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RESUMO

Trabalho de Graduagdo
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

A INFLUENCIA DA DISTRIBUICAO DE
DIVIDENDOS NO VALOR DAS ACOES
AUTORAS: ELIZETE BRUTTI E MORGANA MUNHOS DO NASCIMENTO
ORIENTADORA: ANA ESTER FARIAS
Data e Local da Defesa: Santa Maria, agosto de 2006.

O mercado de capitais, no Brasil, tem apresentado uma evolug&o no que diz respeito

a investidores pessoas fisicas. Tal crescimento, tem sido objeto de desejo de

empresas que possuem seu capital aberto, ou pretendem colocar suas agdes no

mercado. Pensando nisso, e analisando as oscilagdes das agdes, foi realizado este

estudo com o objetivo de responder se a politica de distribuicdo de dividendos

influencia no valor da agdo. Este estudo consiste em uma pesquisa descritiva, com
coleta direta, analise e cruzamento de dados referentes ao comportamento das
empresas, sua distribuigdo de dividendos e o valor de negociagao de suas agées no
mercado de capitais. Através da correlagdo, que € um meio estatistico de relacionar
dois ou mais dados, foram obtidos indices que nos permitiram avaliar se o valor de
negociagao das agdes variam conforme a distribui¢ao de dividendos efetuadas pelas
empresas. Feito isso, encontrou-se como resposta que a distribuigao de dividendos
pode interferir no valor da agé@o, mas néo e relevante em todas as empresas, pois de
um lado, em mais da metade dos casos apresentou-se praticamente 100% (cem por
cento) correlacionado, e por outro a correlagdo é pequena e, muitas vezes, negativa.
Assim, concluiu-se que a distribuigdo de dividendos ndo é o Unico ponto relevante no
prego de negociagdo de um agdo. Outros fatores também interferem na
determinagao deste. Fatores estes que ndo eram objeto deste estudo.

Palavras-chaves: Politica de dividendos, Dividendos, Prego da agao.
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1 INTRODUGAO

Atualmente, no Brasil, cerca de 1 (um) milhdo de pessoas investem de
alguma forma em agdes. O governo, através de modificagdes na legislagao,
reduzindo a aliquota de imposto de renda sobre os ganhos liquidos auferidos em
operagbes realizadas em Bolsa de Valores, por exemplo, a Caixa Econdmica
Federal, com a possibilidade de utilizagdo do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS) para a aquisigdo de agbes, e o acesso facilitado a este tipo de
investimento, com negociagdes totalmente eletronicas e eficaz divulgagéo nos meios
de comunicagéo, tentam incentivar a populagdo a investir suas poupangas nesse
mercado.

Em contrapartida, segundo dados estatisticos, a maioria dos investidores,
principalmente os minoritarios e novatos, pensam no investimento em agées como
uma formacgédo de patriménio, e estes tém objetivos claros de obter maiores ganhos e
garantir cedo ou tarde uma renda que garanta o depésito periédico de uma boa
quantia em sua conta corrente.

Segundo Goyano (2005), para atrair os minoritarios, a companhia deve optar
por pagar bons dividendos e, principalmente, ha que valorizar as agbes de uma
empresa, uma vez que o montante de dividendos pode ir muito além, se considerado
como parte de uma série de atrativos importantes para o investidor.

Entretanto, ainda existe receio, por parte do investidor ao aplicar seus
recursos disponiveis no mercado de agdes, principalmente pelo fato do valor destas
poder oscilar freqientemente. Nesse cenario, conforme informativos publicados pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), a maior e menor oferta e procura por
acOes esta diretamente relacionada ao comportamento histéricos de seus pregos, e,
sobretudo, as perspectivas futuras das empresas emissoras, ai se incluindo suas
politicas de dividendos.

Dessa forma, este estudo, que tem por tema a influencia da distribuigao de
dividendos no valor da agéo, fez-se necessario ao considerar principalmente, que,
segundo a opinido de analistas, determinar o valor de uma agao depende da

evolugdo de uma multiplicidade de variaveis e a politica de dividendos & uma
variavel ativa dessa decis&o.
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Ainda de acordo com Lintner (1956) e Gordon (1959), uma elevagao nos
niveis de distribuigdo de dividendos seria capaz de alterar o valor de mercado de
agbes, sendo, portanto, relevante possuir uma politica de distribuigdo. Contraponde-
se a essa linha estdo Modigliani e Miller (1961), que consideram a politica de
distribuigéo irrelevante a formagéo do valor de mercado das agdes.

Diante do exposto, questiona-se: a politica de distribuigdo de dividendos
influencia na determinagao do valor das agdes de uma empresa?

O presente estudo tem por objetivo, inicialmente analisar a politica de
dividendos nas sociedades anénimas, onde sdo abordados, em linhas gerais, as
regras, as formas e os limites desta distribuigdo. Apos, calcular o grau de associagao
entre as variaveis - dividendos e valor das agbes — e, por fim, como objetivo geral,
identificar se ha influéncia da distribuigdo de dividendos no valor da agao,
constatando-se se esta é relevante ou irrelevante na determinagdo do prego de
mercado da empresa.

Para uma melhor compreensdo do problema de pesquisa e consecugdo dos
objetivos propostos, este trabalho divide-se em cinco capitulos. No segundo, apés a
introdugao, sera abordado o tema sociedade, dando énfase as sociedades andnimas
de capital aberto, seus objetivos, bem como a figura do acionista.

Também foi reservado para o Sistema Financeiro Nacional (SFN), analisando
seu organograma, sua sistematica e finalidades no mercado de capitais. Neste
capitulo, também sdo conceituadas as instituigbes que formam o sistema financeiro
e que sdo fundamentais no decorrer deste estudo.

Inicia-se o tratamento do Mercado Financeiro, abrangendo os conceitos e as
condigdes de mercado, com énfase ao Mercado de Capitais em seus aspectos mais
relevantes.

Conceitua as agbes, enfatizando seus tipos, formas e particularidades. Afora
isso, destaca-se o direito dos acionistas detentores de agdes.

A Bolsa de Valores, com énfase na BOVESPA, também é abordada. Além do
historico, conceitos e finalidades desta associagéo, bem como o tipo de negociagdes
e modalidades de operagbes, serdo debatidos e analisados temas como o ato de
investir e a formagéao do prego das agles desses investimentos.

Em face da matéria em estudo, debateu-se o tema dividendo, destacando a
politica de distribuigdo destes proventos, teorias e tipos existentes, bem como os
fatores, instrumentos e outros determinantes para a anlise desse tema.
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E por fim o segundo capitulo traz alguns aspectos importantes da Correlagao
Linear. Para melhor entendimento deste método no estudo préatico deste trabalho.

No terceiro capitulo, encontra-se a metodologia aplicada neste estudo. O
quarto capitulo é reservado exclusivamente para a parte pratica onde serao
aplicados os meétodos discorridos no capitulo anterior, em empresas e fundos
negociados na BOVESPA no setor de materiais basicos para os exercicios de 2000
a 2005, com a finalidade de identificar se ha influencia da distribuigao de dividendos
no valor da agdo dessas companhias.

Por fim apresenta-se a conclusdo do estudo e os anexos utilizados,

necessarios para uma melhor visualizagdo dos resultados obtidos.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Introdugéo as sociedades em geral

Desde os primordios da historia, o homem produz o seu proprio sustento.
Com o passar dos tempos, comegaram a surgir as atividades mercantis que visavam
a comercializagdo dos produtos primarios, sem nenhum valor agregado, com isso,
deixou de ser apenas um individuo que comia o que produzia.

Muitos séculos depois, 0 homem comegou a ver que podia agregar valor ao
que produzia e industrializar sua produgdo. Foi entdo que aconteceu a Revolugao
Industrial que, segundo Pronko (1997), desencadeou pela primeira vez na historia da
humanidade, um processo de crescimento econémico acelerado, sem precedentes e
sem retorno, cujos elementos definidores foram a revolugdo tecnologica e a
transformagdo social perpétuas. Esse processo comegou na Gré-Bretanha na
segunda metade do século XVIII, e desde o inicio envolveu uma economia cada vez
mais globalizada, sendo o ponto de partida para a irradiagdo do capitalismo. Tudo
isso ainda era realizado em pouca quantidade, mas o homem precisava crescer,
havia a necessidade de que, aquilo que ele fizesse, fosse feito em quantidade cada
vez maior.

As sociedades passaram por um desenvolvimento historico, apesar de terem
surgido, praticamente, com o homem, no inicio de sua existéncia. Muitos anos mais
tarde, ja na Idade Média, surgiram as sociedades em comandita e, com o
Renascimento Comercial, na época das conquistas maritimas, surgem as grandes
companhias colonizadoras e a Companhia das Indias. Foi nesse momento que
surgiram as Sociedades Andnimas.

Em 1807 entrou em vigor o Cédigo Mercantil Napolednico, tendo como
proposta principal o tratamento juridico da atividade mercantil.

2.1.1 Sociedade

Uma sociedade existe sempre que duas ou mais pessoas se associam para

conduzir uma empresa. As sociedades podem operar sob diferentes graus de
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formalidade, variando de acordos informais e entendimentos orais, a entendimentos

formais registrados no érgdo do estado em que a sociedade realiza suas atividades.

2.1.2 Sociedade an6nima

Uma Sociedade Andénima (S.A.) é uma entidade legal com separagao e
distingdo de seus proprietarios e administradores.

E considerada aberta quando promove a colocagdo de valores mobiliarios em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo. S&o considerados valores mobiliarios:
agbes, bénus de subscrigdo, debéntures e notas promissorias para distribuicao
publica, assim descritos:

a) Agdes: titulos nominativos negociaveis que representam, para quem as possui,

uma fragao do capital social de uma empresa.

b) Bonus de subscrigdo: titulos nominativos negociaveis que conferem ao seu

proprietario o direito de subscrever agées do capital social da companhia emissora,
nas condi¢des previamente definidas.

c) Debéntures: titulos nominativos negociaveis representativos emitidos pela
empresa com o objetivo de arrecadar fundos e, assim, ela adquire uma obrigagéo -
uma divida — para com o adquirente. Essa obrigagdo pode ser de médio ou longo
prazo.

As operagdes de abertura de capital precisam ter autorizag&o da Comissio de
Valores Mobiliarios (CVM), o ¢rgéo fiscalizador do mercado de capitais brasileiro, o
qual também registra e autoriza a emisséo dos valores mobiliarios para distribuigso
publica.

As companhias abertas devem atender a diversos requisitos, definidos na Lei
das Sociedades Andnimas, a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de1976, e nas
regulamentagbes da CVM, com o objetivo de garantir a confiabilidade das
informagGes e demonstragdes financeiras divulgadas. O mercado considera que a

plena abertura de capital ocorre quando ha o langamento de agdes ao pablico, em
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fungdo das transformagdes impostas 4 empresa e pelo incremento no volume de
negocios com seus titulos.

Em conformidade com o autor Weston e Brigham (2000), uma S.A. tem vida
ilimitada, ou seja, ela pode ter continuidade depois que seus proprietarios e
administradores originais falecerem. Os direitos de propriedade podem ser divididos
em agdes, que, por sua vez, podem ser transferidas muito mais facilmente do que os
direitos em empresa individual ou de sociedade. E, por fim, tem passivo limitado que,
em caso de faléncia, para o investidor, sua perda em potencial no investimento seria
limitada ao valor investido. Esses trés fatores facilitam para as sociedades anénimas
levantar capital.

A formagido de uma sociedade anénima e o atendimento das exigéncias
burocraticas do estado e do governo federal séo procedimentos mais complexos e
morosos do que os requeridos na formagdo de uma empresa individual ou
sociedade. Para forma-la, os incorporadores precisam contratar um advogado para
preparar uma carta-patente e uma série de estatutos.

A carta-patente inclui o nome da sociedade an6nima, o tipo de atividade que
desempenhara, o valor do capital acionario, o nimero de diretores, nomes e
enderegos destes e € protocolada na secretaria do estado em que a empresa esta
incorporada.

Os estatutos sdo uma série de normas delineadas pelos fundadores de uma
empresa para ajudar na sua gestdo interna, ou seja, neles, ha aspectos como a
maneira pela qual os diretores devem ser eleitos, se os acionistas terdo primeira
opgdo de compra das novas agdes que a empresa emitir, e os procedimentos que
serdo utilizados para mudar os estatutos em si, se as condigdes assim o exigirem.

2.1.2.1 Objetivos da Sociedade Andnima

As decisGes tomadas sempre terdo um determinado propésito e um de seus
objetivos € a maximizagédo da riqueza do acionista que se traduz na melhoria dos
pregos das agdes.

As empresas tém outros objetivos, segundo Weston e Brigham (2000, p.14):

As empresas, naturaimente, tém outros objetivos — particularmente os
agentes, que tomam as decisdes efelivas e estao interessados na propria

satisfagao pessoal, no bem estar de seus funcionarios e no bem estar da
comunidade e socledade.
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As mesmas medidas que maximizam os pregos das agbes tambem
beneficiam a sociedade. Conforme Weston e Brigham (2000), essa maximizagao
requer fabricas que produzam bens de alta qualidade e de baixo custo. Ainda, a
maximizagdo dos pregos das agdes requer o desenvolvimento de produtos que 0s
consumidores desejam e necessitam, de forma que o motivo do lucro leva a novas
tecnologias, novos produtos e novos empregos. Finalmente, a maximizagdo dos
pregos das agdes requer um atendimento eficiente, estoques apropriados de
mercadorias e estabelecimentos comerciais bem localizados. Todos esses fatores
sdo necessarios para realizar vendas, e as vendas sdo necesséarias para os lucros.
Portanto, medidas que poderiam ajudar uma empresa a aumentar os precos das
acoes sdo, também, benéficas para a sociedade.

Ademais , segundo os autores, o prego das agdes de uma empresa, depende
dos lucros projetados da empresa por agédo, do fator risco dos lucros projetados, do
uso de capital de terceiros e da politica de dividendos.

A forma que uma sociedade andénima tem de estar presente no mercado,
buscando investidores/acionistas é o chamado mercado financeiro, através de
bolsas de valores.

