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Resumo

O presente estudo tem como objetivo identificar a relacdo entre a politica de dividendos
das empresas, o preco de valor de mercado das agdes e o desempenho econdmico financeiro das
instituicdes. Tem-se como referencial tedrico desta pesquisa a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos (Miller & Modigliani, 1961) e a Teoria do Passaro na Mao (Gordon & Lintner,
1963a). A pesquisa ¢ denominada quantitativa e analisara as empresas participantes do Indice do
Setor Industrial (INDX) listadas na B3 que distribuiram dividendos nos anos de 2019 e 2020. A
partir do ranqueamento e analise dos dados, o resultado da pesquisa ndo foi capaz de encontrar
relagdo direta entre a quantidade de dividendos distribuidos e a taxa de retorno das agdes.
Aplicou-se o método TOPSIS para obtencdo do ranqueamento do desempenho econdmico
financeiro das companhias, e apds analise, observamos que a empresas Companhia Siderargica
Nacional teve o melhor desempenho com um a média de 95,28% em comparagdo a amostragem e
a empresa Cia Hering com 3,31% sendo o menor desempenho, e também ndo foi observado
relacdo entre esta variavel e a distribuicao de dividendos das instituigdes.

Palavras-chave: Politica de Dividendos; Retorno da agdo; Investimento.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais (avaliagdo de empresas)
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1 Introducao

E de competéncia da empresa a decisdo de reter o lucro liquido para reinvestimento ou
distribuir parte desse lucro aos acionistas, como forma de dividendos em dinheiro (RIBEIRO,
2017). Segundo Assaf Neto (2014), uma politica de distribuicdo de dividendos ideal proporciona
a conciliacdo, da melhor forma possivel, do volume a ser retido pela empresa e aquele a ser
distribuido sob a forma de dividendos a seus acionistas.

E fundamental o conhecimento dos aspectos legais e suas particularidades para a
defini¢do apropriada da politica de dividendos. A Lei n° 6.404, de 1976 (Lei das Sociedades por
Agdes) e a Lei n° 10.303, de 2001, que altera dispositivo da Lei n® 6.404, dispdem sobre a
distribui¢do de dividendos nas companhias (BRASIL, 1976). Estas legislacdes estabelecem um
dividendo minimo obrigatorio de 25% sobre o lucro liquido ajustado, exceto se o estatuto da
empresa estabelecer outras condigdes (BRASIL, 1976).

Outrossim, em concordancia com o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) (2012),
a legislagdo brasileira prevé a possibilidade de o estatuto de uma sociedade por agdes declarar
dividendos intermediarios, por deliberagdao dos 6rgaos de administragdao, ndo sendo necessaria a
submissdo da proposta aos acionistas, e ndo se caracterizando como uma obrigacdo presente
(CPC, 2012).

Uma questdo controversa em Finangas Corporativas disserta acerca da relevancia ou
irrelevancia da politica de dividendos, ou seja, se a fixacdo de determinada politica de dividendos
exerce ou nao influéncias sobre o preco de mercado de uma agao (ASSAF; LIMA, 2014).

Inicialmente, ha a Teoria da Irrelevancia de Dividendos, defendida por Modigliani e
Miller (1961), onde afirmam que os dividendos sdo irrelevantes para os investidores, em
hipéteses de mercados perfeitos, uma vez que nao sdao capazes de alterar o valor de mercado da
empresa. Em contrapartida, Gordon (1959) e Lintner (1956) propuseram a Teoria do Passaro na
Mao, sugerindo que os investidores sao avessos ao risco € portanto o dividendo torna-se ndo so6
relevante, como preferivel para os investidores.

O contetido informacional elevado dos dividendos os torna importantes. E dada a
possibilidade ao investidor de distinguir, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas
estd com lucros mais consistentes ou insdlitos, mediante a andlise de suas politicas de dividendos
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

No Brasil, de acordo com Assaf Neto (2014) esses pontos sao colocados em nivel de
razoavel desprezo pelas empresas e de pouco uso pelos investidores em geral. No meio
académico sao poucos os trabalhos conclusivos sobre a matéria.

