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RESUMO

Marchi, J. C. (2019). Anancios de dividendos e seus reflexos nos pregos das a¢cdes negociadas
no mercado de capitais brasileiro. Dissertacdo de Mestrado, Programa de Pés-Graduagdo em
Ciéncias Contabeis, Universidade Estadual de Maringa, Maringa, PR, Brasil.

Considerando que na data de anuncio do pagamento de dividendos sdo transmitidas
informacbes ao mercado, possibilitando a reacdo das partes interessadas e 0 consequente
impacto nos precos das acdes, a proposta da pesquisa consiste em verificar o0 comportamento
dos precos das aces em relacdo ao antncio da distribuicao de dividendos das empresas listadas
na bolsa de valores do pais (B3), que distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017.
Fundamentando-se nos pressupostos das teorias da Irrelevancia (Miller & Modigliani, 1958;
1961), da Relevancia (Gordon, 1959; 1963; Lintner, 1956; 1962) e da Sinalizacdo dos
Dividendos, a pesquisa caracteriza-se como documental, descritiva, causal e ex-post facto. A
analise quantitativa do impacto dos andncios dos dividendos, do dividend yield, setor de atuacdo
e nivel de governanca das empresas nos precos das ac¢des foi realizada por meio da metodologia
do estudo de eventos, de analises explanatdrias e de um modelo proposto de regressédo linear
misto. Mediante amostra composta por 208 eventos de anuncios de pagamento de dividendos
referentes a 76 empresas, parte das evidéncias empiricas do estudo mostram-se consistentes
com o0s pressupostos das teorias da Relevancia e Sinalizagdo dos Dividendos, devido a
identificacdo de impactos significativos do anincio de dividendos nos precos das acoes em dias
proximos a tal anincio (dias -3 e +5). Infere-se que um possivel vazamento de informagdes ao
mercado ou mesmo a expectativa dos investidores pela magnitude de dividendos, no periodo
anterior ao anuncio de pagamento de dividendos, possibilitou a obtencdo, em media, de retornos
anormais positivos das acoes (retornos atuais superiores aos retornos esperados caso tal evento
ndo ocorresse) no dia -3. Entende-se ainda que a estabilizacdo e tendéncia decrescente dos
precos das acdes no periodo posterior ao anuncio de dividendos resultou, em média, em retornos
anormais negativos significantes no dia -5. Entretanto, analisando-se o impacto médio e
acumulado dos anuncios de dividendos nos precos das a¢des nos dias proximos a tais anuncios,
as evidéncias empiricas indicam a inexisténcia de influéncia do anuncio de pagamento de
dividendos nas cotagdes das acdes das empresas, corroborando com os pressupostos da Teoria
da Irrelevancia dos Dividendos. Os achados da pesquisa indicam a influéncia positiva dos
dividend yields das empresas nos retornos anormais acumulados das acdes nos periodos
proximos ao anuncio de pagamento de dividendos. Ou seja, quanto maior o percentual do pre¢o
da acdo distribuido sob a forma de dividendos (dividend yield), maiores foram os retornos
anormais acumulados das acGes. Ademais, verificou-se a existéncia de diferencas entre os
retornos anormais acumulados médios em acdes de empresas classificadas em diferentes setores
de atuacdo e niveis de governanca. Entretanto, tais diferencas se caracterizaram como
estatisticamente insignificantes, indicando a ndo influéncia dos setores de atuacdo e niveis de
governanga das empresas nos retornos anormais acumulados das a¢des, nos periodos proximos
ao anuncio de pagamento de dividendos.

Palavras-chave: Dividendos; Anlncio; Precos das acdes.



ABSTRACT

Marchi, J. C. (2019). Dividend announcements and their reflections on stock prices traded in
the Brazilian capital market. Master’s Dissertation, Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncias
Contabeis, Universidade Estadual de Maringa, Maringd, PR, Brasil.

Considering that on the date of announcement of the payment of dividends information is
transmitted to the market, enabling the reaction of stakeholders and the consequent impact on
stock prices, the research proposal is to verify the behavior of stock prices in relation to the
companies dividend announcement, listed on the country’s stock exchange (B3), which
distributed dividends in the years 2016 and 2017. Based on the assumptions of the Theory of
Irrelevance (Miller & Modigliani, 1958; 1961), Relevance (Gordon, 1959; 1963; Lintner, 1956;
1962) and Dividend Signaling, the research is characterized as documentary, descriptive, causal
and ex-post facto. The quantitative analysis of the impact of dividend announcements, of the
dividend yield, sector of activity and level of corporate governance in stock prices was
performed through the methodology of the study of events, explanatory analyzes and a proposed
mixed linear regression model. Through a sample of 208 dividend payment announcements,
from 76 companies, part of the empirical evidence from the study is consistent with the
assumptions of Relevance and Dividend Signaling theories, due to the identification of
significant impacts of dividend announcements in stock prices in days close to the event (days
-3and +5). It is inferred that a possible leak of information to the market or even the expectation
of the investors by the magnitude of dividends, in the period prior to the dividend payment
announcement, made it possible to obtain, on average, positive abnormal stock returns (current
returns higher than expected returns if the event did not occur) on -3. It is also understood that
stabilization and decreasing trend of stock prices in the period after the dividend announcement
resulted, on average, in significant negative abnormal returns on day -5. However, analyzing
the average and cumulative impact of dividend announcements on stock prices, in the days
following the announcements, the empirical evidence indicates the inexistence of the influence
of dividend payment announcement in the stock prices of companies, corroborating with the
assumptions of the Theory of Irrelevance of Dividends. The research findings indicate the
positive influence of corporate dividend yields on cumulative abnormal stock returns in the
periods close to the dividend payment announcement. In other words, the higher the stock price
percentage distributed in the form of dividends (dividend yield), were higher the cumulative
abnormal stock returns. In addition, we verified the existence of differences between the
average cumulative abnormal returns in shares of companies classified in different sectors of
activity and levels of governance. However, such differences were characterized as statistically
insignificant, indicating the non-influence of the sectors of activity and levels of corporate
governance in the cumulative abnormal stock returns, in the periods close to the dividend
payment announcement.

Keywords: Dividends; Announcement; Share prices.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

De acordo com a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM (2014), o mercado de capitais
mostra-se relevante para o desenvolvimento do pais, visto que, por meio da aquisicao de titulos
de divida ou patrimoniais pelos investidores, torna-se possivel a captacdo de recursos pelas
empresas. No ambito brasileiro, tanto a popularizacdo do mercado acionario, quanto a cultura
de investimento em longo prazo mostram-se recentes (Madoglio, 2013).

Estima-se que apenas 0,33% da populacdo brasileira possui investimentos na bolsa de
valores (B3). Apesar disso, 0 nimero de investidores brasileiros mostrou-se crescente nos
ultimos anos, passando de 85.249 em 2002, para 680.576 em 2018, evidenciando um aumento
de aproximadamente 798% (B3, 2018; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
2018). Ressalta-se que, em margo de 2019, o marco historico de 1 milh&o de investidores ativos
foi alcancado pela bolsa de valores brasileira (Tauhata, 2019).

No mercado de capitais, por meio da performance de oferta e procura, ha a formacao
dos precos das acOes. Tal procura encontra-se diretamente relacionada a aspectos como
historico e perspectivas futuras da organizacdo emissora dessas agdes, dentre 0s quais destaca-
se a politica de dividendos da mesma (Legat, 2004).

Considerando que os sécios, ao investirem seus esforcos e capitais em determinada
empresa, almejam a apropriacéo dos lucros auferidos por tal negécio, cumpre ressaltar que o
mesmo ocorre com 0s acionistas. Dessa forma, esperando a participacdo nesses lucros, tais
investidores visam a aplicacdo de seus recursos em organizagdes capazes de obter resultados
favoraveis e significativos, de forma a se beneficiarem do rateio do montante (Comissao de
Valores Mobiliarios, 2009). No mercado acionario, o retorno sobre o valor investido em acdes
pode ocorrer tanto por meio do recebimento de dividendos, quanto por ganhos de capitais
devido a valorizacdo dos precos das acdes (Silva, 2016). No caso das empresas brasileiras,
existe ainda a possibilidade de remunerar os acionistas por meio do pagamento dos Juros Sobre
Capital Préprio (Assaf Neto, 2007).

Cabe ressaltar que, determinacdes referentes ao pagamento ou ndo de dividendos e o
seu montante advém da politica de dividendos, a qual consiste na forma de distribuicdo de
dividendos ao longo do tempo, definida pela organizagéo (Gitman, 2014; Ross, Westerfield &
Jordan, 2002). Tal politica evidencia as decisdes dos administradores quanto ao pagamento dos

dividendos, principalmente em relagdo ao percentual do lucro destinado a esses e a frequéncia
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de seus pagamentos (Novis Neto, 2002). Por meio da politica de dividendos, ha a harmonizacéo
entre 0 montante distribuido como dividendos e a parcela do lucro a ser reinvestida na
organizagdo, maximizando seu valor (Madoglio, 2013).

Perante a situacéo exposta, a problematica para os investidores concentra-se na escolha
de acBes diante da grande quantidade disponivel para investimento (Broberg & Lindh, 2012).
Dessa forma, cabe ao acionista analisar e optar pela estratégia mais vantajosa ao considerar o
total a ser investido, bem como o periodo e o risco do investimento (Silva, 2016). Uma das
estratégias de investimento adotadas no mercado financeiro consiste na escolha de a¢des de
empresas que se destacam pelo pagamento de dividendos (Reis, 2006).

Mais especificamente, € comum a selecdo de acGes para investimento fundamentando-
se na andlise do dividend yield das organizacdes, o qual corresponde a taxa de retorno em
dividendos de uma agéo (Bueno, 2000). Ao mensurar a rentabilidade dos dividendos em relacéo
aos precos das acdes de determinada empresa, tal indice possibilita a comparacdo dessa
rentabilidade entre as organizagdes (Gomes, 2012).

Silva (2016) explica que, no mercado brasileiro, as estratégias que empregam o dividend
yield sdo realizadas com receio, apesar de se caracterizarem como relevantes, simples e
oferecerem retornos superiores a media. O autor em questdo infere que tal receio pode ser
justificado pela caréncia de pesquisas relativas ao referido tema. Observa-se que a realizacéo
de investimentos em acdes fundamentando-se nas analises das politicas de dividendos
caracteriza-se como aspecto relevante tanto para profissionais, tais como administradores,

investidores e analistas, quanto para académicos (Bueno, 2000).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Corso, Kassai e Lima (2012), elucidam que, de modo geral, assuntos referentes a politica
de dividendos, bem como seus efeitos no valor das empresas e no retorno das acles
caracterizam-se pela vasta controvérsia. Em relacdo as teorias existentes a respeito da politica
de dividendos, seus efeitos e preferéncias dos investidores, duas teorias classicas contrarias
merecem destaque: a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Miller e Modigliani (1958;
1961) e a Teoria da Relevancia dos Dividendos, comumente denominada Teoria do Passaro na
Méo, de Gordon (1959; 1963) e Lintner (1956; 1962).

Por um lado, Miller e Modigliani defendem a corrente de pensamento de que a politica
de pagamento de dividendos adotada por uma organizacdo ndo é capaz de exercer influéncia

nos precgos das agdes e no retorno total de seus acionistas. Ademais, argumentam que 0S pregos
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das acgdes refletem apenas ganhos futuros e oportunidades de crescimento. Cabe ressaltar que,
tais constatagdes fundamentaram-se em um contexto de economia ideal, caracterizada pela
existéncia de mercado de capitais perfeito, comportamento racional e certeza perfeita (Miller
& Modigliani, 1961).

Previamente, em 1958, Miller e Modigliani, baseando-se no comportamento racional
dos investidores, afirmavam que os dividendos néo realizam nenhum papel em um modelo de
determinacgéo dos precos das a¢Ges. Dessa forma, ndo haveria influéncia da administragdo das
empresas nos precos de suas a¢des por meio da elevagdo ou reducdo dos dividendos distribuidos
(Legat, 2004).

Por outro lado, existe a corrente de pensamento contréria de que a politica de dividendos
é capaz de influenciar o preco da acdo. Considerando que os investidores possuem aversdo ao
risco/incerteza, admite-se que a incerteza do pagamento esperado dos dividendos aumenta com
o tempo (Gordon, 1963). Ou seja, devido a preferéncia dos acionistas por dividendos, em
detrimento de perspectivas futuras de ganhos de capital, 0 pagamento de dividendos tem como
impacto a reducdo de incerteza acerca do fluxo de caixa futuro e, consequentemente, associa-
se ao aumento do valor da organizacdo (Galvao, 2015). Dessa forma, segundo Gordon (1959),
a combinacéo de dividendos e lucros acumulados é capaz de explicar a variacdo nos precos das
acOes. Para o referido autor, a valorizacdo das acoes pelos investidores fundamenta-se, dentre
outros aspectos, no dividendo médio dos cinco anos anteriores (Gordon, 1959).

Lintner (1956) explica que, existe a postura conservadora e o0 esfor¢o da administracao
das empresas em evitar que alteraces irregulares ocorram nas taxas de dividendos. Tal
comportamento advém da crenca baseada na preferéncia dos acionistas por taxas estaveis de
dividendos e na valorizacao da estabilidade e do crescimento gradual das mesmas pelo mercado.

Além das teorias mencionadas (Irrelevancia e Relevancia dos Dividendos), outras
teorias apresentam discussdes a respeito de aspectos relacionados a politica de distribuicdo de
dividendos das organizaces e seus reflexos nos precos das a¢des. Uma delas trata-se da Teoria
da Sinalizacdo dos Dividendos, segundo a qual decisdes a respeito da politica de dividendos
sdo percebidas pelo mercado como formas da administracdo propagar sinais do desempenho
futuro de cada organizacdo (Loss, 2004). ModificacGes na politica de dividendos das empresas
transmitem informacdes ao mercado acionario. Dessa forma, um aumento ou diminui¢do nos
dividendos a serem distribuidos gera interpretacbes positivas ou negativas e,
consequentemente, pode gerar influéncia nos precos das acGes de forma favordvel ou
desfavoravel (Legat, 2004).
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Apesar de defenderem a corrente de pensamento de que os dividendos sdo irrelevantes
para o prego das acOes, Miller e Modigliani (1958) reconheceram a possibilidade de alteragdes
nos dividendos provocarem a percepcdo de que as financas da empresa ndo estdo sendo
administradas adequadamente. Os investidores reagem (positiva ou negativamente) nao apenas
aos valores dos dividendos, mas também ao conteudo a respeito das perspectivas futuras da
empresa. Por conseguinte, investidores utilizam os dividendos como indicadores do
desempenho futuro das organizacdes (Madoglio, 2013).

Damodaran (2004) explica que, na data em que a administracdo divulga que sera
realizado o pagamento dos dividendos (data de anincio de dividendos), sdo transmitidas pela
organizacdo informacdes ao mercado. Desta forma, é provavel que a reacdo do mercado em
relacdo aos dividendos ocorra a partir de tal evento. Tendo em vista que alteracbes nos
dividendos anunciados sé@o interpretadas por investidores como mudangas nas perspectivas
futuras de lucros das empresas (Miller & Modigliani, 1961), ressalta-se que 0s anuncios de
dividendos transmitem informacdes capazes de serem utilizadas por investidores como alicerce
para suas decisdes de investimentos (Cavalcanti Neto, 2008).

Isto posto, na data de anuncio do pagamento dos dividendos ha a eliminacao da incerteza
dos investidores quanto ao pagamento desses dividendos pelas empresas, possibilitando o
aumento da demanda por acdes no periodo em torno do referido anuncio e, consequentemente,
0 aumento dos precos das acdes (Hartzmark & Solomon, 2013). De modo geral, 0s anincios de
dividendos caracterizam-se como sinais positivos aos acionistas, logo, espera-se 0 impacto
positivo desses anuncios nos precos das acdes (Saravanakumar, 2011).

Ressalta-se que o impacto do evento (andncio de pagamento de dividendos) nos valores
das acbes pode ser mensurado por meio do retorno anormal (Campbell, Lo & MacKinlay,
1997). Tal mensuracdo permite avaliar em que medida os retornos das acdes, na época do
evento, se diferenciam de seus retornos esperados (Brown & Warner, 1980).

Corroborando com a concepcao da relevancia dos dividendos para os investidores e para
0s pregos das acOes, estudos desenvolvidos por Litzenberger e Ramaswamf (1979; 1982),
Morgan (1982), Correia e Amaral (2002) e Corso et al. (2012) foram capazes de evidenciar a
existéncia de relacdes entre dividendos e retornos das agdes, as quais, contraditoriamente,
caracterizaram-se como lineares, ndo lineares, positivas ou inversas. Em contrapartida, analises
realizadas por Black e Scholes (1974), Miller e Scholes (1982), Bueno (2002) e Santana (2006),
de modo geral, néo possibilitaram a evidenciacdo de relacdo entre retornos sob a forma de

dividendos e retornos das agdes.
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Tendo em vista a divergéncia de opinides existentes, habitualmente, as solugdes para
questBes referentes a relacdo entre as variaveis em questdo, possuem carater tedrico (Assaf
Neto, 2007). Desse modo, diante da incerteza acerca da dire¢do e magnitude da influéncia das
politicas de dividendos sobre os pregos das acdes, é provavel que as organizacbes optem por
ignorar tal efeito. Isto posto, além do desprezo de tais aspectos por parte das empresas, no
ambito académico, evidencia-se a escassez de estudos conclusivos a respeito (Assaf Neto, 2007;
Black & Scholes, 1974).

Considerando que decisOes referentes ao pagamento de dividendos das organizagdes
podem ser influenciadas por diversos fatores (Ofori-Sasu, Abor & Osei, 2017), torna-se
possivel investigar a associacdo dos retornos anormais e de caracteristicas especificas
relacionadas a observacdo do evento (anuncio de pagamento de dividendos) (MacKinlay,
1997). De acordo com Hartzmark e Solomon (2013), devido a demanda dos investidores por
acOes de companhias que distribuem dividendos, empresas com altos dividend yields (em
comparagdo com demais empresas) tendem a apresentar retornos mais elevados que outras
organizagdes nos periodos proximos a data de anuncio dos dividendos.

Para Heineberg e Procianoy (2003), empresas classificadas em diferentes setores de
atuacdo apresentam necessidades de recursos e de investimentos distintas, impactando o
montante de dividendos distribuido aos acionistas. Ademais, diante da assimetria informacional
entre gestores e investidores, os dividendos, ao transmitirem informacbes ao mercado,
contribuem para a reducdo da assimetria em questdo (Lonie, Abeyratna, Power & Sinclair,
1996). Considerando que a governanga corporativa tem como objetivo alinhar relacGes entre
administradores e acionistas, acbes de empresas classificadas em diferentes niveis de
governanca tendem a ser melhor avaliadas pelo mercado em comparacdo as acdes das demais
entidades (Silveira, 2002).

Diante do exposto, o presente estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa:
O anuncio do pagamento de dividendos influencia os precos das acbes nos periodos

proximos a tal evento?

1.3 OBJETIVOS

Para a resolucao do problema de pesquisa, determinou-se o objetivo geral e 0s objetivos

especificos.
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1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo consiste em verificar o comportamento dos precos das acoes
em relacdo ao andncio da distribuicdo de dividendos das empresas, listadas na bolsa de valores
do pais (B3), que distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017.

1.3.2 Objetivos especificos

Para o0 alcance do objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Investigar se existe influéncia do anuncio do pagamento de dividendos nos retornos
anormais das ac6es nos periodos proximos a data do evento.

b) Verificar se existe influéncia do dividend yield, setor de atuacéo e nivel de governanca
das empresas nos retornos anormais acumulados das ac¢6es, nos periodos proximos a data de

anuncio do pagamento de dividendos.

1.4 JUSTIFICATIVA

Ao longo dos anos, 0 mercado acionario tem provocado interesse nos investidores e se
valorizado em relacdo a outras formas de aplicacdo financeira. Mediante a globalizacdo, a
transacdo econdmica entre paises e a abertura do mercado para investimentos estrangeiros, o
mercado acionario brasileiro tem se caracterizado pelo crescente dinamismo (Legat, 2004).

Considerando que o mercado acionario de cada pais apresenta caracteristicas Unicas,
tais como mecanismos especificos de funcionamento, legislacbes préprias e desenvolvimento
econbmico, as informacdes disponiveis sdo influenciadas por tal contexto (Legat, 2004). No
Brasil, as particularidades tocantes aos dividendos e a estrutura histérica do mercado de capitais
influenciam as discussdes a respeito da politica de dividendos e, consequentemente, fortalecem
o0 impacto de tal tema (Silva & Dantas, 2015).

A estratégia de investimento em a¢des analisando-se os dividendos das empresas trata-
se de tema relevante tanto no ambito académico, quanto profissional, visto gque interessa
investidores, administradores, analistas e as areas de Finangas, Contabilidade e Controladoria
(Legat, 2004). Apesar do mérito e da utilidade para empresas e investidores, pesquisas cujas
tematicas concentram-se nos dividendos mostram-se escassas no contexto académico brasileiro
(Silva, 2016).
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Cabe ressaltar que, a relevancia dos dividendos para os acionistas, ou seja, a influéncia
da politica de dividendos na cotacdo das acdes, caracteriza-se como tema controverso (Assaf
Neto, 2007). Diante dessa controveérsia, estudos tedricos e empiricos tém alcangado como
resultados evidéncias contrarias, impossibilitando a obtencdo de consenso sobre a influéncia,
ou ndo, dos dividendos sobre as cotacbes das agdes (Zanon, Araljo & Nunes, 2017).

Por um lado, estudos como os de Kvamvold e Lindset (2018); Vasiljeva (2017); Ali, Jan
e Sharif (2015); e Erasmus (2013) foram capazes de evidenciar a influéncia dos dividendos
pagos por empresas nos precos de suas ac¢oes. Por outro lado, nas pesquisas desenvolvidas por
Zanon et al. (2017); Silva, Formentini, Reina e Sarlo Neto (2016); Silva e Dantas (2015);
Abbasi, Ebrahimzadeh e Mohammadzadeh (2014); e Nagem e Amaral (2013) ndo foram
identificadas relacdes significativas entre dividendos e precos de acdes.

Mais especificamente, ha uma caréncia de estudos nacionais que tiveram como objetivo
a analise do comportamento dos precos de agbes mediante o anuncio do pagamento de
dividendos, dentre os quais destacam-se: Bueno (2000), Novis Neto (2002), Bruni, Firmino,
Gama e Faméa (2003) e Melo (2015). Cabe ressaltar que, apenas o estudo de Bruni et al. (2003)
utilizou de fato a data do anuncio do pagamento de dividendos como fundamentacéo para os
calculos da pesquisa. Porém, foram consideradas neste as datas de anuncio do pagamento de
dividendos ou ainda dos juros sobre capital préprio. As demais pesquisas utilizaram outras datas
tocantes a distribuicdo de dividendos, tais como: data de pagamento dos dividendos (Bueno,
2000), data ex-dividendos (Novis Neto, 2002) e data de anuncio de fatos relevantes (Melo,
2015).

Dessa forma, evidencia-se a existéncia de lacuna na literatura nacional em relagcéo a
verificacdo do comportamento do mercado acionario brasileiro mediante o andncio da
distribuicdo de dividendos das empresas, utilizando-se como base efetivamente a data em que
as organizacdes anunciaram o pagamento dos mesmos. Tendo em vista a inexisténcia de
dominio do assunto em questdo (Zanon et al., 2017) e diante da referida lacuna de pesquisa,
torna-se oportuna a realizacdo do presente estudo com vistas ao fornecimento de evidéncias
consistentes e a expansao das discussdes tocantes ao impacto dos dividendos no valor das ac6es
em torno do anuncio do pagamento dos mesmos.

A inovacao desta pesquisa concentra-se na utilizacdo efetiva da data de andncio dos
dividendos como fundamentacdo para o tratamento e andlise dos dados, bem como na
verificacdo de influéncia das varidveis dividend yield, setor de atuacéo e nivel de governanca
das empresas no impacto desses anincios nas cotagBes das acBes. Ademais, as evidéncias

empiricas deste estudo poderdo ser Gteis para os investidores no processo de selecdo de acdes
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para investimentos, contribuindo com informacdes capazes de viabilizar a escolha de agdes que
apresentem o retorno desejado.

Considerando-se a essencialidade das informagdes relativas aos dividendos e diante da
caréncia a respeito da compreensao de sua relacdo com os retornos das acgdes, é possivel inferir
que os resultados alcancados pela presente pesquisa possibilitardo, dentre demais aspectos, a
ampliagdo do conhecimento acerca da relagdo entre anincio de dividendos e retorno das agdes,
o fornecimento de evidéncias empiricas sobre o tema, bem como a contribuicdo para o alcance
de um consenso quanto ao assunto no ambito académico nacional. Ademais, o trabalho em
quest@o almeja constituir-se como fonte para a disseminacdo de conhecimento significativo e
atil a académicos e profissionais interessados, incentivar debates e reflexfes acerca do tema,

bem como possibilitar insights para pesquisas futuras.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

O presente estudo delimita-se, de modo geral, a verificar o comportamento apresentado
pelos precos das acdes em relagdo aos anuncios de distribuicdes de dividendos de empresas
listadas na bolsa de valores nacional (B3). Para tal, foram definidas como variaveis as datas de
anuncio de dividendos, os dividendos por acdo anunciados, as cotaces das a¢des no periodo
anterior e posterior aos anuncios, 0s retornos anormais das acdes (forma de mensuracdo do
impacto do anuncio de dividendos nos precos das acoes), a taxa de retorno em dividendos das
acOes (dividend yield), bem como o nivel de governanga e setor de atuacéo das organizacdes.
Cabe ressaltar a possibilidade de interferéncia de demais variaveis na possivel relacdo em
questdo, porém estas ndo se constituiram como componentes da presente pesquisa.

O objeto de estudo delimita-se ainda aos anuncios das distribuicdes de dividendos de
empresas com negociacdes ativas na bolsa de valores brasileira (B3), com informac6es
disponiveis para acesso na base de dados Economatica. Cabe ressaltar que, ndo existem
restricbes quanto a setores de atuacdo, niveis de governanca e niveis de dividend yield das
sociedades de capital aberto selecionadas. Em relacdo ao horizonte temporal, tem-se como
delimitacdo os eventos ocorridos entre o periodo correspondente aos anos de 2016 e 2017.

Tendo em vista a existéncia de diversas correntes de pensamento centradas na
explanacdo do papel dos dividendos nos retornos das agdes (Bueno, 2000), atribuiu-se como
fundamentacéo tedrica para o direcionamento da pesquisa as teorias classicas da Irrelevancia
dos Dividendos (Miller & Modigliani, 1958; 1961), da Relevancia dos Dividendos (Gordon,
1959; 1963; Lintner, 1956; 1962) e a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos.
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1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Este estudo encontra-se organizado em cinco se¢des. Na presente se¢do evidenciam-se
0s aspectos introdutdrios da pesquisa, 0s quais abrangem, genericamente, a contextualizacdo
do problema, questdo de pesquisa, objetivo geral e especificos, justificativas e delimitacdo do
estudo.

