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Resumo:

O artigo buscou identificar como a politica de distribui¢cdo de dividendos utilizada
nas empresas de capital aberto interfere na oscilacdo dos precos de suas acgoes e foi
embasado na Teoria da Irrelevancia de Miller e Modigliani (1961) e na Teoria da
Relevancia de Lintner (1956, 1962) e Gordon (1963) quanto as politicas de
distribui¢cdo de dividendos. A pesquisa foi caracterizada quanto aos procedimentos
como bibliogrdfica e documental, em relagdo aos objetivos como descritiva, com
abordagem quantitativa e natureza aplicada. Os dados foram coletados a partir de
informacées disponiveis no banco de dados Economdtica®, no site da B3 e nas atas
de assembleias ordindrias e extraordindrias das empresas analisadas. A amostra foi
constituida por 116 companhias listadas na B3 no ano de 2017, cujo tratamento
ocorreu mediante o uso da regressdo linear miultipla com dados em Cross section. A
variavel dependente foi retorno da agdo, e as varidveis explicativas: dividendo
minimo obrigatorio, juros sobre capital proprio, idade, retorno sobre patrimoénio
liquido, retorno sobre o ativo, endividamento e liquidez corrente. Os resultados
indicaram uma relagdo positiva entre o dividendo minimo obrigatorio e o retorno da
acdo. Dessa forma aceitou-se a hipdtese da pesquisa de que a distribui¢do de
dividendos influéncia no retorno da ac¢do, corroborando a Teoria da Relevadncia dos
dividendos de Lintner e Gordon.

Palavras-chave: Retorno das Ac¢ées. Dividendos minimos obrigatorios. Teoria da
Relevancia. Teoria da Irrelevadncia
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BRASIL

Resumo

O artigo buscou identificar como a politica de distribuicio de dividendos utilizada nas
empresas de capital aberto interfere na oscilacdo dos precos de suas agdes e foi embasado na
Teoria da Irrelevancia de Miller e Modigliani (1961) e na Teoria da Relevancia de Lintner
(1956, 1962) e Gordon (1963) quanto as politicas de distribuicdo de dividendos. A pesquisa
foi caracterizada quanto aos procedimentos como bibliografica e documental, em relagdo aos
objetivos como descritiva, com abordagem quantitativa e natureza aplicada. Os dados foram
coletados a partir de informagdes disponiveis no banco de dados Economética®, no site da B3
e nas atas de assembleias ordinarias e extraordinarias das empresas analisadas. A amostra foi
constituida por 116 companhias listadas na B3 no ano de 2017, cujo tratamento ocorreu
mediante o uso da regressdo linear multipla com dados em Cross section. A variavel
dependente foi retorno da acdo, e as variaveis explicativas: dividendo minimo obrigatoério,
juros sobre capital proprio, idade, retorno sobre patrimonio liquido, retorno sobre o ativo,
endividamento e liquidez corrente. Os resultados indicaram uma relacdo positiva entre o
dividendo minimo obrigatério e o retorno da acdo. Dessa forma aceitou-se a hipotese da
pesquisa de que a distribui¢do de dividendos influéncia no retorno da agdo, corroborando a
Teoria da Relevancia dos dividendos de Lintner e Gordon.

Palavras-chave: Retorno das Acdes. Dividendos minimos obrigatérios. Teoria da
Relevancia. Teoria da Irrelevancia.

Area tematica do evento: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais.
1 INTRODUCAO

A teoria das finangas corporativas presume que as principais decisdes tomadas pelos
gestores das organizacdes envolvem o investimento, financiamento, administracdo de capital
de giro e dividendos. Nesse sentido, a escolha da estratégia de investimento a longo prazo, o
levantamento dos recursos para financiar os investimentos escolhidos e a administracdo do
capital de giro, sdo as preocupagdes basicas da teoria das financas (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002, p. 23).

Nessa linha de pensamento Groppelli e Nikbakht (2002, p. 5), afirmam que os
administradores nio dispdem do dominio de controlar as oscilacdes causadas pelo mercado no
preco de suas acdes, entretanto suas deliberacdes de investimento acabam influenciando no
valor da empresa. Assaf Neto (2014, p. 12), complementa, ao afirmar que os administradores
acompanham seus resultados frequentemente com o intuito de identificar como as decisdes
financeiras interferem no desempenho final da empresa medido pelo lucro liquido e a
influéncia desse no preco das agdes.

Na opinido de Marques, Roberto e Augusto (2012, p. 155), os participantes do
mercado aciondrio possuem o intuito de ganhar seus rendimentos por meio de ganho de
capital, com a realizacdo da compra e venda das acdes ou sob a forma de recebimento de
dividendos e juros sobre capital proprio (JCP). Neste sentido, o preco das acdes tem
importante papel nas finangas corporativas, pois pode ser usado como instrumento para
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analisar o desempenho da companhia, tornando-se um indicador de estabilidade, tanto para o
investidor quanto para o administrador.

Ainda sobre a perspectiva das decisOes das teorias das finangas corporativas, Assaf
Neto (2014, p. 12), menciona que a politica de distribui¢do de dividendos ganha destaque por
interagir juntamente com a decisdo de investimento e financiamento que implicam
diretamente na distribuicao de dividendos quando a empresa decide a reter os lucros para
reinvestimento ou quando decide manter maior ou menor volume de capital préprio
financiando seus investimentos.

Para Martins e Fama (2012, p. 25), o conteido da politica de dividendos possui um
dos contextos mais polémicos e controversos no ambito das finangas corporativas, devido a
falta de consenso tedrico dos estudiosos sobre a sua relevancia no mercado de acdes. Dentre
as teorias, destacam-se as correntes de pensamento clissicas: a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos de Miller e Modigliani (1961, p. 261-297) e a Teoria do Passaro na Mao de
Lintner (1956, 1962) e Gordon (1963).