A distribuicdo de uma fracdo preestabelecida dos lucros ¢ de obrigagdo das empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores. Compete a cada organizagdo definir em seu estatuto
social, valor minimo a ser pago como dividendos, podendo esse ser superior ao estabelecido pela
lei, existindo assim, o legal minimo e o contratual minimo. As organizacdes que optam por um
aumento na distribui¢do dos dividendos utilizam da estratégia que pode indicar sinal positivo para
os investidores, de que lucros maiores serao realizados no futuro, e consequentemente t€ém um
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aumento no valor de mercado, enquanto que a diminui¢do dos dividendos pode mostrar
incertezas sobre o futuro da empresa (SILVA; NARDI; TONANI, 2016).

A politica de dividendos ¢ alvo de pesquisas ndo apenas no meio académico, a maneira
com que as empresas distribuem seu lucro, desperta o interesse profissional de administradores
de carteiras, investidores institucionais, analistas de investimentos, entre outros. Dentro deste
contexto o presente artigo traz como problematica: Qual o desempenho das empresas de capital
aberto brasileiras em relagdo a distribui¢do de dividendos e o retorno das ac¢des para os periodo
de 2019 a 20207

Neste sentido, o objetivo dessa pesquisa ¢ verificar evidéncias empiricas da relagdo entre
a distribuicdo de dividendos e o retorno das agdes das empresas listadas na B3 nos anos de 2019 a
2020. Optou-se pela escolha desse periodo para a pesquisa visando a obtencao de resultados
recentes.

A justifica dessa pesquisa alinha-se com o exposto por Brugni, Sarlo Neto, Bastianello e
Paris (2012), onde ditam que sdo relativamente poucos os trabalhos que utilizaram como enfoque
o estudo do poder explicativo e preditivo das varidveis contabeis, suas relagcdes entre si € com o
retorno das acgdes, no Brasil e na maioria dos paises com mercado de capitais menos
desenvolvidos, quando comparados com os Estados Unidos, Inglaterra e Australia. O uso dos
indicadores econdmicos financeiros, pouco explorado por parte dos investidores, indicard o
desempenho das companhias, podendo assim verificar se existe associagdo e poder preditivo
destes com o retorno das ag¢des das empresas.

O artigo estd estruturado em 5 secdes, sendo a primeira delas a propria introdugdo. A
segunda contém uma revisdo da literatura quanto a relevancia dos dividendos e suas correntes
teoricas. Na terceira se¢do, apresentam-se os procedimentos metodologicos da pesquisa, sendo
seguida pela analise dos dados, na quarta sec¢do, e, por fim, na ultima secdo, a conclusao.

2 Fundamentacio Teorica

Esta secdo apresenta, primeiramente, trés teorias bastante difundidas acerca dos
dividendos e sua relevancia para os investidores. Em seguida, apresenta os aspectos legais
brasileiros que discorrem sobre a distribui¢cao de dividendos.

2.1 TEORIAS DOS DIVIDENDOS

H4 um objetivo financeiro natural, conforme Brealey (2013), no qual as finangas
corporativas concentram-se, maximizar o valor corrente de mercado do investimento dos
acionistas na empresa, visto que os precos das agdes sao atualizados constantementes e refletem
novas informagdes referentes a empresa, sendo um recurso disponivel aos investidores de
resposta imediata acerca da agao empreendida.

Por conseguinte, essa suscitam uma questdo central nessa tematica: o indice de
distribuicdo ideal da preferéncia dos investidores por dividendos versus os ganhos de capital.
Para responder a essa questdo destacam a importancia de entender trés teorias de preferéncia do
investidor: Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, Teoria do Passaro na Mao e Teoria da
Preferéncia Tributaria (FREIRE et al., 2005).
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Na teoria da Irrelevancia dos Dividendos, Miller e Modigliani (1961) defenderam que em
mercados onde ¢ inexistente a incidéncia tributaria ¢ os custos de transagdo, os mercados
perfeitos, a politica de dividendos ¢ irrelevante, uma vez que ndo afeta o valor da empresa.