2.1.2.2 Os acionistas

Sdo pessoas fisicas ou juridicas que aplicam recursos financeiros com a
finalidade de obter ganhos futuros, a médio ou longo prazo, assumindo o risco que
tal operagdo oferece. Sua obrigagdo fundamental é subscrever e integralizar o
capital social, e seus direitos estdo previstos no estatuto, que sera especifico em
cada empresa. Atuam na bolsa por meio de corretoras e distribuidoras de valores.
Podem ser classificados em majoritario, quando detém uma quantidade de agdes
com direito a voto, que lhe permite manter o controle acionario da empresa, e
minoritario, que vem a ser aquele que tem uma quantidade inexpressiva de agées
com direito a voto.

Para Rudge e Cavalcante, (1993, p.101):

Na préatica, a obrigagdo fundamental dos acionistas & subscrever e
integralizar o capital social. Em contrapartida, eles detém uma série de
direitos, que nem o estatuto, nem a assembléia podem modificar.
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Esses direitos ou principais vantagens dos acionistas nas aquisigdes de

agoes podem ser definidos em quatro itens:

a) Dividendos: sdo remuneragdes oriundas de resultado positivo nas operagdes da
empresa (lucro), pagas em dinheiro, ao proprietario de agdo com direito a tal

beneficio.

b) Bonificagdo: quando a empresa aumenta seu capital, efetuado por meio de
incorporagdo de reservas, emite novas agbes e cada acionista atual tera direito a
receber uma parcela proporcional & sua participagdo na sociedade. Essa parcela

sera feita em agdes, de forma gratuita, chamando-se bonificagoes.

c) Valorizagdo: representa um aumento no valor da agao, decorrente do aumento do
capital da empresa. Podera ser originado de um resultado positivo da empresa, ou

mesmo do proprio mercado, com procura pelas agdes elevada.

d) Direito de subscrigdo: quando hd aumento do nimero de agbes, por parte da

empresa, a prioridade na aquisigdo destas sdo dos acionistas atuais.

2.2 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de
instituicdes publicas e privadas que, através de normas e procedimentos, procuram
coibir o abuso dentro do mercado financeiro.

De acordo, com Assaf Neto (1998), o SFN tem por finalidade manter o fluxo
continuo dos recursos que circulam entre investidores e poupadores, ou seja, facilita
a relagdo de instituicdes carentes de recursos finais (tomadores) com outras
capazes de gerar poupancga (cedentes ou ofertadores).

Analisando seu organograma (Figura 1) tem-se, em um mesmo nivel,
compondo o SFN, o Subsistema de Intermediag&o, também denominado Operativo,
composto por instituigbes bancarias e ndo bancarias, que atuam com operagdes
financeiras - entre elas instituicdes auxiliares como a Bolsa de Valores, Sociedades
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Corretoras e Sociedades Distribuidoras - e 0 Subsistema Normativo, que estabelece
diretrizes de atuagdo das instituigdes financeiras operativas e controle do mercado.
Compde este subsistema, entre outras, o Conselho Monetario Nacional (CMN), o
Banco Central do Brasil (BACEN) e a CVM.

O CMN é composto por trés representantes. Conforme Assaf Neto (1998)
Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e Presidente do BACEN - €
responsavel pelo processamento e controle do Sistema Financeiro, ndo tendo
nenhuma atividade executiva. Possui, entre outras atribuigbes, a regulagdo de
operagdes no ambito do mercado aberto.

O BACEN é o 6rgao responsavel pela gestdo do SFN, tendo atuagdo na
fiscalizag&o e disciplina do mercado financeiro, instituindo regras, limites e condutas
das instituigdes. Entre suas atividades esta a emissdo e controle da circulagao da
moeda.

A CVM age sob a orientagdo do CMN, sendo considerada uma Autoridade
Especial. Sua finalidade basica é a normalizagdo e controle do mercado de valores
mobiliarios, representado principalmente por agdes, partes beneficiarias e
debéntures, e outros titulos emitidos pelas sociedades anénimas e autorizados pelo
CMN.

Entre outras fungbes, promove medidas incentivadoras ao investimento no
mercado acionario, estimulando o funcionamento eficiente e regular das bolsas de
valores e das instituigdes operadoras, bem como protegendo os investidores de
mercado contra emissdes irregulares e outros tipos de atos ilegais no mercado de
agoes.

As Bolsas de Valores sao instituigdes civis sem fins lucrativos, pertencendo as
Sociedades Corretoras membro. Séo supervisionadas pela CVM e tem por principal
objetivo zelar pelo bom funcionamento do Mercado de Agdes. Entre suas
competéncias estdo a de manter um local adequado para as negociagbes com
titulos e valores mobiliarios e fiscalizar o cumprimento das normas e disposigoes
legais que regem o Mercado de Agdes.

As Sociedades Corretoras, cuja constituigdo — como sociedades anénimas ou
por cotas de responsabilidade limitada - depende do Banco Central (BC) e o
exercicio de suas atividades depende de autorizagdo da CVM, operam com compra,
venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, em recintos das bolsas de

valores e mercadorias, efetuando langamentos publicos de agbes. Além disso
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Por fim, as Sociedades Distribuidoras possuem operagdes mais restritas que
as Sociedades Corretoras, j4 que ndo tem acesso a bolsa de valores e de
mercadorias, mas podem utilizar tais sociedades para operar. Entre as atividades
basicas esta a intermediagdo da colocagdo de emisséo de capital no mercado além

de operagdes no mercado aberto, desde que obedegam as regras do BC.

Conselho Monetario Nacional

Orgaos Normativos

Banco Central do Brasil

Autoridade Monetaria

Comissao

de Valores

Mobiliarios

Autoridades Especiais

SUBSISTEMA NORMATIVO

Instituigoes

Auxiliares
Bolsa Sociedades
de Corretoras e
Valores Distribuidoras

SUBSISTEMA OPERATIVO

Figura 1 - Estrutura Funcional do SFN
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2.3 Mercado Financeiro

Mercados financeiros s&do féruns que possibilitam 0s fornecedores e
demandantes de titulos realizarem transagdes financeiras, permitindo que estas
sejam feitas rapidamente a um prego teoricamente justo, ou seja, o mercado

financeiro é um intermediador dessas transagdes.

A intermediagdo financeira desenvolve-se de forma segmentada com base

em quatro subdivisdes, conforme Assaf Neto (1999, p.80):
Apesar de servirem de referencia para o estudo do mercado financeiro,

esse segmentos sugeridos de mercado muitas vezes se confundem na
pratica, permitindo que as varias operagdes financeiras interajam por meio

de um amplo sistema.

Tais subdivisdes séo:
a) Mercado monetario: enfoca a compra e venda de titulos a curto prazo;

b) Mercado de Crédito: engloba as operagbes de curto a médio prazo, direcionadas

aos ativos permanentes e ao capital de giro das empresas,

¢) Mercado Cambial: inclui as operagdes de conversao de moedas, servindo como

instrumento de compra, venda ou arbitragem de determinada moeda;

d) Mercado de capital: esta estruturado de forma a suprir as necessidades de
investimento dos agentes econdémicos, por meio de diversas modalidades de
financiamento a médio e longo prazo, para capital de giro e capital fixo. Oferece,
ainda, financiamento com prazo indeterminado, como as operagdes que envolvem a

emissdo e subscrigdo de agdes.
2.3.1 Condigdes de mercado

De acordo com Gitman e Joehnk (2005), as condigdes dos mercados
classificam-se como altas ou baixas, sendo que os mercados em alta sao favoraveis,

associados a alta de pregos, ao otimismo do investidor, a recuperagdo econémica e

ao estimulo do governo.
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Ja os mercados em baixa, sdo desfavoraveis, associados a queda dos
pregos, ao pessimismo do investidor, & desaceleragao econdmica e a restricdes do

governo.
2.3.2 Mercado de capitais

O Mercado de Capitais é um sistema de distribuigdo de valores mobiliarios
com o proposito de propiciar liquidez aos titulos de emisséo de empresas € viabilizar
seu processo de capitalizagdo. E constituido pelas bolsas de valores, sociedades
corretoras e outras instituigdes autorizadas.

Ainda, abrange o conjunto de transagdes para transferéncia de recursos
financeiros entre agentes poupadores e investidores, com prazo médio, longo ou
indefinido.

Conforme Gitman e Joehnk (2005), o Mercado de Capitais tem por finalidade
o aumento do capital da empresa, independente de uma elevagao nas receitas
operacionais, através de recursos financeiros oriundos de investidores do mercado e
sem a necessidade de criagdo de exigéncia para a empresa. Em contrapartida, o
investidor se beneficia da distribuigdo de dividendos quando a empresa investida
obtiver os lucros.

O Mercado de Capitais divide-se em primario e secundario, onde Mercado
Primario compreende o langamento de novas agdes no mercado, sendo uma forma
de captagdo de recursos para a empresa. Uma vez ocorrendo esse langamento
inicial ao mercado, as agées passam a ser negociadas no Mercado Secundario, que
vem a ser o mercado onde ocorre a troca de propriedade de titulo. Ou seja, no
Mercado Primario, quem vende as agdes € a companhia, usando 0s recursos
recebidos para se financiar. No Mercado Secundario, o vendedor € o investidor que

se desfaz das agdes para reaver o seu valor investido.

Para que uma companhia participe do mercado, ela deve realizar a abertura
de seu capital, isto &, langar agbes para negociagdo publica. Para que ocorra o
processo de abertura de capital a empresa deve estar organizada e constituida de
acordo com as definicbes na Lei 6.404/1976 e, também, estar na forma juridica de
uma sociedade andnima. Ainda, devera efetuar o registro da empresa junto a CVM,
para que seja autorizada a negociagdo junto ao publico, tanto em bolsa de valores

como no mercado de balcao.
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O Mercado de Capitais é constituido pelas instituigdes nao bancarias,
instituiges componentes do Sistema de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e diversas

instituigdes auxiliares, dentre elas as bolsas de valores.

2.3.2.1 Mercados eficientes de capitais

Um mercado eficiente de capital ¢ aquele no qual os pregos refletem

completamente as informagées disponiveis, segundo Ross (2002 p.279).

Toda essa informagao é oferecida, estudada, vendida e utilizada pela
empresa no esforgo de obtengao de lucro com a negociagao de agdes. Isso
€ a geragao de um mercado eficiente. E quando dizemos que 0S pregos
estdo contidos nessa informagéo.

Portanto, de um lado, as empresas devem esperar receber o valor justo dos
titulos que vendem, ou seja, o prego recebido pelos titulos que sao emitidos é igual
ao seu valor presente, e de outro, sem a informagao necessaria a respeito de uma

determinada agdo, um investidor, num mercado eficiente, espera obter um retomo
equilibrado em tal investimento.

2.3.2.1.1Tipos distintos de eficiéncia

Certas informag6es podem afetar os pregos de agGes mais rapidamente do que
outras. O sistema mais comum de classificagdo, descrito por Ross (2002), dessas
informagdes, considera trés tipos distintos:

a) informacao a respeito de pregos passados;
b) informagao publicamente disponivel;
c) toda informagéo.

Ainda, os efeitos desses trés conjuntos de informagdes sobre os pregos séo:

a) Forma Fraca: Quando incorpora integraimente a informagdo contida em pregos
passados para compra ou venda de agdes.
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b) Forma semi-forte: Um mercado é eficiente no sentido semi-forte quando os pregos
refletem (incorporam) toda informagéo publicamente disponivel, incluindo informagao

referentes a demonstragdes contabeis publicadas, além de séries histéricas de
prego.

c) Forma forte: Incorpora os dois outros tipos de eficiéncia. Essa forma releva que,
qualquer informagdo que seja pertinente ao valor da agdo, e seja conhecida por,

pelo menos, um investidor estara, na verdade, refletida integralmente no prego da
acao.

Para Ross (2002), um mercado eficiente na forma fraca representa um custo
menor para a empresa devido a sua simplicidade. A forma de eficiéncia semi-forte,
porém, usa informagdes e raciocinios muito mais sofisticados do que a eficiéncia
fraca e, para isso, um investidor precisara ser qualificado em termos de economia e
estatistica, além de ser conhecedor das peculiaridades de setores e empresas
individuais. No que diz respeito a eficiéncia forte, € a menos comum, devido ao seu
elevado grau de exigéncia e complexidade. As formas utilizadas mais comuns séo a
fraca e a semi-forte.

Este mercado, para ser considerado eficiente, processa as informagdes
disponiveis, repassa aos investidores e as incorpora aos pregos dos titulos, além de,
analisar adequadamente todas as informagdes contabeis disponiveis ao determinar

o prego de uma agao.

2.4 Agoes

Ag&o é a menor parcela no qual é dividido o capital social de uma empresa
sociedade andnima, destinada a langamento no mercado financeiro, com a
finalidade de arrecadagéo de recursos, através de negociagédo neste mercado. Esta
acdo é um titulo que tem a facilidade de poder ser negociado no mercado, a um
prego acima, ou abaixo, do valor de registro da mesma, e ter a faculdade de troca de
proprietario sem a necessidade de alteragdes contratuais, ou o conhecimento dos

demais acionistas.
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Ela pode ser emitida com ou sem valor nominal, de acordo com o que consta
no estatuto da empresa. Na hipotese de constar na emiss&o, o valor nominal, este
devera ser igual a todas as demais, inclusive as emitidas anteriormente.

Quando ndo possuirem valor nominal, o prego de emissdo devera ser definido
pelos sécios fundadores e, quando do aumento de capital, pela assembléia geral
dos acionistas.

As agbes negociadas em bolsas podem ser de trés tipos, classificadas
conforme a natureza de direitos e vantagens que conferem a seus titulares, como:

preferenciais, ordinarias e fruigao.
2.4.1 Tipos de agoes
2.4.1.1 AgGes preferenciais

As agbes preferenciais conferem a seus titulares vantagens, direitos e
restrigbes previstas na Lei das Sociedades por Agdes e nos estatutos das empresas.

Como regra geral oferecem preferéncia na distribuicdo de resultados ou no
reembolso do capital em caso de dissolugdo da companhia. Tem um valor ao par e
seus dividendos sdo fixos em quantia e geralmente devem ser pagos antes que os
dividendos das agdes ordinarias.

De acordo com Ross (2002, p. 839),

As agoes preferenciais constituem um titulo hibrido com algumas
caracteristicas de divida e algumas de capital proprio. Os capitalistas
consideram as agbes preferenciais semelhantes a divida, porque tem uma
precedéncia nos lucros da empresa sobre eles. No entanto, os detentores
de titulos véem as preferenciais como capital, porque os credores tém um
direito anterior sobre a renda a os ativos da empresa.