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Miller e Modigliani (1961, p.411) sugere
que, em um mercado eficiente, o valor da empresa nao depende da politica de dividendos
adotada por ela, uma vez que os investidores sdo indiferentes a sua retencdo ou distribuicao,
sendo o valor da empresa determinado pela sua eficiéncia em constituir valor econdmico a
partir de suas decisOes financeiras. Em contrapartida a posicdo assumida por Miller e
Modigliani, os adeptos a Teoria do Pissaro na Mao, assumem a tese de que os acionistas se
preocupam com a forma pelo qual os resultados liquidos sdo administrados, sendo eles retidos
ou distribuidos, o que faz com que os precos de mercado de suas acdes acabem sendo afetados
(ASSAF NETO, 2014, p. 580).

Diante dessa contextualizacdo, esta pesquisa possui o seguinte problema: como as
politicas de distribuicio dos dividendos das empresas de capital aberto listadas na B3
influenciam no prego de suas acdes? Para solucionar essa questdo, o estudo possui o seguinte
objetivo geral: identificar como a politica de distribuicio de dividendos utilizada nas
empresas de capital aberto interfere na oscilacdo dos precos de suas acoes.

Ressalta-se que o tema politica de dividendos desperta interesse ndao apenas nos
investidores e administradores, assim como, em pesquisadores que buscam identificar a
dindmica entre o processo decisorio e seu impacto no mercado de agdes. Nessa logica, a
presente pesquisa contribuiu para aumentar a discussdo sobre o referido assunto e assim
fomentar as pesquisas nacionais sobre o tema.

O estudo também se justifica como fonte de informacdo para a gestdo estratégica dos
administradores das empresas de capital aberto, pois se centraliza nas discussodes relativas aos
pagamentos de dividendos e sua importincia nas tomadas de decisdes que dependem de sua
politica, bem como, proporcionar e averiguar a resposta do mercado, de acordo com a forma
da distribui¢@o dos resultados da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico € apresentada a contextualizacdo do referencial tedrico com base em
livros e artigos de revistas relacionados ao tema abordado.

2.1 Dividendos

Os dividendos sdo considerados a distribui¢do do lucro, mediante recursos financeiros
(dinheiro) pela sociedade aos seus acionistas e/ou proprietarios (ROSS; WESTERFIELD;
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JAFFE, 2002, p. 399). Uma politica de distribui¢do de dividendos envolve a decisdo pelos
administradores de realizar a retencdo dos lucros para o reinvestimento na empresa ou a
distribuicao destes aos seus acionistas (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p.
662). Marques, Roberto e Augusto (2012, p.155) completam que uma boa politica de
dividendos se utiliza de uma jun¢do balanceada de distribuicao de dividendos e o crescimento
futuro a fim de maximizar o valor da empresa.

Os primeiros interessados nos estudos empiricos a respeito da importincia das
politicas de dividendos, sdo os estudos clédssicos Lintner (1956, 1962) e Gordon (1963, p.
272). Lintner (1956, 1962, p. 267-268), buscou analisar em seus trabalhos os fatores que
influenciam o pagamento de dividendos e acreditava que diante de possibilidade de risco, os
investidores prefeririam receber dividendo o mais rapido possivel. Gordon (1963, p. 272)
também admite a relevincia dos dividendos, no entanto, em suas teorias, ele busca apresentar
o estudo sobre a relevancia dos dividendos na busca do aumento do valor da empresa.

Logo apds Lintner (1956), Miller e Modigliani (1961) se interessaram nos estudos
voltados aos dividendos, mas ao contrario dos resultados anteriores, chegaram a conclusao de
que este tema era irrelevante, negando a ideia fundamentada por Lintner (1956), de que os
investidores se interessavam mais em receber dividendo a ganho de capital. Desde entdo
discussodes acerca de politica de dividendos passaram a ter um foco maior e mais polémico.

Em muitas circunstancias as discussdes sobre este tema podem ser irrelevantes, e este
pressuposto € perfeitamente aceitdvel, de maneira geral as empresas sao livres para modificar
suas fontes de financiamento e investimento, no entanto todo bom administrador deve saber o
que pode influenciar ou no nos bons resultados de sua empresa.

2.2 Teoria da Relevancia dos Dividendos

O pressuposto sobre a influéncia dos dividendos no preco da acdo se iniciou com
Lintner (1956, 1962, p. 267-268) e Gordon (1963, p. 272) que defendiam a relevancia dos
dividendos, onde, em uma atmosfera indefinida os investidores se interessariam mais em
receber dividendos, pois estariam sujeitos a menores riscos, ao invés de aguardar por ganhos
de capital incertos (MARTINS; FAMA, 2012, p. 25). Na visdo de Gitman (2004, p.476-486),
a teoria da relevancia dos dividendos de que trata Lintner e Gordon, seria aquela em que os
acionistas teriam a preferéncia em dividendos correntes, tendo uma ligacdo expressa entre o
valor de mercado da empresa e sua politica de dividendos. Estes pensamentos ficaram
conhecidos como teoria do “passaro na mao”.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 662) a “teoria do péssaro na mao”
defende a ideia de que o valor da empresa serd maximizado por um alto indice de distribuicao
de dividendos, visto que os dividendos em moeda corrente sdao menos arriscados do que os
potenciais ganhos de capital. Desta forma, pressupde-se que os pagamentos de dividendos
diminuam a hesitacdo dos investidores, em consequéncia eleva o preco das acoes.

De acordo com Santos e Galvao (2015, p. 57) nos resultados obtidos por Lintner
(1956), sao evidenciadas algumas constatacdes relevantes. Uma delas é a de que os
administradores possuem relutincia em alterar sua politica de distribui¢do de dividendos, com
receio das reagdes negativas dos investidores e s6 a fazem quando sentem seguranga de que
ela serd fixada. Os gestores também acreditam que seja mais expressivo manter uma
permanéncia no pagamento dos dividendos, do que a magnitude do Indice de Pagamento dos
Dividendos (Payout ratio). Em consequéncia disso, as politicas de distribui¢do ndo € alterada
com a mesma propor¢ao da variacdo dos lucros, motivo pelo qual uma série temporal pode ser
suavizada.
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Outra constatacdo € a de que a politica de dividendos tem uma relagdo com o ciclo de
vida das empresas, assim as mais jovens e em alto grau de crescimento pagam menos
dividendos do que empresas ja consolidadas no mercado. Segundo Ross, Westerfield e Jordan
(2008, p. 193), o fato ocorre, pois, as empresas mais jovens € com o crescimento elevado
estdo constantemente reinvestindo, por isso ndo pagam dividendos, como as grandes
corporacoes.