Segundo tais autores, o valor da empresa é determinado apenas pela capacidade de
geragdo de valor e pelo risco do negécio, dependendo somente do lucro produzido pelos
seus ativos ¢ ndao de como esse lucro ¢ repartido entre dividendos e lucros retidos.
(MARTINS; FAMA, 2012, p. 3)

Portanto a decisdo dos administradores em relagdo ao pagamento de dividendos nao
afetara o prego atual das acdes bem como o retorno total aos investidores (Miller; Modigliani,
1961).

Os cléssicos estudos de Lintner (1956) e Gordon (1959), conhecidos como Teoria do
Passaro na Mao, demonstraram que o retorno ao acionista ¢ menor conforme aumenta a
distribui¢do de dividendos, em decorréncia de uma certeza menor de receber o ganho de capital
futuro do que os dividendos presentes por parte dos investidores (MARTINS; FAMA, 2012). O
nome da teoria deriva da méxima de que mais vale um dividendo na mao do que um ganho de
capital incerto. Em suma, a argumentacdo aqui descrita ¢ que o dividendo possui um fator de
risco menor do que o ganho de capital, uma vez que este ¢ associado a uma data futura e incerta,
elevando assim o preco das agdes. (MARTINS; FAMA, 2012).

Uma terceira linha de pensamento, com Brennan (1970) e Litzenberger ¢ Ramaswamy
(1979) como principais expoentes, ¢ a da Preferéncia Tributaria.

Se os acionistas sdo tributados a taxas muito mais altas nos dividendos do que nos
ganhos de capital, sera melhor se a empresa recomprar agoes. E se, por outro lado, os
acionistas sdo tributados menos sobre dividendos, eles ganhardo se a empresa pagar um
dividendo especial. (DAMODARAN, 2014, p. 761)

Tendo como referéncia um mercado em que os dividendos sdo tributados a uma aliquota
maior do que os ganhos de capital, como por exemplo o mercado americano, o investidor
preferird uma politica de dividendos que tenha a menor distribui¢do possivel, uma vez que a
carga tributéria consumira parte substancialmente maior do seu rendimento (MARTINS; FAMA,
2012).

2.2 LEGISLACAO BRASILEIRA

E fundamental o conhecimento dos aspectos legais e suas particularidades para a
defini¢do apropriada da politica de dividendos. No Brasil a legislagdo que dita sobre a
distribuicdo de dividendos esta contida na Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de 1976, conhecida
por Lei das Sociedades por A¢des (S.A.) e suas alteragdes (BRASIL, 1976).

A obrigatoriedade de distribui¢ao dos dividendos, nos termos do art. 202 da Lei 6.404/76,
representa um compromisso legal ou contratual perante aos socios, sendo estabelecido no estatuto
ou contrato social da organizagdo (BRASIL, 1976).
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E prevista também a ndo obrigatoriedade dos dividendos no exercicio social em que os
6rgdos da administracdo informarem a assembleia-geral ordinaria ser ele incompativel com a
situagcdo financeira da companhia. O conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer
sobre essa informacao e, na companhia aberta, seus administradores encaminhardo a Comissao de
Valores Mobilidrios, dentro de cinco dias da realizagdo da assembleia-geral, exposicao
justificativa da informacao transmitida a assembleia (BRASIL, 1976).

A parcela da proposta dos 6rgdos da administragdo a assembleia de sdcios que exceder ao
dividendo minimo obrigatério deve ser mantida no patrimonio liquido, em conta especifica, do
tipo “dividendo adicional proposto”, até a deliberagdo definitiva que vier a ser tomada pelos
socios, conforme descreve o ICPC 08 “Contabiliza¢dao da Proposta de Pagamento de Dividendos”
(ALMEIDA, 2017).