A segunda secdo trata-se do referencial teérico, no qual sdo apresentados, como suporte
para as discussdes e analises, 0s aspectos teoricos referentes aos dividendos. Mais
especificamente, sdo evidenciadas definigdes, classificacdes, legislacdes, teorias e estudos
anteriores relacionados aos dividendos.

A secdo trés corresponde aos procedimentos metodologicos estabelecidos para o
desenvolvimento do estudo. Nesta destacam-se as estratégias e desenho da pesquisa, a
construcdo das hipoteses, aspectos tocantes a coleta dos dados e amostra do estudo, bem como
a metodologia de tratamento e analise dos dados que sera utilizada na pesquisa.

Na quarta secdo, os dados do estudo séo apresentados e analisados com vistas a
resolucdo da problematica da pesquisa, bem como o alcance dos objetivos propostos. Ademais,
evidenciam-se as discussdes dos resultados. Na quinta secdo abordam-se as consideracfes
finais, contribuicdes do estudo, limitacdes da pesquisa e sugestdes para estudos futuros. Por

fim, evidenciam-se as referéncias e os apéndices da pesquisa.
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2 PLATAFORMA TEORICA

No presente capitulo sdo abordados assuntos necessarios para o desenvolvimento das
hipoteses do estudo, compreensdo dos resultados e fundamentacdo das analises e discussdes
desta pesquisa. O capitulo encontra-se segmentado em 3 se¢des principais.

Primeiramente sdo apresentados aspectos conceituais e explicativos relacionados aos
dividendos e a politica de pagamento dos mesmos, os tipos das politicas de dividendos e 0s
fatores determinantes para sua definicdo. Ademais, sdo evidenciados os dispositivos legais
tocantes a distribuicdo de dividendos no Brasil, destacando-se suas particularidades, o
cronograma do pagamento dos mesmos, assim como, discussoes a respeito dos dividendos
como fator determinante na aquisicéo de acoes.

Na secdo seguinte sdo abordadas, com autores seminais, teorias classicas relativas a
distribuicdo de dividendos e sua relagdo com os precos das a¢des: Teoria da Irrelevancia, Teoria
da Relevancia e Teoria da Sinalizagdo dos Dividendos. Por fim, na Ultima segcdo séo
apresentados os estudos pioneiros na analise das relagdes entre o anuncio de dividendos e o
comportamento dos precos das acoes, bem como o0s estudos recentes semelhantes a presente

pesquisa, seus objetivos, aspectos tocantes a metodologia utilizada e principais resultados.

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS

Primeiramente, cumpre elucidar que, entidades juridicas intituladas como sociedades
por acOes ou sociedades anbnimas, caracterizam-se e sdo denominadas desta forma por
apresentarem capitais sociais fracionados. Dessa forma, a menor fracdo dos capitais sociais
dessas empresas tratam-se das acOes, as quais correspondem a valores mobiliarios ou titulos
patrimoniais capazes de conferir a seus titulares (acionistas), direitos e deveres condizentes aos
dos socios (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014; Lei 6.404, 1976).

De modo geral, considerando-se os direitos atribuidos aos acionistas, as acGes em
questdo podem ser categorizadas em duas espécies distintas, as quais tratam-se das acdes
ordinarias (ON) e ac6es preferenciais (PN). Em relacdo as a¢des ordinarias, salienta-se que estas
asseguram aos seus titulares tanto o direito a voto em assembleias quanto a participacdo nos
lucros da entidade sob a forma de dividendos. Por outro lado, as agOes preferenciais nédo
asseguram o direito a voto, porém ofertam determinadas vantagens ou preferéncias econdmicas
aos acionistas (como preferéncia no recebimento de dividendos) em relagdo as demais acoes
(Assaf Neto, 2007; Comissao de Valores Mobiliarios, 2014).
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Em consonancia ao exposto, observa-se que os dividendos, 0s quais sujeitam-se ao
desempenho financeiro das organizagdes, qualificam-se como uma das principais formas de
participacdo dos acionistas nos lucros de determinada entidade. Em outras palavras, o termo
dividendo refere-se a parcela do lucro liquido, auferido por uma organizacdo em determinado
exercicio, designado aos acionistas apds aprovacdo por assembleia geral ordinaria (Comisséo
de Valores Mobiliarios, 2014). Desse modo, os dividendos podem ser considerados tanto como
fonte de renda para investidores, quanto como forma de refletir o desempenho de determinada
organizacgéo (Ali et al., 2015).

Decisdes a respeito da distribuicdo, ou ndo, dos lucros por meio do pagamento de
dividendos e, defini¢Ges referentes aos montantes destinados para tal, decorrem principalmente
da politica de dividendos estabelecida e adotada pela sociedade por agdes. Isto posto, entende-
se como politica de dividendos o plano de acdo, desenvolvido em conformidade com as metas
da companhia, cujo acompanhamento ocorre mediante a tomada de decisdo sobre esses
dividendos (Gitman, 2014). Em outras palavras, a politica de dividendos trata-se de politica de
pagamentos utilizada, pelos gestores das organizacfes, na determinacdo de volumes e
distribuicdes temporais de dividendos aos seus acionistas (Legat, 2004).

Tendo em vista a determinacdo de tal politica, essencialmente colocam-se como
necessarias as deliberagdes tocantes ao lucro liquido auferido pela empresa em determinado
exercicio. Dessa forma, a entidade em questdo devera optar pela retencdo do lucro com vistas
a seu reinvestimento, ou ainda, poderd decidir por sua distribuicdo aos acionistas. Em
decorréncia da opcao pela distribuicdo dos lucros, ha a implicacdo de outra indagacéo: qual
percentual do lucro liquido deverad ser destinado para tal fim? Cabe aqui elucidar que tal
proporcdao comumente € denominada como indice de payout, o qual é obtido por meio da
divisdo do montante relativo aos dividendos distribuidos pelo lucro liquido do exercicio (Assaf
Neto, 2007).

A politica de pagamento de dividendos encontra-se integrada com duas grandes areas
de decisdo das empresas, as quais consistem nas decisfes de investimento e decisdes de
financiamento. Primeiramente, considerando que as decisdes de investimento refletem o
compromisso com a continuidade da entidade, verifica-se que para a tomada de decisdo pela
retencdo dos lucros e reinvestimento no negdcio, faz-se necessario avaliar se o retorno fornecido
pela organizacdo sera superior aos ganhos que seriam obtidos pelos acionistas em decorréncia
da distribuicdo dos lucros. Além disso, na ocasido em que determinada companhia opta pela
distribuicdo ou ndo de seus lucros, implica consequentemente em decisdes de financiamento,

visto que, ao distribuir seus lucros, mantém um menor volume de capital proprio para financiar
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seus investimentos (Assaf Neto, 2007). Em concordancia, Santana (2006) elucida que os
dividendos se caracterizam como subprodutos das decisdes de investimento e de
endividamento.

Em suma, a politica de dividendos de uma organizacdo deve, de modo efetivo, conciliar
a quantia distribuida aos acionistas como dividendos e o montante retido e reinvestido na
prépria entidade. Além disso, a determinacdo de tal politica deve ser realizada objetivando-se
a maximizagdo da riqueza desses acionistas (Assaf Neto, 2007). Convém ressaltar que as
politicas de dividendos das empresas devem estar em conformidade com a legislacdo societaria
cabivel (informacfes sobre aspectos legais dos dividendos no Brasil serdo apresentadas na
subsecédo 2.1.3). Em complemento ao exposto, Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) explicam
que, tendo em vista que os gestores devem agir almejando-se a geragéo de valor aos socios, 0
objetivo principal das sociedades por agdes consiste em tal maximizacdo de riqueza dos
acionistas.

Isto posto, cabe aqui um paréntese a respeito da mudanca das politicas de dividendos.
De acordo com Brigham et al. (2001), apesar de existir a possibilidade da execucdo de
mudancas na politica de dividendos de uma organizacéo, tal pratica é capaz de incorrer em
problemas, visto que tais alteracbes podem gerar a impressao da instabilidade dos dividendos,
disseminar sinais intencionalmente, bem como ser inconveniente aos acionistas atuais,

intervindo, consequentemente, de forma negativa nos precos das agdes.

2.1.1 Tipos de Politicas de Dividendos

Ali et al. (2015) ressaltam a necessidade de uma politica de pagamento de dividendos
equilibrada. Nesta, deve haver a compensacdo entre 0 montante do lucro distribuido como
dividendos e a quantia reinvestida na empresa. Logo, 0s autores em questdo as classificam em
trés tipos: residual, estavel e hibrida. Em contrapartida, Gitman (2014) apresenta trés categorias
distintas: politica de dividendos com taxa de distribuicdo constante, regulares e politica de
dividendos regulares baixos mais dividendos extraordinarios. Tais classificacdes sdo descritas

na Figura 1.
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Figura 1 - Tipos de Politicas de Dividendos

Politica de
dividendos

Autor(es) Descrigéo

Politica na qual o pagamento dos dividendos é autorizado
somente ap6s o atendimento de todas as requisicdes de capital
dos projetos da empresa. Utilizada em empresas que visam
equilibrio entre dividas e capital proprio.

Caracterizada pelo pagamento trimestral de dividendos.
Ali et al. Estavel Utilizada em empresas cuja preferéncia concentra-se na
(2015) distribuicdo de lucros em detrimento da realizagdo de novos
investimentos.

Resultante da combinagdo entre a politica residual e estavel.
Utilizada em empresas cuja meta consiste no equilibrio entre

Residual

Hibrida divida e patrimbnio, porém, estas também apresentam
dividendos definidos.
Com taxa de Caracterizada pela utilizacdo de taxa de dividendos (payout)
distribuicdo constante ao longo dos periodos. Logo, um percentual fixo do
constante lucro seréa destinado ao pagamento de dividendos.

Identificada pelo pagamento de valores monetarios fixos, sob a
Regulares forma de dividendos, em cada periodo. Nessa é comum o ajuste
dos dividendos regulares de acordo com aumentos nos lucros.

Gitman
(2014)

Politica cujos dividendos regulares sdo limitados (baixos).
Porém, diante da obtencdo de lucros superiores aos habituais,
existe a possibilidade dessa ser complementada pelo pagamento
de dividendos extraordinarios.

Regulares baixos +
dividendos
extraordinarios

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Cabe ressaltar que, apesar da classificacdo apresentada, € possivel a combinacdo de
elementos de todos os tipos em uma determinada politica de dividendos. A elaboracéo dessas
deve ter como fundamento dois objetivos: fornecimento suficiente de subsidios para a empresa
e maximizacdo da riqueza de seus acionistas (Gitman, 2014).

Ofori-Sasu et al. (2017) destacam a relevancia das decisdes de negécios e financeiras,
das partes interessadas e dos gestores, sobre a politica de dividendos. O investimento em
empresas com oportunidades de crescimento e a diversificacdo destes investimentos pelos
gestores, possibilitam a obtencdo de lucros, o pagamento de dividendos e a consequente

maximizacdo da riqueza dos acionistas.
2.1.2 Fatores que influenciam a Politica de Dividendos
DecisOes tocantes ao pagamento de dividendos das organizagbes podem ser

influenciadas por diversas variaveis (Ofori-Sasu et al., 2017). Estas podem afetar tanto os tipos,

quanto a quantidade de dividendos distribuidos pelas empresas (Neupane, 2017).
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De acordo com Gitman (2014), seis fatores sdo considerados pelas empresas na
definicdo de suas politicas de dividendos: restricGes legais, contratuais, internas, perspectivas
de crescimento, consideracGes relacionadas aos proprietarios e consideracdes de mercado. Em
complemento, Costa (2011) elenca 4 fatores capazes de influenciar a politica de dividendos das
organizagOes: oportunidades de crescimento, dispositivos legais, setores e maturidade das
empresas e liquidez.

As restricdes legais, representam barreiras para a decisdo independente dos
administradores das empresas. Essas, de modo geral, sdo estabelecidas com o intuito de garantir
os direitos dos credores (Costa, 2011; Gitman, 2014). Cabe ressaltar que, as determinacGes
legais referentes aos pagamentos de dividendos no Brasil serdo apresentadas no préximo
subtopico da presente pesquisa. Além disso, restricbes contratuais devido a empréstimos,
limitam o pagamento de dividendos a valores ou percentuais especificos dos lucros. Essas
restricGes, dentre outros aspectos, sdo capazes de inviabilizar prejuizos devido a insolvéncia
das organizagdes (Gitman, 2014).

Tendo em vista as restricdes internas como determinantes da politica de dividendos,
destaca-se o valor total de ativos disponiveis para 0 pagamento dos mesmos, ou seja, a liquidez.
Apesar da determinacdo do montante a ser distribuido como dividendos ter como fundamento
0 lucro do periodo, a existéncia de lucro ndo implica na existéncia de recursos financeiros
disponiveis para o pagamento desses dividendos, limitando-os (Costa, 2011; Gitman, 2014).

Ademais, as perspectivas e oportunidades de crescimento sdo capazes de afetar a politica
de dividendos. Cabe aos administradores optarem pela retencao de lucros para o investimento
em projetos, reduzindo o montante disponivel para pagamento de dividendos, ou priorizar pela
distribuicdo desses. Empresas em fase de crescimento tendem a utilizar seus recursos no
financiamento interno, deixando de lado o pagamento de dividendos. Empresas maduras,
caracterizadas pela ndo necessidade de investimentos, apresentam niveis elevados de
pagamento de dividendos (Costa, 2011; Gitman, 2014).

De acordo com Gitman (2014) consideracGes relacionadas aos proprietarios sao
observadas na definicdo da politica de dividendos, visto que a politica adotada por uma empresa
deve apresentar impactos favordveis na riqueza de seus acionistas. Por fim, devido as
preferéncias e interpretaces dos acionistas, deve-se levar em consideracao a rea¢cdo do mercado
perante a elaboracdo e adogéo das politicas de dividendos.

Em complemento ao exposto, Forti, Peixoto e Alves (2015) listam oito fatores que

influenciam o pagamento de dividendos (Figura 2).
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Figura 2 - Fatores que influenciam o pagamento de dividendos

Fatores

Influéncia sobre os dividendos

Crescimento

Maiores taxas de crescimento devem refletir em reducdo do pagamento de
dividendos, uma vez que o0s gestores devem financiar o0 crescimento
preferencialmente com recursos proprios.

Custos de Quanto maiores o0s custos de agéncia, maiores devem ser 0s pagamentos de
Agéncia dividendos para reducgéo desses conflitos.
Assimetria Quanto maior a assimetria de informacgfes entre 0s gestores e 0s acionistas,

Informacional

maior seréd o desejo dos ultimos por dividendos.

Risco

Quanto maior o risco associado ao fluxo de caixa da empresa, menores devem
ser os dividendos, pois os gestores devem evitar a retirada de recursos da
empresa que podem ser necessarios no futuro.

Controle

Envolve trés fatores: (a) As empresas controladas por holdings devem pagar
mais dividendos, pois existe menor risco de fluxo de caixa para um grupo
econdmico do que para uma empresa individual; (b) Empresas com controle
acionario concentrado podem pagar menos dividendos se houver expropriacao
dos minoritarios ou pagar mais dividendos se ndo houver expropriacao; (c) As
empresas com maior dispersdo de capital devem pagar menos dividendos, pois
0s gestores tendem a proteger 0s recursos da empresa para assegurar Seus
interesses proprios.

Investimentos

Quanto maiores as taxas de investimentos da empresa, menores devem ser 0s
dividendos que drenam recursos da empresa necessarios ao financiamento dos
investimentos.

Lucratividade

Empresas com maior ROE deveriam distribuir menos dividendos por se tratar
de uma melhor op¢do de investimento aos acionistas. Contudo, pode ser que
empresas com maior ROE sejam capazes de efetuar pagamentos mais
consistentes aos acionistas por serem capazes de financiar o crescimento e ainda
assim remunerar 0s acionistas.

Tamanho

Tamanho e maturidade podem influenciar os dividendos. Empresas maiores e
mais maduras tendem a pagar mais dividendos do que empresas em processo de
crescimento e consolidacdo no mercado.

Fonte: Adaptado de “Fatores determinantes do pagamento de dividendos no brasil” por C. A. B. Forti, F. M.
Peixoto e D. L. Alves, 2015, Revista Contabilidade & Financas, 26, p. 4.

Considerando que decisdes referentes a politica de dividendos possuem relacfes com as
decisdes financeiras das empresas, Forti et al. (2015) elucidam que o entendimento de tal
politica possibilita a compreensdo de demais decisdes e mostra-se relevante tanto para gestores,

guanto para investidores.

2.1.3 Aspectos legais dos dividendos no Brasil

Atualmente, no Brasil, as determinacOes a respeito da distribuicdo de dividendos
encontram-se presentes, de modo geral, na Lei n. 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, conhecida
como Lei das Sociedades por AcOes, e na Lei n. 10.303 de 31 de Outubro de 2001, a qual,

dentre outros aspectos, altera e acrescenta dispositivos na Lei 6.404 (Assaf Neto, 2007).
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Dessa forma, por meio dos dizeres do art. 202 da Lei n. 10.303 (2001), fica estabelecido
o direito de todos os acionistas na participacdo nos lucros liquidos de determinada organizacao,
em cada exercicio, sob a forma de dividendo obrigatério prescrito em estatuto social. O disposto
no artigo em questdo esclarece que, nos casos em que a deliberagédo de tal parcela do lucro
encontrar-se omissa no estatuto da empresa em questdo, devera ser destinado aos acionistas
metade do lucro liquido ajustado. Esse lucro ajustado é obtido por meio do aumento ou reducéo
no lucro liquido das importancias referentes a reserva legal, reserva para contingéncias e sua
respectiva reversao relativa a periodos anteriores. Além disso, 0 § 2° do art. 202 da referida
legislacdo estabelece que, se por ventura o estatuto for omisso e a assembleia geral definir a
apresentacdo de norma sobre a matéria, ndo sera permitido que o dividendo minimo obrigatério
seja inferior a 25% do lucro liquido ajustado mencionado.

O pagamento desses dividendos ndo serd obrigatorio nos exercicios sociais em que a
situacdo financeira da entidade apresentar-se incompativel com a distribuicdo dos mesmos,
cabendo a administracdo informar tal fato a assembleia-geral e posteriormente, encaminhar a
Comissdo de Valores Mobiliarios exposicdo justificativa dessa informacdo comunicada a
assembleia (Lei 6.404, 1976, art. 202, §4°).

Diante dessas circunstancias, os lucros ndo distribuidos deverdo ser destinados a reserva
especial, podendo tal montante ser absorvido por eventuais prejuizos de exercicios seguintes.
Porém, mediante a inexisténcia desses prejuizos, o0 montante referente aos lucros devera ser
distribuido sob a forma de dividendos na ocasido em que a situacédo financeira da organizacao
permitir sua realizacéo (Lei 6.404, 1976, art. 202, §5°).

Cabe ressaltar que, apesar das determinacGes apresentadas pela legislacdo em questéo,
observa-se que as sociedades por acfes possuem liberdade para estabelecer a politica de
distribuicdo de dividendos considerada adequada, ou seja, a parcela dos lucros destinada
anualmente ao pagamento de dividendos mais conveniente a organizacdo. Entretanto, para tal,
faz-se necessario que a deliberacdo em questdo encontre-se disposta de forma clara em seu
estatuto social (Assaf Neto, 2007), que a regulacdo dos dividendos realize-se de forma precisa
e que sua determinacdo nao sujeite-se apenas as decisbes de administradores e acionistas
controladores (Lei 6.404, 1976, art. 202, §1°).



29

2.1.4 Cronograma de pagamento dos dividendos
No processo de pagamento dos dividendos, destacam-se quatro datas relevantes, as
quais consistem em: data de andncio, data ex-dividendos, data de registro e data de pagamento

(Figura 3).

Figura 3 - Cronograma de pagamento dos dividendos

Data ex-dividendos Data de pagamento
t t
® ) e memmmm)
4 4
Data de anuncio Data de registro

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Damodaran (2004) e Kvamvold & Lindset (2018).

Na data de anuncio do pagamento de dividendos (ou data de declaracdo), a
administracdo das empresas declara ao mercado o montante a ser pago como dividendos no
periodo. Nesta, também sdo anunciadas informagdes tocantes as demais datas. Dessa forma,
apos este evento ndo ha a divulgacao de novas informac6es ao mercado a respeito do pagamento
dos dividendos. Até a data seguinte, data ex-dividendos, todos os compradores das acdes de
determinada empresa possuem o direito de receber dividendos. Logo, investidores que realizam
a compra de acOes apds esta, ndo recebem tal beneficio (Damodaran, 2004; Kvamvold &
Lindset, 2018).

A data de registro consiste no momento em que a administracdo das organizacGes
elabora uma lista com a finalidade de registrar os investidores cujas acdes foram adquiridas/
mantidas antes da data ex-dividendos, ou seja, uma listagem dos portadores de registro que
receberdo dividendos. Por fim, na data de pagamento de dividendos realiza-se a transferéncia
desses aos acionistas (Damodaran, 2004; Kvamvold & Lindset, 2018).

De acordo com Damodaran (2004), ap6s a declaracédo dos dividendos pelas empresas, o
pagamento destes aos acionistas é realizado algumas semanas depois. Conforme disposto no §
3° do art. 205 da Lei 6.404/76 “o dividendo devera ser pago, salvo deliberagdo em contrario da
assembleia-geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da data em que for declarado e, em qualquer

caso, dentro do exercicio social”.
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2.1.5 Dividendos como fator determinante na aquisicéo de agdes

Nos mercados acionarios, os dividendos consistem em um dos dados corporativos mais
observados e analisados, os quais podem ser englobados pelos investidores no processo de
avaliacdo de investimentos (Brzeszczynski & Gajdka, 2007; Erasmus, 2013). Considerando que
decisdes de investimentos podem ser fundamentadas na politica de dividendos das empresas,
existe a possibilidade de mudancas inesperadas no pagamento desses resultarem no afastamento
de investidores existentes e em potencial (Erasmus, 2013).

Tanto o nivel de pagamento dos dividendos, quanto sua estabilidade sdo relevantes sob
a perspectiva do investidor (Erasmus, 2013). Tendo em vista que os pagamentos de dividendos
representam beneficios para os acionistas, esses podem ter como consequéncia o aumento da
demanda de investidores para aquisicdo de acgdes, resultando em elevagdes nos precos das
mesmas (Ali et al., 2015).

Diante disso, estratégias de negociacéo direcionadas por dividendos tém se destacado
perante participantes do mercado aciondrio e pesquisadores. Uma das estratégias
fundamentadas em dividendos consiste na selecdo de acdes com elevados rendimentos de
dividendos, a qual é denominada no mercado americano como Dogs of the Dow (Brzeszczynski
& Gajdka, 2007; Visscher & Filbeck, 2003).

Apesar de existir formas distintas de iniciar tais estratégias de investimento em acées, 0
principio fundamental dessas concentra-se no investimento de montantes iguais em a¢Ges com
maiores dividend yields pertencentes a determinado indice ou bolsa de valores. Em geral, estas
sdo mantidas pelo investidor por um ano e posteriormente, com base no mesmo critério, sao

substituidas por novas acoes (Reis, 2006).

2.2 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS E PRECOS DAS ACOES: TEORIAS

Ao longo dos anos, indagacdes referentes a forma como os dividendos afetam os valores
das empresas colocaram-se como objeto de estudo de pesquisas, das quais foram originadas
variadas teorias. Entretanto, nenhuma dessas se caracterizou como explicacdo dominante para
o referido tema (Strem, 2013). Isto posto, destacam-se duas teorias classicas a respeito da
preferéncia do investidor, ou seja, da importancia ou irrelevancia da distribuicdo de dividendos,
as quais tratam-se da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos e a Teoria do Passaro na Mao, a
qual é denominada ainda como Teoria da Relevancia dos Dividendos (Assaf Neto, 2007;
Brigham et al., 2001).
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2.2.1 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos teve como precursores os trabalhos
desenvolvidos por Miller e Modigliani, publicados em 1958 e em 1961. Primeiramente,
almejando o desenvolvimento de uma teoria a respeito do efeito da estrutura financeira de uma
organizagéo nas avaliacdes de mercado e, buscando a abordagem das implicagdes desta teoria
para 0 problema do custo do capital, os autores em questdo elaboraram uma teoria de
investimento. Ao longo do trabalho em questdo, baseando-se no comportamento racional dos
investidores, verificou-se que os dividendos ndo desempenham nenhum papel sobre o retorno
das acOes. Além disso, constatou-se que 0s acionistas podem ser indiferentes quanto a politica
de dividendos da companhia, desde que a politica de investimentos seja otimizada (Miller &
Modigliani, 1958).

Ademais, diante de um contexto caracterizado, dentre outros aspectos, por um
comportamento racional, mercado de capitais e certeza perfeitos, os autores em questao
buscaram examinar os efeitos de diferencas em politicas de dividendos sobre os precos de
determinadas ac6es. Logo, a Teoria da Irrelevancia fundamenta-se em alguns pressupostos.

Primeiramente, admite-se a existéncia de um mercado perfeito, o qual é caracterizado
pela ndo cobranca de custos de transagdo na compra, venda ou emissdo de acbes, bem como
pelo acesso igualitario e sem custos, por todos, de informacbes referentes aos precos e
caracteristicas das aces. Nesse mercado, nenhum comprador, vendedor ou emissor de acoes
apresenta transacdes capazes de impactar os precos das mesmas. Ademais, presume-se 0
comportamento racional dos investidores, 0s quais visam a maximizacao de suas riquezas e sdo
indiferentes a forma como essa é incrementada, seja por meio de pagamentos em dinheiro ou
pelo aumento do preco de suas acBes. A ultima premissa concentra-se na certeza perfeita, a qual
implica que os investidores possuem garantia quanto aos investimentos e lucros futuros das
empresas (Miller & Modigliani, 1961).

Diante do exposto, Miller e Modigliani (1961) constataram que a politica de pagamento
de dividendos de uma organizacdo nao exerce influéncia tanto nos precos das ac¢oes, quanto no
retorno total dos acionistas, demonstrando, desta forma, a irrelevancia da politica de dividendos.
Tais autores verificaram ainda que, sob a perspectiva do acionista investidor, os dividendos
pagos ndo se caracterizam como informac&o relevante para a andlise do montante conveniente
a ser pago na aquisicéo de agdes. De acordo com Broberg e Lindh (2012), apesar da Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos ser aplicavel apenas em mercados ideais, entende-se que estes ndo

existem, visto que ha a violacdo de uma ou mais suposic¢ées pelos mercados.
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2.2.2 Teoria da Relevancia dos Dividendos

Contrariamente a teoria desenvolvida por Miller e Modigliani, tem-se a Teoria da
Relevancia dos Dividendos, comumente denominada como Teoria do Passaro na Mao, a qual
foi proposta por Gordon (1959; 1963) e Lintner (1956; 1962).