Do mesmo modo, Assaf Neto (2014), descreve alguns argumentos para a relevancia
dos dividendos, entre os quais esta o fato de que investidores que necessitam constantemente
de fluxo de caixa, consideram o pagamento de dividendos uma prioridade a sua necessidade,
bem como examinam uma politica de distribui¢do de dividendos estavel para investir, pois
seu risco diminui, provocando o aumento no valor das agdes. Acrescenta ainda que a forma
como os rendimentos sdo tributados pode definir preferéncias quanto a distribuicio de
dividendos sobre os juros sobre o capital prdprio, interferindo de forma favoridvel na
relevancia dos dividendos.

2.3 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Merton H. Miller e Franco Modigliani, se opuseram a Teoria da Relevancia dos
dividendos, promovendo a Teoria da Irrelevancia dos dividendos no qual os acionistas
analisam o valor da empresa, ndo pela forma como seu lucro € dividido entre seus acionistas,
mas baseando-se, pelo risco do ativo e em sua capacidade de gerar ganhos futuros diante das
oportunidades de aplicacido de investimento (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001,
p. 637; GITMAN, 2004, p. 476-486; TEIXEIRA; PRADO; RIBEIRO, 2011, p. 58). Segundo
Teixeira, Prado e Ribeiro (2011, p. 58) para os investidores, tanto a distribui¢cdo de dividendos
quanto o reinvestimento deste valor, seriam imparciais, pois, os ganhos futuros seriam os
mesmos nas duas hipoteses.

Loss e Sarlo Neto (2006, p. 3), explicam que se uma empresa paga valores menores de
dividendos, pode significar que ela utilizard de suas retengdes para financiar seus projetos e
posteriormente conseguird pagar maiores valores de dividendos. Em contrapartida, se a
empresa paga valores maiores de dividendos, conseguird custear seus projetos com a entrada
de recursos de novos investidores em consequéncia pagard menos dividendos em momento
posterior. Portanto, em ambos os casos 0 que muda € a ocasido do recebimento dos
dividendos e a oportunidade de investir em um novo projeto.

Em suma, Miller e Modigliani (1961) sustentavam a ideia de que para os investidores
os fatores atrativos s@o a rentabilidade ou o risco, assim o importante é a valorizagdao das
acOes, a politica de investimentos realizada pelas companhias e o retorno pela agdo. Seus
fundamentos foram desenvolvidos sob ptica de um mercado aprimorado, cuja politica de
dividendos ndo afetaria o preco da acdo ou o custo de capital da companhia e, em
consequéncia, ndo teria influéncia sobre o recurso dos investidores (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2008, p. 39-40).

De acordo com Teixeira, Prado e Ribeiro (2011, p. 58), o mercado eficiente
considerado por Miller e Modigliani (1961) possuiria as seguintes caracteristicas: 1) as
informacdes estariam disponiveis a todos os agentes gratuitamente; ii) ndo haveria influéncia
nos precos pelos agentes de mercado; iii) os investidores seriam racionais; iv) empresas que
adotassem pagamento de dividendos em excesso poderiam emitir acdes a um valor justo para
remuneracdo dos acionistas sem que ocorressem custos de transacdo ou flutuacdo; v) as
decisdes de dividendos ndo afetariam as decisdes sobre financiamento da empresa e os fluxos
de caixa operacionais seriam constantes e independentes da politica adotada e vi) quando
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empresas adotassem baixa remuneracdo por dividendos, os administradores utilizariam os
fluxos de caixa em bons projetos, ndo os desperdicando em projetos ruins ou de interesses
proprios. Em contraste com a hipdtese do mercado eficiente e considerando as imperfei¢oes
do mercado que descumprem todas estas afirmacdes, aparecem entdo as controvérsias da
Teoria da Irrelevancia dos dividendos (FERREIRA, 2017).

2.4 Legislacao Brasileira sobre Dividendos

Uma particularidade das sociedades por acdes frente as demais empresas € o fato de
emitirem acdes e possuirem a obrigatoriedade de pagar dividendos aos seus titulares que
receberdo dividendos como forma de retorno ao capital investido (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002, p. 306). No Brasil, a politica de distribui¢do de dividendos € regida pela Lei
6.404, de 1976 (Lei das Sociedades por Acdes), pela Lei 10.303, de 2001, atualizada pela Lei
11.638, de 28 de dezembro de 2007 e pela Lei n. © 10.303, de 31 de outubro de 2001. As
legislagdes supracitadas determinam que o dividendo minimo obrigatdrio seja de 25% sobre o
lucro liquido ajustado, podendo ser maior desde que o estatuto da empresa tenha estabelecido
esta condicdo (BRASIL, 1976, 2001, 2007).

Além da distribuicdo de dividendos, outra forma de remunerar os acionistas sdo 0s
juros sobre o capital prdprio, definido no artigo 9 da Lei 9249/1995, que ao contrario dos
dividendos, sd@o pagos com base nas contas de patrimonio liquido das companhias (ASSAF
NETO, 2014, p. 600). A escolha deste tipo de remuneracdo influéncia de forma positiva em
beneficios fiscais, pois as companhias podem deduzir de seu lucro tributavel os juros pagos a
seus acionistas a titulo de remuneragdo do capital, acarretando assim uma economia do
imposto de renda aos interessados (BRASIL, 1995).

Ainda sobre distribuicdo de dividendos o artigo 10 da Lei n® 9.249/95, especifica que
os dividendos, ndo serdo passiveis a incidéncia do imposto de renda na fonte e ndo
constituirdo a base de cédlculo do imposto de renda do beneficidrio de pessoas fisicas ou
juridicas, que residem no Pais ou no exterior. Por outro lado, em conformidade com Art. 9 da
mesma lei, especifica que os juros sobre o capital proprio, a titulo de remuneracdo do capital
proprio sujeitam-se ao imposto de renda na fonte a aliquota de 15% (BRASIL, 1995).