A tributacdo dos dividendos no Brasil ¢ um ponto que merece destaque, ja que esses nao
possuem incidéncia tributdria. Em 26 de dezembro de 1995 foi promulgada a lei n°® 9.249 que
alterou a legislacao do Imposto de Renda das pessoas juridicas.

[...] os lucros ou dividendos calculados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou
creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou
arbitrado, ndo ficardo sujeitos a incidéncia do Imposto de Renda na fonte, nem
integrardo a base de cdlculo do Imposto de Renda do beneficiario, pessoa fisica ou
juridica, domiciliado no pais ou no exterior. (NETO; LIMA; 2014, p. 635)

Devido a esse fato, ocorre um aumento na relevancia dos dividendos em rela¢do ao ganho
de capital, em razdo do ultimo sofrer a tributacdo do imposto de renda, com aliquotas
diferenciadas para diferentes montantes dos ganhos (BRASIL, 2016).

2.3 ESTUDOS CORRELACIONADOS

Amaral e Correia (2002) tiveram como proposito identificar a existéncia de efeito da
politica de distribui¢ao de resultados de companhias brasileiras sobre o valor de mercado das suas
acOes. Analisando empresas brasileiras cujas agdes foram negociadas na BOVESPA no periodo
de 1994 a 2000, concluindo que a politica de dividendos causa impacto sobre os seus valores de
mercado, sendo relevante.

Bueno (2002) com a finalidade de verificar a relacdo entre dividend yields e as taxas de
retornos das agdes, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em dividend yields
historicos de “bater” o mercado, avaliou trés diferentes carteiras (alto, baixo e zero) que foram
construidas durante o periodo que vai do Plano Real em julho de 1994 a dezembro de 1999. O
resultado obtido ndo foi possivel demonstrar, usando o método empirico aplicado, uma clara
associacdo entre dividend yield e taxas de retorno das agdes.

Novis Neto e Saito (2003) analisaram empiricamente o comportamento dos precos das
acoes apos o anuncio do pagamento de dividendos, em uma amostra constituida de 163 evento,
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo de 1998 a 2000. Encontrou-se uma
relagdo direta entre o dividend yield e o retorno anormal acumulado dessas agdes no periodo pos
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pagamento de dividendos, o que levou a dividir a amostra em trés subamostras em fun¢ao do
dividend yield e apresentar os respectivos retornos.

Brugni et al. (2012), analisou 229 empresas com agdes negociadas na Bovespa no periodo
de 2000 a 2009, por meio da regressao linear multipla de dados obtiveram 969 observacdes, com
resultados evidenciando que os dividendos contribuem positivamente para a informatividade do
lucro como variavel explicativa do retorno das agdes.

Silva, Nardi e Tonani (2016) propuseram que a informagdo contdbil, nesse caso o
dividendo adicional proposto (DAP), tem influéncia no preco das agdes. Utilizando regressdes
com dados em painel, no periodo de 2010 a 2012, verificou-se que DAP, devido ao seu conteudo
informacional, ¢ relevante para o mercado.

Almeida (2017) teve como enfoque de andlise a relagdo entre o retorno da agdo e a
distribui¢do de dividendos das empresas listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2015. Por meio
da andlise de regressdo linear multipla e pela segregacdo dos proventos em obrigatorio e
adicional, verificou-se que ambos os dividendos, obrigatério e adicional, ndo influenciam o
retorno da acdo, revelando-se uma informag¢do ndo relevante para explica¢dao do retorno da acao,
portanto sem influéncia positiva ou negativa.