Primeiramente, por meio de estudos intensivos nas préticas de dividendos referentes a
diversas em empresas, observou-se que os dividendos se caracterizam como variavel primordial
e ativa de decisdes. Além disso, em conformidade com as perspectivas apresentadas pela
geréncia de tais empresas, verificou-se a preferéncia da maioria dos acionistas por agdes com
distribuicdes de dividendos estaveis e crescentes, fato este capaz de resultar em um
conservadorismo, por parte das organizacdes, na realizacdo de alteracbes nas politicas de
dividendos (Lintner, 1956). Seis anos mais tarde, o0 autor em questéo infere que, a medida em
que ocorrem variagbes no montante de dividendos de determinada organizacdo, ha,
consequentemente, a variacdo direta nos precos das acoes (Lintner, 1962).

Ademais, considerando que o preco atual e futuro das acdes estdo relacionados com os
dividendos e lucros esperados, constatou-se que, ao adquirir determinada acéo, o investidor esta
adquirindo, dentre outros aspectos, os dividendos, visto que esse trata-se do fluxo de pagamento
esperado por tal. Observa-se que os investidores possuem interesse tanto nos dividendos,
quanto no lucro por ac¢Bes (Gordon, 1959). Infere-se que 0s investidores possuam aversdo ao
risco ou a incerteza, visto que esses sdo aspectos caracteristicos de dividendos futuros (Gordon,
1963).

Diante do exposto, Santana (2006) explica que, tal teoria possui como proposicao
fundamental o argumento do “péassaro na mao”, segundo o qual, tendo em vista a aversdo dos
investidores ao risco, ha a preferéncia desses por dividendos correntes comparando-se com
ganhos de capitais futuros, visto que é melhor um dividendo corrente na méo, do que um ganho
de capital incerto. Em funcéo disso, o pagamento de dividendos reduz a incerteza desses
investidores, resultando em um aumento no preco das acfes de determinada companhia.
Consequentemente, de forma inversa, mediante a reducdo ou 0 ndo pagamento desses
dividendos, ha um aumento da incerteza e reducdo dos referidos precos. Em suma, ha uma
maior valorizacdo, por parte dos investidores (potenciais acionistas), de acGes de empresas

cujos resultados sdo distribuidos sob a forma de dividendos (Santana, 2006).
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2.2.3 Teoria da Sinalizagdo dos Dividendos

Além das teorias cléssicas da Irrelevancia e Relevancia dos Dividendos, ressalta-se a
Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, a qual busca elucidar os motivos da distribuicdo de
dividendos pelas empresas (Strgm, 2013). Apesar de argumentarem a favor da irrelevancia dos
dividendos, Miller e Modigliani (1961), considerando que os precos das acOes se tratam de
reflexos dos ganhos futuros e oportunidades de crescimento das empresas, reconheceram que a
mudanca na politica de dividendos é capaz de oferecer as circunstancias para mudancas nos
precos.

Diante disso, cumpre ressaltar o chamado contetido informacional dos dividendos, ou
seja, mediante mudancas nos dividendos de uma companhia, ha a propensédo dos investidores a
interpretacéo de tal fato como mudancas negativas nas perspectivas futuras de lucro. Em outras
palavras, tal conteddo informacional dos dividendos coloca-se como razdo da mudanga nos
precos das acOes apds a realizacdo de alteracdes em determinada politica de dividendos (Miller
& Modigliani, 1961).

Diante de um contexto caracterizado pela assimetria informacional entre investidores e
organizagdes, os dividendos tratam-se de sinais dos fluxos de caixa esperados das mesmas
(Bhattacharya, 1979). De acordo com a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, o aumento
desses é capaz de sinalizar melhorias no desempenho de uma empresa, enquanto reducdes
sugerem o agravamento da lucratividade futura da mesma. Consequentemente, tais
aumentos/reducdes resultam em aumentos/reducdes nos precos das agdes (Strem, 2013; Vieira
& Raposo, 2007).

Pettit (1972) explica que, os anuncios de dividendos sdo capazes de disseminar
informacGes novas e significativas e, além disso, sdo utilizados pela administracdo das empresas
como forma de sinalizar estimativas tocantes ao poder de ganho e liquidez das mesmas.
Segundo Strem (2013), tendo em vista a sinalizacdo dos dividendos, os anincios desses
apresentam informacdes sobre a analise dos gestores quanto as perspectivas futuras da empresa.

Para Liu e Chi (2014), além de viabilizar recursos aos acionistas, 0s dividendos sédo
capazes de conduzir ao mercado sinais tocantes a lucratividade e liquidez das organizacdes.
Ademais, de acordo com Daniels, Shin e Lee (1997), o contetdo informacional dos dividendos
demonstra que esses sé@o utilizados pelos administradores como forma de sinalizar informagdes

assimétricas a respeito de lucros futuros das empresas.
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2.3 ANUNCIO DO PAGAMENTO DE DIVIDENDOS E COMPORTAMENTO DOS
PRECOS DAS ACOES: ESTUDOS ANTERIORES

Ao longo dos anos, diversas pesquisas tedricas e empiricas tocantes a relevancia dos
dividendos, mais especificamente estudos referentes a relagdo entre o anuncio dos dividendos
e a reacdo dos acionistas, foram desenvolvidos. Pettit (1972) foi pioneiro no estudo empirico
dos retornos anormais resultantes de anuncios de dividendos (Strgm, 2013).

Considerando que a eficiéncia de um mercado decorre da forma como os precos das
acOes refletem determinadas informacges, em 1972, Pettit teve como objetivo a estimacgdo da
velocidade e precisdo da reacdo dos precos das agdes perante o anuncio de mudancas nos
dividendos. Tendo como amostra o0 anuncio de mudancas nos dividendos de 625 empresas
listadas na bolsa de valores de Nova York, no periodo de 1964 a 1968, Pettit verificou a
utilizacdo, pelo mercado, de informacGes disponibilizadas nos anuncios de mudancas nos
dividendos das empresas. Desta forma, concluiu-se que essas sdo refletidas nos precos das
acoes.

Utilizando-se da metodologia de estudo de eventos, Lonie et al. (1996) tiveram como
objetivo 0 exame das reacdes do mercado de capitais a varios anuncios de dividendos.
Analisando-se os dados referentes aos andncios de dividendos de 620 empresas do Reino
Unido, os referidos autores concluiram que os dados da pesquisa apresentaram conformidade
com a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos. Dessa forma, evidenciaram que empresas que
anunciaram aumentos nos dividendos (boas noticias) tiveram como resultado retornos anormais
positivos, enquanto anuncios de reducdes nos dividendos (noticias ruins) resultaram em
retornos anormais negativos.

Na Figura 4 encontram-se dispostas pesquisas recentes desenvolvidas com o intuito de

abordar relacdes entre os andncios de dividendos e 0 comportamento dos pregos das acoes.



Figura 4 - Estudos anteriores recentes sobre antncios de dividendos e preco das a¢6es

35

Autores Objetivos Principais resultados Janela de Eventos
Examinar o comportamento dos pregos das a¢oes
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(2011) ividendos. Assim como, myes‘_ugar se qualquer | impacto no comportamento do retorno das acOes das | relagdo ao andncio de
estratégia encontrada no anuncio de dividendos | empresas. dividendos
poderia ser usada para superar 0 mercado.
Examinar a relacdo entre os anuncios de | Anuncios de dividendos estdo associados a um aumento
Strgm (2013) mudancas qle dividendos de empresas |nS|gn|flc~ante nos precos das agoes, enquanto os anincios | ;o wiac o +10 dias
norueguesas listadas na Bolsa de Valores de Oslo | de reducdo de dividendos estdo associados a reducGes
e a subsequente reacdo do mercado de acdes. significativas nos precos das acoes.
Examinar como as politicas de dividendos | Os resultados confirmam as previsdes da Teoria da
Liu & Chi afetam os precos das aces, considerando a op¢do | Sinalizacdo de Dividendos, que 0s anuncios de . .
. L A . D AT -30 dias a +30 dias
(2014) de pagamento de empresas listadas na Bolsa de | dividendos tém um impacto significativo sobre os precos
Valores de Taiwan entre os anos de 2000 a 2010. | das a¢des.
. x As divulgacdes de anuncios de fatos relevantes ndo tém
Analisar a reacdo do mercado perante | . RPN
. - A impacto significativo nos retornos das empresas. No
Melo & evidenciagdes de distribuigdes de proventos, por

Fonseca (2015)

meio de andncios de fatos relevantes, em acdes
negociadas na BM&FBovespa.

entanto, no periodo posterior aos anuncios observou-se a
propensdo das variacdes positivas serem maiores que as
negativas.

-5 dias a +5 dias

Alex &
Latheef (2017)

Examinar a eficiéncia do mercado indiano,
analisando o impacto de trés eventos associados
aos anuncios de dividendos sobre os retornos das
acoes.

Apenas para os anuncios de dividendos em dinheiro ha
uma variacdo significativa dos retornos das acdes na
janela pré e pds-evento. Os gerentes podem usar aniincios
de dividendos para influenciar os retornos das acles
devido ao contetdo das informagdes deste evento.

-8 dias a +8 dias para cada
evento

Chaabouni
(2017)

Identificar se existem retornos anormais
significativos em torno do anuncio publico de
dividendos de 10 empresas listadas nos mercados
financeiros da Arabia Saudita durante o periodo
de 2014-2015.

H& uma resposta rapida e positiva dos pregos das acoes
aos anincios de dividendos, evidenciando que as
informacdes sobre dividendos tém reflexos imediatos nos
precos das a¢bes. O mercado reage antes do anuncio real
de dividendos, indicando o vazamento de informacGes
relativas aos antincios de dividendos finais.

-10 dias a +10 dias

Khanal &
Mishra (2017)

Avaliar as reacOes dos precos das aces em torno
de datas de anuncios de dividendos de agdes
negociadas em bolsas de valores dos Estados
Unidos durante o periodo de 2006-2012.

H& crescimento positivo significativo nos precos das
acdes, no curto prazo, devido a anancios de dividendos
em ac0es.

-30 dias e +30 dias
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Kumar (2017)

Estudar o impacto dos andncios de dividendos
em dinheiro, sobre os retornos das acdes, feitos
por diferentes empresas listadas na Bolsa
Nacional de Valores da india para o periodo de
2012 a 2014.

O anancio de aumento nos dividendos aumenta 0s precos
das acbes e anuncios de reducdo de dividendos estdo
associados a queda nos precos das agdes. Empresas que
ndo anunciaram mudancas obtiveram retornos negativos
insignificantes em torno da data do evento. A maior
reacdo do mercado aos anuncios de dividendos ocorre na
data do evento.

21 dias (- 10 dias a +10
dias)

Mrzygldd &
Nowak (2017)

Investigar a reagdo do mercado de acbes aos
anuncios de dividendos e pagamentos de
dividendos feitos por empresas listadas na bolsa
de valores polonesa, a Bolsa de Valores de
Varsovia.

A reacdo do mercado revela-se estatisticamente
significativa e positiva apenas no dia do anincio do
dividendo e um dia ap6s o anuncio. Os resultados
confirmam que o efeito dos anincios de dividendos esta
alinhado com o conteido informacional da hipétese de
dividendos e com os modelos de sinalizacdo de
dividendos.

-5 dias a +5 dias em torno
do anincio e do
pagamento do dividendo

Rabbani
(2017)

Descobrir como o preco das aclGes reage ao
anuncio de dividendos para empresas listadas na
Bolsa de Valores de Dhaka.

O andncio do aumento de dividendos ndo produz um
retorno anormal significativo no dia do andncio. Um
retorno anormal positivo significativo é observado no
periodo pré-aviso para um aumento de dividendos,
indicando vazamento de informacdes antes que o anincio
seja realmente feito.

-3 dias a +3 dias em
relacdo a data do andncio
de dividendos

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Observa-se na Figura 4 que, nos Gltimos anos, pesquisas cujos temas concentram-se na
influéncia dos antincios de dividendos nos precgos das a¢des foram desenvolvidas em diversos
mercados de capitais. Dentre estas, identificou-se apenas um estudo nacional, o qual foi
desenvolvido por Melo e Fonseca (2015). Analisando-se os anincios de fatos relevantes sobre
a distribuicdo de proventos de empresas listadas na BM&Fbovespa, no periodo de 2009 a 2013,
0s autores em questdo verificaram que apenas 13 de 27 anuncios de fatos relevantes tiveram
como resultado retornos anormais significativos. Desta forma, Melo e Fonseca (2015),
concluiram que tais anincios ndo tiveram impactos significativos nos retornos das acoes.

Ressalta-se ainda a obtencdo de resultados opostos pelas pesquisas, evidenciando a
inexisténcia de consenso quanto ao impacto dos andncios de dividendos nos precos das acoes.
Ao analisar um total de 277 anuncios de mudancas nos dividendos, entre 2007 e 2013, de 67
empresas listadas no mercado de a¢Bes noruegués, Strem (2013) observa resultados contrarios
para aumentos e diminui¢des nos dividendos. Por um lado, empresas com andncios de aumentos
nos dividendos tiveram impactos positivos nos precos de suas acgOes, porém estas foram
estatisticamente insignificantes. Por outro lado, as ac6es de empresas que anunciaram quedas
nos dividendos apresentaram quedas de precos estatisticamente significativas.

Ademais, observa-se nos resultados das pesquisas elencadas na Figura 4, o impacto do
anuncio de dividendos nos periodos posteriores e anteriores a tal evento. Mrzygtod e Nowak
(2017) verificaram reacdes positivas e estatisticamente significativas do mercado apenas no dia
do andncio e no dia seguinte. Contrariamente, Chaabouni (2017) e Rabbani (2017) elucidaram
que, devido ao vazamento de informac6es referentes ao andncio de dividendos, o impacto de
tal evento € identificado no periodo anterior a este.

Verifica-se nas pesquisas apresentadas na Figura 4 a predominancia da utilizacdo da
metodologia do estudo de eventos. Nestas, percebe-se a variedade da duragdo das janelas de
eventos, as quais variam de 6 a 60 dias em torno da data do evento. Apesar desta variacdo, a

maioria dos estudos utilizaram de 3 a 10 dias antes e depois do evento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Considerando-se que o termo método refere-se ao caminho para o alcance de
determinado fim/objetivo e que a metodologia compreende os procedimentos e regras utilizadas
em um método (Richardson, 2012), a presente se¢do apresenta a abordagem e os procedimentos
metodoldgicos empregados no desenvolvimento da pesquisa. Para tal, sdo abordados aspectos
tocantes ao delineamento da pesquisa, hipoteses do estudo, métodos de coleta, tratamento e
analise dos dados, bem como a populacdo e amostra, variaveis analisadas e limitacbes da

pesquisa.

3.1 ESTRATEGIAS DA PESQUISA

A pesquisa pode ser compreendida como um conjunto de processos, caracterizados
como sistematicos, criticos e empiricos, utilizados no estudo de determinado fendmeno
(Sampieri, Collado & Lucio, 2013). Utilizada na aquisicdo de conhecimento, a pesquisa tem
como objetivo tanto a resolucdo de problemas especificos e a geragdo de teorias, quanto a
avaliacdo de teorias existentes. Dessa forma, ndo ha pesquisa sem teoria, seja essa explicita ou
implicita (Richardson, 2012). De acordo com Neuman (2014), o conhecimento produzido pela
ciéncia fundamenta-se em dados empiricos e organiza-se em teorias.

O termo teoria na ciéncia social pode ser definido como um sistema coerente de ideias
consistentes e interconectadas, as quais sdo utilizadas na condensacdo e organizacdo do
conhecimento. E possivel que a teoria seja equiparada a um mapa, pois possibilita a visualizacio
de complexidades, conexdes e é capaz de explicar a razdo de determinados acontecimentos
(Neuman, 2014).

A elaboracdo do presente estudo teve como fundamentacéo 0s pressupostos tedricos das
teorias da Irrelevancia dos Dividendos (Miller & Modigliani, 1958; 1961), da Relevancia dos
Dividendos (Gordon, 1959; 1963; Lintner, 1956; 1962) e da Teoria da Sinalizacdo dos
Dividendos. A influéncia do anuncio do pagamento de dividendos nos retornos das acdes, bem
como a influéncia do dividend yield, do nivel de governanca e do setor de atuacdo das empresas
nessa relacdo foram analisadas e interpretadas sob a ética das referidas teorias.

Para o desenvolvimento da presente pesquisa, foram utilizados métodos caracteristicos
da pesquisa documental, descritiva, causal e ex-post facto (Cooper & Schindler, 2003; Martins

& Thedphilo, 2009). Dessa forma, tendo em vista a problematica da presente pesquisa, €
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analisado o comportamento dos pregos das acdes de empresas, listadas na B3, que realizaram o
anuncio da distribuicdo de dividendos entre os anos de 2016 e 2017.

A pesquisa documental caracteriza-se pela utilizagdo de documentos como fonte de
dados, ou seja, de materiais capazes de serem reelaborados de acordo com 0s objetivos das
pesquisas, oriundos de fontes primarias, ou que ainda ndo se constituiram como objeto de
analise (Martins & Theophilo, 2009). Dessa forma, foram analisados dados referentes aos
anuncios das distribuicdes de dividendos (data de anuincio, data ex-dividendos e dividendos a
serem pagos por acao) e as cotacdes das acdes das empresas no periodo anterior e posterior ao
evento (-5 dias a +5 dias), bem como dados tocantes as caracteristicas dessas organizacoes.

Na presente pesquisa 0s processos de coleta dos dados configuram-se pelo método de
monitoramento, no qual, por meio da observacdo, ha o registro dos dados e informacdes
disponiveis (Cooper & Schindler, 2003). Os referidos dados do estudo encontram-se
disponiveis na base de dados Economatica, a qual disponibiliza dados de fontes primarias e
informacGes oficiais referentes aos mercados de capitais de paises da America Latina e dos
Estados Unidos (Economatica, 2018). Ademais, dados relativos as distribuicdes de dividendos
foram coletados no site da bolsa de valores brasileira (B3).

Tendo em vista que a presente pesquisa tem como objetivo verificar, por meio da
metodologia de estudo de eventos, 0 comportamento dos precos das acdes em relacdo aos
anuncios do pagamento de dividendos de empresas listadas na B3, evidencia-se a abordagem
quantitativa do estudo. Martins e Theophilo (2009) explicam que, pesquisas quantitativas
caracterizam-se pela quantificacdo e mensuracao de dados, bem como pela submisséo destes a
técnicas/testes estatisticos cujo entendimento e conceituacao sao capazes de orientar as analises
e interpretacdes da pesquisa.

Ademais, almejando-se a descricdo do comportamento dos precos das acdes de
empresas listadas na bolsa de valores brasileira ap6s os anuncios do pagamento de dividendos,
0 presente estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva. De acordo com Trivifios (2012),
existe ainda a possibilidade do estabelecimento de relacdes entre variaveis em estudos
descritivos, 0s quais sdo denominados como estudos causais comparativos. Dessa forma, a
presente pesquisa busca a identificacdo de influéncia do andncio do pagamento de dividendos
nos retornos anormais das acfes das empresas (objetivo especifico a), bem como influéncias
dos dividend yields, setor de atuacdo e nivel de governanca das organizacdes nos retornos
anormais acumulados das a¢des (objetivo especifico b), nos periodos proximos a tal evento.

Ressalta-se que, em relacdo ao controle das varidveis, o estudo em questdo tem como

intuito verificar relagdes entre varidveis cujos delineamentos realizam-se apos o0s fatos, ou seja,
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ex post facto (Martins & Thedphilo, 2009). Por conseguinte, tendo em vista que as variaveis de
tal tipo de pesquisa foram obtidas pelo pesquisador da forma como estavam, ja tendo sido
realizados seus efeitos, essa caracteriza-se, dentre outros aspectos, pela impossibilidade da
influéncia e manipulacdo das variaveis, impedindo a existéncia de viés na pesquisa (Cooper &
Schindler, 2003; Kerlinger, 2007).

3.2 HIPOTESES DE TESTE

Ao verificar a preferéncia de acdes com dividendos estaveis e crescentes pelos
acionistas, Lintner (1956; 1962) infere que alteracGes nos dividendos das empresas resultam
em variacdes nos precos de suas acbes. Miller e Modigliani (1961) destacam o conteldo
informacional dos dividendos como causa das mudancas nos precos de mercado das empresas,
apos alteracdes em suas taxas de dividendos. De acordo com os referidos autores, tais mudancas
sdo interpretadas pelos investidores como modificagdes na visdo da administracdo a respeito
das perspectivas futuras de lucros para a empresa.

Considerando que a definicdo das datas de andincio dos dividendos é controlada pela
administracdo das empresas, ndo existe certeza quanto a ocorréncia desses eventos pelos
investidores. Devido a sua natureza discricionaria, € possivel que esse andncio dissemine
informacGes ao mercado acionario (Eades, Hess & Kim, 1985). Tendo em vista a dispersdo dos
acionistas das organizacGes, o anuncio dos dividendos caracteriza-se como canal de
comunicacdo entre os gestores e tais investidores. Dessa forma, os dividendos anunciados
emitem informacGes capazes de se constituirem como alicerce para decisdes (Cavalcanti Neto,
2008).

No periodo de preparacdo para o pagamento de dividendos podem ocorrer mudangas na
oferta e demanda das acGes. Caso o total de investidores interessados em dividendos seja maior
gue o numero de investidores desinteressados nesses, hd 0 aumento dos precos das a¢des devido
ao excesso de demanda (Hartzmark & Solomon, 2013). De modo geral, 0os anuncios dos
dividendos configuram-se como sinais positivos para o mercado acionario, logo, espera-se o
impacto positivo desses nos precos das acdes (Saravanakumar, 2011).

Gordon (1963) elucida que os investidores apresentam aversdo ao risco e a incerteza, e
que a incerteza do pagamento de um dividendo futuro aumenta com o tempo. Desse modo, o
anuncio do pagamento de dividendos é capaz de anular a incerteza dos investidores quanto a
hipdtese da existéncia de tal pagamento, possibilitando o excesso de demanda no periodo ao

redor desse evento (Hartzmark & Solomon, 2013).
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Conforme mencionado anteriormente, na metodologia de estudo de eventos, utiliza-se
o0 retorno anormal como medida do impacto do evento no valor das organizagdes (Campbell et
al., 1997). Dessa forma, avalia-se até que ponto os retornos das a¢des, ao longo do evento,
diferem-se dos retornos que seriam apropriados, ou seja, dos retornos esperados caso o0 evento
ndo ocorresse (Brown & Warner, 1980; Campbell et al., 1997).

Fundamentando-se em tais argumentos, tem-se a hipdtese 1 da pesquisa:

H1: O anuncio do pagamento de dividendos das empresas influencia o retorno anormal

das ac¢des nos periodos préximos ao evento.

Tendo como finalidade a mensuracdo dos dividendos distribuidos aos acionistas de
determinada empresa, recomenda-se a utilizacdo do dividend yield em vez do percentual do
lucro distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos. Tal preferéncia justifica-se pela
possibilidade do lucro liquido de cada organizacdo sofrer influéncia de técnicas contabeis
distintas (Novis Neto, 2002).

O dividend yield é capaz de possibilitar a identificacdo percentual do montante do preco
da acéo recebido pelo acionista sob a forma de dividendos. Diante da existéncia de investidores
interessados no recebimento de dividendos, tal dividend yield pode se destacar como
instrumento de apoio as decisdes dos mesmos (Legat, 2004). Damodaran (2004) explica que,
diante da possibilidade da obtencéo de retornos extras, os investidores, ao utilizarem o dividend
yield como medida de triagem de investimentos, adquirem a¢6es com altos dividend yields.

De acordo com Hartzmark e Solomon (2013), considerando-se que os investidores
demandam acGes de organizac6es que pagam maiores dividendos, empresas com altos dividend
yields apresentam retornos mais elevados que as demais organizag¢6es no periodo existente entre
a data de antncio do pagamento de dividendos e a data ex-dividendos. Isto posto, elabora-se a

segunda hipotese:

H2: O dividend yield das acdes influencia o retorno anormal das mesmas nos periodos

préximos ao anuncio de dividendos.

Tendo em vista que um setor de atuacdo se caracteriza pelo agrupamento de empresas
que ofertam bens e servicos semelhantes ou de empresas com estruturas produtivas similares
(Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014), ressalta-se que cada setor possui necessidades de

recursos e possibilidades de financiamentos distintas. Logo, entende-se que empresas de setores
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com maiores necessidades de recursos e investimentos utilizam seus lucros no financiamento
destes, tendo como consequéncia impactos no montante distribuido aos acionistas sob a forma
de dividendos (Heineberg & Procianoy, 2003).

De acordo com Bueno (2000), setores compostos por empresas que possuem operagoes
sazonais e resultados volateis tendem a reter parcelas adicionais dos lucros. Em contrapartida,
devido a necessidade apenas de pequenos investimentos, empresas de setores desenvolvidos
geralmente apresentam taxas elevadas de distribuicédo de dividendos.

Diante de tais argumentos, tem-se a seguinte hipotese:

H3: O setor de atividade das empresas influencia o retorno anormal das ac¢des nos

periodos proximos ao anuncio de dividendos.

Mediante uma relacdo de agéncia, existe a possibilidade de o agente ndo agir em
conformidade com os interesses do principal (Jensen & Meckling, 2008). Atribuindo-se como
principal os acionistas das organizaces e como agente seus administradores, o problema de
agéncia ocorre quando esses agentes maximizam sua utilidade e destroem o valor da empresa,
apesar de terem como obrigacdo a tomada de decisdes capazes de maximizar a riqueza dos
acionistas (Silveira, 2002). Nesse contexto ressalta-se a assimetria informacional existente no
mercado, devido a qual os investidores tém acesso a menos informacdes a respeito dos lucros
futuros das empresas em comparacao com os administradores das mesmas (Novis Neto, 2002).
Diante desse conflito, insere-se a governanca corporativa, com o objetivo de alinhar relacdes
entre acionistas e administradores (Silveira, 2002), e os segmentos de listagem (nivel de
governanga) das companhias com ac¢des negociadas na B3.

Observa-se que empresas classificadas em algum nivel de governanca corporativa
apresentam maiores dividend yields e tendem a ser avaliadas pelos investidores de forma
superior em comparacao as demais empresas do mercado (Alencar, Almeida, Araujo Neto,
Amaral & Matos, 2012). A distribuicdo de dividendos é capaz de reduzir os custos de agéncia
e 0s recursos disponiveis aos gestores das empresas, impedindo que estes sejam empregados
em investimentos que reduzam a riqueza dos acionistas (Easterbrook, 1984).

De acordo com Lonie et al. (1996) os anuncios de dividendos representam sinais
transmitidos, aos investidores, pelos gestores das empresas em um ambiente caracterizado pela
assimetria informacional e ambiente econémico incerto. Isto posto, os dividendos sdo capazes
de contribuir para a redugédo da assimetria de informacéo existente entre gestores e investidores

das organizagOes. Ao considerar a distribuicdo de dividendos como uma forma de reduzir a
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assimetria informacional, Novis Neto (2002) explica que, diante da atenuacdo do conflito de
interesses entre gestores e acionistas, tem-se como consequéncia 0 aumento do valor da

empresa. Diante do exposto, formula-se a Gltima hipdtese da pesquisa:

H4: O nivel de governanca das empresas influencia o retorno anormal das agdes nos

periodos proximos ao anuncio de dividendos.