2.5 Estudos anteriores

Enquanto no exterior os estudos sobre politicas de dividendos se desenvolvem desde a
década de 50, no Brasil, ela passou a ter notoriedade apenas na década de 90, com o inicio da
estabilidade monetaria (MARTINS; FAMA, 2012, p. 25). Diante disso, e devido a pertinéncia
do tema nos reflexos do mercado brasileiro, se fez conveniente uma revisdo bibliografica
levando em consideracdo as evidéncias empiricas encontradas no Brasil.

Firmino et al. (2003) realizaram uma pesquisa com a finalidade de testar o efeito do
anuncio da distribuicdo de dividendos sobre os precos das acdes em 27 acdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, em 2002. Os resultados mostraram que ha retornos
cumulativos anormais positivos de forma persistente, na amostra formada pelas acdes que
apresentaram dividend yield superior a média, o que indica a relevancia da politica de
dividendos no Brasil.

Loss e Sarlo Neto (2006, p.52-66) analisaram o inter-relacionamento entre politicas de
dividendos e de investimento, investigando se as companhias brasileiras alteram sua politica
de dividendos ante as necessidades de investimentos permanentes. O exame foi realizado com
o emprego de analise de regressdes multiplas aplicadas a uma amostra de 476 observacgdes, no
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periodo de 1998 a 2002. Os resultados revelaram que ndo ha relacionamento entre tais
politicas, dado que o mercado brasileiro ndo pode ser considerado perfeito, evidenciando que
eventuais imperfeicdes ndo sdo justificativas eficazes para explicar o relacionamento entre
politicas de dividendos e investimentos.

Brugni et al. (2012), analisaram se os dividendos aumentavam a informatividade dos
lucros de empresas com agdes negociadas na B3, entre os anos de 2000 a 2009, com uso da
regressdo linear multipla de dados com uma amostra de 229 empresas. Os resultados
revelaram que os lucros, quando interagidos com os dividendos, sdo mais informativos para
explicar o preco das agdes do que quando analisados individualmente, portanto, contribuem
positivamente para a informatividade do lucro como varidvel explicativa do retorno das agoes.

Com o objetivo investigar a relacdo entre a distribuicdo de dividendos e de juros sobre
o capital proprio com o retorno das acdes, Marques, Roberto e Augusto (2012) utilizaram uma
amostra de 1.119 acdes de empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), nos anos de 1995 a 2008 e com a utilizacdo da técnica multivariada de
andlise de correspondéncia (ANACOR) concluiram que existe relacdo entre distribuicao de
dividendos e de juros sobre o capital proprio com o retorno das acdes, ndo se rejeitando a
hipdtese estudada.

Ferreira (2017) investigou a relacdo entre o retorno da acdo e a distribuicdo de
dividendos das empresas listadas na B3 no ano de 2015, por meio da andlise de regressao
linear multipla e pela segregacdo dos proventos em obrigatorio e adicional. Em suas
constatacdes percebeu que tanto o dividendo minimo obrigatério quanto o dividendo adicional
proposto ndo influenciam o retorno da acdo, revelando-se uma informacao irrelevante para
explicacdo do retorno da agdo, portanto sem influéncia positiva ou negativa, reafirmando
assim a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.

Com base nos estudos de Firmino et al. (2003), Loss e Sarlo Neto (2006), Brugni et al.
(2012), Marques, Roberto e Augusto (2012), e Ferreira (2017) que identificaram uma relacao
positiva e negativa entre as teorias de Modigliani e Miller e Lintner e Gordon pode-se definir
a hipdtese da pesquisa.

Hi: Existe relacdo entre as politicas de distribui¢do dos dividendos das empresas de
capital aberto listadas na B3 e o preco de suas acOes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo quanto aos procedimentos se classificou como bibliografico e documental,
em relacdo aos objetivos como descritivo, com abordagem quantitativa e natureza aplicada.
Os dados foram coletados no banco de dados do software de andlise de investimentos da
Plataforma Economatica®, no site da B3, e no site das empresas analisadas. As informacdes,
referente a retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), endividamento (END), liquidez
corrente (LC) e retorno sobre o ativo (ROA), foram coletas no site Economatica®. Quanto a
informacdo sobre idade da entidade foi adquirida por intermédio de pesquisa no site da B3, no
formulario de referéncia, encontrada na opcdo de relatérios estruturados da companhia
pesquisada.

Ja os dados relacionados a distribui¢do de dividendos (DMO) e juros sobre o capital
proprio (JCP) foram obtidas nas demonstragdes financeiras padronizadas no site da B3
(Demonstracao do Valor Adicionado, Demonstracao das Muta¢des do Patrimdnio Liquido e
Notas explicativas), além das Atas de Assembleias ordindrias e extraordinarias encontradas no
site das devidas empresas, quando as informagdes ndo eram encontradas nas demonstragdes
financeiras padronizadas.
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A amostra foi composta por 469 empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3,
da qual as atas de assembleias geral ordindria foram realizadas no més de abril de 2018,
referentes ao exercicio social finalizado em 31 de dezembro de 2017, que aprovou a
distribuicdo de dividendos. Para a composi¢do da amostra foram eliminadas 97 entidades que
nao distribuiram dividendos no exercicio social finalizado em 31 de dezembro de 2017 e 270
empresas que nao continham as informacdes referentes as varidveis analisadas. A selecdo da
amostra ¢ demonstrada no Quadro 1:

Quadro 1 — Sele¢cdo amostra das empresas listadas na B3 em 2017.

Empresas que ndo tinham o valor da acdo em 30/04/2018 469
Empresas que ndo tinham informagdes sobre o fechamento em 31/12/2017 (156)
Empresas que ndo distribuiram dividendos por prejuizo (28)
Empresas que ndo continham informagdes sobre 0 ROA 97
Empresas que ndo continham informacdes sobre Liquidez corrente 21
Empresas que ndo continham informagdes sobre 0 ROE 2)
Empresas que ndo continham informacdes sobre o Endividamento (C))
Empresas que ndo continham informacdes sobre quantidade de a¢des 0
Exclusdes de empresas com agdes preferenciais 0
Amostra final (40)

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Assim sendo, a amostra final foi composta por 116 empresas listadas na B3, que
representam as observagdes analisadas no estudo. Desse modo, apds a apresentacdo da
amostra da pesquisa € apresentado em sequéncia o tratamento dos dados.