Diante dessa citagdo, pode-se dizer que as agbes preferenciais podem ser
comparadas a um empréstimo, uma vez que existe um dividendo estabelecido ao
qual é dada prioridade sobre o dividendo da agdo ordinaria, e também ao capital
proprio por ser uma forma de propriedade sem vencimento, ou seja, os dividendos
preferenciais, assim como os ordinarios, podem ser omitidos sem levar a empresa a

faléncia, e muitas emissdes preferenciais ndo tém datas de vencimento especificas.
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Por outro lado, os acionistas que adquirem agbes preferenciais sempre
esperam que as Companhias sejam administradas de forma a gerar lucro, para que
ocorra a distribuigdo de dividendos que Ihes foram prometidos.

Para que as agdes preferenciais sejam admitidas a negociagao no CVM deve

seguir pelo menos uma das seguintes vantagens, conforme Lei das S.A.'s (6404/76):

a) receber pelo menos 3% (trés por cento) de dividendos preferencialistas do
patriménio liquido da agéo, isso ocorre se o dividendo obrigatério seja de 25% (vinte

e cinco por cento) do lucro liquido ajustado.

b) os detentores de agbes preferenciais tém o direito de receber dividendos no
minimo 10% (dez por cento) maior do que os atribuidos a cada agdo ordinaria

independente do lucro obtido no exercicio;

c) no caso de ocorréncia de transferéncia do controle acionario da Companhia, se ha
troca de controle, os detentores tém o direito de ter sua ages preferenciais incluidas
na oferta publica pelo valor equivalente a pelo menos 80% (oitenta por cento) do
prego pago pelas agdes integrantes do bloco de controle, e ainda garantem

dividendos no minimo igual ao das agdes ordinarias.

Se as Companhias ndo estipularem no estatuto o percentual de lucro a ser
distribuido em forma de dividendos para acionistas preferenciais prevalecera a regra
estabelecida pela Lei das Sociedades Andnimas 6.404/1976, de 50% (cinquenta por
cento) do lucro liquido ajustado do exercicio.

Os investidores que adquirem as agdes preferenciais tém direito a receber
pagamentos minimos ou fixos de dividendos ou, ainda, reembolso do capital em
caso de liquidagdo da Companhia, no entanto, néo terdo direito a voto.

No caso de dividendos fixos a principal caracteristica é a garantia de um
dividendo teto que podera ser estipulado pela porcentagem do capital social, do
lucro liquido do exercicio ou outro estipulado em estatuto e que melhor se adapte as
condigdes da empresa. No entanto, ndo concede direito a participagdo dos lucros
remanescentes e ndo assegura a acumulagdo do percentual prioritario de um
exercicio para o outro, quando seu crédito ndo for integraimente satisfeito.
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Ja as agdes preferenciais com dividendo minimo e cumulativo, recebem a
garantia de um dividendo piso, que também pode ser estipulado seguindo 0s
mesmos critérios dos dividendos fixos, diferenciando-se deste pelo fato de ter direito
de participar dos lucros remanescente e ainda assegurar a acumulagao do
percentual prioritario de um exercicio para o outro, quando seu crédito nao for
integralmente satisfeito.

Para que os preferencialistas ndo tenham direito a voto, devem receber
dividendos no minimo 10% (dez por cento) maiores em relagdo aos ordinaristas, ou
também, quando ndo houver promessa de dividendos e, esses nd@o foram
distribuidos por falta de lucro, ou seja, a empresa esta com prejuizo ou com lucro
insuficiente para cobrir essa promessa.

Entretanto, caso recebam dividendos fixos ou minimos em datas néo fixadas
no estatuto, ou seja, fora dos prazos estabelecidos no estatuto que € limitado a trés
exercicios sociais consecutivos, passam a ter direito a voto.

Ainda, conforme Ross (2002), ressaltamos que, entre outras vantagens das
acdes preferenciais para as companhias, a alavancagem financeira que esta entrada
de capital financeiro proporciona e sua flexibilidade quando comparado a um
empréstimo seria a principal delas. No entanto, em contrapartida, as desvantagens
para esta, representam as vantagens para os acionistas detentores de agbes
preferenciais, como a prioridade destes sobre os lucros e ativos das empresas

através das distribuigdes.
2.4.1.2 Agdes ordinarias

As agdes ordinarias séo definidas por Lemes Junior (2002, pg. 328) como:

Aquelas que conferem ao fitular o direito a voto na Assembléia de
Acionistas da empresa, ou seja, concedem o poder de voto nas
assembléias, que determinam as principais destinagdes de recursos,
elegem os membros da diretoria e aprovam as demonstrages contabeis e
outros.

Estas ndo possuem preferéncia especial, seja em termos de dividendos, seja
em caso de liquidagdo da empresa. Sdo unidades basicas de participagdo na
propriedade da empresa.
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O estatuto de uma sociedade por agdo — ou andnima - deve indicar o nimero
de acbes ordinarias que a empresa esta autorizada a emitir. Ndo ha exigéncia de
que todas as agbes autorizadas sejam efetivamente emitidas.

Os titulares de agdes ordinarias de uma empresa sdo chamados de acionistas
e recebem certificados com valor nominal unitario em troca de participagao. Existem
agoes ordinarias sem valor nominal.

As agbes ordinarias, de certa forma, representam juros de propriedade em
uma empresa, pois ela autoriza seu detentor a receber dividendos, mas apenas se a
companhia obtiver ganhos com os quais os dividendos possam ser pagos. A
administragdo pode, ainda, optar por reinvestir todos os ganhos, ao invés de paga-
los aos acionistas.

Ha, ainda, a possibilidade de serem vendidas em alguma data futura. Se a agao
é, na verdade, vendida a um prego acima de seu prego de compra, 0 investidor
recebera um ganho de capital, se ocorrer o contrario, tera perda de capital.

O atributo basico do investimento em agdes ordinarias € que elas permitem aos
investidores participar dos lucros da empresa. E uma forma popular de investir,
porque oferece aos investidores a oportunidade de ajustar seus programas de
investimento para atender as suas necessidades e preferéncias individuais. Para
aqueles que vivem dos rendimentos, as agdes fornecem um fluxo continuo de renda
corrente e, para os menos preocupados com a renda corrente, as agdes servem
como base para o acimulo de riqueza a longo prazo. Com essa estratégia, as agoes
sio usadas como uma forma de ganhar ndo s6 dividendos, mas também um fluxo

continuo de ganhos de capital.
Para Gitman e Joehnk (2005, p.163):

As agbes ordinarias sdo populares em parte porque oferecem aos
investidores a oportunidade de ajustar seus programas de investimento
para atender as suas necessidades e preferéncias individuais. Este tipo de
acao ainda oferece outros beneficios como: o fato de serem faceis de
comprar e vender, custos de transagdes modestos, pregos e informagdes
de mercado amplamente divulgados pela midia financeira e noticiarios e,
ainda, o custo unitario de uma agao ordinaria geralmente esta ao alcance
da maioria dos investidores individuais.

As desvantagens sdo: risco de negocio e financeiro, o poder de compra, o

mercado, a taxa de retorno obtida por um investidor e, em geral, estdo sujeitos a
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amplas oscilagbes, o que torna dificil avaliar as ag6es ordinarias e selecionar as qué
tém melhor desempenho.

As agdes ordinarias sdo emitidas de varias maneiras, sendo uma delas a
oferta publica, que oferece agdes ao publico a um certo prego.

Outra forma pode ser por meio de um desdobramento de agOes através de
cisd0. Com o desdobramento a empresa anuncia que aumentara o nimero de agées
em circulagdo. Segundo Gitman e Joenk (2005, p.177):

O Desdobramento de agdes é usado quando uma empresa quer aumentar
a atragdo de negociagao de suas agoes, diminuindo seu prego de mercado.
A empresa quase sempre consegue 0 resultado esperado, pois o prego das
agdes tende a cair em relagao as condigoes de desdobramento.

Caso a empresa queira diminuir o prego das agbes em circulagdo, ela
recompra as agdes no mercado aberto. Esse processo € chamado de agbes em
tesouraria.

Antes de efetuar a distribuigdo de dividendos aos investidores possuidores de
agbes ordinarias, o conselho administrativo examina varios fatores como: o0s lucros
da empresa, as perspectivas de crescimento e a quantidade de dinheiro que ela
possui. Apds a andlise de questdes internas, o conselho avalia efeitos e reagdes de
mercado.

Existem algumas formas de distribuicdo de dividendos, sendo as mais
populares, em dinheiro ou agées. O que difere uma da outra é que, se a distribuigao
for através de agdes, ocorrera tributagao sobre a mesma somente apds a sua venda.
Ja, se for em dinheiro, este sofreré tributagéo no ato do recebimento.

Os dividendos recebidos em dinheiro poderdo ser reinvestidos na empresa, o
chamado plano de reinvestimento de dividendos, onde os acionistas aplicam seu
dinheiro em unidades adicionais das agdes ordinarias.

Ressalta-se que, os principais atributos das agGes ordinarias sdo o fato de
proporcionar uma participagao nos resultados da empresa e conferir a0 acionista o
direito de voto nas assembléias gerais.
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2.4.1.3 Agles de fruigao

Uma empresa pode, ainda, optar por distribuir aos seus acionistas, montantes
em agbes que, supostamente, lhes caberiam na hipotese de dissolugdo da
companhia. Sdo chamadas de ag6es de gozo ou fruigéo.

Esse tipo de agdo, menos conhecido do mercado em geral, confere aos seus
proprietarios certas participagées nos lucros produzidos pela empresa. Geralmente,
quando colocadas em negociagdo nas bolsas de valores, revelam interesses apenas

aos fundadores da companhia.
2.4.2 Formas das agoes
2.4.2.1 Agbes nominativas

S&o emitidas em titulos de propriedade, unitarios ou multiplos, denominados
cautelas ou certificados, que apresentam o nome do acionista, entre outros dados,
como o tipo de agéo, forma de emisséo e direitos ja exercidos.

A transferéncia é feita com a entrega da cautela e so esta definida apds a
averbagdo de termo em livro proprio da sociedade emitente. E a partir dai que o
acionista passa a ter a propriedade e direitos a essas agGes. Tal registro ocorre,
também, quando estes acionistas desejam desfazer-se de suas agbes. Com esses
cuidados, segundo Mellagi Filho (1998), evitam-se surpresas e a companhia tem o

controle a quem se pagara direitos e quem votara nas deliberagdes.

2.4.2.2 Agdes escriturais

Sao agbes mantidas em contas depdsito na qual os valores sdo langados a
débito ou crédito na conta dos acionistas, ou seja, ndo sd@o representadas por
cautela, ndo havendo, portanto, movimentagdo fisica dos documentos, mediante

somente o extrato das instituigdes depositarias.
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2.4.3 Direito dos acionistas

A estrutura conceitual da sociedade anénima — ou por agdes - pressupde que
os acionistas elegem diretores que, por sua vez, selecionam os executivos da
empresa, ou seja, a sua administragdo, para cumprir suas determinagdes.Conforme
Assaf Neto (1999, p.76):

E o direito de eleger os diretores da sociedade por votagao que se constitui
no instrumento mais importante de controle possuido pelos acionistas.

Os diretores sdo eleitos em assembléia anual, pela maioria dos acionistas
presentes e que tenham direito a voto. O mecanismo exato de eleigdo varia de uma
empresa para outra, conforme estatuto.

Existem trés formas de votagdo, isto é, a votagdo cumulativa que permite a
participagdo de minoritarios do conselho, a votagéo simples que pode bloquear a
representagdo de acionistas minoritarios e ainda, a votagéo por procuragao que vem
a ser uma concessdo de autoridade de um acionista para outra pessoa, para que
esta use suas agées numa votagao.

Para Rudge e Cavalcante (1993) a administragdo sempre buscara fazer com
que o maior nimero possivel de procuragdes lhe seja transferida, entretanto, se os
acionistas ndo estiverem satisfeitos com a administragéo, um grupo externo destes
podera tentar obter o maior numero possivel de votos por meio de procuragoes.
Poderdo, assim, votar na substituigdo dos administradores, elegendo um numero
suficiente de conselheiros. Isso é o que se chama de disputa por procuragées

Além do direito de votar para eleger conselheiros, os acionistas normalmente

possuem o0s seguintes direitos:

a) Participar, proporcionalmente, nos pagamentos de dividendos.

b) Participar, proporcionalmente, nos ativos remanescentes, apds o pagamento de

passivos em um processo de liquidagao.

c) Direito de votar em questdes de grande importancia.
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d) Direito de participar, proporcionalmente, em qualquer emissao de novas agoes.
Isto & o que se chama de direito de preferéncia.

2.5 Bolsa de Valores

No Brasil as bolsas de valores surgiram com o Decreto n® 417, de 14 de junho
de 1845, que regulamentou a atividade do Corretor Oficial de Fundos publicos.

Em 1895 foi fundada a Bolsa Oficial de titulos de S&o Paulo, contudo, foi
somente a partir de 1964, com as leis de Reforma Bancaria e do Mercado de
Capitais, que as bolsas assumiram as fungdes que possuem atualmente.

A bolsa de valores mais conhecida e moderna do Brasil é a Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA), que foi fundada em 23 de agosto de 1890, por Emilio
Rangel Pestana, na cidade de Sio Paulo, capital do Estado de S&o Paulo, com o
objetivo de prestar servigos aos mercados de capitais e a economia brasileira. Era
uma entidade oficial corporativa vinculada a secretaria de finangas do governo
estadual e composta por corretoras nomeadas pelo poder publico.

Na década de 60, passou a ser uma associagao civil sem fins lucrativos e
com autonomia administrativa, financeira e patrimonial, auto-reguladora e sob a
supervisdo da CVM.

Ja nos anos 70 tornou-se pioneira na implantagdo do pregao automatizado
com informagdes on-line através de redes de terminais de computadores, introduziu
operagdes com opgéo sobre agdes no Brasil, e implantou sistemas de negociagbes
com a fungdo de processar informagdes aos investidores e consolidar sua posigédo
com os negdcios do mercado latino-americano.