3 Metodologia

Tendo como finalidade responder ao problema-pesquisa, qual o desempenho das empresas
de capital aberto brasileiras em relacao a distribuicao de dividendos e o retorno das agdes, serd
utilizada a abordagem empirico-analitica, que faz uso de técnica de coleta, tratamento e analise
de dados quantitativos. Com relacdo aos objetivos a pesquisa se classifica como pesquisa
descritiva, visto que, o estudo busca verificar a relagdo entre a distribui¢do de dividendos, o
retorno da agao e os indices de analise das demonstragdes financeiras.

A amostra foi composta por empresas brasileiras de capital aberto, participantes do Indice
do Setor Industrial (INDX), listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2020. Foram excluidas da
amostra as empresas que ndo distribuiram dividendos referentes ao exercicio social de 31 de
dezembro de 2019 e excluidas as empresas que ndo apresentaram alguma das informagdes
essenciais para o calculo dos indices analisados.

Para analisar a distribuicdo de dividendos obrigatorios e dividendos adicionais foram
recolhidas informagdes divulgadas e aprovadas nas atas de assembleias de cada empresa,
realizadas no ano de 2020, referentes a distribui¢do do lucro liquido ajustado do exercicio de 31
de dezembro de 2019. Os valores aprovados para distribuicdo sob a forma de juros sobre capital
proprio foram imputados ao dividendo liquido do Imposto de Renda. Conjuntamente foi
verificado nos estatutos das respectivas empresas da amostra o percentual sobre o lucro liquido
ajustado estabelecido como pagamento do dividendo minimo obrigatdrio, valores pagos a mais
que o percentual estabelecido em estatuto foram considerados como dividendos adicionais.

Os dados das cotagdes das acdes e dos valores de distribui¢ao de dividendos. As cotagdes
utilizadas nesta pesquisa foram encontrados no software Economatica e ajustadas pelo proprio
software, evitando assim o efeito de descontinuidade do preco das agdes em caso de
desdobramentos e grupamentos de a¢des. Dessa forma, € possivel calcular corretamente o retorno
das agdes, conforme a seguinte expressao:
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Além da variavel reforno e o valor de dividendos distribuidos, foram selecionadas alguns
indicadores economicos financeiros, a fim de analisar o desempenho das companhias estudadas.
Dessa forma, foram utilizados indicadores separados em trés grupos, também obtidos no banco
de dados do software Economatica, indicados a seguir:

Tabela 1: Indicadores econdmico financeiros de desempenho

Variavel Indicador Descricao Férmula
Liquidez Seca Revela o percentual das dividas de LS = %
. LS curto prazo que pode ser resgatado
ﬁ mediante o uso de ativos
E- circulantes de maior liquidez.
—
LC Liquidez Corrente  Mede a relagao existente entre o LC = ACP;CE‘”
ativo circulante e o passivo
circulante.
_ P/PL Relagdo Capital de Revela o nivel de endividamento P/PL =725 — x100
= Terceiros / Capital ~ (passivos) da empresa em relagdo
¥ L. . .
= proprio a seu financiamento por meio de
=3 , .
= recursos proprios.
-
= :
= P/At Relagdo Capital de Mede a porcentagem dos recursos P/AT = AP—? x 100
Terceiros / Ativo totais da empresa (ativo total) que
Total se encontra financiada por capital
de terceiros.
ROA  Rentabilidade Indica a taxa de retorno gerado ROA = W x 100
721; sobre Ativo pelas aplicagdes realizadas por
= uma empresa em seus ativos.
=
= oy
£ ROE Rentabilidade Mensura o retorno dos recursos ROE = LLLLAL x 100
[F] e A . .
4 sobre Patrimonio aplicados na empresa por seus

Liquido

proprietarios (acionistas).

AC = Ativo Circulante; PC = Passivo Circulante; Est = Estoque; DB = Divida Total Bruta (Passivo
Circulante e Passivo Ndo Circulante); PL = Patriménio Liquido; PAM = Participagdo Acionistas
Minoritarios; AT = Ativo Total; LL = Lucro Liquido.