Para verificar os fatores que afetavam ao retorno da agdo diante de pagamento de
dividendos foi usado o modelo econométrico denominado regressdo linear multipla que se
limita em assumir que o valor da varidvel dependente € funcdo linear de duas ou mais
varidveis explicativas (FAVERO, 2015). Ainda segundo Favero (2015), essa técnica € uma
extensdo da correlacdo, cuja diferenca consiste que na correlacdo se investiga como duas
varidveis se relacionam, enquanto na regressao busca descobrir se uma varidvel € capaz de
prever a outra, mediante um modelo matematico.

Os dados com os quais se trabalha em econometria podem estar estruturados em trés
formas: Cross-Section (dados de corte transversal), dados em Séries Temporais e dados em
Painel. Os dados estruturados em Cross-Section possuem a caracteristica de serem coletados
em um determinado momento no tempo, para tanto as observacdes podem variar, mas o
tempo permanece constante. No caso de séries temporais as observacdes sao analisadas ao
longo do tempo e nos dados em painel a estrutura € realizada mediante juncdo do Cross-
Section e séries temporal (FAVERO et al., 2014). Neste artigo foi utilizada a estrutura de
dados Cross-Section, uma vez que os dados coletados sdo relativos ao ano de 2017.

Para que o calculo de regressao muiltipla tenha sustentabilidade nos resultados
encontrados; € necessario o cumprimento de alguns pressupostos para as observagoes antes de
fazé-la. Testes como normalidade, multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelacido
sdo realizados, a fim de eliminar problemas (casos existam) que podem interferir no resultado
(FAVERO, 2015). Assim, procedeu-se aos referidos testes, com excecdo da autocorrelagao,
pois 0 mesmo nao € aplicado em estrutura de dados em Cross-Section. Ressalta-se ainda que
além destes testes foi realizado o célculo de estatistica descritiva.

Para lezzi, Hazzan e Degenszajn (2004, p. 78), a estatistica descritiva compreende a
coleta de dados por meio de uma pesquisa, no qual as informagdes serdo analisadas e
apresentadas por meio de tabelas, graficos e medidas-resumo para descrever as diversas
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caracteristicas, comportamentos, tendéncias, variabilidade e valores atipicos deste conjunto de
informacdes.

O teste de normalidade de Shapiro-Wilk busca examinar se a distribuicdo possui
padrdes de normalidade, ou seja, ele verifica se a maior parte dos valores de uma amostra esta
préxima ao valor médio de toda a amostra (FAVERO, 2015). A hipétese nula considera que
amostra possui distribuicdo normal, e no estudo foi considerado um nivel nominal de
significancia de 5%. Ja o teste de multicolinearidade, verifica se as varidveis preditoras do
modelo possuem correlagdo entre si. A hipdtese nula € auséncia de multicolinearidade, e para
Favero (2015), esse valor deve ser inferior a 10.

O teste de correlagdo de Spearman é um método ndo paramétrico e consiste na
associacdo entre duas varidveis. O resultado da correlacdo pode variar de -1 até 1, e procura
estudar como uma varidvel reage em um cendrio onde outra estd variando, bem como busca
mostrar se existe alguma compatibilidade entre a variabilidade de ambas. Dancey e Reidy
(2006) complementam ao afirmar que a correlacdo possui as seguintes forcas: 0,1 a 0,3
(fraco), 0,4 a 0,6 (moderado) e acima de 0,7 (forte), independentemente do sinal (positivo ou
negativo).

O teste de Breusch-Pagan ¢ utilizado para testar a hipdtese nula (auséncia de
correlagdo entre os regressores € o termo de erro) de que as varidncias dos erros sao
constantes (homocedasticidade) ou diferentes (heterocedasticidade), em observacoes
diferentes (FAVERO et al., 2014). A hipotese nula é auséncia de heterocedasticidade, no
estudo se considerou um nivel nominal de significancia de 5%.

Assim como no trabalho de Cerqueira, Soares e David (2009) e Ferreira (2017)
considerar como premissa, que apenas os dividendos minimos obrigatdrios e juros sobre o
capital proprio afetem o retorno da agdo seria uma alegacdo muito incisiva, o que pode
inclusive gerar estimativas distorcidas sobre o estudo. Por este motivo foram consideradas
outras varidveis de controle, que de alguma forma afetam a distribuicdo de dividendos.
Portanto, considerou-se como varidveis de controle: retorno sobre o patrimdnio liquido,
endividamento, retorno sobre o ativo e idade da empresa.

Desta forma, as varidveis independentes e dependentes consideradas, bem como sua
relacdo esperada, referéncias, descricao, formula e autores que também trabalharam com elas
para explicar o retorno da acdo, distribui¢do de dividendos ou geracdo de valor, sdo descritas
no Quadro 2:

Quadro 2 — Descri¢do das varidveis dependente e independentes de controle

Variavel Relacao Referéncia Férmula Autores
Esperada
Variaveis independentes
Juros sobre o (+) Em concordancia com Carvalho BF Carvalho (2003);
capital proprio (2003), o JCP disponibiliza = JCP x (IRj Corso, Kassai e
JCP) mais vantagens para a empresa, + IRja Lima (2009).

pois permite deduzir esse valor + CS - IRf)
do IR e CSLL. Desta forma, o
pagamento de JCP pode
aumentar o retorno da acéo,
pois quanto maior a distribuicao
de lucros maior a propensdo dos
investidores em comprar as
acodes da empresa.

Dividendo (+) O mercado reage de forma DMO Ferreira (2017);
minimo positiva ou negativa, de acordo | _ DMO 2017 | Brugni et al. (2012);
obrigatério com o andncio da variagdo de " N°t. acdes Corso, Kassai e
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(DMO)

pagamentos de dividendos.
Quando aumenta a distribui¢do
o retorno da agdo aumenta, e
quando reduz o retorno também
reduz (CARVALHO, 2003).

Lima (2009).

Varidveis independentes de controle

Retorno sobre o +)

Patrimonio
Liquido (ROE)

De acordo com Malta e
Camargos (2016), o ROE mede
o retorno sobre patrimdnio
liquido, que  diante de
perspectiva de alavancagem
aumenta, gerando também
aumento no retorno da ac@o.

ROEt = LLt/PLt

Malta e Camargos
(2016); Kruger e
Petri (2013).

