as mais rapidas.

No geral, as diferentes medidas de suavizagao de
dividendos mostram alguma consisténcia, pois todas
classificam os EUA e o Reino Unido entre os paises onde

a persisténcia de dividendos é mais forte. No entanto, ha
alguma incoeréncia para os demais paises. A Espanha
apresenta a maior volatilidade de dividendos e a menor
suavizagao de dividendos, conforme Chen-Da-Priestley 2,
mas Lintner mostra que este é o segundo pais que mais
suaviza os dividendos. Para a Franga, os modelos Chen-
Da-Priestley 1 e Marsh-Merton a colocam como o pais
que menos pratica a suavizagdo de dividendos, mas sua
volatilidade de dividendos é a segunda mais baixa.

Esses resultados apoiam a hipotese de que o crescimento
de dividendos é imprevisivel em paises onde as empresas
suavizam seus dividendos. O crescimento de dividendos
¢ imprevisivel apos a Segunda Guerra Mundial nos EUA,
enquanto, no Reino Unido, é previsivel apenas no horizonte
de um ano. No entanto, os dividendos sdo fortemente
previsiveis na Espanha e na Italia, e imprevisiveis na
Franga e no Japao, embora estes paises apresentem um
grau semelhante de suavizagao de dividendos.

Nossos resultados sobre a precisao das previsdes de
retornos e de crescimento de dividendos abrangem o
periodo de 1900 a 2016 para os EUA e Franga, 1946 a
2016 para o Reino Unido e o Japdo, e 1981 a 2016 para
a Alemanha. O curto periodo de dados disponivel para
Espanha e Italia impede a realiza¢iao de uma analise fora
da amostra para esses paises.

As figuras 2 e 3 exibem as diferengas entre os erros
cumulativos de previsao com base nas médias historicas
e nos modelos, para os retornos e as taxas de crescimento
de dividendos, respectivamente.

130T \

051~

! ! —EUA

~—~Franca

-=-Reino Unido|
Japao

—+—Alemanha

4
1900 1920 1940

1960

1980 2000 2020

Figura 2 Diferenca entre os erros quadraticos cumulativos de previsao com base na média histérica e no modelo para os

retornos
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 3 Diferenca entre os erros quadrdticos cumulativos de previsdo com base na média histérica e no modelo para o

crescimento de dividendos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os segmentos das linhas que apresentam curvas
crescentes (decrescentes) devem ser interpretados como
periodos em que os modelos superam as (ficam aquém das)
médias histdricas. Os retornos sdo altamente previsiveis no
Japdo, apos a Segunda Guerra Mundial até o final dos anos
1950, mas, depois, 0 desempenho do modelo parece muito
ruim. Ha também alguma evidéncia de previsibilidade de
retornos na Franga apos a Segunda Guerra Mundial e no

Reino Unido em meados dos anos 1970. A Figura 3 revela
que a taxa de crescimento de dividendos era previsivel nos
EUA durante a primeira metade do século XX, no Japao
apds a Segunda Guerra Mundial e na Alemanha durante
a maior parte do periodo considerado.

A Tabela 6 apresenta o pseudo R* fora da amostra
e sua significincia de acordo com a estatistica ajustada
pelo EQMP.

Tabela 6
Pseudo R? fora da amostra
Periodo completo fora da amostra 1900-1945 1946-1980 1981-2016

EUAr -0,003 -0,007 0,098™ -0,114
Ad 0,019 0,505 -2,069 -0,988™
Reino Unido r 0,075" - 0,1025 -0,008
Ad 0,305 y 0,288° 0,326
Japaor -0,067° - -0,037 -0,157
Ad -0,074° , -0,067" -0,124
Franca r -0,039° -0,156 0,085 0,011
Ad -0,055 -0,027 -0,112 -0,068
Alemanha r -0,040 - - -0,040
Ad 0,203 - - 0,203

Notas: O periodo completo fora da amostra compreende os anos de 1900 a 2016 para os EUA e a Francga, de 1946 a 2016 para
o Reino Unido e o Japado, e de 1981 a 2016 para a Alemanha. A significancia da estatistica ajustada pelo erro quadratico médio
de previsao (EQMP) proposta por Clark e West (2007) para testar a capacidade preditiva dos modelos também é mostrada na
tabela. A significincia nos niveis de 1, 5 e 10% é denotada por *, ** e ***, respectivamente.