Fonte: Adaptado Assaf Neto (2014).
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Para a identificagdo do desempenho das empresas serd utilizado método Technique for
Order Preference by Similarity to an Ideal Solution (TOPSIS®) proposto por Hwang e Yoon
(1981), aplicado a pesquisas cientificas voltadas ao apoio a decisdo multicritério. Através do
software MS Excel®, serd elaborado o ranking com o objetivo de identificacdo das empresas que
mais se destacam perante as outras participantes do mesmo indice.

O periodo de analise de todas as variaveis se refere ao intervalo entre o primeiro trimestre
de 2019 e o primeiro trimestre de 2020, compreendendo as informagdes individuais e trimestrais
das companhias da amostra.

4 Analise de dados

ApoOs andlise das assembleias-gerais de 2020 das empresas selecionadas, foi possivel
quantificar a porcentagem da distribui¢ao de dividendos referentes aos lucros do periodo de 2019.
Destaca-se a empresa MAHLE Metal Leve S.A., com 73,55% do resultado do periodo de 2019
distribuidos a seus acionistas sob a forma de dividendos a serem pagos no ano de 2020, sendo
essa a maior distribuicdo apresentada na amostra estudada. Em contrapartida, com 0,03% de
dividendos a serem distribuidos, a empresa IOCHPE-MAXION S.A. apresentou a mais baixa
distribuicao da amostra.

Com o proposito de projetar um ranqueamento do desempenho econdmico financeiro das
empresas estudadas, foi utilizado o método TOPSIS, fazendo assim a analise de multicritérios e
realizando o ranqueamento das empresas listadas de acordo com os dados apresentados,
apresentado na tabela 4.

A Companhia Sidertrgica Nacional apresentou o melhor desempenho da amostra
analisada, evidenciando assim, a boa gestdo da instituicdo. Entretanto, a mesma aprovou
distribuicao de dividendos relativamente baixa (23,75%). Ja a empresa com maior distribuigdo de
dividendos, MAHLE Metal Leve S.A., apresentou desempenho mediano (8%). As companhias
com distribui¢do de dividendos acima do minimo obrigatoério, ou seja, percentual maior que 25%,
nao foram necessariamente as empresas com desempenho superior, visto que ha discrepancia na
posicdo das mesmas no ranqueamento obtido.

Tabela 4: Resultado do Ranking pelo método TOPSIS

1° 2° 3° 4° 1° C
EMPRESA trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre MEDIA %];)iilsitc;:;lclifso
2019 2019 2019 2019 2020
Cia Sid. Nacional 97% 94% 94% 96% 96% 95,28% 23,75%
JBS S.A. 69% 71% 55% 66% 35% 59,09% 23,75%
Randon S.A. 47% 57% 46% 54% 20% 44.81% 31,84%
Positivo Tec. S.A. 45% 50% 41% 54% 14% 41,00% 31,63%
IOCHPE-MAXION S.A. 36% 39% 33% 36% 17% 32,17% 0,03%
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Marcopolo S.A. 33% 35% 28% 33% 14% 28,62% 28,11%
Even S.A. 31% 30% 26% 31% 13% 26,21% 25,17%
Duratex S.A. 21% 31% 24% 26% 12% 22,75% 63,50%
Direcional Engenharia S/A 24% 28% 23% 26% 11% 22,45% 55,25%
MRYV Eng. S.A. 21% 26% 20% 26% 12% 21,10% 23,75%
Tupy S.A. 24% 28% 23% 27% - 20,46% 23,75%
JHSF Participagdes S.A. 17% 21% 17% 17% 7% 15,75% 1,97%
Trisul S.A. 16% 23% 13% 12% 6% 14,09% 28,56%
Usinas Sid. de Minas Gerais 13% 16% 14% 15% 7% 12,87% 23,75%
WEG S.A. 16% 16% 13% 11% 6% 12,60% 15,51%
MAHLE Metal Leve S.A. 9% 14% 12% 14% 10% 11,99% 73,55%
M Dias Branco S.A. 9% 9% 8% 8% 6% 8,00% 15,26%
Alpargatas S.A. 8% 8% 7% 5% 8% 7,11% 11,11%
Grendene S.A. 3% 6% 6% 5% 4% 4,96% 26,21%
Ambev S.A. 3% 3% 5% 3% 4% 3,62% 65,51%
EZ TEC S.A. 3% 3% 5% 3% 4% 3,54% 23,75%
Cia Hering 2% 2% 5% 3% 4% 3,31% 23,28%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O desempenho de todas as empresas da amostra sofreu queda significativa no 1° trimestre
de 2020, sendo fato justificado como consequéncia da crise mundial nas companhias e bolsas de
valores, em virtude da pandemia do novo coronavirus. Diante do exposto, ndo foi possivel
encontrar relacdo entre o desempenho econdmico financeiro e a distribuicao de dividendos das
empresas analisadas.