Isto posto, encontram-se sintetizados na Figura 5 as hipOteses de teste e o

comportamento esperado das variaveis.

Figura 5 - Comportamento esperado das hipoteses

Hipotese

Descricao

Comportamento esperado

H1

O anuncio do pagamento de
dividendos das empresas influencia o
retorno anormal das acdes nos
periodos proximos ao evento

Retornos anormais positivos
(estatisticamente significativos)
proximos ao evento do anuncio do
pagamento de dividendos.

H2

O dividend yield das acdes influencia
0 retorno anormal das mesmas nos
periodos proximos ao anuncio de
dividendos.

Influéncia positiva do dividend yield nos
retornos anormais das agdes proximos ao
evento do anuncio do pagamento de
dividendos.

H3

O setor de atividade das empresas
influencia o retorno anormal das
acbes nos periodos proximos ao
anuncio de dividendos.

Retornos anormais distintos, proximos
ao evento do anuncio do pagamento de
dividendos, para acdes de empresas de
diferentes setores de atividade.

H4

O nivel de governanca das empresas
influencia o retorno anormal das
acbes nos periodos préximos ao
anuncio de dividendos.

Retornos anormais distintos, proximos
ao evento do anuncio do pagamento de
dividendos, para acdes de empresas de
diferentes niveis de governanca.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Tendo em vista as hipdteses a serem testadas, torna-se possivel a definicdo dos
procedimentos de coleta de dados e dos critérios para a selecdo da amostra da pesquisa, 0s quais

encontram-se dispostos nos préximos tépicos.

3.3 DESENHO DA PESQUISA

Mediante defini¢des e classificagdes metodoldgicas necessarias para a compreensao do
estudo, observa-se na Figura 6 o desenho da pesquisa. De acordo com Sampieri et al. (2013), o
desenho da pesquisa consiste em uma estratégia ou plano de acdo utilizado na obtengdo de

informacdes almejadas.
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Figura 6 - Desenho da pesquisa

Objetivo Geral

Verificar o comportamento dos precos das acdes em relacdo ao antncio da distribuicdo de dividendos das
> p preg ¢ G ¢

empresas, listadas na bolsa de valores do pais (B3), que distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017.

Objetivo especifico a Objetivo especifico b

Investigar se existe influéncia do

o Verificar se existe influéncia do dividend yield, setor de atuagdo e nivel
antncio do pagamento de i
Janela d ¢ .. de governanga das empresas nos retornos anormais acumulados das
anela do evento dividendos nos retornos - ) . ) .
. - , agdes, nos periodos proximos a data de antncio do pagamento de
anormais das agdes nos periodos ..
. X dividendos.
t-5 Data do t+5 proximos a data do evento.
anancio (t)
o | | |
B H2 Setor de Nivel de
- Dividend Yield atuacao governanca
H3 I H4 I
€
v
[ Precos das acdes ]
Teorias

Fonte : Elaborado pela autora (2019).
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Como se observa, na Figura 6 encontram-se sintetizados um conjunto de elementos
utilizados como fundamentacgdo no desenvolvimento do estudo, com o intuito de responder a

questéo de pesquisa.
3.4 COLETA DE DADOS, POPULAQAO E AMOSTRA

Conforme disposto na Figura 7, a coleta de dados realizou-se em duas etapas.

Figura 7 - Etapas da coleta de dados

Etapa 1 - Base de dados

Economatica Etapa 2 — Site B3

* Empresas listadas;
Cotagoes das acoes;
Sctores de atuacao;
Niveis de governanga;
Indice Ibovespa.

* Datas do antncio do
pagamento de dividendos;

* Datas ex-dividendos;

* Dividendos por agao.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Na primeira etapa, na base de dados Economatica foi possivel identificar as empresas
com cadastro ativo, as cotacdes de suas acdes, seus setores de atuacdo e niveis de governanca,
bem como dados tocantes ao indice Ibovespa. Na segunda etapa, por meio do site da bolsa de
valores brasileira (B3), foram coletados dados tocantes as datas de anincio do pagamento de
dividendos, datas ex-dividendos e aos montantes de dividendos por acdo. Devido a
representatividade do mercado acionario brasileiro, foram selecionados como objeto de estudo
0s anuncios do pagamento de dividendos de todas as sociedades de capital aberto com
negociacdes ativas na B3 no periodo de coleta dos dados.

Cabe ressaltar que, nos ultimos anos o ambiente econdmico e politico foi marcado por
aspectos capazes de exercer influéncia no mercado de capitais, dentre 0s quais destaca-se o
desgaste da presidente reeleita, a recessdo da economia, quedas na rentabilidade de algumas
empresas e reducéo do fator confianca. Diante disso, 0 aumento nas taxas de inflagéo teve como
consequéncia a utilizacdo de taxas de juros que desestimularam o investimento em acdes.
Porém, mediante o inicio do processo de impeachment da presidente em Dezembro de 2015,

houve a restauracdo da confianga do mercado, a qual ofertou previsibilidade do mercado aos



46

agentes econdémicos (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2017; D'Agostino, 2015). Dessa forma,
visando abranger o periodo posterior a tal contexto, a anélise dos dados na presente pesquisa
abrange os exercicios sociais de 2016 e 2017.

Constituem-se como populacdo da pesquisa 441 organizacOes de capital aberto com
acOes negociadas na B3. Todas as empresas foram investigadas, independente do setor de
atuacdo, nivel de governanga e porte das mesmas. Considerando que a definicdo da amostra da
pesquisa foi realizada de acordo com os critérios estabelecidos na Figura 8, o método de
amostragem utilizado caracteriza-se como ndo probabilistico, intencional e por conveniéncia
(Martins & Thedphilo, 2009).

Figura 8 - Critérios para definicdo da amostra da pesquisa

Empresas listadas com negociagéo ativa na B3 441
(-) Empresas que ndo distribuiram dividendos no periodo de anélise (266)
= Amostra total da pesquisa 175
Eventos identificados de acdes ON e PN 647

(-) Eventos cujo intervalo entre a data de anuncio do pagamento de

dividendos e data ex-dividendos € menor que 5 dias. (422)

= Total de eventos da amostra da pesquisa 225
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Dessa forma, tem-se como amostra inicial da pesquisa todas as organizacfes com
negociacoes ativas na B3 que, ao longo de 2016 e 2017, realizaram o0 andincio do pagamento de
seus dividendos (eventos identificados na coleta de dados da pesquisa). Eades et al. (1985)
ressalta que, nos casos em que as datas de anuncio dos dividendos encontram-se proximas as
datas ex-dividendos, é possivel que os retornos de tais anuncios reflitam os retornos do periodo
ex-dividendo, prejudicando a mensuracao dos efeitos do anincio. Damodaran (2004) explica
que, tendo em vista que a partir da data ex-dividendos ndo ha o direito ao recebimento de
dividendos pelos investidores, neste dia verificam-se quedas nos precos das acdes, as quais
refletem tal perda. Diante disso, foram analisados apenas os eventos cujos periodos existentes
entre a data de anincio do pagamento de dividendos e a data ex-dividendos eram maiores que
5 dias.

Isto posto, a amostra da pesquisa € composta por 225 anincios de pagamento de

dividendos, de 76 empresas, referentes a a¢des ordinarias (ON) e preferenciais (PN).
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3.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Por meio da realizacdo de testes de eficiéncia de mercado torna-se possivel verificar a
obtencdo de retornos adicionais decorrentes da utilizacdo de estratégias especificas
(Damodaran, 2001). A metodologia de tratamento e analise dos dados utilizada na presente
pesquisa consiste no estudo de eventos, o0 qual caracteriza-se como um teste de eficiéncia de
mercado e tem como foco a mensuracdo do impacto de eventos especificos de determinada
empresa nos precos de suas acdes. Por meio do estudo de eventos torna-se possivel avaliar a
extensdo em que os retornos das acdes durante o evento diferem-se dos retornos obtidos,
considerando um modelo de equilibrio para a determinacdo dos retornos esperados (Brown &
Warner, 1980).

De acordo com Camargos e Barbosa (2003), tal metodologia pode ser utilizada em
eventos capazes de impactar as expectativas dos investidores e, por conseguinte, 0s precos das
acOes. Ressalta-se que, dentre os eventos mencionados pelos autores destacam-se divulgacoes
tocantes ao pagamento de dividendos. Conforme disposto na Figura 9, para a execucdo da
metodologia em questdo, faz-se necessaria a adocdo de uma estrutura de analise, a qual é

composta por sete etapas.

Figura 9 - Procedimentos para o estudo de eventos

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Retornos normais e

Definicao do evento Critério de selecao .
anormais

Etapa 6 Etapa § Etapa 4

Resultados ‘ Procedimento de ‘ Procedimento de
empiricos teste estimagao
Etapa 7

Interpretacao e
conclusoes

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Campbell et al. (1997).

A estrutura em questdo inicia-se com a definicdo do evento a ser estudado e a
identificacdo de uma janela de eventos. Apesar da complexidade na apuracdo das datas de
anuncio do pagamento de dividendos, almejando-se a resolugdo da problemética da pesquisa,

adotou-se como evento todos os anuncios da distribuicdo de dividendos apresentados pelas
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empresas entre 0s anos de 2016 e 2017, de acBes ordinarias (ON) e preferenciais (PN). Tal
evento consiste na data em que as organizagdes anunciam ao mercado acionario a aprovagdo
do pagamento de dividendos. Nessa data divulgam-se o montante referente aos dividendos a
serem pagos por ac¢do, a data em que sera realizado o pagamento desses dividendos e a data ex-
dividendos.

De acordo com MacKinlay (1997), a janela de eventos consiste no periodo em que 0s
precos das agdes das empresas sdo observados. Camargos e Barbosa (2003) explicam que,
considerando o evento analisado e os objetivos propostos com a utilizagdo da metodologia, a
definigéo da janela de eventos por parte do pesquisador apresenta subjetividade e arbitrariedade.
Por um lado, diante do risco de outros eventos serem englobados, recomenda-se que tal janela
ndo seja extensa, gerando resultados enviesados. Por outro lado, janelas de eventos pequenas
podem ndo identificar anormalidades nas cotagdes. Segundo Benninga (2014), a janela de
eventos tem como centro o evento e, normalmente, é composta por 3, 5 ou 10 dias.

Hartzmark e Solomon (2013) explicam que o tempo médio do periodo existente entre a
data de anuncio do pagamento de dividendos e a data ex-dividendos ¢é de dez dias. Tendo em
vista a heterogeneidade das politicas de dividendos das empresas e considerando a possibilidade
da interferéncia da data ex-dividendos nos retornos proximos ao anuncio dos dividendos,
estabeleceu-se como janela de evento na presente pesquisa 0s 5 dias anteriores e 0s 5 dias
posteriores a data do anuncio do pagamento de dividendos (data zero). De acordo com
Camargos e Barbosa (2003), analisar dados referentes ao periodo anterior a data do evento
possibilita a identificacdo de indicios da utilizacdo de informacdes privilegiadas pelo mercado.
Ja aanalise do periodo posterior ao evento disponibiliza indicios tocantes ao ajuste das cotacoes
diante das informac@es fornecidas ao mercado pelo evento.

A segunda etapa consiste na determinacdo de critério para a selecdo de organizacdes
cujos eventos serdo estudados. Dessa forma, adotando-se como critério a disponibilidade de
dados tanto no software Economatica, quanto no site da bolsa de valores brasileira (B3), foram
selecionadas para a presente pesquisa as acoes de todas as empresas com negociagdes ativas na
B3, no periodo de coleta dos dados, que distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017.

Posteriormente, para a avaliacdo do impacto do anuncio da distribui¢do de dividendos é
necessario mensurar 0s retornos anormais das a¢des. Conforme disposto anteriormente, tais
retornos consistem em uma medida capaz de identificar o impacto do evento nos precos das
acOes. Dessa forma, na terceira etapa realiza-se a escolha dos critérios para a mensuracéo dos
retornos anormal e normal (Soares, Rostagno & Soares, 2002). Conforme disposto por

Campbell et al. (1997), o retorno anormal consiste no retorno ex-post real (atual) durante a
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janela de eventos menos o retorno normal da empresa também sobre o mesmo periodo. Cabe
ressaltar que, considera-se como retorno normal o retorno esperado caso ndo houvesse a

ocorréncia do evento. Logo, para cada empresa e evento, tem-se a seguinte equacao:

&= Ryt — E [Rit|X¢] (1)
Onde,
&,. Retorno anormal
R;;: Retorno atual

E (R;;): Retorno normal (esperado)

Duas formas essenciais podem ser utilizadas no célculo dos retornos das agdes.
Enquanto a férmula tradicional tem como base um regime de capitalizagdo discreta, a forma
logaritmica fundamenta-se no regime de capitalizacdo continua. A preferéncia da forma
logaritmica em detrimento da formula tradicional justifica-se pelo fato de que, com a utilizacédo
do logaritmo, a distribuicdo dos retornos das agdes aproxima-se da curva de distribuicdo
normal, a qual consiste em requisito para a realizacdo de testes paramétricos (Soares, Rostagno
& Soares, 2002). Diante do exposto, na presente pesquisa, o calculo dos retornos atuais diarios

das agdes foi realizado por meio da formula logaritmica, conforme exposto na seguinte equacao:

= P
Rip = In (pt.l) 2)
Onde,
R;¢: Retorno atual diario da acdo i na data t

P;: Prego de fechamento da acdo ina data t

P;.4: Prego de fechamento da acdo i na data t-1

Tendo em vista que, a caracterizagdo do desempenho dos retornos das agdes como
anormal s6 ¢ possivel mediante a comparagdo com um padrdo especifico, ¢ necessario a
especificagdo de um modelo para o calculo dos retornos normais (Brown & Warner, 1980).
Virias abordagens podem ser utilizadas na mensuragao dos retornos normais, as quais podem
ser classificadas em estatisticas (fundamentando-se em suposi¢gdes estatisticas referentes aos
retornos das acdes) ou econdmicas (tendo como fundamento pressupostos tocantes ao

comportamento dos investidores) (Campbell et al., 1997).
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Apesar disso, os retornos normais comumente sdo obtidos por meio de duas formas:
pelo modelo de retorno da média constante ou pelo modelo de mercado (Campbell et al., 1997).
Dessa forma, na presente pesquisa, para o calculo do retorno normal (esperado) optou-se pela
adocdo do modelo de retorno ajustado pelo mercado. Assume-se em tal modelo que os retornos
normais sao iguais para as a¢oes, porém ndo sdo constantes para cada um dos titulos (Brown &
Warner, 1980). Convém ressaltar que, com a utilizacdo do modelo de mercado realiza-se uma
relacdo linear entre os retornos das agdes e o retorno da carteira de mercado (Campbell et al.,
1997). Logo, para a obtencédo do retorno do mercado e, consequentemente, dos retornos normais
adotou-se o indice Ibovespa. Fundamentando-se no trabalho desenvolvido por Campbell et al.

(1997), o retorno normal das ac¢des foi obtido por meio da equacéo 3:

Ryt = ajr + BiRpe + €3 3)
Onde,
R;;: Retorno normal da agdo 1na data t;
a ¢ [: Parametros do modelo;
R, Retorno da carteira de mercado (Ibovespa) na data t;

&;¢: Termo de distarbio.

Convém ressaltar que, para o calculo dos retornos do mercado, também se utilizou a

forma logaritmica, conforme disposto na seguinte equacao:

Ibovespa;
R = In ;120 )
Ibovespa;_4 (4)
Onde,
R,,:+: Retorno diario do mercado;
Ibovespa,: Indice Ibovespa na data t;

Ibovespa,_,: Indice Ibovespa na data t-1.

Prosseguindo-se com o0s procedimentos da realizacdo do estudo de eventos, tem-se a
quarta etapa, denominada como procedimento de estimacdo. Apos a selecdo do modelo de
desempenho normal realizada na etapa anterior, é necessario definir a janela de estimag&o. Esta
consiste em um subconjunto de dados referentes ao periodo anterior a janela de eventos, o qual

é utilizado para a estimacéo dos parametros do modelo selecionado para o calculo do retorno
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normal. Para evitar que esses parametros do modelo de retorno normal sejam influenciados pela
ocorréncia do evento, é necessario que a janela de estimacéo e a janela de eventos ndo sejam
sobrepostas (Campbell et al., 1997).

De acordo com Campbell et al. (1997) a janela de estimacédo é composta pelos 120 dias
anteriores ao evento. Dessa forma, na presente pesquisa, conforme disposto na Figura 10, a
janela de estimacdo abrange os 120 dias anteriores a janela de evento, excluindo-se o periodo
do evento para evitar a influéncia desse nos referidos parametros. Convém ressaltar que, de
acordo com Camargos e Barbosa (2003) a definicdo do periodo relativo a janela de estimativa

pelo pesquisador também se caracteriza como subjetiva e arbitraria.

Figura 10 - Linha do tempo do estudo de eventos

Janela de estimacio Janela de evento
A A
~ N7 N
- o> > G
t-120 t-5 Data t t+5

Anuncio do pagamento de dividendos

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Campbell et al., 1997.

Diante disso, torna-se possivel o calculo dos retornos anormais. Em seguida, encontra-
se a etapa denominada procedimento de teste, na qual realiza-se o delineamento da estrutura de
teste para os retornos anormais. Nesta define-se a hipdtese nula e as técnicas de agregacéo dos
retornos anormais (MacKinlay, 1997).

Apos o célculo dos retornos atuais, dos retornos normais (esperados) e,
consequentemente, dos retornos anormais, faz-se necessaria a mensuragdo dos retornos
anormais acumulados para cada uma das ac¢Ges ao longo da janela de eventos. Denominado
como Cumulative Abnormal Return (CAR), este pode ser obtido por meio da equacdo 5,

apresentada em 1997 por MacKinlay:

t2
CARl(tl, tz) = Z Ath
©

Onde,

CAR;: Retorno anormal acumulado da acéo i;
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,fitl AR;;: Soma dos retornos anormais da acao i;

ty, ty: Primeiro e ultimo dia da janela de eventos.

Considerando a dificuldade na identificacdo do momento exato em que o mercado
recebe as informacdes referentes ao evento e a forma como este reage nos dias proximos ao
evento, evidencia-se a necessidade da acumulagéo dos retornos anormais ao longo da janela de
eventos, tornando-se possivel a avaliacdo da reacdo dos precos neste periodo (Camargos &
Barbosa, 2003). Cabe ressaltar que, a agregacao dos retornos anormais tem o intuito de desenhar
inferéncias para o evento analisado. Primeiramente esse acimulo é realizado ao logo do tempo
para apenas um evento e, em seguida, agregam-se 0s retornos anormais em relacéo a todos os
titulos e ao longo do tempo (Campbell et al., 1997).

Considerando que, para Campbell et al. (1997), o retorno anormal sobre a janela do
evento da pesquisa caracteriza-se como medida do impacto do evento no valor das empresas,
almejando-se o alcance do objetivo especifico a, para o teste da H1 da pesquisa, tem-se como
hipdtese nula que o evento ndo exerce impacto no comportamento dos retornos anormais das
acoes. Ou seja, que a média dos retornos anormais médios e dos retornos anormais acumulados
ao longo das janelas de eventos € igual a zero. Ressalta-se que no Apéndice A encontram-se
dispostos 0s 208 anuncios de pagamento de dividendos da amostra, seus respectivos retornos
anormais em cada um dos dias da janela de eventos, retornos anormais medios e acumulados
em tais janelas e seus dividend yields.

Além da metodologia do estudo de eventos, na presente pesquisa foram realizadas
andalises explanatdrias dos dados. Dentre essas, destacam-se a estatistica descritiva (frequéncias,
média, mediana, maximos e minimos), teste paramétrico (Teste t) e ndo paramétrico (teste de
postos sinalizados de Wilcoxon), Analise de Variancia (ANOVA) a um fator com teste (post-
hoc) de Tukey e Correlacdo de Pearson. Cabe ressaltar que, para as comparaces multiplas entre
0S grupos, utilizou-se o teste de Turkey com o intuito de superar o problema do aumento do
nivel de significancia a medida que ocorre o aumento do namero de testes individuais (Triola,
2012). Convém salientar que, optou-se pela utilizacdo do software Excel e do software
estatistico Stata/MP, versdo 13.0 para a operacionalizacdo das etapas apresentadas, referentes a
metodologia de estudos de eventos, e das referidas analises.

Conforme disposto por MacKinlay (1997), almejando-se investigar a associagdo dos
retornos anormais e de caracteristicas especificas relacionadas a observacao do evento, utiliza-

se como ferramenta a regressao entre estes dados. A utilizacdo de tal regresséo torna-se Util
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mediante a existéncia de hipoOteses baseadas no retorno anormal das acdes. Desta forma, no
presente estudo, objetivando-se o alcance do objetivo especifico b por meio do teste das
hipoteses H2, H3 e H4, realizou-se a regressdo entre os retornos anormais acumulados dos
eventos, o dividend yield das empresas, e seus respectivos setores de atuacdo e niveis de
governanga. Logo, para o célculo do dividend yield de cada evento foi utilizada a seguinte

equacéo:

Pi (6)
Onde,
DY: Dividend Yield;
D: Dividendo por a¢do anunciado na data t;

P;: Preco da acdo i na data de andncio (data t).

Tendo em vista a possibilidade de empresas da amostra possuirem mais de um evento
analisado (andncio de pagamento de dividendos), espera-se que medidas realizadas em uma
mesma empresa sejam correlacionadas, ou seja, que exista dependéncia das observacoes.
Diante do exposto, utilizou-se um modelo de regressao linear misto, o qual considera todas as
variaveis conjuntamente e também inclui um efeito aleatorio em cada empresa. A inclusdo do
efeito aleatorio referente a cada empresa visa evitar o problema gerado pela violacdo da

suposicao de independéncia, levando ao seguinte modelo proposto:
yi]-kl = u + (0] + B] + Tk + dl + Eijk; i= 1, ...,4,j = 1, ...,4,k = 1, . 12, (7)

Em que,

yiji: Valor observado da variavel resposta para a medicdo realizada no j-ésimo setor
da k-ésima empresa alocado no i-ésimo nivel de governanca;

1 média geral,

a;: efeito fixo do i-ésimo nivel de governanca;

B;- efeito fixo do j-ésimo setor de empresas;

Ty efeito fixo do k-ésimo dividend yield:;

d;: efeito aleatério da 1-ésima empresa, em que os efeitos sdo independentes e

d1~N(O, O'é);
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g1 €rro aleatdrio associado a observagdo y;;., em que os erros séo independentes e

gijr ~ N(0,0%).

Convém ressaltar que, foi considerada a estrutura de covariancia simetria composta, em
que duas medidas da mesma empresa estdo igualmente correlacionadas ndo importa quéo
distantes as medicGes foram tomadas. O modelo foi ajustado por meio do método de méxima
verossimilhanca restrita (REML).

Ademais, para o desenvolvimento da metodologia em questdo e execugdo do modelo
proposto, fez-se necessaria a observacdo de algumas premissas estatisticas. Primeiramente é
fundamental que a distribuicdo dos dados da pesquisa e dos residuos da regressao apresente
correspondéncia com a distribuicdo normal, cuja representacéo grafica tem formato de sino e
simetria em torno do valor medio. Além disso, é essencial que os termos de erro da regresséo
ndo possuam variancia/dispersao desigual (Heterocedasticidade), logo, os termos de erro devem
ser homocedasticos. Pressupde-se ainda a auséncia de multicolinearidade, ou seja, de relagédo
linear entre as variaveis explanatorias da regressdo. Faz-se necessario verificar ainda a
existéncia de autocorrelacdo nos termos de erro das regressoes (Gujarati & Porter, 2011).

Cabe aqui ressaltar que, para a avaliagdo dos pressupostos do modelo foram
considerados os métodos graficos de valores preditos versus residuos para a homocedasticidade
e envelope simulado para a normalidade, além do teste de Shapiro-Wilk. Ademais, a avaliacdo
do pressuposto da auséncia de multicolinearidade foi realizada por meio da estatistica VIF
(Fator de Inflacdo da Variancia) das varidveis, a qual é capaz de quantificar o aumento da
variancia de cada coeficiente da regressdo causado pela multicolinearidade. Tanto o ajuste do
modelo de regressdo linear misto, quanto a avaliacdo de seus pressupostos foram realizadas
com o auxilio do software estatistico R (R Development Core Team), versdo 3.3.1 e 0s niveis
de significancia foram fixados em 5%.

Em decorréncia da execucdo das etapas apresentadas, tem-se as duas Ultimas etapas dos
procedimentos para um estudo de evento. Nessas ha a apresentacdo dos resultados empiricos,
interpretacdes e conclusBes da pesquisa, as quais sdo fundamentadas pelos resultados obtidos.
Enguanto a etapa 6 (resultados empiricos) encontra-se disposta na secao 4 da presente pesquisa,

a etapa 7 do estudo de eventos pode ser observada nas sec¢oes 4 e 5.
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3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma das limitag6es da pesquisa refere-se ao periodo analisado, o qual compreende 0s
anos de 2016 e 2017. Tal limitac&o deve-se ao fato de que em 2015 e anos anteriores o contexto
econdmico e politico caracterizou-se pela presenca de dificuldades que tiveram reflexos no
mercado. Conforme mencionado anteriormente, fatores como crise de confianga e incerteza
politica colocaram-se como desincentivos a aplicacdo de capital a longo prazo. Considerando
que em Dezembro de 2015, com o inicio do processo de impeachment da presidente houve a
restauracdo da confianga do mercado, garantindo previsibilidade aos agentes econdmicos e
gerando expectativas quanto a mudancas no mercado (Comissao de Valores Mobiliarios, 2017,
D'Agostino, 2015), optou-se pela analise dos dados tocantes ao periodo posterior a este.

Outra limitacdo ocorre em fungdo dos critérios de selecdo da amostra, 0s quais
determinam que foram analisadas apenas 0s eventos de acOes ordinarias e preferenciais
negociadas na B3, de empresas com cadastro ativo que distribuiram dividendos no periodo de
andlise, e cujos intervalos entre a data de anuncio do pagamento de dividendos e data ex-
dividendos foram maiores que 5 dias. Dessa forma, as interpretac6es e conclusdes limitam-se a
tais organizacOes e ao periodo analisado, impossibilitando a generalizacdo dos resultados para
a populacédo. Ressalta-se ainda que a analise dos fatores que alteram o impacto do anincio do
pagamento de dividendos nos precos das acoes limita-se apenas as variaveis dividend yield,

setor de atuacdo e nivel de governanca das empresas.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo tem como finalidade a exposicdo das analises e discussdo dos
resultados dos testes empiricos apresentados na subsecdo 3.5 e das hipoOteses da pesquisa.
Inicialmente, na secdo 4.1 encontram-se expostas a analise descritiva e a caracterizagdo dos
dados da amostra da pesquisa. Na se¢do 4.2 evidencia-se o impacto dos anlincios de pagamento
de dividendos nas cotacGes das a¢des por meio de analises do comportamento dos retornos das
acoes, diante da ocorréncia dos eventos em questao.