Fonte: £laborado pelos autores.
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A Tabela 6 mostra que o pseudo R? é positivo para
as previsoes de retorno no Reino Unido (significativas
no nivel de 5%) no periodo completo fora da amostra.
Também ¢é positivo e significativo no nivel de 1%, para
as previsoes de crescimento de dividendos nos EUA e na
Alemanha. Durante o primeiro sub-periodo, o pseudo R?
¢ positivo apenas para a previsibilidade do crescimento de
dividendos nos EUA. O sub-periodo ap6s a Segunda Guerra

6. CONCLUSAO

Mundial mostra evidéncias de previsibilidade de retornos
em vérios paises. O pseudo R? é positivo no Reino Unido,
nos EUA e na Franga, e ¢ estatisticamente signiﬁcativo nos
niveis de 1 e 5% nos ultimos dois paises, respectivamente.
No ultimo periodo compreendido entre 1981 e 2016, a
previsibilidade parece quase ausente. A unica excegdo é
a taxa de crescimento de dividendos na Alemanha, que
possui um pseudo R? positivo e altamente significativo.

A literatura financeira afirma que a variagdo do
dividend yield pode ser explicada por noticias sobre
retornos futuros e dividendos futuros, o que significa
que é possivel determinar a origem dos movimentos dos
pregos a partir das noticias visiveis sobre dividendos ou
fluxos de caixa. No presente estudo, confirmamos alguns
dos resultados altamente reproduzidos para os EUA. Na
verdade, para o agregado do mercado de agoes dos EUA,
os retornos futuros esperados representam a maior parte
da variagdo observada nos dividend yields.

Estendemos a analise de estudos anteriores
considerando seis paises adicionais que, juntamente
com os EUA, representam cerca de 85% do Morgan
Stanley Capital International (MSCI) World Index.
Nossos resultados para o periodo pés-Segunda Guerra
Mundial revelam que os retornos sao previsiveis nos EUA
e no Reino Unido, mas os dividendos sao imprevisiveis,
enquanto o padrido oposto é observado na Espanha e na
Italia. Na Alemanha, ha evidéncias de previsibilidade
no curto prazo tanto para ao retornos quanto para os
dividendos, enquanto na Franca apenas os retornos sao
previsiveis. No Japdo, nenhuma das variaveis pode ser
prevista.

Os resultados da suaviza¢do de dividendos mostram
que os dividendos sao mais persistentes nos EUA e
no Reino Unido do que nos demais paises. As varias
medidas de volatilidade de dividendos nao oferecem
uma classificagdo consistente para Japao, Franga, Italia e
Espanha (a Alemanha foi excluida da analise devido a falta
de dados). No entanto, apresentamos suporte moderado
a hipdtese de que a previsibilidade de dividendos é mais
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baixa nos paises onde os dividendos sao fortemente
suavizados, uma vez que nao ha previsibilidade de
dividendos nos EUA e no Reino Unido, onde a suavizac¢do
de dividendos é a mais forte, mas ndo podemos estabelecer
uma conexao clara entre volatilidade e previsibilidade de
dividendos para os outros paises.

As comparagdes entre paises, no tocante a medidas
de suavizacdo de dividendos, devem ser conduzidas com
cautela. Diferentes padroes contabeis entre os paises
podem comprometer a comparabilidade dos lucros, o
que adiciona ruido aos nossos estimadores de persisténcia
de dividendos. Além disso, deve-se ressaltar que nosso
banco de dados nao cobre o mesmo periodo de tempo
em diferentes paises. No entanto, nosso estudo oferece
novas percepgoes sobre a andlise entre paises envolvendo a
relagdo entre suavizagao e previsibilidade de dividendos, e
abre as portas para novas pesquisas que, utilizando dados
mais abrangentes ou métodos mais sofisticados, possam
confirma-las ou refutd-las.

Uma conclusao importante a se reter da analise fora
da amostra é que a previsibilidade dos retornos apos a
Segunda Guerra Mundial, especialmente presente nos
EUA, pareceu estar ausente nas tltimas trés décadas,
provavelmente devido a turbuléncia sofrida pelos
mercados de agdes durante este ultimo periodo.