O retorno das acdes, calculado por trimestre, ndo apresentou relacdo com a distribuicao de
dividendos, uma vez que a empresa MAHLE Metal Leve S.A. ndo apresentou o maior retorno da
amostra em nenhum dos periodos estudados. A companhia JHSF Participagdes S.A. apresentou
maior retorno anual, referente ao exercicio de 2019, entretanto seu percentual de distribuicao de
dividendos ¢ inferior a maioria dos analisados. O indicador mostrou-se negativo para todas as
empresas da amostra no primeiro trimestre de 2020, em virtude da crise na bolsa de valores
decorrente a nova pandemia presente no cenario mundial. Em anélise prévia, ndo foi perceptivel
nenhuma linearidade de retorno nos periodos, devido a ndo existéncia de constincia na posicao
do ranqueamento realizado para essa variavel. A tabela abaixo mostra o ranqueamento, realizado
por média ponderada simples, do retorno da a¢@o nos cinco trimestres analisados.

Tabela 3: Ranqueamento Média de Retorno da agdo em 5 trimestres

1° trimestre  2° trimestre  3° trimestre  4° trimestre  1° trimestre

MEDIA
EMPRESA 2019 2019 2019 2019 2020

MRV Eng. S.A. 1,79% 14,04% 33,85% 192,82% -65,85% 35,33%
JBS S.A. 27,60% 23,00% 47,22% 70,16% -50,91% 23,41%
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Trisul S.A. 14,63% 44,02% 51,22% 53,77% -52,61% 22.21%
IOCHPE-MAXION S.A. 37,36% 33,31% 54,52% -21,32% -21,16% 16,54%
WEG S.A. 3,33% 18,67% 14,29% 43,21% -2,73% 15,35%
Alpargatas S.A. 12,96% 32,70% 26,90% 28,19% -30,13% 14,12%
Even S.A. 7,11% 16,85% 40,86% 43,37% -42.77% 13,08%
Duratex S.A. 0% 38,33% 26,51% 48,19% -60,73% 10,46%
Cia Sid. Nacional 20,40% 29,18% 10,27% 26,32% -44.13% 8,41%
Marcopolo S.A. 13,19% 42,92% -9,86% 27,33% -43,20% 6,07%
Randon S.A. 83,82% 7,89% -19,16% 6,65% -50,53% 5,73%
EZ TEC S.A. 2,20% -4,54% 12,17% 42,15% -38,68% 2,66%
Direcional Engenharia S/A -7,27% 7,75% 7,02% 35,46% -44,08% -0,22%
Tupy S.A. -5,54% 16,38% -14,07% 40,95% -48,14% -2,08%
Positivo Tec. S.A. 4,75% -5,85% 7,22% 41,57% -59,33% -2,33%
Ambev S.A. 9,43% 6,30% 7,60% -0,47% -36,15% -2,66%
MAHLE Metal Leve S.A. -2,84% 7,99% -4,00% 24,09% -38,91% -2,74%
M Dias Branco S.A. -4,41% -0,49% -14,83% 38,46% -43,95% -5,04%
JHSF Participagdes S.A. 1,52% -10,33% -10,16% 9% -23,22% -6,64%
Cia Hering 3,06% 0,41% 18,23% -1,64% -56,29% -7,24%
Usinas Sid. de Minas Gerais  9,75% -10,26% -12,53% 21,77% -48,26% -7,91%
Grendene S.A. -9,91% 4,01% -13,32% 21,90% -50,75% -9,61%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na analise realizada nao verificou-se nenhuma relacdo direta entre a distribuicao de
dividendos e o retorno de acdo. As companhias da amostra que obtiveram maior retorno de suas
cotas, em sua maioria, distribuiram dividendo além do minimo obrigatorio de 25%. Todavia essa
maxima ndo vale-se para todas as companhias que apresentaram alto retorno das ag¢des, sendo
assim, ndo pode-se concluir que existe relacdo entre as duas variaveis por meio dessa observacao.
Resultado esse, que encontra-se de acordo com o Teorema da Irrelevancia dos Dividendos,
proposta por Miller e Modigliani, pois os dividendos representados pelo dividendo minimo
obrigatorio e adicional ndo tiveram relevancia para modificar o prego da agao.