Em seguida, diante de tais resultados, na secdo 4.3 sdo apresentadas analises da
influéncia de fatores potencialmente influentes nos retornos anormais acumulados das agdes
nos periodos préximos ao anuncio de pagamento de dividendos. Por fim, na secdo 4.4 os
resultados dos testes empiricos realizados na pesquisa sao discutidos e interpretados com base

na literatura acerca do tema, evidenciando a sintese das hipoteses da pesquisa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

As informac6es a seguir tém como intuito a descri¢do e caracterizagdo da amostra por
meio da apresentacdo das frequéncias, medidas de tendéncia central (media e mediana - Me),
medida de variacdo (desvio padrdo - DP), maximos e minimos.

Conforme disposto na Tabela 1, a amostra final da pesquisa é composta por 208 eventos
(anuncios de pagamento de dividendos) de 76 empresas com agdes negociadas na B3. Da
amostra total da pesquisa, mencionada anteriormente, composta por 225 eventos, foram
excluidos 17 anuncios de pagamento de dividendos de a¢cdes sem cota¢Ges nos anos da pesquisa
(2016 e 2017) ou de aces cujas cotacBes ndo apresentaram varia¢oes nos dias utilizados como

base para a determinacdo dos retornos anormais, impossibilitando a conclusao dos célculos da

pesquisa.
Tabela 1 - Distribuigdo dos anincios de pagamento de dividendos por empresa (continua)
Empresas N° de anuincios Frequéncia (%)

1 - Electro Ago Altona s.a. 1 0.48%

2 - AES Tiete Energia 8 3.85%

3 - Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A 1 0.48%

4 - Consorcio Alfa de Administracdo S.A 1 0.48%

5- Ambev S.A 5 2.40%

6 - Arezzo Industria e Comércio S.A 1 0.48%

7 - Bahema S.A 1 0.48%

8 - Banco Estado de Sergipe S.A - BANESE 4 1.92%
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(continuacdo)

Empresas

Ne° de andncios

Frequéncia (%)

9 - Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A

10 - Bb Seguridade Participagfes S.A

11 - Braskem S.A

12 - BRB Banco de Brasilia S.A

13-BRFS.A

14 -CCRS.A

15 - Cia Est. Ger. Trans. Energia Elétrica - Ceee-gt
16 - CESP - Cia Energética de Sao Paulo

17 - Cia Hering

18 - Cielo S.A

19 - Cia gas de Sao Paulo - COMGAS

20 - Cosan S.A

21 - Cia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN
22 - CPFL Energia S.A

23 - Cremer S.A

24 - Cristal pigmentos do Brasil S.A

25 - CVC Brasil Operadora e Agéncia de viagens S.A
26 - Duratex S.A

27 - Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A
28 - Elektro redes S.A

29 - Embraer S.A

30 - Energisa S.A

31 - Energisa Mato Grosso - Distribuidora de energia S.A
32 - Engie Brasil Energia S.A

33 - Estacio Participacdes S.A

34 - Even Construtora e Incorporadora S.A

35 - EZ TEC Empreend. e Participacdes S.A
36 - FERBASA - Cia ferro ligas da Bahia

37 - Fibria celulose S.A

38 - Fleury S.A

39 - Fras-le S.A

40 - Gerdau S.A

41 - Metallrgica Gerdau S.A

42 - Grendene S.A

43 - ltausa Investimentos Itau S.A

44 - Itau Unibanco Holding S.A

45 - Klabin S.A

46 - Kroton Educacional S.A

47 - Linx S.A

48 - Cia Locagao das Américas

49 - Magazine Luiza S.A

50 - Magnesita Refratarios S.A

51 - Cia Melhoramentos de S&o Paulo

52 - Monteiro Aranha S.A.

53 - MRV Engenharia e Part. S.A

54 - Multiplus S.A

55 - Nadir figueiredo Industria e Comércio S.A
56 - Natura Cosméticos S.A

57 - Odontoprev S.A

58 - Pettenati S.A Industria Téxtil

59 - Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A
60 - Randon S.A Implementos e Participacdes
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0.48%
1.92%
0.48%
1.92%
0.48%
0.48%
0.96%
0.48%
1.92%
1.92%
0.48%
0.96%
0.96%
0.48%
0.48%
0.48%
0.48%
0.48%
1.92%
1.44%
0.48%
2.88%
0.48%
1.92%
0.48%
0.48%
0.48%
1.92%
0.48%
1.44%
0.48%
3.85%
0.96%
3.37%
S5.77%
1.92%
6.73%
2.88%
0.48%
0.48%
0.48%
0.96%
2.88%
0.96%
1.44%
2.40%
0.96%
0.48%
2.40%
1.92%
0.96%
0.96%
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(concluséo)

Empresas N° de andncios Frequéncia (%)
61 - Rede Energia Participages S.A 2 0.96%
62 - Banco Santander (Brasil) S.A 6 2.88%
63 - Schulz S.A 1 0.48%
64 - Senior Solution S.A 1 0.48%
65 - Ser Educacional S.A 1 0.48%
66 - SLC Agricola S.A 1 0.48%
67 - Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A 4 1.92%
68 - Technos S.A 1 0.48%
69 - Tegma Gestdo Logistica S.A 1 0.48%
70 - T4f Entretenimento S.A 1 0.48%
71 - Totvs S.A 1 0.48%
72 - CTEEP - Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista 4 1.92%
73 -Tupy S.A 1 0.48%
74 - Ultrapar Participacfes S.A 4 1.92%
75 - Valid solugbes S.A 1 0.48%
76 - Whirlpool S.A 2 0.96%
Total 208 100%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Observa-se na Tabela 1 que, a maior parte das empresas da amostra apresentaram 1, 2

ou 4 anuncios entre 2016 e 2017. Apenas as empresas Klabin S.A e Itausa Investimentos Ital

S.A destacaram-se com o maior nimero de anuncios de distribuicdo de dividendos entre os anos

em questdo, 14 e 12 andncios respectivamente.

Quanto a distribuicdo dos eventos identificados na pesquisa ao longo dos anos e dos

meses, verifica-se na Tabela 2 que a maior frequéncia de anuncios de pagamentos de dividendos

ocorreu em 2017 (63%), em comparacdo com o ano de 2016 (37%). Analisando-se 0s meses

em que foram identificados anuncios de distribuicdo de dividendos, constata-se que a maior

frequéncia destes eventos aconteceu no segundo, terceiro e quarto trimestres, mais

especificamente nos meses de Abril (20%), Agosto (17%) e Novembro (14%).

Tabela 2 - Distribuigdo dos anincios de pagamento de dividendos por periodo (continua)
Meses 2016 2017 Geral

N° F (%) N° F (%) Ne° F (%)
Janeiro 0 0% 6 5% 6 3%
Fevereiro 8 11% 11 8% 19 9%
Marco 2 3% 8 6% 10 5%
Abril 5 7% 37 28% 42 20%
Maio 4 5% 9 7% 13 6%
Junho 3 4% 1% 4 2%
Julho 7 9% 5% 14 7%
Agosto 16 21% 19 14% 35 17%
Setembro 2 3% 4 3% 6 3%
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Tabela 2 - Distribuigdo dos antincios de pagamento de dividendos por periodo (conclusdo)

Meses 2016 2017 Geral
N° F (%) N° F (%) N° F (%)
Outubro 8 11% 8 6% 16 8%
Novembro 13 17% 17 13% 30 14%
Dezembro 8 11% 5 4% 13 6%
Total 76 100% 132 100% 208 100%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

A Figura 11 apresenta a classificacdo dos eventos da amostra por tipos de agdes. Por
meio desta, nota-se que do total de anincios de distribuicdo de dividendos identificados, 74%
referem-se a eventos de acdes ordinarias (153 eventos). Este resultado se difere dos
apresentados por Bruni et al. (2003) e Novis Neto (2002), nos qualis, respectivamente, apenas

30% e 17% das a¢des das amostras referem-se a ac6es ordinarias.

Figura 11 — Gréfico de distribuicdo dos eventos por tipos de a¢cdes

Acdes Ordinarias (ON)

m Acdes Preferenciais (PN)
153 Eventos
(74%)

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Com relacdo aos montantes de dividendos anunciados por acdo, percebe-se na Tabela 3
gue apesar da variacdo entre os valores maximos e minimos, houve uma distribuicdo média de
R$ 0,50 por acao.

Tabela 3 - Analises descritivas de varidveis quantitativas

Média Me DP Max. Min.
Dividendos pagos por acdo (R$) R$0.50 | R$0.13 | 1.46382 | R$ 14.65 | R$ 0.001
Retornos anormais nos dias dos andncios (%) | 0.03% | -0.06% | 0.01889 | 6.59% -8.71%
Retornos anormais acumulados (%) 0.48% | -0.36% | 0.08790 | 29.61% | -24.17%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Verificou-se ainda a presenca de retornos anormais positivos e negativos nos dias dos

anuncios, 0s quais variaram de -8,71% a 6,59%. Tais resultados indicam que 0s anuncios
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impactaram, no mesmo dia, positiva ou negativamente os precos das agdes. Além disso,
observa-se que os retornos anormais acumulados ao longo das janelas de eventos foram em

média de 0,48%, apesar da variagdo positiva e negativa.

4.2 ANALISE DA INFLUENCIA DE ANUNCIOS DO PAGAMENTO DE DIVIDENDOS
NOS RETORNOS DAS ACOES

Para a analise do impacto dos eventos nos precos das acdes é necessario verificar a
caracterizacao da distribuicdo dos dados como normal. De acordo com o Teorema do Limite
Central, se o tamanho amostral é grande o suficiente, ou seja, se a amostra apresenta um nimero
de observacdes maior que 30, entende-se que a distribuicdo das médias amostrais se aproxima
da distribuicdo normal (Triola, 2012). Considerando-se que a amostra final da presente pesquisa
é composta por 208 observacdes (eventos), pressupde-se a normalidade dos dados.

Conforme disposto anteriormente, na presente pesquisa, a mensuragdo do impacto de
cada evento (anuncio de distribuicdo de dividendos) nos precos das a¢des foi realizada por meio
dos retornos anormais. Estes retornos sao obtidos por meio da diferenca entre os retornos atuais
diarios das acOes e 0s retornos normais das mesmas (retornos esperados caso ndo houvesse a
ocorréncia dos eventos). Isto posto, nota-se na Figura 12 a diferenca no comportamento dos
retornos medios atuais e esperados em cada um dos dias da janela de eventos. Na maior parte
dos dias, inclusive no dia dos anuncios do pagamento de dividendos, os retornos atuais médios
mostraram-se superiores aos retornos esperados médios, indicando aparentemente o impacto

positivo desses anuncios nas cotacdes das acdes nos periodos proximos aos eventos.

Figura 12 - Retornos Esperados e Retornos Atuais médios ao longo da janela de eventos

1.00%0
0.80%0
0.60%%
0.40%%6
0.20%6
0.00%6
-0.20%%
-0.40%0
-0.60%
-0.80% Dias

Retornos WNormais (Esperados) Meédios =—e—Retornos Atuais Medios

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Na Figura 13 evidenciam-se os retornos anormais médios dos eventos em cada dia da
janela de eventos. Observa-se, apesar da oscilacdo dos retornos anormais médios ao longo da
janela de eventos, a presenca de retornos anormais médios positivos tanto no periodo anterior,
quanto no periodo posterior aos anuncios de distribuicdo de dividendos. Nos dias -4, -3, -1, 0
(anancio), 1, 2 e 3 verifica-se a presenga constante de retornos anormais medios positivos das
acOes, tornando evidente o impacto positivo dos andincios nas cotacfes das a¢des nos dias mais
préximos a estes. Em contrapartida, nos dias mais distantes do anuncio (-5, 4 e 5), notam-se

retornos anormais medios negativos similares.

Figura 13 - Retornos anormais médios ao longo da janela de eventos

0.60%
0.40%
0.20%

0.00%

W
b4
v
R
¥
%
Ve
e
vy
v
g

-0.20% o
-0.40%
-0.60%

-0.80%
Dias

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Para a avaliacdo da significancia estatistica dos retornos em questéo, realizou-se o teste
T de Student dos retornos anormais medios (considerando todos 0s eventos da amostra) em cada
um dos dias pertencentes a janela de eventos. Logo, a um nivel de significancia de 5%, constata-
se na Tabela 4 que as médias dos retornos anormais nos dias anteriores e posteriores aos eventos
ndo sdo significantes estatisticamente. Apenas nos dias -3 e 5 as médias dos retornos anormais

caracterizaram-se como estatisticamente significativas.

Tabela 4 - Teste t dos Retornos Anormais ao longo da janela de eventos (continua)
Dias Medias dos Retornos Anormais Pr (T > |t])
-5 -0.34% 0.0868*
-4 0.30% 0.0981*
-3 0.33% 0.0268**
-2 -0.01% 0.9687
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Tabela 4 - Teste t dos Retornos Anormais ao longo da janela de eventos (conclusdo)
Dias Médias dos Retornos Anormais Pr (T > |t|)
-1 0.03% 0.8807
Andncio 0.03% 0.7863
1 0.44% 0.0552*
2 0.42% 0.0619*
3 0.22% 0.2289
4 -0.38% 0.0526*
5 -0.57% 0.0013***

*Significancia ao nivel de 10%, ** Significancia ao nivel de 5%, *** Significancia ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Tais resultados corroboram os achados da pesquisa de Legenzova, Jurakovaite &
Galinskaite (2017), na qual, por meio da anélise e avaliagdo do impacto do anuncio de
dividendos sobre os precos das acdes de empresas Balticas, verificou-se que apesar da
existéncia de retornos anormais medios positivos ao longo da janela de eventos, estes ndo se
caracterizaram como estatisticamente significativos. Os autores em questdo destacam a
possibilidade de tal insignificancia estatistica ter como consequéncia o tamanho e o desvio
padrédo dos retornos anormais da amostra.

Diante do exposto na Tabela 4, os dados ndo sdo suficientes para apoiar a hipotese
alternativa de que a média dos retornos anormais no dia do anuncio € estatisticamente diferente
de zero. Ou seja, a um nivel de significancia de 5%, verifica-se que ndo houve impacto
significativo dos anuncios de pagamentos de dividendos nos precos das acfes nos dias dos
anuncios.

Cabe ressaltar que, dos 208 eventos da amostra, 12% (24 eventos) apresentaram retornos
anormais medianos estatisticamente diferentes de zero (Tabela 5), a um nivel de significancia
de 5%, enquanto 88% (184 eventos) ndo obtiveram retornos anormais medianos
estatisticamente significativos. Tais resultados foram obtidos por meio da realizacdo do teste
de postos sinalizados de Wilcoxon (teste ndo paramétrico) para cada uma das janelas de

eventos.

Tabela 5 - Anlncios de pagamento de dividendos com retornos anormais medianos estatisticamente
significativos (continua)

- Retorno
Empresa Cod|g~o Da’Ea d-o Anormal z Prob > |z
da Acdo | Andncio -
Mediano

Afluente Transmissdo de Energia
Elétrica S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A. -
BANESE

AFLT3 | 15/09/2017 -0.17% -2.09 0.0365

BGIP3 | 16/02/2017 0.03% 2.14 0.0323
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Tabela 5 - Anlincios de pagamento de dividendos com retornos anormais medianos estatisticamente
significativos (concluséo)

- Retorno
Empresa C;Og'%% E:tuigicc)) Anormal z Prob > |z|

¢ Mediano
gi‘co Estado do Rio Grande do Sul | pocps | og0a2017 | -032% | -2.13 | 0.0329
BRB Banco de Brasilia S.A. BSLI3 | 23/03/2017 | -0.08% | -2.96 | 0.0031
BRB Banco de Brasilia S.A. BSLI3 | 04/05/2017 | -0.08% | -2.95 | 0.0032
BRB Banco de Brasilia S.A. BSLI4 | 23/03/2017 | -0.28% | -2.94 | 0.0033
BRB Banco de Brasilia S.A. BSLI4 | 04/05/2017 | -0.38% | -2.76 | 0.0058
Elekiro redes S.A. EKTR3 | 13/07/2016 | 020% | 2.937 | 0.0033
Elekiro redes S.A. EKTR4 | 13/07/2016 | 018% | 2.956 | 0.0031
Energisa S.A. ENGI4 | 12/08/2016 | -0.47% | -2.05 | 0.0409
E‘jﬁ” Construtora e Incorporadora | \/ens | 05/05/2016 | 0.39% | 2.09 |  0.0366
Klabin S.A. KLBN4 | 31/01/2017 | -0.41% | -2.05 | 0.0409

Cia Melhoramentos de S&o Paulo MSPA3 | 22/08/2016 -0.46% -2.94 0.0033
Cia Melhoramentos de S&o Paulo MSPA3 | 20/04/2017 0.35% 2.936 0.0033
Cia Melhoramentos de S&o Paulo MSPA3 | 20/04/2017 0.35% 2.936 0.0033
Cia Melhoramentos de Sao Paulo MSPA4 | 22/08/2016 -0.22% -2.4 0.0163

Monteiro Aranha S.A. MOARS3 | 19/10/2017 0.24% 2.135 0.0328
Multiplus S.A. MPLU3 | 03/11/2016 -0.96% -2.18 0.0292
Nadir  figueiredo  Indistria e |\ Arca | 11/04/2017 | -0.03% | -3.32 | 0.0009
Comércio S.A.

Pettenati S.A Industria Téxtil PTNT3 | 27/10/2016 -0.05% -2.96 0.0031
Pettenati S.A Industria Téxtil PTNT3 | 26/10/2017 -0.25% -2.94 0.0033
Banco Santander (Brasil) S.A. SANB3 | 28/12/2017 -0.49% -2.27 0.0232
Transmissora Alianca de Energia |\ +ares | 10/11/2017 | 0.93% | 2.667 | 0.0076
Elétrica S.A.

CTEEP - Cia Transmissdo Energia
Elétrica Paulista

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

TRPL3 | 16/06/2016 -0.35% -2.76 0.0058

Almejando-se o fornecimento de informacdes Uteis capazes de viabilizar a escolha de
acOes para investimento, evidencia-se na Tabela 5 os anincios de pagamento de dividendos, de
acOes da amostra da pesquisa, cujos retornos anormais medianos da janela de eventos
apresentaram significancia estatistica. Observa-se que tais eventos correspondem a acoes de 16
empresas, dentre as quais as empresas BRB Banco de Brasilia S.A. e Cia Melhoramentos de
Sdo Paulo destacam-se com o maior niumero de eventos de acdes com retornos anormais
medianos estatisticamente significativos. Verifica-se ainda que, 0s retornos anormais medianos
em questdo variam de -0,96% a 0,93% e a maior frequéncia dos anuncios referentes a esses

retornos ocorre no ano de 2017 (15 eventos) em comparagdo com 2016 (9 eventos).
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Tendo em vista a dificuldade na determinagdo do momento exato em que o mercado
recebe e reage as informagdes tocantes aos eventos analisados, mostra-se necessaria a
acumulacéo dos retornos anormais das acées com o intuito de avaliar a reacéo de suas cotacoes
durante toda a janela de eventos (Camargos & Barbosa, 2003). Primeiramente acumulam-se os
retornos anormais ao longo do tempo para apenas um evento e, posteriormente, considera-se a
agregacao dos retornos anormais ao longo do tempo em todos os eventos (Campbell et al.,
1997).

Isto posto, analisando-se as médias dos retornos anormais acumulados no periodo
anterior e posterior aos anuncios do pagamento de dividendos (Tabela 6), verifica-se a presenca
de retornos anormais acumulados médios positivos tanto antes (-5 a -1), quanto depois (+1 a
+5) dos eventos. Considerando a janela de eventos de 11 dias, observa-se que o maior impacto
dos anancios de dividendos nas cotacdes das agdes ocorre antes da ocorréncia de tal evento,

visto que a média dos retornos anormais acumulados neste periodo e de 0,32%.

Tabela 6 - Teste t dos Retornos Anormais Acumulados no periodo anterior e posterior ao evento

RA Acumulado -5 a -1 RA Acumulado +1 a +5
Média 0.32% 0.13%
Desvio Padrao 0.0489 0.0710
Erro Padrdo 0.0034 0.0049
t 0.9345 0.2576
Pr (IT|> [t) 0.3511 0.7969

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Os resultados da presente pesquisa corroboram os resultados de Khanal & Mishra
(2017), os quais relacionam Retornos Anormais Acumulados Médios crescentes antes da data
de anuncio de dividendos a especulacdo do mercado quanto a decisdo da administracdo das
empresas referentes aos dividendos. Os referidos autores elucidam que, mediante a resposta de
investidores informados a tais especulacdes, hd como consequéncia 0 aumento do preco das
acOes antes dos anuncios da distribuicdo dos dividendos.

Mediante os dados apresentados (Tabela 6) e a um nivel de significancia de 5%,
constata-se ainda que as médias dos retornos anormais acumulados antes e depois dos andncios
do pagamento de dividendos nédo sdo estatisticamente diferentes de zero (Pr |T| > |t| maiores que
5%). Desta forma, ndo é possivel afirmar por meio dos retornos anormais acumulados a
ocorréncia de impactos estatisticamente significativos de tais anincios nos precos das acdes

nos dias anteriores e posteriores a estes.
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Ademais, analisando-se as médias dos retornos anormais médios e dos retornos
anormais acumulados ao longo de todas as janelas de eventos da amostra da pesquisa (Tabela
7), constata-se que tais valores apresentaram sinais positivos, demonstrando o impacto
favoravel dos anuncios de distribuicdo de dividendos nos precos das a¢des. Ou seja, em média,
0s anuncios de dividendos das empresas da amostra provocaram retornos atuais médios, durante
a janela de eventos, superiores aos retornos esperados médios em 0,04%. Logo, verifica-se que
tais anuncios geraram, em media, 0,48% de retornos anormais acumulados em suas a¢des nos

11 dias da janela de eventos.

Tabela 7 - Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Acumulados ao longo da janela de eventos

Retornos Anormais Médios Retornos Anormais Acumulados
Média 0.04% 0.48%
Desvio Padrdo 0.00799 0.0879
Erro Padréo 0.00055 0.00609
t 0.7842 0.7843
Pr (T >t 0.4338 0.4338

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Entretanto, observa-se na Tabela 7 que, a um nivel de significancia de 5%, a média dos
retornos anormais medios e dos retornos anormais acumulados ao longo das janelas de eventos
ndo apresentam significancia estatistica, visto que ndo sdo estatisticamente diferentes de zero.
Logo, ndo se pode afirmar que ha impacto estatisticamente significativo dos anuncios de
distribuicdo de dividendos nos precos das acfes nos periodos proximos a estes. Mediante tais
resultados, rejeita-se a primeira hipotese da pesquisa, H1: O anuncio do pagamento de
dividendos das empresas influencia o retorno anormal das agdes nos periodos proximos ao
evento.

Tais resultados se assemelham aos achados de Strgm (2013), no qual apesar da
existéncia de retornos anormais em torno do anuncio de dividendos, verificou-se que os retornos
anormais positivos resultantes de anuncios de aumentos de dividendos ndo apresentaram
significancia estatistica. Bruni et al. (2003) sugerem que a inexisténcia de retornos anormais
significativos indica a irrelevancia ou antecipacdo da informacao do anuncio de dividendos pelo

mercado acionario.
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4.3 ANALISE DA INFLUENCIA DO DIVIDEND YIELD, SETOR DE ATUACAO E NIVEL
DE GOVERNANCA NOS RETORNOS DAS ACOES

Tendo como intuito investigar a associagdo dos retornos anormais acumulados e de
caracteristicas especificas relacionadas aos eventos (anincios do pagamento de dividendos), na
presente pesquisa buscou-se identificar associa¢Oes entre os retornos anormais acumulados e
as variaveis dividend yield, setor de atuacao e nivel de governanca das empresas componentes
da amostra. Para avaliar as relacBes entre cada uma das variaveis independentes e 0s retornos
anormais acumulados realizou-se primeiramente uma analise preliminar, considerando métodos
separados para cada uma delas. Posteriormente, efetuou-se a andlise conjunta de todas as
variaveis por meio dos resultados do modelo de regresséo linear misto (apresentado na secéo
3.5).

4.3.1 Dividend Yield

Considerando-se que os dividend vyields referentes a cada um dos anuncios de
dividendos encontram-se dispostos no Apéndice A, evidencia-se na Tabela 8 as estatisticas
descritivas da variavel em questdo. Em relacdo aos dividend yields calculados para cada aniincio
de pagamento de dividendos da amostra, verifica-se que estes variam de 0,01% a 14,80%.
Apesar dessa variacdo, em média, os dividendos anunciados e pagos pelas empresas

representam 1,69% das cotacdes das a¢des (dividend yield).

Tabela 8 - Estatisticas descritivas da variavel dividend yield por amostra e subamostras da pesquisa

Dividend Yield RA acumulados mais RA acumulados mais
(%) altos baixos
Média 1.69% 9.66% -7.91%
Mediana 0.97% 7.01% -6.75%
Desvio Padrao 0.0227 0.0717 0.0459
Maximo 14.80% 29.61% -2.66%
Minimo 0.01% 2.19% -24.17%
Médla_D|V|dend i 1.99% 1.81%
Yields

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Ademais, € possivel observar na Tabela 8 a subdivisdo da amostra em eventos com
retornos anormais acumulados mais altos e eventos com retornos anormais acumulados mais

baixos. Tal categorizacdo foi realizada por meio da classificagdo dos retornos anormais
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acumulados do maior para 0 menor e, posteriormente, pela divisdo do nimero de eventos em
trés partes: 70 maiores retornos anormais acumulados, 68 retornos anormais acumulados
intermediarios e, 70 menores retornos anormais acumulados.

Comparando-se as médias dos dividend yields correspondentes a cada um dos referidos
grupos, nota-se que eventos com maiores retornos anormais acumulados apresentam, em média,
dividend yields superiores em comparagdo aos eventos com menores retornos anormais
acumulados ( Tabela 8 ). Por um lado, os maiores retornos anormais acumulados da amostra da
pesquisa decorreram de eventos cujos dividendos anunciados e pagos representaram em média
1,99% das cotacdes das a¢des (dividend yield). Em contrapartida, 0s menores retornos anormais
acumulados identificados na pesquisa resultam de eventos cujos dividendos anunciados e pagos
representaram em média 1,81% dos precos das a¢Oes (dividend yield).

Em relacdo a variavel numérica referente aos dividend yields dos aniincios de pagamento
de dividendos, utilizou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson (1896) com a finalidade de
identificar uma relag&o entre tal variavel e os retornos anormais acumulados das agbes. O
coeficiente r de Pearson (1896) varia no intervalo de (-1, 1). O sinal indica a direcdo da
correlacdo, inversa (negativa) ou direta (positiva), enquanto o valor indica a forca da correlacao.
Quanto mais proximo o coeficiente estiver de -1 ou 1, mais forte € a correlacdo entre as
variaveis. Por outro lado, se a correlacéo for igual a zero, ndo existe relacéo entre as variaveis

em estudo.