Também a Bovespa implantou o Home Broker e o After — Market. O primeiro,
é um sistema que permite ao investidor comprar e vender agbes através do site on-
line das corretoras, que segundo publicagdo da BOVESPA (2006), oferece algumas
vantagens, a saber, agilidade no seu cadastramento, informagdes da posi¢éo
financeira e de custodia, acesso as cotagdes, envio imediato de ordem de compra e
venda de agdes no mercado. O segundo permite que as negociagdes ocorram vinte
e quatro horas por dia. Ambos tem a fungdo de facilitar e tornar viavel a participagao

de pequenos e médios investidores no mercado.
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Segundo BOVESPA (2006, p.02):

A BOVESPA devido a todo o crescimento que vem tendo desde sua
implantagdo tornou-se o maior centro de negociagdoes com agdes da
América Latina, por ser totalmente eletrénica, uma das mais rapidas do
mundo e, por possuir um mercado seguro, &gil e transparente.

Diante desse crescimento, todas as bolsas existentes no pais uniram-se para
formar um unico Mercado Global com o intuito de gerar o crescimento do mercado
acionario como um todo e um centro Gnico de liquidez.

Atualmente a BOVESPA ¢ deliberada pela Assembléia Geral das Corretoras
Membros que se subdivide em: Conselho de Administragdo que tem por fungao
tragar a politica geral da associagdo, zelando por sua boa execugéo e,
Superintendente Geral responsavel pela equipe profissional que exerce a gestao
técnico-administrativa. Ainda, possui seu proprio poder de Auto-Regulagédo, onde
pode estabelecer normas e procedimentos para sua conduta, no entanto, €

observada e fiscalizada direta ou indiretamente pela CVM, pelas corretoras,
empresas listadas, investidores, entre outros.

Conforme Mellagi Filho (1998 p.91):

O trabalho de supervisao pela CVM, consiste basicamente em zelar pela
lisura e integridade das negociagdes com agdes e disseminar as
informagdes relevantes ao maior numero possivel de interessados.

Por outro lado, compete & Bolsa de Valores, garantir aos investidores a
manutengdo de um local adequado para as negociagdes de compra e venda de
agdes, local esse denominado Pregdo, que permite que todos os participantes
tenham acesso, ao mesmo tempo, de todos os fatores relevantes das agdes que
estdo sendo negociadas, fornecendo assim, toda a estrutura necessaria para a
realizagdo do negécio.

Outra fungdo, importante desta institui¢éo, € de fiscalizar o cumprimento das
normas e disposi¢gbes legais das negociagdes, no Mercado de Agdes, zelando,
assim, pela seguranga dos investidores, Ihes oferecendo um mercado seguro,
regular e tecnologicamente moderno.
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2.5.1 indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (indice BOVESPA)

O primeiro indice surgiu na década de 60, como o Indice da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, criado pelo Professor Mario Henrique Simonsen. Mais adiante,
em 1966, 0 economista Luiz Sergio Coelho de Sampaio, na época Superintendente
Executivo Técnico da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, fez algumas alteragdes
metodolégicas, e o indice foi implantado, inclusive na BOVESPA.

O Indice BOVESPA comegou a ser computado em 2 de janeiro de 1968 com
a finalidade de ser uma variagao, ou seja, uma taxa de lucratividade mantida por um
determinado periodo de analise. Contudo, consiste numa média geometrica, onde se
levam em consideragdo varios fatores, entre eles, a participagdo da agdo no
mercado, em termos de volume; participagdo percentual da agao no mercado,
considerando o numero de negocios; o nimero de pregbes em que a agao
apresenta em um negécio em relagdo ao nimero total de pregdes, etc.

Esse indice ainda segue os mesmos padrées da época em que foi criado, por

isso tornou-se o principal e mais tradicional indice do mercado de agdes brasileiro.

2.5.2 Tipos de negociagao

As agbes sdo negociadas no mercado financeiro, onde os acionistas
(investidores) realizam seus negécios, emitindo uma ordem de compra ou venda de
determinada agdo a uma sociedade corretora e esta se compromete a executar a
ordem no pregdo da bolsa.

De acordo com Assaf Neto (1998), existem varios tipos de negociagéo, entre

eles pode-se citar:
a) Ordem de mercado: dada quando ndo ha qualquer limitagdo quanto ao prego de
negociagdo, permitindo ao corretor executar a ordem pelo melhor prego possivel, na

ocasido do negocio.

b) Ordem limitada: estabelece um limite minimo para a venda e maximo para a

compra. O negécio realiza-se somente quando a cotag&o atingir o valor fixado.
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¢) Ordem casada: envolve a realizagdo obrigatéria de operagdo de compra e outra
de venda.

2.5.3 Modalidades de operagdes

Quanto as modalidades de operagdes, estas se classificam em:

a) Mercado a vista: sdo agdes negociadas no mercado a vista, onde a compra €
venda estdo voltadas a liquidagdo imediata. Numa operagdo a vista, 0 investidor
pode comprar ou vender agdes a um prego pré-estabelecido no pregdo. O
comprador arca com o valor financeiro e o vendedor faz a entrega dos titulos, objeto
da transagao, nos prazos estabelecidos pelas bolsas de valores.

b) Mercado a termo: € a compra ou venda de agées a um prego fixado para
liquidagdo em prazo determinado de 30 (trinta) a 180 (cento e oitenta) dias a contar
da data de sua realizagdo em pregéo, resultando de um contrato entre as partes. o)
preco a termo de uma ag&o resulta da adigéo ao valor cotado no mercado a vista, de
uma parcela correspondente aos juros que s&o fixados em fungdo do prazo do
contrato. Toda transagéo a termo requer um deposito de garantia. A liquidagdo desta
operagdo implica na entrega dos titulos pelo vendedor e o pagamento do prego
estipulado em contrato pelo comprador.

¢) Mercado de opgdes: no mercado de opgdes, 0 que se negocia séo direitos sobre
ages. Direitos esses que sdo o de comprar ou vender uma agao em determinada
data a um prego pré-estabelecido, pagando-se de uma so vez o valor dessa opgéo.
Neste mercado existem trés figuras principais: o titular, que € o investidor que
adquire as agdes, o langador, que pde as agdes no mercado e o prémio, que € 0
preco da opgdo. Existem dois tipos de opgdes, o de compra e o de venda. No
primeiro, o titular adquire o direito de comprar do langador e no outro, o direito que

se adquire é o de vender ao langador.
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2.5.4 Investimento

.

Investimento € a aplicagdo de determinado volume de recurso em dado

negdcio, com o objetivo de uma remunerag&o deste valor investido.
Para Rudge e Cavalcante (1993, p.149):

O grau de risco de um investimento sera proporcional ao retorno que ele
proporciona. Cada investidor busca a otimizagao de trés aspectos basicos
em um investimento: retorno, prazo e protegao.

Primeiramente ele, investidor, precisa definir o risco que pretende correr, €m
fungdo de obter uma maior ou menor lucratividade. Analisado isso, ele buscara a
agao que esta de acordo com o seu objetivo de investimento.

Todo investimento visa um retorno sobre o valor aplicado. Este retorno pode
ser em dinheiro, na forma de dividendos, ou na valorizagdo da unidade de agao
adquirida.

A avaliagdo de investimentos tem o objetivo de obter um padrdo de
desempenho que possa ser usado para julgar os métodos de investir em uma agao.

Um dos elementos chave no processo desta avaliagéo € a taxa exigida de
retorno, onde o retorno exigido pelo investidor deve estar relacionado ao nivel de
risco que gera esse negocio.

Outro fator importante para investir, na opinido de Assaf Neto (1999) é a
analise dos indices financeiros, pois permitem que 0s investidores avaliem as
condiges financeiras passada € presente da empresa, além dos resultados
operacionais. Isso tudo € visto a fim de desenvolver informagées sobre o passado e
que possam ser utilizadas para conduzir o futuro. Os indices financeiros mais
utilizados sao: liquidez, atividade, alavancagem, lucratividade, medida das agdes
ordinarias ou de mercado.

E importante ressaltar que o objetivo final de um investidor, ainda segundo o
autor, é uma carteira que fornega um retorno alto para um dado nivel de risco ou que
tenha um risco baixo para um dado nivel de retorno. Os investidores, geralmente,
buscam alternativas de investimentos que tenham uma melhor combinagao de risco
e retorno.

Uma carteira é uma série de instrumentos de investimentos montada de modo

a atingir os objetivos basicos de tal negocio. Uma carteira orientada para
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crescimento tem como objetivo a apreciagdo (aumento) do prego a longo prazo, ja
em uma carteira para rendimento enfatiza o dividendo corrente e os retornos de
juros.

Os principais pontos em uma carteira s&o 0s objetivos que devem ser
estabelecidos antes de comegar a investir.

Os acionistas utilizam duas abordagens para planejar e construir suas
carteiras:
a) A abordagem tradicional: refere-se aos métodos menos quantitativos, que 0s
investidores tem usado desde a evolugdo dos mercados publicos de titulos e que
enfatiza equilibrar a carteira montando uma ampla variedade de ag6es e/ou titulos
de divida,

b) Teoria moderna de carteira: utiliza varias medidas estatisticas basicas para
desenvolver um plano de carteira, onde estéo incluidos, os retornos esperados e 0s
desvios padrées de retorno.

O que se busca, é uma modalidade de carteira onde se corra 0 menor risco

possivel e se consiga um retorno aceitavel, sob ponto de vista do mercado.

2.5.5 Valor da agao

Os pregos das agdes, segundo os analistas, sdo definidos com base nas
expectativas futuras do mercado quanto 4 empresa, seu setor, pais e mercado
internacional. Tanto a conjuntura politica e econdmica dos diversos mercados
quanto as decisdes internas da empresa, séo fatores que influenciam nas oscilagdes
do valor de uma agao.

Para Lemes Junior (2002) os investidores que, dando ordens de compra ou
venda de agoes as Corretoras das quais séo clientes, estabelecem o fluxo de oferta
e procura de cada papel, fazendo com que se estabelega o prego justo da agao.

Ainda, conforme informativos publicados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), a maior ou menor oferta/procura por determinada agéo, que influencia
0 processo de valorizagdo ou desvalorizagdo da mesma, esta relacionada ao
comportamento histérico dos pregos e, principalmente, as perspectivas futuras de
desempenho da empresa emissora desta.
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Tais perspectivas podem ser influenciadas por noticias sobre o mercado no
qual a empresa atua, divulgagao do balango da empresa (com dados favoraveis ou
desfavoraveis), noticias sobre fusdo de companhias, mudangas tecnologicas €
muitas outras que possam afetar o desempenho da empresa emissora da agao.

Conforme Lemes Junior (2002), a analise da variagao do valor de uma agao
pode ser feita através de dois enfoques:

a) Escola fundamentalista: analisa as tendéncias com base nos resultados do ramo
de negocio da empresa, da economia nacional e dos negdcios noO mercado
internacional. Esta escola tem como objetivo verificar, de diversas maneiras, O

contexto e aspectos que determinam o desempenho da companhia.

b) Escola grafica: analisa, através de gréficos, os volumes e pregos nos pregbes da
bolsa para estabelecer tendéncias, tendo como objetivo prever o comportamento
futuro dos pregos através de graficos e demonstrar o comportamento do movimento
ascendente e descendente de seu prego.

Ja os valores das agdes podem ser definidos de acordo com 0 objetivo da
analise, sendo eles:
a) Valor nominal: é o valor previsto no estatuto social da companhia atribuido a uma

agao.

b) Valor patrimonial: baseia-se no nimero de acoes em circulagdo. E o valor que
representa a parcela do capital proprio (Patriménio Liquido) que compete a cada
acdo emitida. Basicamente, é o Patrimonio Liquido dividido pelo nimero de agdes

em circulagéo.

c) Valor intrinseco: equivale ao valor presente de um fluxo esperado de beneficios

de caixa. Este valor fundamenta-se em um desempenho previsto para o futuro da

empresa na economia.

d) Valor de mercado: como o proprio nome diz, varia conforme o mercado e podem
estar acima ou abaixo do valor patrimonial. Esse valor representa o prego efetivado
na negociagdo da agdo. E definido a partir das percepgdes dos investidores e de
suas estimativas com relagdo ao desempenho da empresa e da economia.
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e) Valor de liquidagao: determina o resultado da liquidagdo para cada agéo emitida,
quando do encerramento da companhia. O valor de emissao é o prego estabelecido
no langamento das agbes em operagbes de abertura de capital e o valor de
reposigdo refere-se ao custo corrente de reposigdo dos ativos da empresa.

Os valores de mercado, patrimonial e de reposigdo sdo idénticos no momento
em que a empresa adquire um ativo, podendo divergir a partir deste momento.

Assim, os valores das agbes sdo formados, em pregdo, pela dindmica das
forcas de oferta e demanda de cada papel diretamente relacionado ao

comportamento historico e as perspectivas futuras da empresa.

2.6 Dividendos

O Patriménio Liquido é o valor contabil da empresa que pertence aos seus
acionistas. Ele é dividido em: capital social, reservas de capital, reserva de
reavaliagdo, reserva de lucro e lucros ou prejuizos acumulados.

A parte do lucro do exercicio, lucro acumulado ou reserva de lucro que €
destinada aos acionistas em uma companhia de capital aberto & denominada
dividendo.

Uma caracteristica especial das sociedades por agbes € o fato de que,
emitem agdes, e estdo autorizadas a pagar dividendos aos titulares dessas agoes.

Os dividendos pagos aos acionistas representam um retomo sobre o capital
fornecido direta ou indiretamente por estes a companhia. A utilizagdo deste capital
investido pelos acionistas fica a critério do conselho de administragdo. Sendo que,
apos a apuragdo do resultado do periodo, havendo lucro, a administragdo pode
propor sua permanéncia na empresa ou distribuir aos seus sodcios através dos
dividendos.

De acordo com a Lei das S.A.'s, existem regras a serem seguidas, quanto a
distribuicdo de dividendos. O estatuto da empresa podera estabelecer o dividendo
como porcentagem do lucro ou do capital social, ou ainda, fixar outros critérios para
determina-lo, desde que estejam precisos e minuciosamente regulados no estatuto.
Caso neste esteja omisso, quanto a parcela de lucro a ser distribuida a titulo de
dividendo, os acionistas terdo direito a metade do lucro ajustado do exercicio, mas

ainda, quando o estatuto ndo mencionar a distribuicdo e a assembléia deliberar

Digitalizado com CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

43

modifica-lo para normatizar tal distribuigéo, o dividendo obrigatério ndo podera ser
menor que 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado.

O lucro liquido ajustado € o lucro liquido do exercicio, deduzidas as reservas
de lucros e somadas as reversdes destas mesmas reservas.