De maneira geral, os resultados mostram que, mesmo
para os mercados de capitais desenvolvidos, ndo ha um
padrao claro para a capacidade preditiva dos dividend
yields sobre os retornos das ag¢des e o crescimento de
dividendos; em vez disso, tais relagdes parecem ser
dependentes do tempo e especificas de cada pais.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 84, p. 473-489, set./dez. 2020



REFERENCIAS

Ang, A. (2002). Characterizing the ability of dividend yields to
predict future dividends in log-linear present value models
[Working Paper]. Columbia University.

Binsbergen, V., Jules, H., & Koijen, R. S. (2010). Predictive
regressions: A present-value approach. The Journal of
Finance, 65(4), 1439-1471.

Campbell, J. Y. (2003). Consumption-based asset

pricing. Handbook of the Economics of Finance, 1(2), 803-887.

Campbell, J. Y., & Ammer, J. (1993). What moves the stock and

bond markets? A variance decomposition for long-term asset

returns. The Journal of Finance, 48(1), 3-37.

Campbell, J. Y., & Shiller, R. J. (1988). The dividend yield and
expectations of future dividends and discount factors. The
Review of Financial Studies, 1(3), 195-228.

Campbell, J. Y., & Thompson, S. B. (2008). Predicting the equity
premium out of sample: Can anything beat the historical
average? Review of Financial Studies, 21(4), 1509-1531.

Chen, L. (2009). On the reversal of return and dividend growth
predictability: A tale of two periods. Journal of Financial
Economics, 92(1), 128-151.

Chen, L., Da, Z., & Priestley, R. (2012). Dividend smoothing and
predictability. Management science, 58(10), 1834-1853.

Chiang, K. (2008). High dividend yield does predict lower dividend

growth: A natural experiment. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1107192

Clark, T. E., & West, K. D. (2007). Approximately normal tests
for equal predictive accuracy in nested models. Journal of
Econometrics, 138(1), 291-311.

Cochrane, J. H. (2001). Asset pricing. Princeton, NJ: Princeton
University.

Cochrane, J. H. (2008). The dog that did not bark: A defense of

return predictability. Review of Financial Studies, 21(4), 1533-

1575.

Denis, D. J., & Osobov, I. (2008). Why do firms pay dividends?
International evidence on the determinants of dividend
policy. Journal of Financial economics, 89(1), 62-82.

Engsted, T., & Pedersen, T. Q. (2010). The dividend-price ratio

does predict dividend growth: International evidence. Journal

of Empirical Finance, 17(4), 585-605.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 84, p. 473-489, set./dez. 2020

Ana Monteiro, Helder Sebastido & Nuno Silva

Ferson, W. E., & Harvey, C. R. (1991). The variation of economic
risk premiums. Journal of Political Economy, 99(2), 385-415.

Golez, B., & Koudijs, P. (2018). Four centuries of return
predictability. Journal of Financial Economics, 127(2), 248-
263.

Jagannathan, R., & Liu, B. (2019). Dividend dynamics, learning,
and expected stock index returns. Journal of Finance, 74(1),
401-448.

le Bris, D., Goetzmann, W. N., & Pouget, S. (2019). The present
value relation over six centuries: The case of the Bazacle
Company. Journal of Financial Economics, 132(1), 248-265.

Lettau, M., & Ludvigson, S. C. (2005). Expected returns
and expected dividend growth. Journal of Financial
Economics, 76(3), 583-626.

Lettau, M., & Van Nieuwerburgh, S. (2007). Reconciling the
return predictability evidence. Review of Financial Studies,
21(4), 1607-1652.

Lintner, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among
dividends, retained earnings, and taxes. American Economic
Review, 46(2), 97-113.

Maio, P, & Santa-Clara, P. (2015). Dividend yields, dividend
growth, and return predictability in the cross section of
stocks. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 50(1-2),
33-60.

Marsh, T. A., & Merton, R. C. (1987). Dividend behavior for the
aggregate stock market. Journal of Business, 60(1), 1-40.

Paye, B. S., & Timmermann, A. (2006). Instability of return
prediction models. Journal of Empirical Finance, 13(3), 274-
315.

Piatti, I., & Trojani, E. (2019). Dividend growth predictability and
the price-dividend ratio. Management Science, 66(1).

Rangvid, J., Schmeling, M., & Schrimpf, A. (2014). Dividend
predictability around the world. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 49(5-6), 1255-1277.

Renneboog, L., & Trojanowski, G. (2007). Control structures and
payout policy. Managerial Finance, 33(1), 43-64.

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance
matrix estimator and a direct test for heteroskedasticity.
Econometrica, 48(4), 817-838.

489