Figura 14 - Diagrama de dispersao entre retorno anormal acumulado e Dividend Yield (DY)
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Analisando-se o diagrama de dispersdo entre retornos anormais acumulados e a variavel

dividend yield ( Figura 14 ) verifica-se que, no que tange ao comportamento do dividend yield
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em relagdo ao retorno anormal acumulado em cada um dos eventos, ndo parece haver uma
associacdo linear muito forte e clara entre as variaveis. Nota-se que o coeficiente de correlacdo
de Pearson concorda com essa hipétese (p = 0,188), indicando que, embora haja uma relacéo
direta (positiva), onde o acréscimo de uma variavel implica no acréscimo da outra, ndo ha muita

forca nessa relagéo.

4.3.2 Setor de Atuacdo e Nivel de Governanca

Conforme disposto anteriormente, a amostra da presente pesquisa é composta por 208
anuncios de pagamento de dividendos de a¢des, negociadas na B3, referentes a 76 empresas. O
Apéndice B apresenta a classificacdo das referidas empresas por setor de atuacao e niveis de
governanga, em conformidade com a categorizacdo evidenciada pela B3.

Nota-se na Figura 15 que a maior parte dos anuncios de pagamentos de dividendos
analisados na pesquisa (50 eventos; 24%) referem-se a acdes de empresas pertencentes ao setor
Consumo ciclico, seguido pelo setor Financeiro e outros (42 eventos; 20,2%) e, pelo setor
Utilidade publica (40 eventos; 19,2%). Conforme informac6es dispostas no site da B3, o setor
Consumo ciclico abrange desde empresas de diversos segmentos, tais como viagens e lazer;
construcdo civil; utilidades domésticas; tecidos, vestuario e calgados; servigos educacionais; e
madeira e papel. No setor Financeiro e outros, alem dos bancos, sdo classificadas companhias
de servicgos financeiros diversos. Por fim, destacam-se no setor de Utilidade publica empresas

de energia elétrica.

Figura 15 - Gréfico de distribui¢do dos eventos por setor de atuacdo das empresas
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m Tecnologia da informacéo (1.4%)
Utilidade publica (19.2%)
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Ademais, observa-se que as 76 empresas da amostra da pesquisa classificam-se em
cinco niveis de governancga da B3: Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Tradicional
( Figura 16 ). Companhias classificadas no segmento de listagem Novo Mercado destacam-se
pelo nimero de antncios de pagamento de dividendos (83 eventos), representando 39,9% da
amostra. Tal nivel de governanca é seguido pelo segmento Tradicional (24%) e Nivel 1

(15,4%), com 50 e 42 eventos respectivamente.

Figura 16 - Gréfico de distribuicdo dos eventos por nivel de governanca das empresas

= Bovespa Mais (0.5%)

= Novo Mercado (39.9%)
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Em relacdo as variaveis indicadoras dos setores de atuacdo e niveis de governanca das
empresas, utilizou-se a analise de variancia de 1 fator (ANOVA) para a comparacao das medias
de retornos anormais acumulados entre 0s grupos. Isto posto, evidenciam-se na Tabela 9
medidas descritivas dos retornos anormais acumulados, dos andncios de pagamento de

dividendos, conforme setor e resultados da ANOVA.

Tabela 9 - Medidas descritivas do retorno anormal acumulado conforme setor e resultados da ANOVA
a um fator com teste post-hoc de Tukey

Retorno Anormal Acumulado
Setor — - — — Valor p
Média | Mediana | DP | Minimo | Maximo
Bens industriais -1.6% (a) -2.8% 0.09 | -13.6% | 22.1%
Consumo ciclico 3.2% (a) 0.4% 0.11 | -22.1% | 29.6%
Consumo ndo ciclico 0.8% (a) -0.2% 0.05 | -4.2% 10.7%
Financeiro e outros -0.8% (a) -0.9% 0.08 | -18.1% | 28.6%
Materiais basicos 1.9% (a) 1.3% 0.09 | -242% | 22.5% | 0,2058
Petréleo, gas e biocombustivel 0.2% (a) -0.5% 0.05 | -6.4% 6.3%
Salde -3.6% (a) -2.5% 0.05 | -11.4% 3.0%
Tecnologia da informagéo -0.8% (a) 5.8% 0.13 | -16.4% 8.0%
Utilidade publica -1.0% (a) | -0.01% | 0.06 | -12.8% | 14.6%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Analisando-se a variagdo nos retornos anormais acumulados de eventos de empresas de
diferentes setores, nota-se que o maior retorno anormal acumulado da amostra refere-se ao
anuncio de pagamento de dividendos de empresa classificada no setor Consumo ciclico
(29,6%). Em contrapartida, o0 menor retorno anormal acumulado identificado na pesquisa
pertence a empresa classificada no setor Materiais basicos (-24,2%).

Em relagdo as médias dos retornos anormais acumulados, os setores Consumo ciclico e
Materiais basicos destacam-se com as maiores médias da amostra, 3,2% e 1,9%
respectivamente. Convém ressaltar que, apesar do setor Materiais basicos abranger a companhia
com menor retorno anormal acumulado em um evento, este apresenta a segunda maior média
de retornos anormais acumulados em comparacdo com demais setores. Em compensacao, 0s
setores Saude e Bens industriais se sobressaem com as menores médias de retornos anormais
acumulados, -3,6% e -1,6% respectivamente. Apesar das diferencas sutis entre as médias, ndo
foi possivel verificar diferenca significativa entre elas a partir da ANOVA (valor p = 0,2058),
visto que o valor p é maior que 5%. Logo, a 5% de significancia, ndo é possivel apoiar a hipdtese
alternativa de que as médias de retornos anormais acumulados sdo diferentes para acOes de
empresas de diferentes setores.

Além disso, encontram-se dispostas na Tabela 10 medidas descritivas dos retornos
anormais acumulados, dos anuncios de pagamento de dividendos, conforme nivel de

governanga e resultados da ANOVA.

Tabela 10 - Medidas descritivas do retorno anormal acumulado conforme nivel de governanca e
resultados da ANOVA a um fator com teste post-hoc de Tukey

Nivel de Governanca Retorno Anormal Acumulado Valor p
Média Mediana DP | Minimo | Maximo
Bovespa Mais -13.1% (-) -13.1% - -13.1% -13.1%
Nivel 1 0.8% (a) -0.6% 0.07 | -18.1% 22.5%
Nivel 2 -1.2% (a) -0.9% 0.08 | -12.7% 13.7% 0,1457
Novo Mercado -0.1% (a) -0.3% 0.08 | -22.1% 20.6%
Tradicional 2.6% (a) -0.04% 0.11 | -24.2% 29.6%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Avaliando-se a variacdo nos retornos anormais acumulados de eventos relativos a
empresas de diferentes niveis de governanca, verifica-se que o andncio de pagamento de
dividendos com o maior retorno anormal acumulado da amostra pertence a empresa participante
do segmento de listagem Tradicional (29,6%). De forma oposta, o nivel de governanga em
questdo abrange ainda a empresa com o menor retorno anormal acumulado, em um evento,

identificado na amostra da pesquisa (-24,2%).
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No tocante as médias dos retornos anormais acumulados de eventos de companhias de
diferentes niveis de governanca, destaca-se o segmento de listagem Tradicional com a maior
média de retorno anormal acumulado em um anuncio de pagamento de dividendos (2,6%),
seguido pelo nivel de governanca Nivel 1 (0,8%). Em contrapartida, os niveis de governanga
Bovespa Mais e Nivel 2 evidenciam as menores médias de retornos anormais acumulados de
eventos, -13,1% e -1,2%. Apesar das diferencas entre as médias, nota-se, por meio da ANOVA,
que ndo houve evidéncia de diferenca significativa entre os grupos considerados (valor p =
0,1457), visto que o valor p € maior que 5%. Dessa forma, a 5% de significancia, ndo € possivel
apoiar a hipotese alternativa de que as médias de retornos anormais acumulados sdo diferentes

para acOes de empresas de diferentes niveis de governanca.

4.3.3 Resultados e analises do modelo de regresséo linear misto

Tendo em vista a anélise da influéncia das variaveis Dividend Yield, Setor de Atuacéo e
Nivel de Governanga nos retornos anormais acumulados, nos periodos proximos a data de
anuncio do pagamento de dividendos, utilizou-se como ferramenta a regressdo linear mista.

Anteriormente as analises dos resultados da regressao, torna-se necessaria a observagao
dos pressupostos estatisticos do modelo de regressdo. Conforme disposto anteriormente, é
fundamental que a distribuicdo dos residuos da regressdo aproxime-se da distribui¢cdo normal,
ou seja, que apresente curva de distribuicdo com o formato de sino, média O e desvio padréo 1,
que estes sejam homocedasticos e ndo apresentem autocorrelacdo. Isto posto, a Figura 17

evidencia os gréaficos de adequacdo dos dados a tais pressupostos.

Figura 17 - Gréficos de avaliagdo dos residuos do modelo linear misto, utilizado no estudo, aos
pressupostos de (a) normalidade, (b) homocedasticidade e (c) autocorrelag&o.
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Logo, nota-se que a distribuicdo dos residuos se aproxima da distribuicdo normal (a),
visto que quase a totalidade dos pontos de residuos encontram-se localizados dentro das bandas
de 95% de confianca. Em relacdo a homocedasticidade (b), verifica-se ndo parecem haver
comportamentos preocupantes nos residuos, sendo distribuidos em uma nuvem de pontos, além
de que parecem estar limitados a uma mesma amplitude independente dos valores preditos.
Quanto a autocorrelacao dos residuos da regressdo (c), ordenados pela data do anincio da a¢éo,
nota-se também a auséncia de indicios de tendéncia em sua distribuicéo.

Avaliando-se ainda a estatistica VIF (a qual calcula os Fatores de Inflacdo da Variancia),
é possivel confirmar a auséncia da multicolinearidade. Nota-se que nenhuma das variaveis
independentes apresentaram VIFs superiores a 5 (dividend yield: 1,06; nivel de governanca:
1,14; e, setor de atuacdo: 1,05), o qual consiste em ponto de corte para a existéncia de uma
maior relagdo linear entre as variaveis explicativas, resultando em problemas de
multicolinearidade no modelo. Isto posto, é notavel que os pressupostos do modelo utilizado
séo aceitaveis, ndo havendo indicios de violagdo dos mesmos.

Analisando todas as variaveis de forma conjunta a partir de um modelo linear misto
(Tabela 11 ), torna-se possivel a verificacdo de influéncia significativa de cada variavel nos
retornos anormais acumulados nas janelas de eventos de cada anincio de pagamento de

dividendos da amostra.

Tabela 11 - Resultados do teste F para 0 modelo linear misto

Termo F Valor p
Intercepto 0,001 0,9756
Dividend yield 5,600 0,0194*
Nivel de governanga 0,722 0,5801
Setor 0,756 0,6424

* Valor p<0,05
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Por meio dos resultados expostos na Tabela 11 nota-se que, considerando o modelo com
todas as variaveis do estudo presentes, apenas a variavel dividend yield apresentou significancia
estatistica (valor p = 0,0194), a um nivel de significancia de 5%. Considerando-se que a
estimativa do coeficiente da referida variavel é igual a 0,64, com erro padrdo de 0,32, verifica-
se que a cada acréscimo de unidade de dividend yield, espera-se aumentar 0,64 no retorno
anormal acumulado mantendo as outras covariaveis fixas.

Dessa forma, constata-se que existe influéncia significativa positiva do dividend yield

nos retornos anormais acumulados das a¢es nos periodos proximos a data de anuncio do
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pagamento de dividendos. Por outro lado, ndo foi possivel verificar significancia estatistica na
influéncia das outras duas variaveis independentes (setor de atuacao e nivel de governanga) nos
retornos anormais das agdes nos periodos proximos a data de anuncio de pagamento de
dividendos, visto que os valores de p foram superiores a 5%.

Tais resultados mostram-se em conformidade com os achados de Novis Neto (2002), no
qual constatou-se a relacdo direta positiva entre o dividend yield e os retornos anormais
acumulados de acgdes brasileiras no periodo posterior ao antncio de dividendos, indicando que
quanto maior o dividend yield, maiores retornos anormais acumulados sdo obtidos pelas agoes.
Os resultados em questdo corroboram ainda os achados da pesquisa de Silva et al. (2016) em
que o nivel de governanca ndo apresentou influéncia significativa nos retornos anormais das
acoes no periodo préximo ao anuncio de dividendos.

Ademais, ressalta-se que O R2 condicional do modelo linear misto ajustado, o qual
representa a variancia explicada pelo modelo inteiro, incluido os efeitos fixos e aleatdrios, foi
de 0,348. Desta forma, constata-se que 34,8% das varia¢des nos retornos anormais acumulados
da amostra decorrem da influéncia das variaveis dividend yield, setor de atuacéo e nivel de

governanca.

4.4 INFLUENCIA DO ANUNCIO DE PAGAMENTO DE DIVIDENDOS, DO DIVIDEND
YIELD, SETOR DE ATUACAO E NIVEL DE GOVERNANCA NOS RETORNOS
ANORMAIS DAS ACOES

A sintese das hipoteses testadas na pesquisa e seus respectivos resultados encontram-se

dispostas na Figura 18.

Figura 18 - Resultados das hip6teses da pesquisa

Hipotese Descricéo Resultados

H1 O anancio do pagamento de dividendos das empresas influencia Reieitada
o retorno anormal das ac¢Ges nos periodos proximos ao evento J
O dividend yield das acGes influencia o retorno anormal das | . . .

H2 . 2o - L N&o rejeitada
mesmas nos periodos préximos ao andncio de dividendos.
O setor de atividade das empresas influencia o retorno anormal L

H3 ~ . - . S Rejeitada
das ac¢des nos periodos proximos ao anuncio de dividendos.
O nivel de governancga das empresas influencia o retorno anormal -

H4 ~ . " L L. Rejeitada
das ac¢des nos periodos proximos ao anuncio de dividendos.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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A hipdtese 1 testa se 0 anuncio de pagamento de dividendos das empresas é capaz de
influenciar o retorno anormal das a¢6es nos periodos proximos a tal evento. Considerando que
0 impacto do evento nas cotacdes das acGes € mensurado por meio dos retornos anormais
(Campbell et al., 1997), constatou-se primeiramente o impacto do anuncio de pagamento de
dividendos nos precos das acBes apenas nos dias -3 e +5 em relacdo ao anuncio, devido a
presenca de retornos anormais médios estatisticamente significativos nos mesmos.

Enquanto no periodo anterior ao anincio do pagamento de dividendos (dia -3) o impacto
significativo do evento nos precos das acdes caracterizou-se como positivo, no periodo
posterior a este (dia +5), o impacto do andncio configurou-se como negativo. Uma explicacdo
para tais resultados € fornecida Hernandez e Aas-Lyngby (2017), segundo 0s quais a presenca
de retornos anormais acumulados médios crescentes e positivos antes do dia do andncio decorre
de um ruido comportamental em razdo de expectativas de investidores ou do vazamento de
informacGes ao mercado. Kumar (2017) destaca que, retornos anormais positivos e
significativos das a¢Oes antes do anuncio de dividendos pelas empresas indicam o recebimento
antecipado de informagdes por alguns investidores, possibilitando a obtencéo de tais retornos
anormais.

Os anuncios de dividendos s@o capazes de transmitir ao mercado acionario informacdes
novas e significativas (Pettit, 1972). Logo, Miller e Modigliani (1961) explicam que o conteudo
informacional dos dividendos se coloca como causa de mudangas nos precos de mercado das
empresas, Vvisto que alteragbes nos dividendos sdo interpretadas por investidores como
mudancas na visdo da administracdo das empresas sobre perspectivas futuras de lucros da
mesma. De acordo com Brzeszczynski e Gajdka (2007), devido ao fato dos dividendos se
constituirem como uma forma dispendiosa de comunicar informacdes aos investidores,
entende-se que apenas empresas lucrativas e com perspectivas de lucros pagam dividendos
superiores as demais organizacgdes.

Dessa forma, os dividendos anunciados transmitem informacdes capazes de serem
utilizadas por investidores como fundamento para suas decisfes de investimento (Cavalcanti
Neto, 2008). Hartzmark e Solomon (2013) elucidam que, diante dessas informacdes, caso o
namero de investidores interessados nos dividendos anunciados seja maior do que o nimero de
investidores desinteressados, ha o consequente aumento do preco das a¢6es devido ao excesso
de demanda e, vice-versa.

Em contrapartida, Hernandez e Aas-Lyngby (2017) explicam que o declinio nos
retornos anormais acumulados médios no periodo seguinte ao anuncio, devido a estabilizagdo

e tendéncia decrescente dos precos das agdes, indica que a reacdo exagerada dos investidores
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as informacdes tocantes aos dividendos € seguida pela consequente correcdo do mercado
acionario.

Devido a complexidade na determinacdo do momento pontual em que o mercado
acionario recebe e reage as informagoes referentes ao anincio de pagamento de dividendos,
realiza-se a acumulacdo dos retornos anormais ao longo da janela de eventos (Camargos &
Barbosa, 2003). Isto posto, verificou-se o impacto positivo, porém ndo significante, dos
anuncios nos precos das a¢fes no periodo anterior e posterior a estes eventos.

A hipotese 1 da pesquisa foi rejeitada em decorréncia da inexisténcia de influéncia
significativa dos anuncios de pagamento de dividendos nos precos das acoes, considerando-se
0s retornos anormais médios e acumulados ao longo de toda janela de eventos. Uma explicacdo
para tais resultados pode ser apoiada nos argumentos de Mrzygtod e Nowak (2017). De acordo
com tais autoras, a presenca de retornos anormais medios insignificantes, considerando toda a
janela de eventos (apesar de retornos anormais significativos em dias especificos), indica que o
impacto do anuncio de dividendos € refletido imediatamente nos precos das a¢fes. Dessa forma,
entende-se que as cotacOes das acOes absorveram de forma imediata as informacgdes
disseminadas por meio do antincio de pagamento de dividendos (Mrzygléd & Nowak, 2017).

A hipoétese 2 da pesquisa avaliou se o dividend yield das acdes exerce influéncia sobre
o0 retorno anormal das mesmas nos periodos proximos ao anuncio de pagamento de dividendos.
O dividend yield (rendimento de dividendo) consiste em um indice utilizado na mensuracéo da
rentabilidade dos dividendos de uma organizacao em relacéo as cotacdes de suas acoes (Gomes
2012). Por meio da analise do dividend yield € possivel identificar o percentual do preco de uma
acdo recebido pelo investidor sob a forma de dividendos. Ou seja, o dividend yield representa
o retorno em dividendo obtido pelos investidores (Legat, 2004).

Os resultados da pesquisa indicaram que 0s retornos anormais acumulados mais altos
decorrem de anuncios de pagamento de dividendos de acdes com maiores dividend yields. Ou
seja, verificou-se que retornos anormais acumulados maiores podem ser alcangados em ac6es
de empresas que distribuem maiores percentuais do preco da acéo sob a forma de dividendos,
em comparacdo as acdes com menores dividend yields da amostra.

Considerando que os dividendos se qualificam como um dos dados corporativos
observados e analisados pelo mercado, estratégias de investimento fundamentadas em
dividendos despertam interesse de participantes do mercado aciondrio (Brzeszczynski &
Gajdka, 2007). Diante do pressuposto de que elevados dividend yields séo capazes de oferecer
melhores oportunidades de retorno, Bueno (2000) destaca que é comum a utilizac&o do dividend

yield como estratégia para a selecdo de agdes para investimento. De acordo com Reis (2006),
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estratégias de investimento que utilizam o dividend yield como medida para a sele¢do de acbes
sdo caracterizadas pela simplicidade e habilidade de superar o desempenho de indices de
mercado.

Ademais, os resultados dos testes empiricos apresentados na se¢do 4.3 evidenciam a
correlag&o positiva entre os retornos anormais acumulados nas janelas de eventos e os dividend
yields das acdes calculados para cada anincio de pagamento de dividendos. Dessa forma,
observa-se que 0 aumento do dividend yield tem como consequéncia 0 aumento nesses retornos
anormais acumulados. Tal constatagcdo pode ser confirmada por meio dos resultados do modelo
de regressao linear misto. Logo, a hipOtese 2 da pesquisa suporta a tese de que ha influéncia
positiva do dividend yield nos retornos anormais das a¢cdes nos periodos proximos ao anuncio
de pagamento de dividendos.

Tendo em vista a preferéncia e demanda dos investidores por acdes de empresas que
distribuem maiores dividendos, organizacfes com elevados dividend yields sdo capazes de
obter retornos mais altos que as demais empresas (Hartzmark & Solomon, 2013). Investidores
tendem a pagar precos mais altos por acdes de empresas que pagam maiores dividendos,
tornando possivel a associagdo entre anincios de dividendos e a valorizacdo das cotacdes das
acoes (Brzeszczynski & Gajdka, 2007).

Além disso, no presente estudo, por meio da hipotese 3 verificou-se a possibilidade de
0s setores de atividade das empresas influenciar o retorno anormal das acdes nos periodos
proximos ao anuncio de dividendos. Mediante diferencas nas necessidades de recursos e
possibilidades de financiamento de organizacdes de setores distintos, Heineberg e Procianoy
(2003) destacam a possibilidade de o setor de atuacdo das empresas influenciar a politica de
dividendos das mesmas. Os referidos autores elucidam que empresas de setores com maiores
necessidades de recursos utilizam seus lucros no financiamento de investimentos, impactando
a distribuicdo destes como dividendos aos acionistas.

Ressalta-se que, por meio de testes preliminares e do modelo de regresséo linear misto
foram identificadas diferencas entre os retornos anormais acumulados méedios em eventos de
acOes de empresas pertencentes a diferentes setores, porém tais diferencas se caracterizaram
como estatisticamente insignificantes na presente pesquisa. Diante de tais resultados a hipdtese
3 da pesquisa foi rejeitada, indicando que o setor de atuacdo de empresas listadas na bolsa de
valores brasileira (B3) nao exerce influéncia no retorno anormal de suas a¢fes nos periodos
proximos ao andncio de dividendos.

Por fim, a hipotese 4 da pesquisa testou se o nivel de governanca das empresas € capaz

de influenciar o retorno anormal das a¢des nos periodos proximos ao anuncio de dividendos.
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Tendo em vista o conflito de agéncia existente em um contexto caracterizado pela separagédo da
propriedade e controle corporativo, Brzeszczynski e Gajdka (2007) ressaltam a possibilidade
da distribuicdo de dividendos por uma empresa contribuir para a atenuagdo de tal conflito.
Considerando que os dividendos transmitem informacdes sobre a situagdo da companhia ao
mercado, é possivel que estes reduzam a assimetria informacional, contribuindo para a
valorizacdo do valor da empresa (Novis Neto, 2002).

Diante da existéncia de assimetria informacional entre investidores e administradores
das empresas, 0s niveis de governanga corporativa se colocam como mecanismos de
alinhamento de tais interesses. Logo, entende-se que empresas de diferentes niveis de
governanca tendem a apresentar acdes melhor avaliadas pelo mercado em comparagdo as
demais organizagdes (Silveira, 2002).

Por meio da anélise de variancia de 1 fator (ANOVA) e dos resultados do modelo de
regressdo linear misto constatou-se que, apesar de existirem diferencas entre 0s retornos
anormais acumulados médios em eventos de acOes de empresas participantes de diferentes
niveis de governanga, essas diferencas ndo apresentaram significancia estatistica. Logo, rejeita-
se a hipotese 4 da pesquisa de que o nivel de governanga das empresas influencia o retorno
anormal das ac¢Ges nos periodos proximos ao anuncio de dividendos. Tal constatacdo pode ser
explicada por Vieira e Raposo (2007), a qual destaca a possibilidade de retornos anormais
acumulados insignificantes, nos periodos proximos ao anuncio de dividendos, decorrerem de

baixos niveis de assimetria de informacdes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos pressupostos contrarios das teorias da Relevancia dos Dividendos (Gordon,
1959; 1963; Lintner, 1956; 1962) e Irrelevancia dos Dividendos (Miller & Modigliani, 1958;
1961), o presente estudo teve como intuito verificar o comportamento dos precos das acdes em
relagdo ao anuncio da distribuicao de dividendos das empresas, listadas na bolsa de valores do
pais (B3), que distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017. As analises da amostra da
pesquisa, composta por 208 eventos do andncio de pagamento de dividendos, fundamentaram-
se na metodologia do estudo de eventos, analises explanatdrias e, posteriormente, no modelo
proposto de regressao linear misto.

Considerando que os retornos anormais das acoes referem-se a forma de mensuragéo do
impacto do evento (anuncio de pagamento de dividendos) nos precos das acdes, tornou-se
possivel a identificacdo de tais influéncias de forma diaria e total em relacdo aos periodos
proximos a cada um dos anuncios. Parte das evidéncias empiricas da pesquisa sdo consistentes
com o0s pressupostos das teorias da Relevancia e Sinalizagdo dos Dividendos, visto que o
impacto significativo do anuncio de dividendos nos precos das acGes foi verificado em dois dias
proximos a tal anancio (dias -3 e +5).

Infere-se que o vazamento de informacbes ao mercado, no periodo antecedente ao
anuncio de pagamento de dividendos, possibilitou a obtengcdo, em média, no dia -3, de retornos
atuais positivos das acOes superiores aos retornos esperados caso tal evento ndo ocorresse.
Depreende-se que a expectativa de determinados investidores por andncios de dividendos teve
como consequéncia o aumento da demanda por acdes, possibilitando a elevacao dos precos das
mesmas e a obtencao de retornos anormais positivos. Consequentemente, observa-se que na
data de andncio de dividendos (dia 0), em média, as organizacGes obtiveram retornos anormais
positivos, porém insignificantes.

Diante da reacdo antecipada do mercado, verificou-se no periodo posterior ao anuncio
de dividendos o declinio do impacto do evento nos precos das acdes. Entende-se que a
estabilizacao e tendéncia decrescente dos precos das a¢fes, em tal periodo, teve como resultado,
em média, retornos anormais negativos significantes no dia -5, refletindo a adequacdo do
mercado a normalidade (retornos atuais inferiores aos retornos normais/esperados).

Analisando-se 0 impacto médio e acumulado dos antincios de dividendos nos precos das
acOes, ao longo de toda a janela de eventos, constatou-se a insignificancia de tais retornos
anormais. Tais evidencias indicam a inexisténcia de influéncia do anincio de pagamento de

dividendos nas cotacOes das empresas, rejeitando-se a hipdtese 1 da pesquisa, corroborando
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com os pressupostos da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Deduz-se que hd o impacto
imediato do anuncio de dividendos nos precos das acGes da amostra, impossibilitando, de modo
geral, a existéncia de média significativa dos retornos anormais médios e acumulados.

Apesar de tal constatacdo, ressalta-se que em 24 eventos da amostra (anuncio de
pagamento de dividendos) foram identificados retornos anormais medianos significativos,
considerando toda a janela de eventos. Tais evidéncias demonstram que 16 empresas obtiveram
impacto mediano significativo do anincio em questdo nas cotacdes de suas acdes, no periodo
préximo ao evento.

Em relagéo a influéncia do dividend yield nos retornos anormais das a¢oes, verificou-se
por meio dos resultados da pesquisa que 0s maiores retornos anormais acumulados da amostra
foram identificados em andncios de pagamento de dividendos com média de dividend yield
superior aos demais. Logo, o aumento no dividend yield resultou em um aumento nos retornos
anormais acumulados nos periodos préximos ao anuncio de dividendos.