As acgdes preferenciais, como o proprio nome ja diz, tém a preferéncia na
distribuigdo de dividendos fixo ou minimo, no reembolso de capital, com prémio ou
reserva, ou ainda, de acumular suas preferéncias. De acordo com a lei 9.457/97, as
agoes preferenciais tém direito a dividendos que sejam, no minimo, 10% maiores do
que os pagos as agles ordinarias, exceto as agbes com dividendos fixos, que nao
participam dos lucros remanescentes e a agdo com dividendos minimos que
participa dos lucros em igualdade com as agées ordinarias.

As agbes preferenciais adquirem direito a voto, caso a companhia deixe de
pagar os dividendos fixos ou minimos, que fazem jus durante o prazo estipulado no
estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos.

As normas estabelecidas para o dividendo minimo obrigatoério dizem respeito
apenas as agbes ordinarias ndo prejudicando, portanto, o direito dos acionistas
preferenciais. O estatuto é quem determina qual vantagem que compete as agoes
preferenciais - dividendo fixo ou minimo, percentual superior ao dividendo atribuido
as agbes ordinarias ou, ainda, outras vantagens.

Os dividendos sdo contabilizados no proprio Balango Patrimonial, isto €, a
débito de lucros acumulados e a crédito de provisdo para dividendos no passivo
circulante.

A divulgagéo do dividendo por ag&o ocorre na propria linha que indica o valor
dos dividendos, ou por meio de nota explicativa. Essa divulgagao tem por objetivo,
esclarecer aos investidores de qual o valor do dividendo que cabe a cada agéo e,
conseqiientemente, qual o valor que cada um recebera.

O dividendo por agdo € um dos fatores que pode influenciar o valor da agéo
no mercado. Ele é calculado através da divisdo do valor total dos dividendos
contabilizados no ano pelo nimero de agoes em circulagdo. No entanto, quando a
empresa tem seu capital formado por agées de espécies e classes diferentes, a
demonstragdo devera mostrar 0 dividendo por agado de cada espécie.

Ressalta-se os principais aspectos das diretrizes sobre distribuicdo de
dividendos nas sociedades andnimas, conforme a Lei 6404/76, nos artigos 202 a
205:
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a) a empresa distribui dividendos em conformidade com estatuto;

b) a distribuicdo dos dividendos esta limitada a existéncia de lucro no exercicio ou
lucros acumulados;

c) 0s dividendos sao distribuidos conforme critérios estipulados em estatutos, desde

que ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos érgdos de administragéo
da maioria.

d) ha varios instrumentos para a retengio de lucros na empresa, COMo preservagao

de capital social, situagao financeira e reserva de contingéncia.

e) o dividendo ndo sera obrigatério no periodo em que os 6rgdos da administragao
informarem em assembléia geral ordinaria ser ele, dividendo, incompativel com a

situagao financeira da companhia, situagéo esta que devera ser comunicada a CVM.

Como o objetivo da politica de dividendos das empresas € maximizar a
riqueza dos socios, a retengdo destes dividendos, de acordo com Rudge e
Cavalcante (1993), sé devera ocorrer se o retorno obtido pelo socio for tao atrativo
quanto a melhor alternativa de mercado. Caso os investidores tenham melhores

opcdes de aplicagdo dos recursos, todo o lucro deve ser distribuido como dividendo.
2.6.1 Politica de dividendos

O termo dividendo refere-se a uma distribuigdo de lucro. Em termos gerais,
qualquer pagamento direto pela sociedade aos acionistas pode ser considerado
como parte da politica de dividendos.

A politica de dividendos de uma empresa envolve a decisdo de pagar
dividendo ou reté-lo para reinvestimentos.

A decisdo de pagar dividendo podera ter efeitos favoraveis ou desfavoraveis.
Weston e Brigham (2000) defendem a idéia de que, quando uma empresa adota a
politica de pagar mais dividendos em moeda corrente, tende a aumentar o valor da
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agao. Entretanto, tera menos caixa disponivel para reinvestimentos, a taxa de
crescimento futura esperada sera reduzida e isso desvalorizara o prego da agao.

Graham , Dadde e Cottle ( apud ROSS, 2002, p. 413) argumentaram que as
empresas geralmente devem pagar dividendos elevados, porque:

1. O valor presente de dividendos mais proximos & maior do que o valor
presente de dividendos mais distantes.

2. Entre duas empresas com o mesmo poder de geragdo de lucro e a
mesma posigao num setor, a que pagar dividendo maior quase sempre tera
Sua agao negociada a prego mais alto.

Ja a decisdo da empresa em reter os lucros, para reinvestir, a proporcionaria
um aumento de capital préprio, que poderia ser utilizado para investir em novos
projetos, adquirir outras empresas, outros ativos financeiros, etc. Um plano de
reinvestimento de dividendos, permite aos acionistas utilizar os dividendos recebidos
para recomprar as agdes da empresa.

Outros fatores, como restrigbes legais, oportunidades de investimento,
disponibilidade e custo de recursos, deverdo ser considerados ao estabelecer uma
politica de dividendos.

A melhor alternativa, segundo os critérios da teoria financeira, no caso de
uma empresa ter projetos de investimento que oferegam uma taxa de retorno maior
que o custo, € de distribuir o minimo de dividendos. Porém, quando estes néo
existirem ou ndo proporcionarem o retorno esperado, devera ser distribuido o
maximo de dividendos.

Ainda, Weston e Brigham (2000), defendem que, a politica étima de
dividendos para uma empresa é aquela que atinge o equilibrio entre os dividendos

correntes e o crescimento futuro que maximiza o prego da agao.
2.6.2 Teoria da politica de dividendos

Para melhor explicar a politica de distribuigdo de dividendos, foram

desenvolvidas algumas teorias, que séo as seguintes:
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2.6.2.1 Teoria da irrelevancia

Modigliani e Miller (1961) foram os principais defensores da teoria da
irelevancia dos dividendos. Nesta teoria, afirmam que a politica de dividendos de

uma empresa nao tem efeito sobre o valor da agado. Eles afirmam que somente 0O
lucro produzido por seus ativos e seu risco empresarial & que teriam.

Outro ponto muito discutido, mas mesmo assim defendido por eles é que a
politica de dividendos néo afeta a taxa de retorno exigido sobre o capital proprio.

Ainda, consideram que o pagamento de dividendos sobre a riqueza dos
acionistas € compensado por outros meios de financiamento. Isto &, caso ocorra
queda do prego da agdo no mercado, por motivo de diluigdo causada pelo
financiamento de terceiros, compensa o pagamento de dividendos e, por isso, 0S
acionistas seréo indiferentes em receber dividendos ou reter lucros.

Assim, para eles, a politica de dividendos seria irrelevante, considerando que
os investidores s&o indiferentes ao recebimento dos dividendos ou ganhos de
capital, uma vez que, a maioria acaba reinvestindo estes ganhos em novas agées.

Ja Lemes Junior (2002, pg. 375) diz que:

A teoria da irrelevancia dos dividendos defende que a politica de
dividendos de uma empresa nao afeta seu valor de mercado, pois este é
afetado pela sua capacidade de gerar lucros e pelo risco de seus ativos.

Mas, para outros estudiosos, o valor da empresa sera maximizado pela
fixagdo de um alto indice de distribuigdo de dividendos, visto que os acionistas
tendem valorizar mais dividendos elevados do que maiores ganhos de capital, por

ter um menor risco.
2.6.2.2 Teoria da relevancia de dividendos
Essa teoria & defendida por diversos autores, onde eles afirmam que os

investidores ndo sdo indiferentes ao receber 0s retornos sob a forma de dividendos

e da valorizagdo do prego das agoes.
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Para Lemes Junior (2002, p. 378)

A teoria da relevancia dos dividendos defende que, quanto mais dividendos

forem distribuidos pela empresa, maior ser4 o prego de suas agbes e
menor sera o custo do seu capital proprio.

Ainda, como o lucro retido da empresa é reduzido por causa do indice de
distribuigdo de dividendos, uma decisdo de dividendos seria uma decisdo de
financiamento, pois influencia no seu valor para o acionista.

2.6.2.3 Teoria do passaro na mao

A teoria conhecida como a teoria do passaro na méo, é defendida por Gordon
e Lintner (1962), e afirma que o valor da empresa sera maximizado por um alto
percentual de distribuigdes de dividendos, porque os investidores consideram 0s

dividendos reais menos arriscados do que ganhos de capital em potencial.

2.6.2.4 Teoria da preferéncia tributaria

A teoria da preferéncia pela tributagdo defende que os investidores, ao optar
entre uma maior distribuigdo de dividendos ou uma retengao maior de lucros, estes
preferem o que estiver sujeito a uma menor onerosidade de impostos.

Portanto, numa situagdo em que os ganhos de capital estivessem sujeitos a
uma menor tributagéo, os investidores iriam preferir que os lucros fossem retidos
para reinvestir. Neste caso, as empresas manteriam o pagamento de dividendos em
niveis baixos e o lucro obtido com este investimento € 0 que maximizaria os pregos
das agdes.

Se, ao contrario, os dividendos estivessem sujeitos a menor tributagao, entdo
os investidores dariam preferéncia a niveis elevados dessa distribuigdo, o que iria

atrair investidores e maximizar o prego das agdes.
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2.6.2.5 Teoria do efeito clientela

Franco Modigliani e Merton Miller (1961) também sugeriram que o efeito
clientela, uma vez existindo, ajudaria a explicar a variagdo do prego das agoes,
depois de mudangas anunciadas na politica de dividendos.

De acordo com eles, uma politica de pagamento de dividendos, com um
percentual elevado de distribuigao dos lucros, poderia atrair um nimero consistente
de novos investidores, que preferem fluxos correntes de recursos a ganhos futuros
de capital. Por outro lado, outros investidores, que ndo tém necessidade de ganhos
correntes €, de qualquer forma, reinvestiriam os dividendos recebidos, seriam
atraidos por uma politica de baixa distribuigao de dividendos correntes.

Modigliani e Miller (1961), também defendem que a politica de dividendos
deveria refletir o efeito clientela, ou seja, cada empresa deveria estabelecer a politica

de distribuicdo de dividendos mais apropriada dentro da realidade de seus
investidores.

2.6.2.6 Teoria da hipdtese do conteudo da informagéo ou sinalizagao

Esta teoria, argumentada por Miller e Modigliani (1961), afirma que as
reagdes a mudanga nos pagamentos de dividendos n&o mostram que os
investidores preferem dividendos a lucros retidos, mas sim, que um aumento de
dividendos, maior do que o esperado, significa que a administrag@o prevé lucros
maiores no periodo, enquanto que uma redugdo representa o contrario.

2.6.3 Tipos de politicas de dividendos

A politica de dividendos tem dois objetivos fundamentais: maximizar a riqueza
dos acionistas e propiciar um financiamento adequado a empresa. As mais utilizadas
sdo as seguintes:
2.6.3.1 Politica de dividendos residuais

De acordo com uma politica de dividendos residuais, a empresa deveria,

primeiramente, determinar o orgamento de oapital, que & uma previsgo do quanto e

Digitalizado com CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

49

onde sera utilizado tal recurso, baseado na oportunidade de novos investimentos,
retendo 0s lucros necessarios para financia-lo com capital proprio o maximo possivel

e, entdo distribuir dividendos, se existirem residuos de ganhos disponiveis.
Weston e Brigham (2000, p. 715) afirmam:

A politica residual baseia-se no fato de que os investidores preferem que a
empresa retenha e reinvista os lucros a que ela os pague em dividendos,
seé a tha de retorno que a empresa pode ganhar sobre os lucros
reinvestidos ultrapassar a taxa que os investidores, em média, podem obter
por propria conta sobre outros investimentos de risco comparavel.

A adogdo da politica de dividendos residuais seria valida apenas para
empresas cujos investidores n&o fossem incomodados pelos dividendos flutuantes, e

que preferissem ganhos de capital, pois estes dependeriam de “sobras” dos lucros
para receber dividendos em moeda corrente.

2.6.3.2 Politica de dividendos constantes

Também conhecida como politica de crescimento continuo, é a politica do
indice de distribuigdo constante, em que uma porcentagem constante de lucros é
reservada para um pagamento estavel de dividendos.

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 719),

Ha dois bons motivos para o pagamento de dividendos estaveis e
previsiveis, em vez da adogdo da politica de dividendos residuais.
Primeiramente, diante da hipétese do conteido da informagdo, ou
sinalizagado, uma politica de pagamentos flutuantes levaria a uma maior
incerteza e, portanto, a uma taxa de retorno maior e a um prego mais baixo
das agbes, do que uma politica estavel. Em segundo lugar, muitos
acionistas utilizam dividendos para consumo imediato, e eles enfrentariam
problemas e despesas se tivessem de vender parte de suas agdes para
obter dinheiro se a empresa cortasse os dividendos. Isso se acrescenta a
ansiedade que um corte de dividendos lhes causaria.

Esta politica adota um indice fixo e busca assegurar aos acionistas um
repasse imediato dos resultados obtidos. A desvantagem da mesma é que os lucros
530 instaveis, onde os dividendos irdo variar continuamente, passando aos
acionistas a impresséo de que a empresa é arriscada ou ma administrada.

Uma distribuigao constante de dividendos dependeria de ganhos constantes.
Porém, estes variam e, conseqlientemente, os valores dos dividendos também. O

adequado, com base na politica adotada pela empresa, seria estabelecer um indice
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pbaseado no percentual de distribuigio mais provavel, dentro das condigbes €

projeqﬁes administrativas da empresa para os lucros futuros

2.6.3.3 Politica de dividendo regular baixo, mais extra

Em conformidade com esta politica, as empresas pagariam um dividendo
baixo e constante e, em anos em que os lucros se elevassem, pagariam um
dividendo extra.

E uma politica conservadora, proporcionando aos acionistas uma renda
estavel que Ihes da seguranga e que os mantém participantes dos periodos de bons
lucros da empresa. Adequada para aqueles investidores cujo perfil exige uma
remuneragao estavel para cumprir seus compromissos e, também, aos que estao
dispostos a assumir um pouco mais de risco. Essa politica tem como vantagem a
seguranga de um fluxo de financiamento de acordo com a empresa e melhor prego
da agdo.

Para empresas com lucros oscilantes, esta poderia ser uma boa opgéo, pois
poderiam estabelecer um indice baixo de distribuigdo, mas constante, e seus
investidores poderiam contar com, pelo menos, um minimo de dividendo regular e,
em épocas de lucros elevados, receberiam dividendos extras.