Endividamento (-)

(END)

De acordo Malta e Camargos
(2016), um aumento no grau de
endividamento é associado, a
um aumento no risco
financeiro, o que podera gerar
menor retorno da agao.

END = (PCt +
ELPt)/AT)

Malta e Camargos
(2016).

Idade (I) (+)

Empresas com mais anos de
mercado, geralmente possuem
um fluxo de caixa mais
consiste, 0 que aumenta a
procura de investidores que
possuem o intuito  pela
distribuicdo de lucros, o que
aumenta o valor da empresa
(FORTI; PEIXOTO; ALVES,
2015).

I = Ano de anélise
dos dados — Data
de fundacdo da
empresa

Ferreira (2017);
Forti, Peixoto e
Alves (2015)

Liquidez (+)

Corrente

LO

Empresas com maiores indices
de liquidez indicam maior
capacidade de pagamento da
empresa que estd associado um
maior retorno da  acdo
(MALTA; CAMARGOS,
2016).

LC_AC
T PC

Malta e Camargos
(2016); Ferreira
(2017).

Retorno sobre +)

ativo (ROA)

Esta  varidvel indica a
competéncia da empresa em
gerar lucros considerando seus
ativos, que estd associado com
o retorno da acdo (MALTA;
CAMARGOS, 2016)

ROA = Lo
T AT

Malta e Camargos
(2016); Kruger e
Petri (2013).

Legenda: DMO: Dividendo Minimo Obrigatério; DMO 2017: Dividendo minimo obrigatério distribuidos no ano
de 2017; N° t. acdes: Numero total de acdes; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido; LLt: lucro liquido no
periodo t; PLt: patrimdnio liquido no periodo t; END: Endividamento; PCt: passivo circulante do periodo t;
ELPt: exigivel a longo prazo do periodo t; AT: ativo total do periodo t; LC: Liquidez corrente

AC: ativo circulante; PC: Passivo Circulante; ROA: retorno sobre o ativo; LO: Lucro Operacional.

Fonte: Ferreira (2017).

Portanto, com base no Quadro 1 criou-se o modelo (fun¢do matemética) da regressao
multipla, conforme férmula (1):

RA = Bo+ B1DMO iy + B2 JCP(iry + B3LCiiry + BaROL (i 1y + Bsliiey + BeEND(; 1
+ ﬁ7R0E(i,t) + & (1)

Onde:
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RA = retorno da acao;

B = intercepto do modelo;

B1-7) = coeficientes das varidveis independentes;
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido;
END = endividamento;

LC = liquidez corrente;

ROA = retorno sobre o ativo;

I = idade;

JCP = juros sobre o capital proprio;

DMO = dividendo minimo obrigatdrio e;

€ = termo erro.

Como citado anteriormente os dados referentes as cotacdes dos precos das acOes foram
retirados do banco de dados Economatica®. Além disso, foi considerada a férmula exposta
por Corso, Kassai e Lima (2009) para o calculo do retorno da acao, conforme féormula (2):

(Ultimo Preco de Fechamento no més de abril de 2018)
(Ultimo Prego de Fechamento no Ano 2017)

Retorno = — 1x100% (2)

Assim, ap0s a discussdo dos procedimentos metodolégicos adotados neste estudo sera
demonstrado em sequéncia os resultados e discussdo da pesquisa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste topico serdo discutidos os resultados da pesquisa, iniciando-se com a estatistica
descritiva, posteriormente abordando os testes complementares a regressdo, e por fim serd
apresentado o resultado da regressao.
4.1 Estatistica descritiva

Os resultados da estatistica descritiva sao demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavel Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo Coeficiente de Variagdo
Retorno 0.097358 0.295382 0.0470401 -0.46109  1.66489 303%
DMO 0.953109 2.316359 0.2688052 0.00023  20.05068 243%
JCPF 0.413944 0.941947 0.0515895 0 5.808756 227%
LC 2.14681 3.351282 1.660000 0.08 35.50000 156%
ROA 6.309052 6.006454 4.8200000 0.05 36.19 95%
ROE 16.65474 18.42823 13.150000 0.14 112.97 110%
END 54.94517 20.86288 53.295000 9.93 93.88 37%
Idade 18042.35 41298.82 13401 794 447866 228%

Legenda: Retorno: Retorno sobre a acdo; DMO: Dividendo minimo obrigatério; JCPF: Juros sobre o capital
proprio; LC: Liquidez corrente; ROE: Retorno sobre o ativo; ROA: Retorno sobre o Patrimonio liquido; End:
Endividamento; Idade: apresentada em dias.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 1, evidenciam que na maioria das variaveis, a
média foi superior a mediana, e assim constata-se que os dados possuem variagdes entre eles,
uma vez que esses valores sao dispersos. Desse modo, supde-se que ha discrepancia entre os
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valores, e esse resultado € constatado pela analise do minimo e maximo, que demostram um
comportamento irregular comparado com a média da amostra.

Em concordancia com Favero et al. (2014, p. 75) apenas a anélise de médias, ndo é
suficiente para determinar a regularidade com a qual as observacdes estdo expostas, sendo
necessario a analise da variagdo das observacdes, com o coeficiente de variacdo (desvio
padrao/média*100), que com base na Tabela 1, demostram que os valores foram
predominantemente altos, o que significa dispersdo dos dados, cujo resultado também ¢&

observado pelo minimo e maximo.
4.2 Testes complementares da regressao

Antes da andlise da regressao € relevante a realizacdo dos testes complementares (que
s30 premissas para a regressdo), cujo primeiro é o teste de normalidade de Shapiro-Wilk,

conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Teste de Normalidade dos residuos da regressao

Variaveis W' \ Z Prob>z
Retorno sobre a acdo 0.78237 19.413 6.204 0.00001
Dividendo minimo obrigatério 0.38342 56.428 8.282 0.00001
Juros sobre o capital proprio 0.60681 40.645 7.384 0.00001
Liquidez corrente 0.26881 66.893 8.622 0.00001
Retorno sobre o ativo 0.75228 22.775 6.462 0.00001
Retorno sobre o Patrimonio liquido 0.60066 36.689 7.415 0.00001
Endividamento 0.98544 1.841 0.807 0.20989
Idade 0.19652 73.783 8.81 0.00001

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como base na Tabela 2, o teste de normalidade de Shapiro-Wilk apresentou
normalidade dos residuos apenas para a variavel endividamento (0.20989) e, portanto, em
decorréncia de existir ndo normalidade em alguma das varidveis utilizou a correlagdao de
Spearman, conforme evidenciado na Tabela 3.