Diante do exposto, conclui-se que o dividend yield influencia positivamente o retorno
anormal acumulado das a¢des nos periodos proximos ao andncio de pagamento de dividendos.
Ou seja, quanto maior o percentual do preco da agéo distribuido sob a forma de dividendos
(dividend yield), maiores foram 0s retornos anormais acumulados das acdes no periodo em
questdo. Sugere-se que devido a demanda e preferéncia dos investidores por acdes de empresas
que distribuem maiores dividendos em relacdo as demais, acfes com elevados dividend yields
sdo capazes de obter retornos anormais acumulados superiores, em comparacdo com outras
acOes, nos periodos préximos aos anuncios de pagamento de dividendos.

No tocante ao impacto do setor de atuagcdo nos retornos anormais das acdes em dias
proximos aos anuncios de pagamento de dividendos, constatou-se a existéncia de diferencas
entre 0s retornos anormais acumulados médios em acbes de empresas classificadas em
diferentes setores. Entretanto, as caracteristicas das empresas correspondentes a cada um dos
setores ndo foram capazes de originar, de forma significativa, médias de retornos anormais
acumulados (nos periodos préximos ao anuncio de dividendos) diferentes em comparacao as
empresas de demais setores. Isto posto, rejeitou-se a hipotese de que o setor de atuacdo das
empresas influencia o retorno anormal acumulado de suas acdes, nos periodos proximos ao
anuncio de pagamento de dividendos.

Ademais, as evidéncias empiricas da pesquisa apontam que existem diferencas entre as
médias de retornos anormais acumulados em eventos de empresas classificadas em niveis de
governanca distintos. Entretanto, ndo foi possivel constatar que empresas de niveis distintos de

governanga corporativa tendem a apresentar retornos anormais acumulados, nos periodos
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préximos ao anuncio de dividendos, superiores as empresas dos demais niveis. Diante das
diferencas insignificantes entre as médias dos retornos anormais acumulados em questdo, a
hipotese de que o nivel de governancga das empresas é capaz de influenciar o retorno anormal
das acdes, nos periodos préximos ao anincio de pagamento de dividendos, é rejeitada.

Como contribuicdo tedrica, a presente pesquisa preenche a lacuna na literatura nacional
em relacdo a verificacdo do comportamento dos precos das acGes em relagdo ao andncio do
pagamento de dividendos das empresas, utilizando-se como fundamentacdo a data em que as
empresas anunciaram de fato tal pagamento. Dessa forma, a pesquisa se diferencia dos estudos
anteriores ao utilizar efetivamente a data de anuncio do pagamento de dividendos pelas
empresas como base para o tratamento e analise dos dados; e, ao verificar a influéncia do
dividend vyield, setor de atuacéo e nivel de governanca nos retornos anormais das acdes nos
periodos proximos ao anincio em questao.

Em relacéo as contribuicOes praticas, a pesquisa fornece evidéncias sobre o impacto dos
anuncios do pagamento de dividendos nos retornos anormais das a¢cdes em dias proximos ao
evento. Essas evidéncias podem ser Uteis para diversos profissionais, tais como investidores,
gestores de fundos de investimentos, conselheiros de empresas e demais interessados no
processo de selecdo de acdes para investimentos. Dessa forma, informacdes sobre retornos
anormais diarios e totais das acOes, em periodos anteriores e posteriores ao anuncio de
dividendos, referentes a empresas de diferentes setores de atuagdo, niveis de governanca e com
diferentes dividend yields, podem ser utilizadas pelas partes interessadas para viabilizar a
escolha de acdes para investimento.

Cabe ressaltar que a presente pesquisa apresenta limitacoes. As evidéncias empiricas
sobre o impacto do anuncio do pagamento de dividendos e de demais variaveis nos retornos
anormais das acdes foram obtidas no estudo por meio de amostra constituida por 208 eventos
(anuncios de dividendos), referentes as acdes de 76 empresas que se adequaram aos critérios
estabelecidos na pesquisa e distribuiram dividendos nos anos de 2016 e 2017. Por conseguinte,
as interpretacbes dos resultados limitam-se a tais organizacGes e ao periodo de analise,
impossibilitando a generalizacdo das constatacdes para a populacéo.

Sugere-se para pesquisas futuras a expansdo do periodo de analise e, consequentemente,
do numero de anincios de pagamento de dividendos, possibilitando que o impacto do evento
em questdo nas cotacOes das agOes seja verificado em demais empresas. Em contrapartida,
recomenda-se ainda estudos de caso em empresas que distribuem dividendos, com o intuito de
investigar a relagdo entre andincio de dividendos e precos das a¢bes de forma continua e
detalhada.
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Além disso, em relacdo as analises dos fatores que alteram o impacto do anuncio do
pagamento de dividendos nos precos das agdes, influenciando os retornos anormais das agdes
nos periodos préximos ao evento, a pesquisa limita-se as variaveis dividend yield, setor de
atuacao e nivel de governanca das empresas. Dessa forma, sugere-se para pesquisas futuras a
verificagdo da influéncia de outros fatores na relacdo em questéo, possibilitando o fornecimento
de novas explicacbes ao comportamento do mercado acionario em periodos proximos ao

anuncio de pagamento de dividendos.
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e Céd. Data- Retornos anormais R A- RA Y
Acéo Anuncio -5 -4 -3 -2 -1 Andnc. 1 2 3 4 5 Médio | Acum.

1 EALT4 07/07/16 | -0.5% | -0.7% | -9.0% | 0.9% 0.0% 5.5% 03% | -57% | 01% | -0.8% | -3.7% | -1.24% | -13.6% | 3.1%

04/08/16 02% | 16.9% | 0.4% | -16.8% | 16.0% | 6.1% -51% | -105% | -3.1% | -7.9% | 2.1% -0.15% -1.7% 1.5%

TIET3 03/11/16 45% | -04% | -1.6% | -4.4% | 0.8% 0.0% -0.1% | -43% | -03% | 2.8% | -8.2% | -1.01% | -11.1% | 1.4%

05/05/17 | -0.7% | 0.0% | 14% | 0.8% | -2.1% 2.2% 26% | -04% | 15% | -4.2% | -1.0% | 0.01% 0.1% 2.5%

) 01/11/17 | -2.8% 14% | 1.1% | -1.0% | -1.1% 0.0% 2.7% | -1.4% | -0.5% 0.2% 1.5% 0.00% 0.1% 0.1%

04/08/16 01% | -1.8% | 2.1% | 1.8% | -1.9% | -0.2% 0.3% 6.0% | -0.8% | -6.2% | 0.5% -0.01% -0.1% 1.8%

TIET4 03/11/16 | -0.4% | 2.2% | -1.3% | -2.8% | -2.6% | -1.4% 1.9% 27% | -01% | -25% | -7.1% | -1.03% | -11.3% | 1.6%

05/05/17 | -1.8% | -0.8% | -0.8% | 2.1% | -1.6% 1.6% 47% | -40% | 1.6% | -51% | -0.7% | -0.44% -4.8% 2.5%

01/11/17 | -16% | 1.2% | 0.4% | -1.2% | -0.1% | -0.1% 0.0% | -0.9% | 0.0% 0.1% 2.4% 0.02% 0.2% 0.1%

3 AFLT3 15/09/17 | -0.1% | -0.4% | -0.2% | -4.5% | -0.2% | -0.4% | -10.3% | 0.0% 3.6% | -01% | -0.2% | -1.17% | -12.8% | 2.1%

4 BRGE3 18/01/17 | -0.1% | -0.2% | -0.1% | 6.3% | -0.2% | -0.1% | -0.1% | 45% | -02% | -0.1% | 0.3% 0.90% 9.9% 0.1%

24/06/16 | -0.4% | -0.8% | -0.5% | -0.8% | -0.2% 1.2% 21% | -05% | 05% | -0.3% | 0.3% 0.04% 0.4% 0.7%

19/10/16 | -0.8% | -1.2% | 1.2% | -0.3% | -0.1% 0.3% -0.3% | 0.4% -0.2% | -0.7% | 0.1% -0.15% -1.7% 0.8%

5 ABEV3 22/12/16 1.0% 23% | -1.1% | 04% | -0.3% | -2.8% 0.7% 0.7% -0.3% 0.0% 0.9% 0.15% 1.7% 0.4%

16/05/17 | -0.4% 0.2% | 1.6% | 0.2% 0.0% 0.2% 0.1% 1.4% -2.0% 0.7% 0.7% 0.23% 2.5% 0.8%

21/12/17 | -0.1% | -0.5% | -0.3% | -1.3% | 0.0% 0.1% 0.2% 0.6% 04% | -0.8% | 0.9% -0.07% -0.8% 0.3%

6 | ARZZ3 | 28/08/17 | -2.8% | 3.0% | 2.8% | -2.4% | -1.6% | 6.3% | -5.6% | 0.0% | 1.8% | 11% | -2.2% | 0.03% | 0.3% | 2.1%

7 BAHI3 28/04/17 | -10.0% | 8.2% | 4.0% | 0.6% | -3.0% | -0.2% 15% | -5.2% | -8.1% 2.1% -3.0% | -1.19% | -13.1% | 1.2%

g BGIP3 16/02/17 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 9.6% 8.1% -4.0% 1.38% 152% | 0.2%

16/08/17 | -0.6% | -8.2% | -1.3% | -0.9% | 23% | -1.7% | -04% | 1.7% | -0.6% | -1.1% | -0.8% | -1.06% | -11.7% | 0.5%




91

.. 16/02/17 | -0.1% | 3.3% | -0.4% | 14.3% | -11.2% | -1.6% | 2.1% | 2.7% | 14.8% | 53% | -0.4% | 2.60% | 28.6% | 0.2%
16/08/17 | -0.2% | 05% | -0.6% | 6.2% | -0.3% | 0.1% | -0.2% | -0.3% | 0.9% | 0.6% | -0.6% | 055% | 6.1% | 0.6%

9 | BRSR3 | 28/04/17 | -0.3% | -0.3% | -0.2% | -0.6% | -0.5% | -0.2% | -0.3% | -0.7% | -13.6% | 2.4% | -3.8% | -1.64% | -18.1% | 0.2%
19/02/16 | -1.6% | 0.9% | -1.9% | 2.5% | -2.6% | 05% | -0.9% | 1.3% | -54% | 1.5% | 0.9% | -0.44% | -4.9% | 3.4%

10 | BBSE3 | 05/08/16 | 15% | 1.2% | 0.2% | -1.4% | 0.6% | -0.2% | -0.9% | -0.6% | 2.0% | -0.1% | -2.6% | -0.03% | -0.3% | 2.7%
10/02/17 | -1.0% | 3.0% | -05% | -2.3% | 0.1% | -14% | 2.4% | -0.8% | 0.9% | 2.6% | -24% | 0.06% | 0.7% | 3.0%

29/06/17 | 05% | -1.0% | -0.2% | -15% | -1.4% | 0.8% | 1.0% | -2.4% | -04% | -14% | 02% | -053% | -5.8% | 2.8%

11 | BRKM3 | 27/09/16 | 5.0% | -0.7% | -1.4% | 2.1% | -1.2% | -1.9% | 8.8% | 4.6% | 2.7% | 1.6% |-12.0% | 0.69% | 7.6% | 6.4%
BsL13 23/03/17 | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.08% | -0.8% | 0.6%

" 04/05/17 | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.1% | -0.08% | -0.9% | 4.7%
asLis 23/03/17 | -0.2% | -0.1% | -0.3% | -9.6% | -0.3% | -0.3% | -0.3% | -0.3% | -0.3% | -0.3% | -0.2% | -1.11% | -12.2% | 0.7%
04/05/17 | -0.1% | -0.1% | -0.4% | -05% | -4.1% | 0.1% | -0.4% | -0.1% | -0.4% | -05% | -0.2% | -0.61% | -6.7% | 5.9%

13 | BRFS3 | 25/02/16 | 2.2% | 1.0% | 1.7% | 0.9% | -0.4% | -1.0% | -7.5% | 1.7% | 1.8% | -1.3% | -1.6% | -0.22% | -2.5% | 0.2%
14 | CCRO3 | 04/11/16 | -15% | 0.8% | -1.2% | -1.8% | -0.5% | 3.3% | -0.6% | 0.2% | -15% | -4.7% | -5.4% | -1.17% | -12.9% | 2.6%
5 | EEEL3 28/04/17 | -0.2% | 0.0% | 0.1% | -0.6% | -05% | 0.1% | 0.5% | -0.8% | -1.2% | 0.2% | -05% | -0.27% | -3.0% | 14.8%
EEEL4 | 28/04/17 | -0.4% | -0.4% | -0.4% | -0.2% | -0.3% | -0.4% | -0.5% | 18.0% | -0.1% | -0.5% | -0.3% | 1.32% | 14.6% | 14.6%

16 | CESP3 | 26/04/17 | 0.0% | 0.4% |-0.7% | -2.6% | -1.9% | 0.1% | 2.7% | 0.8% | 0.3% | -3.0% | -1.0% | -0.44% | -4.9% | 3.4%
26/10/16 | -0.1% | 0.4% | -1.4% | -1.1% | -0.7% | -1.7% | -1.2% | -0.3% | 2.0% | -1.2% | 0.1% | -0.46% | -5.1% | 1.3%

o | HeTxs 26/04/17 | -1.0% | 0.7% | -0.1% | 2.2% | -0.9% | -0.6% | 0.6% | 14.1% | 3.2% | -0.1% | 2.4% | 1.87% | 205% | 2.5%
01/08/17 | -15% | -1.2% | 1.3% | 0.8% | 2.8% | 0.7% | -1.0% | 2.6% | -0.2% | -2.4% | -0.1% | 0.16% | 1.8% | 1.4%

30/08/17 | -4.2% | -1.1% | 4.7% | 4.0% | 0.6% | 1.7% | -1.7% | -3.1% | 0.3% | -1.0% | -2.4% | -0.20% | -2.2% | 1.1%
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01/02/16 | -0.8% | -0.9% | 0.3% | -0.1% | 0.1% | -1.8% | -23% | 1.1% | -0.1% | -5.6% | -1.3% | -1.05% | -11.5% | 0.6%
18 CIEL3 01/08/16 | 0.0% | -0.3% | -0.6% | 1.3% 0.8% 26% | -48% | -1.4% | 0.8% 0.5% | -14% | -0.22% | -2.4% | 0.4%
30/01/17 | -2.8% | 0.6% | 45% | 4.0% 29% | -15% | -0.8% | -0.3% | 1.7% 1.2% 1.0% 0.95% 10.4% | 0.6%
01/08/17 | -1.0% | 0.6% | 0.5% | 0.1% 0.5% | -08% | -5.8% | -2.7% | -1.2% | -1.2% | -0.3% | -1.04% | -11.5% | 1.4%
19 CGAS3 | 15/02/17 | -05% | 0.3% | 0.9% | 3.4% 0.0% 2.6% 0.9% 0.6% 1.8% | -9.0% | 0.7% 0.15% 1.6% 6.7%
20 CSAN3 29/04/16 | 0.3% | -2.0% | -3.7% | 42% | -1.5% | -05% | -1.0% | 0.7% 0.7% 0.0% 0.8% | -0.18% | -2.0% 1.5%
07/12/16 | 2.0% 02% |-1.0% | -24% | 3.4% | -0.7% | -0.4% | 1.5% 0.5% | -2.9% | -0.2% | 0.00% 0.0% 1.9%
01/09/16 | -0.3% | -0.3% | -0.1% | -0.3% | -0.4% | -02% | 0.0% | -0.1% | 15% | -0.3% | -0.7% | -0.11% | -1.2% 1.5%

21 CSRN3
15/09/17 | -0.6% | 14% | 0.1% | 0.1% | -0.3% 1.3% 16% | 02% | 20% | -2.2% | -0.4% | 0.24% 2.6% 1.8%
22 CPFE3 05/01/17 | -05% | 0.2% | 0.3% | -0.6% | -0.2% | -04% | 0.1% | -0.1% | -0.2% | -0.2% | -0.3% | -0.17% | -1.9% | 0.9%
23 CREM3 | 28/04/17 | 0.1% | -3.9% | 0.0% | -4.9% | 0.3% 0.0% | -03% | -1.3% | 0.4% 2.5% 15% | -0.51% | -5.6% | 0.9%
24 CRPG3 | 19/05/17 | -6.7% | -48% | -4.6% | 1.4% | 242% | -87% | 1.1% | -8.4% | -6.5% | -3.5% | -7.7% | -2.20% | -24.2% | 1.5%
25 CvCB3 | 27/04/17 | 0.0% | -09% | -22% | -1.5% | 2.0% | -05% | 2.0% | -1.0% | 1.6% | -0.8% | -0.7% | -0.19% | -2.0% | 0.3%
26 DTEX3 | 08/02/17 | 57% | -0.9% | 7.6% | -1.4% | -05% | 0.5% 3.1% 39% | -24% | -01% | -2.0% | 1.24% 13.6% | 0.1%
04/11/16 | -0.3% | -1.5% | -0.4% | -0.9% | 2.0% | -04% | 0.0% | -0.3% | -05% | -59% | 03% | -0.72% | -7.9% | 2.1%

27 ECOR3
04/11/16 | -0.3% | -1.5% | -0.4% | -0.9% | 2.0% | -04% | 0.0% | -0.3% | -05% | -59% | 03% | -0.72% | -7.9% | 0.9%
24/03/17 | 2.0% | -2.2% | 25% | -1.4% | -2.1% 1.8% 0.5% 03% | -27% | -1.2% | 5.0% 0.23% 2.6% 2.2%
27/10/17 | -1.2% | -0.4% | -0.2% | 0.9% 0.4% 0.0% 0.3% 1.1% 05% | -35% | -0.8% | -0.25% | -2.8% 1.9%
- EKTR3 | 13/07/16 | 0.3% 0.2% | 0.0% | 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.17% 1.9% 3.3%
EKTR4 | 13/07/16 | 0.2% 0.2% | 0.2% | 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.17% 1.9% 3.1%




93

07/04/17 | -0.2% | -0.2% | -0.1% | -0.2% | -0.2% | -02% | -02% | 1.6% | -0.2% | -0.3% | -0.1% | -0.02% | -0.2% | 2.7%

29 EMBR3 | 12/04/17 | -12% | 2.8% | 0.0% | -2.1% | -1.0% | -0.9% | -48% | 1.0% | -1.8% | -05% | -0.4% | -0.81% | -8.9% | 0.6%
12/08/16 | -25.6% | -0.4% | -0.4% | -0.1% | -1.6% | -04% | -0.7% | 10.7% | -0.6% | -0.3% | 9.3% | -0.91% | -10.0% | 0.7%

ENGI3 17/02/17 | -0.7% | -0.6% | -0.3% | -10.3% | 10.1% | -3.0% | -0.8% | -05% | 1.7% 0.0% | -59% | -0.92% | -10.2% | 1.1%

20 09/08/17 | -7.6% | 3.2% | 9.5% | -1.3% | -0.2% | -55% | -3.7% | -5.6% | 0.6% 55% | -29% | -0.73% | -8.1% | 0.8%
12/08/16 | -0.4% | -10.9% | 9.6% | -0.5% | -0.3% | -0.7% | -0.4% | -51% | -2.9% | -05% | -0.5% | -1.16% | -12.7% | 0.5%

ENGI4 17/02/17 | -3.8% | -0.3% | 3.5% | 3.2% | -2.6% | -1.0% | -0.2% | 3.4% 0.1% | -1.4% | 0.9% 0.16% 1.7% 1.4%
09/08/17 | 15.8% | 0.3% | -0.1% | -0.9% | 0.0% 02% | -38% | 12% | -35% | -3.0% | 3.2% 0.86% 9.5% 1.2%

31 ENMT4 | 28/04/17 | 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | -0.1% | 0.0% 0.0% | -0.01% | -0.1% | 1.7%
14/04/16 | 0.1% | -0.6% | 0.2% | -1.3% | 0.0% 1.3% 0.1% 0.8% 0.7% | -09% | -0.1% | 0.03% 0.4% 0.9%

- EGIE3 28/07/16 | 0.5% 02% | 05% | -1.0% | 03% | -1.3% | 1.6% 0.0% 0.3% 0.9% 0.7% 0.25% 2.8% 2.4%
17/04/17 | -0.4% | 0.1% | 0.2% | -0.3% | -0.7% | 0.8% 04% | -05% | 01% | -0.4% | 0.1% | -0.05% | -0.6% | 1.8%

27/07/17 | 0.6% 02% | 0.6% | 02% | -0.2% | -0.1% | -0.5% | -0.1% | 0.9% 0.7% 1.3% 0.31% 3.5% 4.1%

33 ESTC3 16/12/16 | -1.6% | -1.5% | 4.3% | -5.0% | -0.9% | -0.2% | 3.9% 0.5% 0.7% 1.5% 3.1% 0.43% 4.7% 3.2%
34 EVEN3 | 05/05/16 | 0.3% | -1.8% | 1.6% | 0.1% 0.0% 0.4% 2.8% 0.0% 3.1% 6.5% 1.7% 1.33% 14.7% | 0.3%
35 EZTC3 | 01/12/17 | 3.3% 0.6% |-1.0% | -04% | -3.2% | -2.1% | 7.1% 2.9% 0.8% | -13.6% | 0.6% | -0.47% | -52% | 12.5%
FESA3 27/04/17 | 0.2% 0.8% |-3.9% | -0.3% | 52% 0.0% | -02% | 0.1% 0.2% 0.3% | -1.2% | 0.12% 1.3% 1.1%

36 27/04/17 | 0.2% 0.8% |-3.9% | -0.3% | 52% 0.0% | -0.2% | 0.1% 0.2% 0.3% | -1.2% | 0.12% 1.3% 0.2%
FESA 27/04/17 | 0.7% 01% | 0.7% | -1.2% | -1.3% | 0.3% 3.2% 3.7% | -1.5% | 0.4% | -14% | 0.34% 3.8% 1.3%
27/04/17 | 0.7% 01% | 0.7% | -1.2% | -1.3% | 0.3% 3.2% 3.7% | -1.5% | 0.4% | -14% | 0.34% 3.8% 0.3%
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37 FIBR3 28/04/17 1.9% 16% | 1.3% | -0.7% | 0.7% 1.2% 1.0% | -1.8% | -3.1% | 1.9% 0.3% 0.40% 4.4% 2.4%
27/07/16 | -4.1% | -0.9% | -0.2% | -0.9% | -0.1% | 0.2% 06% | -0.1% | -0.3% | 0.1% 3.1% | -0.22% | -25% | 0.7%

38 FLRY3 07/12/16 | 2.1% | -48% | 0.3% | -1.6% | 0.6% | -1.3% | 4.7% 34% | -1.9% | -3.1% | -25% | -0.37% | -41% | 3.8%
08/03/17 | 0.3% | -0.7% | -3.0% | 0.2% 1.0% | -0.9% | -0.7% | -2.0% | 2.6% 0.0% 1.0% | -0.22% | -2.4% 1.1%

39 FRAS3 27/04/17 | -0.9% | 2.0% | 1.2% | 1.0% | -1.2% | 0.7% | -14% | 1.5% | -09% | 1.8% 1.4% 0.46% 5.1% 1.1%
09/08/16 | -1.8% | -1.6% | 4.1% | 34% | -3.9% | 2.6% 4.3% 21% | -15% | 5.0% 0.2% 1.17% 12.9% | 0.5%

GGBR3 08/11/16 | -0.2% | -1.5% | 0.1% | 2.5% | -0.8% 1.5% 7.7% 9.0% 1.5% 48% | -6.1% | 1.68% 18.5% | 0.2%
08/08/17 | -23% | 1.6% | 0.5% | 2.8% 18% | -09% | -0.7% | 1.3% | -20% | -2.4% | -23% | -0.25% | -2.7% | 0.2%

10 07/11/17 | -1.8% | -1.9% | -1.4% | 0.8% 12% | -05% | -2.0% | 0.1% | -2.6% | 3.9% 0.9% | -0.30% | -3.2% | 0.3%
09/08/16 | -2.1% | 0.3% | 3.2% | 3.6% | -49% | 2.2% 5.8% 0.4% 0.2% 41% | -0.2% | 1.13% 12.5% | 0.4%

GGBR4 08/11/16 | -1.2% | -0.2% | 0.3% | 2.7% 0.0% 1.5% 8.5% 9.2% 2.2% 85% | -8.9% | 2.05% 225% | 0.2%
08/08/17 | -21% | 1.7% | 1.3% | 2.4% 16% | -08% | -02% | 24% | -2.1% | -2.6% | -21% | -0.05% | -0.5% | 0.2%

07/11/17 | -0.8% | -1.8% | -1.7% | 0.9% 09% | -01% | -24% | 04% | -04% | 1.0% | -1.7% | -052% | -5.8% | 0.3%

a GOAU3 | 07/11/17 | 0.7% | -21% | -1.1% | 0.6% 04% | -06% | 0.2% 02% | -1.3% | 04% | -06% | -0.27% | -29% | 0.4%
GOAU4 | 07/11/17 | -2.3% | -09% | -1.9% | 3.7% 06% | -1.2% | -06% | -0.7% | -1.1% | 05% | -1.2% | -0.46% | -5.1% | 0.4%
25/02/16 | 1.5% 0.7% | -08%| 09% | -1.5% | 4.1% | -0.3% | 1.1% 3.5% 05% | -1.9% | 0.70% 7.7% 0.2%

28/04/16 | -1.2% | 0.1% | -3.1% | 2.4% 1.5% 29% | -1.5% | 0.3% 23% | -4.0% | 0.9% 0.05% 0.6% 1.0%

28/07/16 | 0.3% 01% | 21% | -06% | 1.7% | -1.2% | 1.4% 1.5% 0.0% | -1.1% | 1.7% 0.54% 6.0% 0.9%

42 GRND3 | 20/10/16 | -0.8% | -0.2% | 0.5% | 1.9% 04% | -06% | -0.6% | 1.6% 37% | -0.8% | 1.2% 0.56% 6.2% 1.3%
27/04/17 | -1.0% | -1.0% | 0.5% | 1.4% | -0.2% | 0.3% 5.1% 3.7% 08% | -1.2% | -0.5% | 0.73% 8.0% 1.0%

27/07/17 | -1.2% | 0.0% | 0.1% | -21% | 0.3% | -1.0% | -43% | -5.0% | 1.1% | -05% | -0.2% | -1.17% | -12.9% | 0.6%

26/10/17 | 0.0% 1.0% | 1.5% | -0.7% | 0.0% 1.3% 2.1% 0.7% 0.9% 0.9% | -1.0% | 0.61% 6.8% 0.9%

3 ITSA3 24/05/16 | -1.1% | -0.1% | 1.7% | 0.3% 17% | -08% | 05% | -03% | 14% | -1.7% | 1.3% 0.26% 2.9% 0.2%
24/08/16 | 0.4% 05% | 0.1% | -0.1% | 0.1% 02% | -04% | 09% | -1.0% | 0.8% | -0.1% | 0.14% 1.5% 0.2%
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23/11/16 | 0.6% | -0.9% | 24% | -0.2% | -0.8% | -1.3% | 0.2% | -05% | -0.4% | 0.7% | -25% | -0.24% | -2.7% | 0.2%