2.6.4 Pagamento de dividendos

O dividendo mais comum ocorre sob a forma de pagamento em dinheiro e,
uma vez declarado pelo conselho administrativo da empresa, se transforma em
passivo, para distribuigdo em datas especificas.

Essas datas sdo as seguintes:

a) Data da declaragdo: E a data em que os diretores de uma empresa emitem uma

demonstragao especificando um dividendo.
b) Data de registro do acionista: No fechamento das atividades, na data de registro

do acionista, se a empresa classifica-o detentor, nesta data, entdo ele recebe o
dividendo.
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¢) Data do ex-dividendo: E a data em que o direito ao dividendo corrente ndo mais
acompanha uma agao;,

d) Data do pagamento: O dinheiro & repassado aos acionistas na data da
declaragao.

As empresas ainda podem pagar um dividendo extraordinario anual ou o de
bonificagdo, assim chamado quando pago com agdes, o que ndo representa uma

saida financeira real. Em vez disso, & aumentado o nimero de agoes existentes.

2.6.5 Fatores que influenciam a politica de dividendos

Ao estabelecer uma politica de dividendos, a empresa o faz com base na
teoria em que acredita e que mais se enquadra com a sua realidade.

Acrescenta-se a isso, outros fatores citados por Weston e Brigham (2000):

a) Restricdes de pagamentos de dividendos:

A primeira restricdo segundo suas afirmagdes, seria os Contratos de
empréstimos captados.

Os Contratos de empréstimos limitam os pagamentos de dividendos sobre
lucros gerados depois que o empréstimo houver sido concedido. Da
mesma forma, contratos freqiientemente estipulam que nenhum dividendo
pode ser pago a menos que o indice corrente, o indice de cobertura de
juros e outros indices de seguranga ultrapassem minimos estabelecidos.
(Weston e Brighan, 2000, p. 725)

Outra restrigdo seria a regra da limitagao de Capital, que teria a intengdo de

proteger os credores.

Os pagamentos de dividendos nao poderp superar o item qO balango
“ucros retidos'. Essa restrigao legal, conhecida como regra da limitagdo do
capital destina-se a proteger os credores. Sem a norma, uma empresa que
estivesse com problemas poderia restituir a maioria de seus ativos aos
acionistas e deixar seus credores em ma situagdo. (Weston e Brighan,
2000, p. 725)
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E, por fim, a disponibilidade de caixa, para o efetivo pagamento dos
dividendos.

Os dividen inhei :
ma escaggz er(r’\ dinheiro podem ser pagos apenas com dinheiro. Assim,
Z de caixa no banco pode restringir os pagamentos de

dividendos. Entretanto a capaci '
‘ b pacidade de tomar empréstimos pode anular
esse fator. (Weston e Brighan, 2000, p. 725) P "

b) Oportunidade de investimento

Para Weston e Brigham (2000), a capacidade de acelerar ou protelar projetos
permitirda que uma empresa seja mais fiel a sua politica-alvo de dividendos.

c) Fontes alternativas de capital

Para financiar novos investimentos ou projetos, as empresas geralmente tem
a necessidade de encontrar novas alternativas para aumentar seu capital.

As alternativas mais comuns s&o a retengéo de lucro ou a emissdo de novas
agoes no mercado.

Se uma empresa precisa financiar determinado nivel de investimentos, ela
pode obter capital proprio retendo lucros ou vendendo novas agdes
ordinarias. Se os custos de langamento (inclusive quaisquer efeitos de
sinalizagdo negativa de uma oferta de ag¢des) forem elevados, a taxa de
retorno ficara bem acima, fazendo com que seja melhor estabelecer um
baixo indice de distribui¢do e financiar por meio da retengao, em vez de por
meio da venda de novas agdes ordinarias. Por outro lado, um alto indice de
distribuigao de dividendos é mais viavel para uma empresa cujos custos de
langamento sdo baixos. Os custos de langamento diferem entre as
empresas. (Weston e Brigham, 2000, p. 726)

Outra alternativa, segundo Weston e Brigham (2000, p. 726), é a habilidade
de substituigao do capital proprio por divida.

Uma empresa pode financiar um determinado nivel de investimento, seja
com divida, seja com capital proprio. Ba_ix_os custos de lanqamento de agbes
permitem uma politica mais flexivel de dividendos porque capital préprio pode
ser captado, seja mediante a retengdo de lucros, seja mediante a venda de

novas agoes.
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Os custos de langamento, mencionados pelo autor, sdo os valores que a
empresa tera que pagar, pela emissao das agdes no mercado financeiro.

Ao optar por uma alternativa oy Outra, a empresa deve estar ciente que,
emitindo novas agées, tem que estar Preparada para manter o controle destas e

que, se optar por reter lucros, devera estar preparada para as reagdes dos
investidores.

d) Efeitos da politica de dividendos sobre a taxa de retorno:

Para Weston e Brigham (2000), os efeitos da politica de dividendos sobre a
taxa de retorno podem ser considerados com base no desejo dos acionistas por
renda corrente, no fator risco percebido dos dividendos versus ganhos de capital, na

vantagem fiscal dos ganhos de capital sobre os dividendos e no conteiudo de
informagado dos dividendos.

e) Liquidez:

Representa a capacidade financeira da empresa, ou seja, quanto ela possui
de direitos registrado em seu ativo circulante pelo que tem de obrigagdes, registrado
em seu passivo circulante. Por isso, é fundamental nas decisdes de dividendos,
sendo que, quanto maior a liquidez geral da empresa, maior sera sua capacidade de
pagar dividendos.

f) Perspectiva de crescimento:

A fim de estabelecer metas de distribuigdo de dividendos, € imprescindivel
que se tenha uma nog&o exata de onde a empresa estara dentro de um determinado

periodo. A partir dai, com um crescimento tragado e controlado, evitam-se sustos e

PressGes desnecessarios.

9) Consideragao dos proprietarios:

As empresas tém que trabalhar com 0S acionistas de forma clara. Expor os
Objetivos e faza-los enxergar 0 mesmo que a administragdo deseja, e que seja em
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prol do crescimento da empresa. Assim, a politica de dividendos néo precisa ser

totalmente voltada ao acionista, podendo ser uma ferramenta util 4 administragao, na
sua tomada de decisGes.

h) Avaliagéo de mercado:

Busca-se conhecimento de como o mercado valoriza a politica de dividendos,
dando preferéncia a determinados segmentos além do perfil do acionista. Essa
avaliagdo tem grande influéncia no sucesso da politica de dividendos.

2.6.6 Instrumento da politica de dividendos

Os instrumentos da politica de dividendos s&o os seguintes: distribuicdo de
dividendos, desdobramento de agdes, plano de recompra, reinvestimento de lucro,
plano de reinvestimento, e a relagdo com o investidor.

A distribuicdo de dividendos ja foi vista anteriormente no primeiro item deste
capitulo.

Os desdobramentos das agdes acontecem para que ocorra a baixa nos
precos das mesmas. S&o realizados antes de novas emissées, tentando explorar os
aspectos psicolégicos do investidor. Consiste em reduzir o nimero de agdes, para
aumentar seu valor unitario. Essa estratégia ja foi muito usada quando ocorriam
altas taxas de inflagdo e queda do valor do dinheiro no tempo.

Ja, em um plano de recompra de agdes, uma empresa compra algumas de

suas agbes em circulagdo, fazendo com que se reduza o numero de agdes. Ha dois

tipos principais de recompras:

a) quando a empresa tem caixa disponivel para distribuicdo a seus acionistas,

e o distribui recomprando agdes.

b) quando a empresa, por concluir que sua estrutura de capital, que ¢ a

utilizagao de capital de terceiros em detrimento ao capital proprio, é constituida muito

fotemente deste ultimo, entdo ela capta empréstimos, e utiliza o dinheiro para

Comprar suas agdes de volta.
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As agOes recompradas de uma eémpresa sao chamadas de agbes em
tesouraria. Elas podem ser adquiridas por intermédio de um corretor, através de uma
ofeta ao mercado, onde os acionistas podem vender suas agées por um
determinado prego ou ainda, pode adquirir um lote de um acionista especifico.

Uma vantagem da recompra de agoes, esta na hipétese de que, no mercado
acionario, geralmente a recompra sinaliza que as agGes da empresa estdo sub-
valorizadas. Uma segunda vantagem, para uma empresa que apresenta um lote
pendente de agdes no mercado, é de recompra-las para entdo, remové-las.

Para nao cortar dividendos, as empresas acabam nio aumentando os indices
de distribuigdo, com medo de ndo poder cumprir este aumento com os lucros
futuros. E, sendo o fluxo excessivo de caixa considerado apenas temporario, a
administragdo podera preferir fazer a distribuigdo na forma de uma recompra de
agdes, o que acarretaria em uma reestruturagao.

Quanto as desvantagens da recompra, podemos citar o descontentamento
dos investidores, que esperam por dividendos recebidos em dinheiro, o que poderia
beneficiar mais as empresas, distribuindo entdo, ao invés de recomprar. Os
acionistas vendedores podem néo estar plenamente cientes de todas as implicagées
de uma recompra e, por isso, as empresas precisariam de um programa de
informagéo eficiente, para evitar processos. E, por fim, a empresa pode pagar um
preco alto demais pelas agbes recompradas, 0 que poderia trazer desvantagem aos
acionistas remanescentes.

Com o reinvestimento de lucros, as companhias podem optar por fazer
financiamento de planos operacionais e de investimento com capital proprio, em vez
de buscar, de terceiros. No entanto, essa retengdo devera ser justificada de acordo
com o artigo 196 da Lei das Sociedades Andnimas a Lei 6.404/76.

Um plano de reinvestimento de dividendos ocorre em empresas com
pequenos investidores e quantia limitada. Serdo usados pelos acionistas, os
dividendos recebidos da empresa, na aquisicdo de agdes, com um custo de
Corretagem pequeno ou inexistente. A vantagem desse plano € que, o custo médio
Por agso, torna-se menor que o prego médio de mercado e, a desvantagem, ¢ que
todos os dividendos reinvestidos serdo distribuidos no ano em que foram pagos.

E, por fim, para que a empresa tenha um bom desempenho e cresga no
Mercado, deve haver uma boa relagdo com O investidor, sendo este, um dos
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componentes mais importantes da empresa, uma vez que o programa de relagao
com investidores pode acarretar em crescimento do valor de mercado, redugdo da

liquidez, base acionaria satisfatéria, intercambio de informagdes relevantes,
proﬁssionalizaqéo- postura ética e imagem institucional.

2.6.7 Determinantes da politica de dividendos

A distribuigao de dividendos ¢ um dos meios pelo qual as empresas de capital
aberto devolvem seus recursos, ou ativos, aos acionistas, sendo que eles,
dividendos, sao apenas uma das formas disponiveis para alcangar este objetivo.

A distribuicdo desses dividendos esta diretamente vinculado as receitas, ou
seja, ocorrendo aumento dessas, aumentardo os dividendos e, se tiver queda nas
receitas reduzirdo os dividendos. Quem pode alterar essa politica sdo 0s
Administradores Acionistas com autorizagdo da Assembléia Acionista. Tambeém se
relacionam com os lucros, uma vez que sdo pagos a partir deles, no entanto, a série

de dividendos é mais uniforme do que a série dos lucros.

Segundo Ross (2002), existem trés preocupagdes que as empresas devem
ter, ao fixarem os dividendos. Séo elas

a) Indices-alvos de pagamento de dividendos: € a proporgao que a empresa
gostaria de pagar, como dividendos;

b) Dividendos amarrados: quando as empresas relutam em modificar os

dividendos, de periodo a periodo;

¢) Rendimento de dividendos: 0s dividendos por agdo sdo divididos pelo

preco de mercado dessas agoes.

A politica de dividendos segue O ciclo de vida da empresa, isto €, empresas
de alto crescimento, e com grandes oportunidades de crescimento, normalmente,
Ndo pagam dividendos enquanto que, empresas estaveis, com fluxos de caixa
Maiores e menos projetos, tendem a pagar mais dividendos.

A politica de dividendos varia de pals para pais, através das diferengas no
estagio de crescimento, no tratamento tributério € no controle das empresas.
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Ha duas medidas de politicas de dividendos amplamente utilizadas:

a) Rendimento de dividendos: a cota de dividendos & paga em relagdo ao
prego de mercado das agdes. Esse método é importante, pois fornece uma medida
do retorno das agdes, na forma de dividendos, com saldos calculados a partir da

yalorizagao de pregos. Ele é usado pelos investidores como uma medida de risco e
como critério de seleg&o de investimento.

b) Indice de pagamento de dividendos: relaciona os dividendos pagos com O
lucro da empresa. Empregado na avaliagao, como uma forma de estimar dividendos
em periodos futuros, tendo em vista que indices de pagamento baixo significam
aumento nas taxas de crescimento dos lucros e, indices de pagamento altos,
reduzirdo essa taxa. Como existem varias razbes para que as empresas paguem
dividendos, estas vdo desde preferéncia de investimento, e efeitos clientela, até
sinalizagdo de informagdes, ou seja, os investidores analisam cada empresa
estabelecida no mercado, em busca de informagdes de seu desempenho, se elas
possuem sinal positivo ou negativo diante do mercado. A preferéncia dos acionistas
varia de um para outro, isto é, tem aqueles que ndo gostam de receber dividendos,
devido a desvantagem tributaria e, outros que preferem receber por ter mais um

rendimento e obter o retorno do investimento.
2.6.8 Analise da politica de dividendos

Decidir sobre a politica de dividendos &, principalmente, decidir a parcela de
lucro a distribuir aos acionistas. A tendéncia das empresas pequenas e de rapido
crescimento & ter um indice baixo de distribuigdo, quando houver. Devido a sua
necessidade de financiamento e acesso limitado aos mercados de capitais, essas
empresas tendem a priorizar a retengéo de seus lucros para este financiamento e,
principalmente, para apoiar seu crescimento. Ao decorrer do tempo, esse

crescimento vai se estabilizando, as necessidades vao se retraindo e ela comegara a

distribuir dividendos.
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Na politica de dividendos, existem tras escolas de pensamento:

a) Irrelevancia dos dividendos: o fato de haver uma politica de dividendos
que beneficie o acionista, através de uma distribuigao arrojada destes, n&o
tem uma importancia téo grande, no ponto de vista do investidor, uma vez
que, para esse a distribuigdo de dividendos, ndo sera determinante.

b) Dividendos “bons™ essa escola supde que acionistas gostam de
dividendos e vejam seus aumentos como sinal positivo;

c) Dividendos “ruins”. baseada nas desvantagens tributarias que ocorrem a
partir do momento que os dividendos séo pagos.