Tabela 3 — Correlagdo de Spearman

Retorno  DMO JCPF LC ROA ROE END Idade
Retorno 1
DMO -0.0303 1
JCPF 0.1097 0.1043 1
LC -0.2429 0.0166 -0.1243 1
ROA -0.2205 0.4133 0.0618 0.2371 1
ROE -0.1685 0.409 0.2165 -0.1218 0.7523 1
END 0.1658 -0.0799 0.0652 -0.5425 -0.4997 0.09 1
Idade 0.0697 0.0064 0.2581 -0.0198 -0.2208 -0.0883 0.2292 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados encontrados na tabela 3 evidenciam que a varidvel dependente (retorno),
nao demonstrou nenhuma correlagdo forte (acima de 0,7) e moderada (entre 0,4 e 0,6) com as
demais varidveis independentes, conforme Dancey e Reidy (2006). Ainda sobre a andlise se
verifica que a correlacdo do retorno da a¢do e dividendo minimo obrigatdrio se demonstrou
inexistente (-0.0303), enquanto que liquidez corrente, retorno sobre o patrimonio liquido e
retorno sobre o ativo demonstraram uma relacdo fraca e negativa respectivamente (-0.2429, -
0.1685, -0.2205) considerando o retorno da agdo. As demais varidveis (juros sobre o capital
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proprio, endividamento e idade) apresentaram correlacdo fraca positiva respectivamente
(0.1097, 0.1658, 0.0697) com a variavel dependente. Apds a andlise da correlagdo procedeu-
se ao teste de heterocedasticidade, exposto na Tabela 4.

Tabela 4 — Breusch-Pagan
Breusch-Pagan
chi2(1) = 2.68
Prob > chi2 =0.1018
Fonte: Elaborada pelos autores.

O resultado do teste de Breusch-Pagan para verificar a heterocedasticidade dos
residuos teve um p-valor de 0,1018, e, portanto, ndo se rejeitou a hipotese nula, isto €, os
residuos sdo considerados homocedasticos. Ressalta-se que devido a distribui¢do ter
apresentado resultado de ndo normalidade utilizou-se o comando ‘“hettest” no Stata 12.0, que
segundo Favero et al. (2014, p.134) € usado quando ndo ha normalidade dos residuos.

Posteriormente procedeu-se a andlise de multicolinearidade, conforme evidenciado na
Tabela 5.

Variaveis VIF 1/VIF

Retorno sobre a acao 4.12 0.242527
Dividendo minimo obrigatério 3.5 0.285467
Juros sobre o capital proprio 2.64 0.379052
Liquidez corrente 1.31 0.765703
Retorno sobre o ativo 1.17 0.853877
Retorno sobre o Patrimonio liquido 1.08 0.92253
Endividamento 1.01 0.99136

Média VIF 2.12

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o teste de multicolinearidade utilizou o teste Variance Inflation Factor (VIF), que
de acordo Favero et al. (2014, p. 114) deve apresentar um valor abaixo de 10, para que nao
seja indicado problema de multicolinearidade. Desse modo, com um valor de 2.12 ndo se
rejeita a hipotese nula, o que significa que a amostra ndo possui tendéncia a
multicolinearidade, e assim, ndo ha problemas para previsio dos valores da varidvel
dependente, logo, as varidveis independentes ndo possuem alta correlacdo entre si.

4.3 Analise da regressao

O teste de normalidade possui a finalidade de garantir que o teste F e T da regressao
sejam auténticos, contudo conforme informado anteriormente, os residuos da amostra nao
possuiram distribui¢do normal. Ressalta-se que para a correcdo da normalidade algumas
variaveis explicativas foram logaritmizadas, no entanto, apds o teste de Shapiro-Wilk, houve a
persisténcia do erro de normalidade. Favero (2015, p. 149) menciona que a aderéncia da nao
normalidade pode ser atenuada quando da utilizacdo de grandes amostras, por causa de sua
propriedade assintdtica obtido pelo método que estima o valor de um parametro na regressao,
sendo o caso deste artigo. Salienta-se que para a andlise do teste F, foi considerado um nivel
nominal de significancia de 5%.

Favero et al. (2014, p. 101) denotam que uma das informacdes importantes da
regressao linear € estatistica R2, que possui alto poder explicativo, e assim, permite verificar
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em percentual a variancia da varidvel dependente em relac@o a independente, cujo resultado é
evidenciado na Tabela 6.

Tabela 6 — Coeficiente de correlacdo, determinacgdo, determinacdo ajustado e erro padrio.

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrio da estimativa
1 0,522 0.273 0.225 0.244452915906488

a. Preditores: (Constante), Idade, LC, JCPF, ROA, DMO, END, ROE
b. Variavel Dependente: Retorno
Fonte: Elaborada pelos autores.

O resultado apresentado na Tabela 6 indica que 27,3% da variacdo do retorno pode ser
explicada pelo comportamento da Idade, liquidez corrente, juros sobre o capital proprio,
retorno sobre o ativo, dividendo minimo obrigatério, endividamento e retorno sobre o
patrimdnio liquido. Quanto ao R? ajustado serve como suporte para dizer que
aproximadamente 22,5% da variacdo da variavel dependente pode ser explicada pelas
variaveis independentes analisadas.

Com a finalidade de verificar a significancia das varidveis independentes em conjunto
também foi utilizada a analise da variancia Anova ou Estatistica F apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 — Analise da variancia Anova ou Teste F.

Modelo | Soma dos Quadrados | df | Quadrado Médio | Z | Sig.

1 Regressao 2.397 7 0.342 5.729 ,000°
Residuo 6.394 107 0.060
Total 8.791 114

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em conformidade com o teste F de significincia (apresentado na Tabela 7) constatou
que o valor p foi de inferior a 0,05, e assim, ha evidéncias estatisticas, de que pelo menos uma
varidvel explicativa influéncia na variavel dependente (FAVERO et al., 2014, p.101).