ITSA3 24/05/17 | -1.4% | -3.3% | 24% | -3.2% | 0.4% 04% | -1.7% | -1.3% | -05% | 1.3% 06% | -0.57% | -6.2% | 0.2%
25/08/17 | 1.3% | -03% | 0.2% | 05% | -1.0% | 0.1% | -0.2% | 1.4% 04% | -1.6% | -0.1% | 0.08% 0.8% 0.2%

24/11/17 | -0.9% | -0.2% | -0.2% | 0.3% | -0.7% | 05% | -02% | 0.1% | -0.1% | -05% | 1.0% | -0.08% | -0.8% | 0.1%

24/05/16 | -1.0% | 0.7% | 1.6% | -0.2% | 1.3% | -09% | -04% | 1.1% 0.1% | -04% | 0.7% 0.24% 2.7% 0.2%

24/08/16 | 0.8% 09% |-06%| 02% | -03% | 04% | -0.1% | 1.1% | -0.3% | 0.4% 0.1% 0.24% 2.6% 0.2%

ITSA 23/11/16 | 1.3% | -0.6% | 1.3% | -0.9% | -1.5% | -1.8% | 02% | -0.7% | -1.2% | 1.2% | -04% | -0.28% | -3.1% | 0.2%
24/05/17 | -04% | -14% | -1.0% | -14% | -0.3% | -09% | -23% | 0.6% 0.2% 0.6% 1.0% | -0.49% | -5.4% | 0.2%

25/08/17 | 0.2% 01% |-11%| 14% | -02% | -0.1% | -0.1% | 0.3% 0.8% | -1.5% | 0.2% 0.01% 0.1% 0.1%

24/11/17 | -1.1% | -0.3% | -0.2% | -0.2% | -0.1% | -05% | 1.7% | -0.5% | -0.3% | 0.1% 03% | -0.09% | -1.0% | 0.1%

ITUB3 01/02/16 | 0.5% 1.7% | -1.8% | -0.5% | -23% | 2.7% | -0.7% | 0.0% | -29% | 1.6% 05% | -0.11% | -1.2% | 1.7%
44 20/02/17 | -25% | 0.0% | 1.5% | -1.0% | 03% | -0.7% | 1.4% 0.5% 0.4% 0.0% 0.3% 0.03% 0.3% 0.1%
ITUB4 01/02/16 | -0.2% | 2.7% | -2.6% | -02% | -1.1% | 15% | -3.0% | 0.8% | -2.4% | 1.6% 11% | -0.17% | -1.8% | 0.8%
20/02/17 | -1.7% | 0.7% | 23% | -1.7% | 0.1% | -0.6% | -1.2% | 1.0% 0.1% 0.4% | -0.7% | -0.13% | -1.4% | 0.0%

27/10/16 | 1.2% | -0.6% | 0.8% | -1.3% | -44% | -1.8% | -0.5% | 0.9% 6.3% | -6.3% | -24% | -0.74% | -8.1% | 0.5%

310117 | 02% | -21% | 21% | 1.0% | -14% | -3.9% | -9.1% | 5.2% 0.0% | -1.9% | -23% | -1.11% | -12.2% | 0.6%

08/03/17 | -2.0% | 4.3% | 0.0% | 0.1% 1.3% 2.7% 5.2% 0.7% 3.0% | -6.4% | -3.4% | 0.50% 5.5% 0.2%

KLBN3 | 26/04/17 | 4.2% 16% | 26% | 0.1% | -1.1% | 3.1% 1L7% | -3.1% | 3.1% 0.5% 1.1% 1.25% 13.7% | 0.3%
45 26/04/17 | 4.2% 16% | 26% | 0.1% | -1.1% | 3.1% 1.7% | -3.1% | 3.1% 0.5% 1.1% 1.25% 13.7% | 0.5%
26/07/17 | -14% | 1.8% |-2.0% | 05% | -35% | -06% | 1.1% | -1.8% | -1.1% | 1.5% 3.1% | -0.22% | -2.4% | 0.1%

25/10/17 | -0.8% | -1.3% | 44% | -8.1% | 0.2% 24% | -09% | -0.7% | -9.2% | 47% | -1.6% | -1.01% | -11.1% | 0.6%

27/10/16 | -1.6% | 1.4% | -0.6% | 0.9% | 4.0% 0.9% 1L7% | -27% | -29% | -1.1% | -1.3% | -0.13% | -1.4% | 0.9%

KLBN4 | 31/01/17 | -09% | 03% | -0.2% | 0.4% | -04% | -02% | -1.2% | -1.0% | 0.2% | -1.5% | -1.2% | -0.52% | -5.8% | 1.0%
08/03/17 | -1.2% | -1.1% | -1.1% | -0.6% | -0.9% | 0.0% 0.0% 0.3% 1.6% | -1.2% | -0.1% | -0.40% | -4.4% | 0.4%
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26/04/17 | -1.0% | 0.4% | 0.6% | 7.6% | -3.2% | 0.9% | 0.8% | -11% | 0.8% | 0.0% | 0.6% | 0.58% | 6.4% | 0.4%

cLang | 200047 | -10% [ 0.4% [08% [ 7:6% | -32% | 0.8% [ 0.8% | -11% | 08% | 0.0% | 0.6% | 058% | 64% | 0.8%
26/07/17 | 0.4% | 0.4% | 1.5% | -0.9% | -0.6% | -1.8% | 0.9% | -1.2% | -1.3% | -0.3% | 15% | -0.12% | -1.3% | 0.1%

25/1017 | 0.6% | -2.1% | 6.0% | -35% | 0.2% | -1.7% | -1.1% | 1.3% | -24% | 0.3% | L1.7% | -0.05% | -0.6% | 0.9%

12/08/16 | 0.6% | 2.3% | 0.7% | 2.9% | -1.3% | -2.9% | -1.8% | -1.9% | -0.3% | -1.2% | -0.4% | -0.30% | -3.3% | 0.7%

10/11/16 | -0.7% | -1.4% | 0.8% | 1.9% | -3.4% | -6.0% | 3.6% | 3.6% | 0.0% | -2.2% | -3.1% | -0.61% | -6.8% | 0.5%

6 | krors | 22037 | 24% [ 15% |-07%[ 0.8% | 02% | -26% | -0.8% [ 05% | 0.8% | 19% | -12% | 013% | 14% | 06%
12/05/17 | -0.2% | -1.2% | 0.4% | 1.2% | -1.8% | -0.6% | -0.8% | 1.0% | L1.7% | 1.4% | 0.0% | 0.09% | 1.0% | 0.7%

11/08/17 | -0.3% | 0.1% |-0.1% | 0.2% | 2.3% | 4.6% | 25% | 3.0% | 2.7% | 19% | -35% | 1.21% | 13.3% | 0.8%

10/1117 | -09% | -2.3% | 47% | 2.9% | -2.2% | -1.9% | 0.9% | 1.2% | 2.6% | 1.7% | -1.9% | 042% | 4.6% | 0.6%

47 | LINX3 | 08/08/16 | 2.6% | 13% | 0.6% | 1.8% | 25% | 12% | 1.9% | -0.5% | 0.0% | -0.2% | -3.1% | 0.73% | 8.0% | 0.6%
48 | LCAM3 | 25/11/16 | -0.8% | 0.2% | 0.7% | -4.5% | 2.9% | -0.8% | 51% | 0.6% | 22% | -6.1% | -0.3% | -0.09% | -10% | 7.2%
49 | MGLU3 | 20/04/17 | -4.2% | -3.3% | 7.1% | 3.3% | 50% | 2.8% | -3.5% | -1.9% | 0.6% | 47% | -1.2% | 0.85% | 9.4% | 0.5%
co | magas | 2047 | 04% | 22% | 20% | 1% | 11% | 0.2% | 0.3% | 19% | 13% | -74% | 03% | 023% | 26% | 3.1%
11/08/17 | 1.6% | 7.4% | 0.2% | -0.3% | -1.4% | -0.3% | 1.9% | -06% | 0.8% | -0.3% | -1.9% | 0.66% | 7.3% | 0.3%

22/08/16 | -0.7% | -0.4% | -0.6% | -0.4% | -0.4% | -0.1% | -0.5% | -0.4% | -05% | -0.5% | -0.7% | -0.47% | -5.2% | 2.6%

MSPAS 20104117 | 02% | 89% | 05% | 03% | 02% | 03% | 0.3% | 13.3% | 50% | 0.3% | 04% | 2.69% | 20.6% | 7.0%

51 20/04/17 | 0.2% | 8.9% | 05% | 0.3% | 0.2% | 0.3% | 0.3% | 133% | 50% | 0.3% | 0.4% | 2.69% | 29.6% | 7.8%
22/08/16 | -0.6% | -0.1% | -0.4% | -0.2% | -02% | 0.3% | -0.3% | -45% | -02% | -0.2% | -0.6% | -0.63% | -6.9% | 3.6%

MSPA4 | 20/04/17 | 0.1% | 0.3% | -0.5% | 0.1% | 0.2% | -0.1% | 18.0% | -0.2% | 7.0% | 0.0% | -0.2% | 2.26% | 24.8% | 8.9%
20/04/17 | 0.1% | 0.3% |-05% | 0.1% | 0.2% | -0.1% | 18.0% | -0.2% | 7.0% | 0.0% | -0.2% | 2.26% | 24.8% | 8.9%

o | moarg | OMO07 | 0.2% | -20% | 02% | 03% | 0.2% | 66% | 28% | 03% | 0.1% | 02% | 0.3% | 084% | 9.3% | 14%
08/12/17 | 0.1% | 0.1% | 0.3% | 0.1% | 0.3% | 0.2% | 02% | 6.7% | 0.3% | -1.4% | -4.2% | 0.25% | 2.7% | 0.3%
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29/04/16 | 2.2% 15% | 1.2% | -0.6% | -06% | -22% | -0.7% | -08% | 1.9% | -1.2% | -0.7% | 0.01% 0.1% 2.9%

53 MRVES 30/01/17 | -0.1% | -1.0% | -0.1% | 2.6% 1.6% 0.0% 3.9% 0.9% 3.6% 1.9% | -0.6% | 1.15% 12.7% | 2.8%
28/04/17 | 2.4% | -14% | 1.8% | -08% | -03% | 1.3% | -1.7% | 1.3% | -1.9% | -2.8% | -1.7% | -0.32% | -3.6% | 1.9%

05/05/16 | 1.7% | -1.7% | 1.8% | 1.2% 0.2% 02% | -14% | -25% | 19% | -3.6% | -5.0% | -0.66% | -7.2% | 1.8%

03/08/16 | -0.3% | -1.1% | 0.0% | 0.5% 08% | -03% | 1.7% | -06% | -1.6% | -4.0% | -2.4% | -0.67% | -7.4% | 1.8%

54 MPLU3 | 03/11/16 | -6.6% | -2.0% | 0.0% | -0.8% | -1.8% | -0.8% | -4.7% | -1.0% | 24% | -0.6% | -6.2% | -2.01% | -22.1% | 1.8%
23/02/17 | 1.2% 29% | 2.0% | -1.7% | 0.2% 05% | -76% | 15% | -1.2% | -0.7% | 04% | -0.22% | -24% | 2.0%

03/08/17 | -0.4% | -22% | 1.9% | -0.6% | -3.7% | -04% | -08% | 0.6% | -0.2% | -3.2% | -0.8% | -0.88% | -9.7% | 1.8%

- NAFG3 | 11/04/17 | 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% | -07% | 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% | -0.04% | -0.5% | 0.3%
NAFG4 | 11/04/17 | 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | -0.03% | -0.4% | 0.3%

56 NATU3 | 17/02/16 | -1.9% | 3.2% | -0.6% | -1.5% | -1.6% | -54% | 45% | -2.0% | 2.4% 0.0% | -1.3% | -039% | -4.2% | 1.0%
27/07/16 | 0.7% 1.0% | -1.8% | -3.5% | 0.1% 03% | -0.6% | -0.6% | 51% | -0.3% | 1.5% 0.17% 1.9% 0.3%

26/10/16 | -2.1% | 0.0% | 04% | 0.6% | -04% | -0.1% | -5.0% | -0.7% | 2.2% | -3.2% | -0.6% | -0.80% | -8.8% | 0.4%

57 ODPV3 | 26/04/17 | -0.3% | 25% | 1.4% | -55% | 0.8% | -04% | 2.7% 0.0% 1.0% | -1.7% | 0.9% 0.11% 1.2% 0.7%
26/07/17 | -25% | -0.1% | -1.2% | -0.1% | 1.0% 0.5% 53% | -14% | 0.9% 0.6% 0.1% 0.27% 3.0% 1.5%

25/10/17 | -0.3% | 0.2% | -1.0% | 1.1% 21% | -16% | -0.7% | 40% | -54% | -09% | 25% | -0.01% | -0.1% | 0.6%

PTNT3 27/10/16 | 0.0% 0.0% | 0.0% | -0.1% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | -01% | -0.1% | -0.1% | -0.05% | -0.6% | 2.0%

58 26/10/17 | -0.3% | -0.3% | -0.2% | -0.3% | -0.3% | -0.2% | -0.3% | -0.2% | -0.2% | -0.2% | -0.3% | -0.26% | -2.8% | 1.6%
PTNT4 27/10/116 | 2.9% | -1.7% | -0.2% | -1.7% | 1.9% | -02% | 1.3% | -0.2% | -0.2% | -0.2% | 6.2% 0.73% 8.0% 6.4%
26/10/17 | -49% | 1.1% | -0.7% | 0.0% | -1.8% | 2.9% 1.1% | -25% | -0.6% | 15% | -2.4% | -0.57% | -6.3% | 3.6%

59 QUAL3 | 07/11/16 | 0.5% | -0.9% | -2.3% | 0.0% 2.4% 1.8% | -3.1% | -1.9% | -57% | 3.2% | -5.4% | -1.04% | -11.4% | 4.3%
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QUAL3 | 04/09/17 | -1.0% | -1.3% | -4.4% | 0.0% | -43% | 1.2% | 1.7% | -0.7% | 1.3% | -1.6% | -1.3% | -0.94% | -10.4% | 1.0%
s | RAPTS | OTIOTIT | 20% | -13% | -01% | -0.6% | 16% | -0.4% | -22% | 24% | 25% | 45% | -28% | 0.2%% | -32% | 13%
RAPT4 | 07/07/17 | -2.1% | -1.2% | 0.0% | 1.1% | -0.1% | 15% | -2.4% | -2.7% | 19% | 3.8% | 4.4% | 0.39% | 4.3% | 0.9%

5 | REDES | 28004117 | -0.6% | -08% | 22% | 35% | 0.0% | 0.3% | 0.5% | 04% | 10% | -10% | -L7% | 020% | 22% | 0.6%
REDE4 | 28/04/17 | -0.3% | 15% | 3.2% | 21% | 3.0% | -11% | 0.0% | 01% | 0.3% | -0.5% | -3.6% | 0.41% | 45% | 0.7%
20/12/16 | 1.1% | -0.3% | 1.2% | -0.7% | 0.8% | 1.2% | -3.0% | 0.3% | 0.1% | -1.1% | 0.4% | 0.00% | 0.0% | 0.5%

SANB3 oorate | 1.1% | -03% | 12% | 0.7% | 08% | 12% | -30% | 03% | 01% | -11% | 0.4% | 000% | 00% | 0.5%
62 28/12/17 | -2.3% | 0.0% | 0.2% | -05% | -0.3% | -05% | -0.1% | -1.1% | -2.8% | -0.5% | 0.3% | -0.70% | -7.7% | L.7%
20/12/16 | 0.7% | 0.9% |-2.1% | 2.0% | 13% | 18% | 4.1% | 1.0% | 1.9% | -8.1% | -5.0% | -0.27% | -3.0% | 1.0%

SANB4 | 29/12/16 | -0.7% | 0.9% | -21% | 2.0% | 1.3% | 1.8% | 41% | 1.0% | 19% | -8.1% | -5.0% | -027% | -3.0% | L0%
28/12/17 | -15% | 0.3% |-05% | -0.2% | -09% | -22% | 2.0% | 2.4% | -0.3% | 6.1% | -7.1% | -0.17% | -1.9% | 2.6%

63 | SHUL4 | 26/04/17 | 4.4% | 8.6% | 7.3% | 6.9% | -7.3% | 2.5% | 1.2% | 0.4% | -05% | -2.3% | 0.8% | 2.01% | 22.1% | 0.8%
64 | SNSL3 | 15/03/16 | 0.1% | 0.8% | 0.9% | 05% | 0.6% | 2.4% | 1.2% | -06% | 0.7% | -1.9% | 11% | 053% | 5.8% | 0.0%
65 | SEER3 | 13/03/17 | -0.2% | 1.9% |-3.2% | 0.9% | 2.4% | -3.8% | 1.0% | 3.3% | -0.7% | 45% | -0.8% | 0.48% | 5.3% | 15%
66 | SLCE3 | 15/09/17 | 1.6% | 0.4% |-0.3% | -0.8% | 0.3% | -0.9% | 3.7% | 2.2% | -06% | 1.2% | 3.8% | 0.98% | 10.7% | 9.0%
apps | LWOBAT | 23% | 10% | 0.9% | 0.8% | 03% | -36% | 12% | 52% | -30% | 25% | -11% | 058% | 64% | 0.0%
67 10/1U17 | 1.0% | -0.3% | 2.6% | 0.8% | 12% | 1.1% | 0.8% | 1.3% | 0.9% | 02% | 0.1% | 0.89% | 9.8% | 0.6%
apes | WUOBLT [ 18% [ 0.1% | 0.2% | 05% | -29% | 35% | -03% | 0.2% | -39% | 04% | 21% | 0.14% | 15% | 00%
10/1U17 | 05% | -1.0% | 0.5% | 0.4% | 0.6% | 0.5% | 1.9% | -4.3% | 3.8% | 0.4% | 12% | 0.41% | 4.5% | 0.6%

68 | TECN3 | 20/04/16 | -1.1% | 6.6% |-15% | 0.8% | 5.7% | 2.3% | -0.9% | -1.6% | 2.2% | 3.2% | 4.9% | 187% | 20.6% | 1.0%
69 | TGMA3 | 04/08/17 | 0.3% | -0.3% |-1.6% | -15% | -0.3% | -1.7% | -2.0% | 1.4% | 19% | 12% | -0.3% | -0.25% | -2.8% | 1.6%
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70 | SHOWS3 | 20/04/17 | -0.5% | -0.4% | 0.8% | -0.1% | 0.0% | -0.7% | -3.7% | 0.7% | 0.4% | -6.3% | 51% | -0.41% | -45% | 1.4%
71 | TOTS3 | 15/03/16 | 0.3% | -2.8% | -1.1% | -0.1% | 0.5% | 0.2% | 0.6% | -8.5% | -3.2% | -0.3% | -1.8% | -1.49% | -16.4% | 1.3%
cmpLy | 1610616 | 01% | 0.1% |-03% | -18% | 21% | -03% | 0.3% | 04% | 03% | 0.1% | 63% | -LO% | -120% | 12%

2 13/11/17 | -0.3% | 15% | -15% | 1.1% | 0.6% | -02% | 3.9% | -1.3% | 0.1% | -0.9% | 0.0% | 0.28% | 3.1% | 3.8%
g | 1G0G6 | -02% | 03% |-0T% | 49% | -20% | -17% | -14% | -04% | 04% | 0% | 07% | -007% | -0.7% | 11%
13/11/17 | -0.8% | -0.4% | -1.8% | 1.4% | -1.0% | 1.9% | 0.0% | 05% | -0.4% | -3.7% | 0.2% | -0.37% | -4.1% | 3.5%

73 | TUPY3 | 13/11/17 | -0.7% | 0.4% | -2.4% | -0.5% | -3.0% | 3.6% | 1.2% | 34% | 15% | -0.1% | 2.6% | 053% | 59% | 1.7%
17/02/16 | 0.2% | 0.9% | 1.6% | -0.8% | -0.4% | 0.4% | 3.2% | -1.9% | -0.9% | 0.8% | 1.4% | 0.42% | 4.6% | 1.3%

74 | ucpaz | 10/08/16 | -2.2% | 0.6% | 1.6% | 1.4% | -0.9% | -0.9% | 2.8% | 0.2% | 1.3% | 1.8% | 0.6% | 05/% | 63% | 1.1%
22002117 | 25% | 0.1% | -0.9% | -0.6% | 0.2% | 05% | -0.9% | -1.3% | -1.6% | 0.1% | 1.0% | -0.09% | -1.0% | 1.3%

09/08/17 | -5.6% | 1.4% | -1.1% | -0.1% | -0.5% | -0.2% | -2.3% | 2.0% | 0.9% | -0.8% | -0.3% | -059% | -6.4% | 1.2%

75 | VLID3 | 08/11/17 | 2.7% | 25% | -0.7% | -2.9% | -0.6% | -2.4% | 2.1% | -2.3% | 0.6% | 05% | -1.7% | -0.19% | -2.1% | 1.2%
Lo | WHRLS [ OUIVIT |'5:0% | 10.3% | 48% | -8.3% | 26% | -26% | 65% | 13% | -0.9% | -09% | -25% | 140% | 154% | 4.3%
WHRL4 | 01/11/17 | 1.9% | 7.8% |-05% | -1.3% | -0.3% | -0.3% | 8.3% | -0.1% | -0.8% | 0.1% | -0.7% | 1.28% | 14.1% | 4.6%
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APENDICE B - Classificacdo das empresas da amostra por setor de atuacdo e nivel de
governanca

~ Nivel de
Empresas Setor de atuagéo governanca
1 - Electro Ago Altona s.a. Bens industriais Tradicional
2 - AES Tiete Energia Utilidade publica Nivel 2
3 - Afluente Transmisséo de Energia Elétrica S.A Utilidade publica Tradicional
4 - Consorcio Alfa de Administracdo S.A Financeiro e outros Tradicional
5- Ambev S.A Consumo ndo ciclico Tradicional

6 - Arezzo Industria e Comércio S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

7 - Bahema S.A

Consumo ciclico

Bovespa Mais

8 - Banco Estado de Sergipe S.A - BANESE Financeiro e outros Tradicional
9 - Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A Financeiro e outros Nivel 1

10 - Bb Seguridade Participagdes S.A Financeiro e outros Novo Mercado
11 - Braskem S.A Materiais basicos Nivel 1

12 - BRB Banco de Brasilia S.A Financeiro e outros Tradicional

13- BRFS.A

Consumo ndo ciclico

Novo Mercado

14-CCRS.A

Bens industriais

Novo Mercado

15 - Cia Est. Ger. Trans. Energia Elétrica - Ceee-
gt

Utilidade publica

Nivel 1

16 - CESP - Cia Energética de Séo Paulo

Utilidade publica

Nivel 1

17 - Cia Hering

Consumo ciclico

Novo Mercado

18 - Cielo S.A

Financeiro e outros

Novo Mercado

19 - Cia gas de S&o Paulo - COMGAS

Utilidade publica

Tradicional

20 - Cosan S.A

Petroleo, gas e
biocombustiveis

Novo Mercado

21 - Cia Energética do Rio Grande do Norte -
COSERN

Utilidade publica

Tradicional

22 - CPFL Energia S.A

Utilidade publica

Novo Mercado

23 - Cremer S.A

Saude

Tradicional

24 - Cristal pigmentos do Brasil S.A

Materiais basicos

Tradicional

25 - CVC Brasil Operadora e Agéncia de viagens
S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

26 - Duratex S.A

Materiais basicos

Novo Mercado

27 - Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A

Bens industriais

Novo Mercado

28 - Elektro redes S.A Utilidade puablica Tradicional
29 - Embraer S.A Bens industriais Novo Mercado
30 - Energisa S.A Utilidade publica Nivel 2

31 - Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Utilidade pablica Tradicional

energia S.A

32 - Engie Brasil Energia S.A

Utilidade publica

Novo Mercado

33 - Estacio Participacdes S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

34 - Even Construtora e Incorporadora S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

35 - EZ TEC Empreend. e Participacdes S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

36 - FERBASA - Cia ferro ligas da Bahia

Materiais basicos

Nivel 1

37 - Fibria celulose S.A

Materiais basicos

Novo Mercado

38 - Fleury S.A

Salde

Novo Mercado
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39 - Fras-le S.A Bens industriais Nivel 1
40 - Gerdau S.A Materiais basicos Nivel 1
41 - Metalurgica Gerdau S.A Materiais basicos Nivel 1
42 - Grendene S.A Consumo ciclico Novo Mercado
43 - Itausa Investimentos Itau S.A Financeiro e outros Nivel 1
44 - Itau Unibanco Holding S.A Financeiro e outros Nivel 1
45 - Klabin S.A Materiais basicos Nivel 2
46 - Kroton Educacional S.A Consumo ciclico Novo Mercado
47 - Linx S.A Tecnologia da informa. Novo Mercado

48 - Cia Locacao das Américas

Consumo ciclico

Novo Mercado

49 - Magazine Luiza S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

50 - Magnesita Refratéarios S.A

Materiais basicos

Novo Mercado

51 - Cia Melhoramentos de Sao Paulo

Consumo ciclico

Tradicional

52 - Monteiro Aranha S.A.

Financeiro e outros

Tradicional

53 - MRV Engenharia e Part. S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

54 - Multiplus S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

55 - Nadir figueiredo Industria e Comércio S.A

Consumo ciclico

Tradicional

56 - Natura Cosméticos S.A

Consumo ndo ciclico

Novo Mercado

57 - Odontoprev S.A Salde Novo Mercado
58 - Pettenati S.A Industria Téxtil Consumo ciclico Tradicional
59 - Qualicorp Consultoria e Corretora de Sadde Novo Mercado

Seguros S.A

60 - Randon S.A Implementos e ParticipacGes Bens industriais Nivel 1

61 - Rede Energia Participacdes S.A Utilidade publica Tradicional
62 - Banco Santander (Brasil) S.A Financeiro e outros Tradicional
63 - Schulz S.A Bens industriais Tradicional

64 - Senior Solution S.A

Tecnologia da inform.

Novo Mercado

65 - Ser Educacional S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

66 - SLC Agricola S.A

Consumo nao ciclico

Novo Mercado

67 - Transmissora Alianga de Energia Elétrica
S.A

Utilidade puablica

Nivel 2

68 - Technos S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

69 - Tegma Gestdo Logistica S.A

Bens industriais

Novo Mercado

70 - T4f Entretenimento S.A

Consumo ciclico

Novo Mercado

71 - Totvs S.A

Tecnologia da inform.

Novo Mercado

72 - CTEEP - Cia Transmissao Energia Elétrica
Paulista

Utilidade publica

Nivel 1

73 - Tupy S.A

Bens industriais

Novo Mercado

74 - Ultrapar Participacfes S.A

Petroleo, gas e
biocombustiveis

Novo Mercado

75 - Valid solucdes S.A

Bens industriais

Novo Mercado

76 - Whirlpool S.A

Consumo ciclico

Tradicional