5 Conclusao

Um dos grandes questionamentos de Finangas Corporativas ¢ a existéncia da influéncia ou
nao da politica de dividendos no preco de mercado de uma acdo. (NETO; LIMA; 2014). A
definicdo de uma politica de dividendos recebe destaque dentro da empresa quando se trata de
decisdes financeiras.

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a relacdo entre o retorno da acdo e a
distribuicdo de dividendos, respondendo ao seguinte problema de pesquisa: Qual o desempenho
das empresas de capital aberto brasileiras em relagdo a distribui¢ao de dividendos e o retorno das
acoes para os periodo de 2019 a 2020?
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Para responder o problema de pesquisa, procurou-se analisar a relagdo da variavel retorno
da acdo e a politica de distribuicdo de dividendos, juntamente com a andlise de indicadores
econdmicos financeiros a fim de verificar o desempenho das companhias e verificar possiveis
relacdes. Através da andlise dos dados referente ao percentual de dividendos distribuidos e a taxa
de retorno da agdo, observou-se que nao existe relacdo direta entre a distribui¢do do dividendo
minimo obrigatério e o retorno da agdo, assim como nado foi encontrado relagdao direta entre o
dividendo adicional ¢ o retorno da agdo. Este resultado vai de encontro com o estudo de Almeida
(2017) de que a distribui¢do de dividendos ¢ irrelevante para a explicagdo do retorno da agao, por
nao possuir influéncia positiva ou negativa.

Conclui-se com base na analise realizada a insignificancia da distribui¢cdo de dividendos
no Brasil, tanto para o dividendo adicional quanto para o dividendo minimo obrigatorio, conexo
com os estudos de Bueno (2002) e Almeida (2017) que apontam a ndo associacdo entre
distribuicdo de dividendos e retorno das agdes das empresas negociadas na BM&FBOVESPA.

Por meio da analise de multicritérios, aplicacdo do método TOPSIS®, observou-se o
desempenho econdmico financeiro, ¢ apds andlise do resultado, se conclui que ndo existe
associagdo desta variavel e a distribuicao de dividendos das companhias.

Portanto torna-se verdadeira para o presente estudo a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, proposta por Miller e Modigliani onde conforme Neto e Lima (2014) o valor da
empresa ¢ definido pela sua capacidade em gerar resultados futuros, e ndo pela forma como os
lucros sao distribuidos.

As conclusdes aqui observadas ficam restritas a amostra e a analise desenvolvida,
tornando essa pesquisa limitada a estes. Futuros estudos podem utilizar-se de outros indicadores e
varidveis, ampliar o periodo estudado, bem como fazer o uso de técnicas estatisticas.
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