A regressdo linear objetiva medir o valor esperado de uma varidvel dependente
considerando a variacdo de outra denominada independente, para tanto se utiliza o teste t que
verifica a significancia das varidveis de forma individualizada (FAVERO et al., 2014, p- 99).
Nesse sentido, na Tabela 8 sdo demonstrados os resultados da regressao, que considerou um
nivel nominal de significancia de 5%.

Tabela 8 — Analise Coeficientes.

Coeficientes ndo Coeficientes 95% Intervalo de
Modelo padronizados padronizados Confianca para B Correlacdes
Limite | Limite |Ordem

B Erro Beta T Sig. |inferior|superior| zero | Parcial | Parte
(Constante) | -0,010 0,120 -0,084 10,933 | -0,248 | 0,228
DMO 0,065 0,011 0,541 6,070 | 0,000 | 0,044 | 0,086 | 0,438 | 0,506 | 0,500
JCPF -0,042 0,025 -0,142 -1,6521 0,102 | -0,092 | 0,008 | 0,003 | -0,158 | -0,136
LC -0,015 0,008 -0,176 -1,867| 0,065 | -0,030 | 0,001 |-0,076| -0,178 | -0,154
ROA 0,004 0,008 0,078 0,467 | 0,642 |-0,012| 0,019 |-0,058| 0,045 | 0,038
ROE -0,003 0,002 -0,225 -1,45510,149 | -0,008 | 0,001 |-0,041]| -0,139 | -0,120
END 0,002 0,002 0,158 1,176 | 0,242 -0,001 | 0,006 | 0,112 | 0,113 | 0,097
Idade 5,883E-05| 0,000 0,024 0,291 {0,772 0,000 | 0,000 | 0,012 | 0,028 | 0,024

Fonte: Elaborada pelos autores.

13



BLCONGRESSO T
3 17 e 18 de outubro'de 2019 - Uberlandia/MG&
CONTABILIDADE oy

O teste t dos coeficientes produzidos na regressdao apresentou valores superiores a 5%
para as seguintes varidveis: juros sobre o capital préprio (0,102), liquidez corrente (0,065),
retorno sobre o ativo (0,642), retorno sobre o patrimdnio liquido (0,149), endividamento
(0,242) e Idade (0,772) e assim, ndo influenciam significativamente no retorno da a¢do. Por
outro lado, a varidvel dividendo minimo obrigatério mostrou-se estatisticamente significante a
5% com o valor (0,000).

Ainda com base na Tabela 8 percebe-se que a varidvel dividendo minimo obrigatério
demonstrou um coeficiente angular com valor-p de 0,06, a um nivel nominal de significincia
de 5%, Desse modo, ao identifica-se uma relacao linear entre o dividendo minimo obrigatdrio
e o retorno da acgdo, e assim, a cada R$ 100.00,00 de dividendos emitidos ha um aumento de
R$ 0,06 no preco da agdo. Deste modo, a hipétese de que existe relacdo entre as politicas de
distribuicao dos dividendos das empresas de capital aberto listadas na B3 e o preco de suas
acoes foi confirmada. Portanto, o resultado converge com a teoria de Lintner e Gordon,
indicando que os dividendos sdo capazes de modificar o retorno da acdo, cujos resultados
também foram encontrados por Brugni et al. (2012), Marques, Roberto e Augusto (2012) e
Firmino et al. (2003).

Quanto as variaveis de controle LC, ROE, bem como os juros sobre o capital préprio
revelaram uma relacdo inversa com o retorno da a¢do, assim, quanto maior o retorno da acdo
menor serd o valor destas varidveis, o que se afasta do esperado. Em relacdo as varidveis
ROA, END e Idade, o resultado do coeficiente angular foi positivo, contudo nenhum deles
obteve valor maior que 5%, o que também nao corrobora com a literatura ou o esperado.

5 CONCLUSAO

Para a realizacdo deste estudo foram analisadas 116 empresas que distribuiram
dividendos no ano de 2017. Nesse sentido fez-se uso da regressdo linear multipla, para
constatar se a distribuicdo de dividendos influéncia no preco da acdo. Os resultados
apresentados por meio da regressdao linear evidenciaram uma relagdo positiva entre
distribuicao de dividendo minimo obrigatério e o retorno da agdo, e, portanto, se aceitou a
hipotese da pesquisa de que a distribuicdo de dividendos pode explicar o retorno da agdo.
Esses resultados se contrapdem aos estudos de Ferreira (2017) e Corso, Kassai e Lima (2009)
que indicaram a irrelevancia da distribui¢do de dividendos sobre o retorno das agdes.

Concomitantemente, o estudo mostrou dados concordantes com pesquisas brasileiras
que obtiveram resultados semelhantes. Fundamentado nos testes realizados, conclui-se,
portanto, a significancia da distribuicdo de dividendos no Brasil, coerente com os estudos de
Brugni et al. (2012), Marques, Roberto e Augusto (2012) e Firmino et al. (2003) que também
apontaram a relevancia e distribuicdo de dividendos e retorno das acdes das empresas
negociadas na BM&FBOVESPA.

Desta forma, o estudo, para o contexto académico contribui com a Teoria da
relevancia dos Dividendos, proposta por Lintner (1956, 1962) e Gordon (1963), que
defendiam a relevancia dos dividendos, fornecendo e ampliado evidencias impericias sobre o
tema, bem como presta subsidio para futuras pesquisas. Para os administradores o trabalho
serve de suporte, proporcionando aos interessados informacgdes uteis na tomada de decisao,
demonstrando que a forma de gestdo das politicas de distribui¢do de dividendos interfere no
valor final da empresa.

Nao obstante as conclusdes apresentadas, deve-se considerar algumas limitagdes da
pesquisa, que tiveram a sua conclusao restrita a amostra em estrutura em Cross-Section € a as
técnicas ndo paramétricas utilizadas devido a n@o normalidade dos residuos. Portanto, se
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sugere para novas pesquisas a utilizacdo técnicas estatisticas diferentes como andlise
multivariada de dados, bem como uma amostra com um periodo maior para realizar uma serie
temporal, além de usar outras variaveis.
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