Com a distribuicdo de altos dividendos, surgem alguns problemas que a
empresa enfrenta: Ela se vé diante de uma escassez de recursos para novos
investimentos, o custo associado nas novas emissdes de titulos ou limitagéo de
capital aumenta, e os investidores, que recebem os dividendos, ficam sujeitos a
tributacao.

Assim como as altas distribuigdes causam problemas, se ocorrer uma baixa
distribuicdo, igualmente havera problemas: empresas com saldo de caixa que
aumentam com o tempo, podem vir a investir em projetos ruins, isso ocorre quando
os interesses da administragdo da empresa sdo diferentes dos interesses dos
acionistas.

De acordo com as alternativas analisadas anteriormente, a politica de
dividendos deve ser determinada através das seguintes caracteristicas:
oportunidade de investimento, estabilidade em lucros, fontes alternativas de capital,
grau de alavancagem financeira, incentivos de sinalizagdo e caracteristicas dos
acionistas.

Os administradores tendem a considerar 0S pagamentos de dividendos em
termos de proporgdo ao lucro. As empresas raciocinam em termos de indice
desejado de distribuigdo a longo prazo, € evitam fazer alteragdo do nivel de
Pagamento de dividendos, que depois precise Ser revertida. Portanto, o nivel de

dividendos & mais estavel do que o nivel de lucros.
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A decisdo de pagar.nento de dividendos, conforme Lemes Junior (2002), €
qmportante porque determinam o volume de lucro recebido pelos acionistas € O
volume de fundos retidos na empresa, para fins de reinvestimento. A politica de
dividendos, normalmente, € representada pelo quociente entre dividendos e lucros.
|sto € 0 que S€ chama de indice de distribuigéo. Infelizmente, o indice 6timo de
distribuigdo nao pode ser determinado quantitativamente. Em lugar disso, pode-se
apenas indicar qualitativamente os fatores que conduzem as politicas de dividendos
baixos ou elevados.

Se um investidor receber um dividendo superior ao desejado, ele podera
reaplicar o excesso recebido. Em contrapartida, se receber um dividendo menor do
que o desejado podera vender algumas de suas agdes. Este argumento é atribuido
a Miller e Modigliani (1961).

O consenso geral entre os analistas financeiros é de que o efeito fiscal & o
i ralh e en et 60, pegamasily gDk RS 5 0
preferéncia por rendimentos correntes, € o argumento mais forte para o pagamento
de dividendos elevados.

As empresas devem deixar que o mercado diga qual politica de dividendos va

ao encontro de necessidades de seus investidores.

2.7 Correlagao

2.7.1 Conceituagao

A correlagéo explica o grau de relacionamento verificado no comportamento
aleatério de duas ou mais variaveis, sendo que, quando se trata de duas variaveis
tem-se a correlagdo simples e, com mais se tem a correlagdo multipla. No entanto,
este estudo esta voltado a correlagéo simples, onde serdo utilizados somente duas

varidveis, sendo elas, a variavel X (dividendos) e @ variavel y (cotagao).

Quando duas variaveis movem-se na mesma diregdo diz-se que s&o

Positivamente correlacionadas, elas aumentam e diminuem sempre no mesmo

sentido. Quando se movem €m diregbes opostas sdo negativamente

Correlacionadas, sendo que uma variavel diminui (y) outro aumenta (x).
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para estudar a correlagdo buscou-se auxilio do Diagrama de Disperséo, que €
. representagao grafica das variaveis e, do coeficiente de correlagdo de Pearson,
que mede 0 grau de relagao linear entre as duas variaveis em uma amostra.

A formula da correlagdo utilizada e o grafico de dispersdo serao
gemonstrados a seqguir:

r = L xiyi - X xi.yi
n
\/ [Z xi?- (Zxi)?]. [Zyi?- (Zvi)Y]
n n

Onde; Xi, Yi =sdo as variaveis no estudo

n = numero de pares de dados

Com Diagramas de Dispersdo, representando correlages perfeitamente

positivas ( Figura 2), ou perfeitamente negativas ( Figura 3).

Figura 2 — Modelo do Diagrama de Dispersdo para uma correlagéo perfeita positiva

-

Figura 3 — Modelo do Diagrama de Disperséo para uma correlagdo perfeita negativa

2.1.2 Grau de correlagao

O grau de correlagéo € medido pelo coeficiente de correlagao, independente

de sua posigéo, isto &, positiva ou negativa.
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conforme Gitman e Joehnk (2005, Pg.135):

0] coef!mente varia de +1, para séries perfeitamente positivas €
correlac!onadas, a -1, para séries perfeitamente negativas e
correTgcnonadas. Além disso, existem variaveis que se comportam de
maneira totalmente independentes entre si, ou seja, ndo ha relagado entre
os valores e, neste Caso, sao definidos como nédo-correlacionados.

O coeficiente de correlagéo representa somente o grau de associagéo entre

as variaveis em estudo. Por isso, utiliza-se a correlagdo quando ha interesse em
analisar o grau de associag&o entre dois individuos.
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4 METODOLOGIA

Nesta pesquisa, que tem carater descritivo, as técnicas aplicadas para
obtengdo de informagaes, foram num primeiro momento através de documentagao
indireta, compreendida pela pesquisa bibliografica, conceitos e fundamentagdes
tegricas, que embasaram este estudo.

Apos, foi definida a populagéo a ser estudada. Conforme Lakatos e Marconi,
(1986) a delimitagdo da populagéo da pesquisa consiste em explicar que tipo de
pessoas, coisas e fendmenos serdo pesquisados.

Assim, este estudo foi desenvolvido com base em dados de 62 (sessenta e
duas) empresas (APENDICE A) com agdes negociadas na BOVESPA, que
compdem o setor de materiais basicos. Este, para uma melhor avaliagdo dos
resultados, foi dividido em 8 (oito) subsetores: siderurgia, mineragdo, artefatos de
ferro e ago, artefatos de cobre, petroquimico, fertilizantes e defensivos, materiais
diversos e petroleo e gas.

Deste modo, por meio de documentagéo indireta, foram coletados os dados
histéricos necessarios, através do site oficial da BOVESPA, dados estes retirados
dos demonstrativos de publicagdo obrigatoria por parte da CVM, e transportados,
para planilhas individuais por empresa, exemplificada no APENDICE B.

Logo, para avaliar o efeito da influéncia da politica de dividendo sobre o valor

da agao, foi aplicado o método estatistico da correlagao linear.

O coeficiente de correlagdo linear € a maneira quantitativa de se verificar a
existéncia de correlagéo linear entre duas variaveis. Este coeficiente indica o
grau de intensidade que duas variaveis se correlacionam, bem como em que
sentido estas se relacionam positiva ou negativamente (ACCYOLY, 2006 p.
03).

Objetivou-se com este método calcular o grau de associagdo entre as
variveis: distribuigio de dividendos e o valor da agdo. Para Tanto, desenvolveu-se
Um exemplo de calculo, utilizando a formula descrita no capitulo anterior, conforme
demonstrado no APENDICE D.

Porém, os coeficientes de correlagao aqui analisados, foram calculados a
Partir da ferramenta planilha eletronica Microsoft Excel ®. Para isto, os dados das
Planilhas do APENDICE B, foram transportados para as planilhas exemplificadas no
APENDICE C, a fim de possibilitar a aplicagéo da formula utilizada (APENDICE D).
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para efeito da analise do resultado, foram correlacionados o valor médio da

= oes, negoci .
cotagdo das agoe gociadas no mercado a vista no final de cada exercicio, com

os dividendos distribuidos em dinheiro neste mesmo periodo, ambos para um lote de
; (um) mil agdes, separadas em agdes ordinrias e preferenciais, no periodo de
2000 @ 2005.

A escala utilizada para determinar o grau de correlagio foi de -1 (um
negativo) ou -100% (cem por cento negativo) para itens nio-correlacionados, e +1
(um positivo) ou 100% (cem por cento) de correlagéo entre os dados. Para todos 0s
dados correlacionados foram utilizados resultados em milésimo de unidade que
podem ser convertidos a percentuais bastando, para isso, sua multiplicagéo por 100
(cem).

Este trabalho também apresentou algumas limitagdes, pela dificuldade de
obtengdo das informagdes necessérias, principalmente por estas serem
apresentadas em demonstragdes diversas.

No entanto, essas limitagdes nao invalidaram o presente estudo, permitindo a

apresentagdo de conclusdes e consideragées finais, ao término do mesmo.
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4 DESENVOLVIMENTO

4.1 Andlise

0 estudo foi desenvolvido com base em dados de 62 (sessenta e duas)
empresas (APENDICE A) com agdes negociadas na BOVESPA, que compdem o

setor de materiais basicos, no periodo de 2000 a 2005. Este, para uma melhor

avaliagdo dos resultados, foi dividido em 8 (oito) subsetores: siderurgia, mineragao,

artefatos de ferro e aco, artefatos de cobre, petroquimico, fertilizantes e defensivos,
materiais diversos e petroleo e gas.

Numa primeira analise, dividiu-se estas empresas em oito subsetores,
visando identificar a associagéo dos dividendos distribuidos com o valor das agoes
destas, dentro da conjuntura econémica de sua atividade fim. Neste caso, foi
calculado o coeficiente de correlagéo linear entre as variaveis dividendos e cotagéo
das agdes, por ano, obtendo o seguinte resultado:

No subsetor de siderurgia, a correlagdo variou negativamente, partindo de
99,417% (noventa e nove virgula quatrocentos e dezessete por cento) para agoes
ordinarias e 99,056% (noventa e nove virgula zero cingiienta e seis por cento) para
preferenciais, em 2000, para 79,666% (setenta e nove virgula seiscentos e sessenta
e seis por cento) e 93,146% (noventa e trés virgula cento e quarenta e seis por
cento), respectivamente, no ano de 2005, chegando a 42,696% (quarenta e dois
seiscentos e noventa e seis por cento) e 45403% (quarenta e cinco virgula
quatrocentos e trés por cento) no ano de 2002, veja Tabela 1 abaixo. Ou seja, a
correlagdo calculada neste subsetor é positiva, porém nao é perfeita, isto pode ser

observado nos graficos (APENDICE F), onde percebemos o nao alinhamento de

alguns pares de observagao, principalmente no ano de 2002. E importante, ressaltar

Que mesmo assim, essa correlagdo se a
Ze10, e que no ano de 2002 se avaliado i
Percebe-se que o maior desvio foi a em
Consideravelmente o valor do dividendo distribuido por ag

%40 ndo respondeu na mesma proporg&o, alcangando 0 mesmo ?at?mar dajs
que ja mantinham uma distribuigdo mais

presentou na maior parte bem acima de
soladamente os dados destas empresas,

presa 7 (APENDICE A), que aumentou
40, mas o valor de sua

Outras s6 no ano seguinte, e as outras

elevada mantiveram sua agoes valorizadas.
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Coeficiente de Coeficiente de

- Correlagio Coeficiente de
subsetor Ordinaria | Preferencial Ordinaria Preferencial Ordi 0z i
Sderur a 0.99417.0 0,990563 0,999510 0,977947 045;?;& P(r)e::é:r;)ci;:
coehclentg de Coeficiente de ' Coefi :
setor Materias Correlagao Correlagao ?;e il
Basicos 2003 2004 ogg:)ascéo
Subsetor Ordinaria_| Preferencial | Ordinaria Preferencial | Ordinaria | Preferencial
LJML 0,978809 0,926338 0,716314 0,887697 0,796657 0 9;19::2'3
Tabela 1 — Resumo de Resultados da Correla : ,

¢ao no Sub. de Siderurgia

Ja no subsetor de mineragéo, a correlagao calculada nos anos de 2000 a

2005 foram constantes em 100% (cem por cento) tanto para agées ordinarias como

para as preferenciais, identificando que a correlagdo da distribuigdo de dividendos

para o valor da agao foi positiva e perfeita. Nos graficos (APENDICE F) podemos
constatar este alinhamento.

Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagdo
Basicos 2000 2001 2002
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial
Mineragao 1,000000 [ 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagao
Basicos 2003 2004 2005
| Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial
___ Mineragio 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

Tabela 2 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. de Mineragéo

Em artefatos de ferros e ago, a correlagdo calculada nao apresentou uma
tendéncia especifica, pois em 2000 o percentual encontrado para as agdes
ordinarias foi de 81,336%( oitenta e um trezentos e trinta e trés e seis por cento ) e
Para as preferenciais foi de 54,713% ( cinqienta e quatro setecentos e treze por
Cento ). Ja no ano de 2001, elas foram muito semelhantes, ficando em 99,492%
(noventa e nove quatrocentos e noventa e dois por cento) e 99,511% ( noventa e
"Ove quinhentos e onze por cento) respectivamente. Em 2002, volta a haver uma

Usparidade no percentual de correlagao encontrado, ficando em 97,085% ( noventa

® Sete oitenta e cinco por cento ) e 68,793% ( sessenta e oito setecentos e noventa

® 8 por cento ). Os Unicos anos estudados em que a correlagdo das agdes
' 0
Préferenciais foi maior do que o das ordinarias foi o de 2003, com 99,809% (noventa
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» nOve oitocentos € NOVE Por cento) para as preferenciais o de 97,285%
' 0

_ . ( noventa e
sete duzentos € oitenta e cinco por centg ) Para as ordinarias. e o de

2005, com
( cinqlienta e

. o Tendo, ainda, em 2004, uma
ligeira vantagem das acGes ordinarias para as preferenciais, 86 667%

seiscentos € sete por cento ) e 84,929%,

61-315% ( sessenta € um oitocentos e quinze por cento) e 51,116%
um cento e dezessels por cento) respectivamente.

( oitenta e seis

. ( oitenta e quatro novecentos e vinte e nove
oot cento), respectivamente. Portanto, neste setor, a correlagéo, apesar de algumas

oscilagoes NOs indices, manteve-se positiva, embora esta nao seja perfeita.
Podemos perceber nos graficos (APENDICE F) que tanto a correlagdo das
preferenciais quanto das ordinarias, principalmente no ano de 2005, quando ambas
tiveram seu percentual reduzido, se deu devido algumas empresas desalinhar-se
das demais por ter uma das distribuigGes de dividendos mais elevadas e no entanto
ndo acompanhar as mesmas no que diz respeito as cotagdes. Ainda, teve
companhia que mesmo sem distribuir dividendos teve o valor de suas agbes
valorado destoando-se das demais. Contudo, a correlagéo teve resultados positivos
pois mesmo diante dessas particularidades, ainda o maior valor das agbes eram das

empresas com maior distribui¢éo.

Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagao
___ Basicos 2000 2001 2002
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial Ordinaria | Preferencial
Ferro e Ago 0813365 | 0,547137 | 0,994921 | 0995111 | 0970849 | 0,687927
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagéo
Basicos 2003 2004 2005
- Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria Preferencial
_Ferro e Ago 0972852 | 0,998098 | 0,866667 | 0849294 0,511161 | 0,618153

Tabela 3 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. de Ferro e Ago

O subsetor de artefatos de cobre segue uma tendéncia muito parecida com a

do subsetor de artefatos de ferro e ago, tendo como particularidade os percentuais

®ncontrados em 2000, sendo 60,629% ( sessenta seiscentos e vinte e nove por
' ( cinquenta quatrocentos e cinqlenta e oito

ma quase igualdade em 2002, 96,971%
cento ) e 96,475% ( noventa e seis

“®nto ) para agbes ordinarias e 50 458%
POr cento ) para preferenciais, chegando a u
(noventa ¢ seis novecentos e setenta e hum por

Watrocentos e setenta e cinco por cento ), respectivamente e, em 2005,
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praticamente revertendo para as acdes preferencia

| IS uma vantagem sobre as
ordinarias com valores de 99,779,

o, ( cinatlent i ( noventa e nove setenta e sete por cento ) e
58,091% ( cinquenta e oito noventa e um por cento ). Com esses dados, e mediante

analise dos graficos (APENDICE F) concluimos que, neste caso. como noOS
anteriores. existe uma correlagéo Positiva, ainda que ndo perfeita. E'stes desvios
podem ser associados ao fato que, apenas uma das empresas deste subsetor
distribuiu dividendos em todo o periodo de estudo, e apesar desta manter o valor de

sua agdo mais elevado do que as outras, quando estes se aproximavam a
correlagéo diminuia seu percentual.

Coeficiente de

Setor Materias

Correlagéo

Coeficiente de

Coeficiente de

‘ Correlagao Correlagao
Basicos 2000 2001 2002
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial Ordinaria | Preferencial

Artefatos de Cobre | 0,606291 0,054578 0,785103 0,369431 0,969713 0,964757

Coeficiente de

Coeficiente de

Coeficiente de

Setor Materias Correlagao Correlagdo Correlagao
Basicos 2003 2004 2005
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial

Artefatos de Cobre | 0,982555 0,973567 0,982726 0,99573 0,580913 0,997701

Tabela 4 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. Artefatos de Cobre

A tendéncia apontada no subsetor petroquimico é de uma certa igualdade em
todos os anos, de correlagdo para as agdes preferenciais e ordinarias, com algumas
oscilagdes. Em 2000, inicia com valores 96,434% (noventa e seis quatrocentos e
trinta e quatro por cento ) para ordinarias e 94,122% ( noventa e quatro cento e vinte
e dois por cento ) para as preferenciais. Este percentual chega a 97,283% ( noventa
e sete duzentos e oitenta e trés por cento ) e 91,21% ( noventa e um e vinte e um
por cento ) respectivamente, em 2003 e desequilibra totalmente, em favor das
ordinrias, no ano de 2005, com valores de 06,445% ( noventa e seis quatrocentos
e quarenta e cinco por cento) contra 31 1383% ( trinta e um trezentos e oitenta e trés
por cento). Logo, existe uma correlagdo positiva, também nédo perfeita, devido a falta
de alinhamento por uma ou mais empresas, representado através dos graficos
(APENDICE F). Ainda, foi

significativa de correlagdo, se deu, quando uma empresa o s?"_ YROF O Bokn
ais. mesmo sem distribuir dividendos.

percebido que no ano de 2005, esta diminuigéo

elevado a um patamar maior que as dem
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r/’f Coeficiente de Coeficiente de | Coeficiente dg |

i Correlagio Coeficiente d
i Basicos 2000 gg:}:qéo c°’2’e|a950
Subsetor Ordinaria | Preferencial Ordinaria Preferencial | Ordis e

: Ordinaria | p
w 0,964347 0,941223 | 0,923973 0,932113 | 0,936194 :::::::I
Coeficiente de Coeficiente de l

Coeficiente de

SGtor Maleﬂas correlagéo Correlaqao c°fr laci
Basicos 2003 2004 005
- e 2005
subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria Preferencial | Ordinaria | Preferencial
petroquimico 0,972831 0,912108 0,841864

0,884529 0,964457 0,313833
Tabela 5 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. Petroquimico

No subsetor de fertilizantes e defensivos h4 uma regularidade em todos os
anos, tanto para agdes preferenciais como para agées ordinarias, mantendo uma
correlagdo de quase 100% (cem por cento), ou seja, existe uma correlagéo
praticamente perfeita, com alguns desvios minimos que podem ser identificados em

alguns casos de prego de agdo que se aproximam, mesmo com diferentes
distribuigdes.

Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagao
Basicos 2000 2001 2002
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial
Fertilizantes e Def. | 0,999992 | 0,999996 | 0,999975 | 0,999989 | 0,999994 | 0,999993
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagao
| Basicos 2003 2004 2005
| Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria Preferencial
Fertilizantes e Def. | 0,999998 0,999986 0,999988 0,99991 0,999466 0,999715

Tabela 6 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. Fertilizantes e Def.

O mais irregular de todos os setores aqui estudados, foi o subsetor de
materiais diversos, talvez, por abranger diversos segmentos com caracteristicas e
Peculiaridades préprias, a saber: madeira, papel e celulose, embalagens e outros
qQuimicos. Os dados mais relevantes foram, em 2000, 18,565% ( dezoito quinhentos
© sessenta e cinco por cento ) para agoes ordinarias e 34% (trinta € quatro por

cento) para as preferenciais. Em 2001, a diferenga entre ordinarias e preferenciais

o .
Permanece parecida, mas os valores mudam um pouco, para 13,85% ( treze oitenta

® cinco por cento ) e 33,121% ( trinta e tres cento e |
te até 2005, ficando as agdes ordinarias com um

vinte e um por cento). A partir

dai, ha um crescimento constan

Percentual de correlagdo de 89,034% ( oitenta € nove trinta e quatro por cento ) e as
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-~ 0
preferenCIals com 96,32% ( noventa e seis trinta e dois por cento ). No primeiro ano

estudado, O percentual de correlago foi um Pouco menor, devido haver um numero
T e empresas d .

significante d p esta amostra, que nao distribuiram dividendos e tinham
Jalores proximos das que distribuiram, ainda que menor, essa situagdo foi se

regularizando no decorrer do periodo, aumentando esse percentual. E importante
ressaltar que as empresas deste subsetor atuam em diferentes ramos, e que muitos
fatores particulares de cada um também estdo presentes nestes resultados, e

mesmo assim, a correlagdo deu-se positiva no decorrer de todo o periodo.

— Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
setor Materias Correlagao Correlagao Correlagdo
Basicos 2000 2001 2002
._—‘_( - -
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial
 Material Diversos | 0,185654 | 0,340074 | 0,138506 | 0331212 | 0,276778 | 0,580210
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Setor Materias Correlagao Correlagao Correlagao
Basicos 2003 2004 2005
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial | Ordinaria | Preferencial
Material Diversos | 0,624215 | 0,786886 | 0,944437 | 0,959226 | 0,890349 | 0,963198

Tabela 7 — Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. Materiais Diversos

O subsetor de petroleo e gas tem um equilibrio, se comparadas as
correlagbes de agdes ordinarias e as preferenciais. Porém, ha bastante
iregularidade, se analisada a evolugao anual desta correlagdo. Em 2000, parte-se
de 90,608% ( noventa seiscentos € oito por cento) para as ordinarias e 91,936% (

hoventa e um novecentos e trinta e seis por cento ) para as preferenciais, chegando

a niveis idénticos de 96% ( noventa e seis por cento) no ano de 2001 até baixar a

H [+)
graus de correlagdo mais baixos, na casa de 66 (sessenta e seis ) a 68% ( sessenta

e oito por cento ), no ano de 2005.Analisando 0S resultados, podemos dizer que

existe correlagio positiva, e que esta queda de percentual apresentada no ultimo

ano, foi devido, a maioria das empresas desta amostra aumentarem seus dividendos

neste ano, aproximando os pregos das agoes.
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Coeficiente de
Correlagao

Coeficiente de

.
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. c . .
- N!aterlas rola Correlacao %eflmente de
 pasicos 2001 “Tous
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria Preferencial | Ordinaria | p
—roleoe Gas 0,906087 | 0,919358 | 0963282 | ¢ 964400 | o v ervigie
1991938 | 0,985403
Coeficiente de Coefi
oeficiente de Coefici
. - oefici
getor Materias Correlagdo Correlagao Com:: t:: °
Basicos 2003 2004 20059
Subsetor Ordinaria | Preferencial | Ordinaria Preferencial | Ordinaria Preferencial
" petroleo e Gas 0932692 | 0913632 | 0,966689 | 0,488539 | 0,683358 | o0 666522

Tabela 8 ~Resumo de Resultados da Correlagdo no Sub. Petrdleo e Gas

Num segundo momento, a analise foi feita, ainda, em cada empresa,
comparando todos os anos, de 2000 a 2005, calculos estes realizados em toda a
amostra, com o objetivo de calcular a correlagéo entre a distribui¢do de dividendos
dessas empresas € seu respectivo valor da agao, individualmente no periodo. Com
isso, visava-se verificar se no momento que a empresa distribuisse dividendos
maiores ou menores, suas agoes oscilavam proporcionalmente.

Assim, obteve-se percentuais de correlagéo que nos levam a crer que, de um
modo geral, ha uma correlagéo, de certa forma relevante, na influéncia da politica de
distribuigdo de dividendos no valor de uma agéo, quando estas sdo avaliadas
separadamente. Essa conclus&o pode ser vista adiante na Tabela 9.

A tabela mostra que o percentual de correlagdo entre esses dois itens com
percentuais que variam da casa de 70 ( setenta ) a 100% ( cem por cento ), sendo
que, de todas as analisadas, 55% ( cingUenta e cinco por cento) apresentam
correlagdo positiva. Em alguns, poucos, casos essa correlagdo tem o valor zero, ou

nulo, muito provavelmente pelo fato de ndo haver distribui¢do de dividendos, no

periodo estudado, de 2000 a 2005, nesta ou naquela empresa.
por cento ) das empresas pesquisadas.,

ter acontecido pelo fato de o valor

Ainda, pouco mais de 10% ( dez
apresentaram uma correlagdo negativa. Isso pode
da aggo nao apresentar a mesma evolugdo da distribuigdo de
empresa distribuiu, mas o valor da agao ndo evoluiu proporcionalmente, ou ainda a

®Volugao deste pregos se deram com oscilagoes d

dividendos, ou seja, a

esproporcionais.
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T
; Coeficiente de Correlagio
L Periodo
gmpresa | __Ordinaria Preferencial
——1 | 0,898833 0,898833
— | 0715398 0,612151
3 0,909026 0,863144
— 4 | 0837241 0,000000
— 5 | 0,656054 0,227682 |
6 0,999766 0,999824
B 0,898861 0,790275
8 0,951263 0,950540
9 0,793372 0,000000
10 0,970880 0,935702
1 -0,732710 -0,732695
12 0,670003 0,634655
13 0,631966 0,744677
T 14 0,951549 0,961234
15 0,725263 0,344988
16 0,000000 0,000000
17 0,990777 0,991449
18 0,965658 0,965582
19 0,000000 0,000000
20 -0,214972 -0,200346
21 0,990777 0,991449
22 0,000000 0,000000
23 0,000000 0,000000
24 0,000000 0,000000
25 0,622462 0,616983
26 0,881168 0,000000
27 0,749183 0,959240
28 -2,497290 0,000000
29 0,830141 0,000000
30 0,929731 0,415557
A 0,000000 0,000000

Coeficiente de Correlagio
Empresa Periodo
———r_=9a | Ordinaria Preferencial
32 0,950545 0,948604
33 0,803257 0,257179
34 0,951893 0,957658
35 0,840218 0,819765
36 -0,182981 -0,169371
37 -0,251105 -0,115042
38 -0,169829 -0,170912
39 0,949345 0,868422
40 0,955475 0,943913
a 0,982698 0,982698
42 0,632199 0,883677
43 0,000000 0,000000
44 0,000000 0,000000
45 0,000000 0,000000
46 0,000000 0,000000
47 -0,648871 -0,289917
48 0,782597 0,762297
49 0,969884 0,069884
50 0,967102 0,967107
51 0,257158 0,013300
52 0,866546 0,866546
53 0,000000 0,000000
54 0,899976 0,920919
55 0,000000 0,000000
56 0,000000 0,000000
57 0,959450 0,959660
58 0,845017 0,898948
59 0,900043 0,941619
60 0,945048 0,885615
61 0,853259 0,319655
62 0,742618 0,716382

Tabela 9 —-Resumo de Resultados da Correlagéo por Empresa

Esta influencia, € mais constante, qua
onde salvo raras excegdes, a empresa distribuidor
era também a que possuia 0 valor mais elevado de sua aca

empresas aumentavam o Indice de distribuigao de dividendos, os valores iam

umentando gradativamente, ou ainda quando, o valor das agbes se aproximavam

com os dividendos quase que constantes, 0S

Negativa ou positivamente, dependendo da situagao.
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est .
Ao longo do estudo buscou-se demonstrar € analisar a politica de distribuigdo

ge dividendos no mercado acionario de um modo geral, a fim de evidenci
! nciar a

possibilidade de que esta pudesse, de alguma forma, afeta

r o valor de uma agéo.
Também Procurou-se, com o mesmo objetivo, quantificar e comparar, a partir de

yma amostra, O gra.u d.e associagdo desta possivel influencia, primeiro entre setores
¢ apds na empresa individualmente, ambas num periodo de 6 (seis anos).

Com isso, teve-se a necessidade de realizar uma pesquisa com bases em
diversos autores que contemplam o tema proposto, além de outros que subsidiaram
com relagéo a outros assuntos basicos para desenvolver este estudo.

Assim, foi feito um estudo prévio, abordando de uma forma breve os
principais aspectos de uma sociedade anénima, do mercado financeiro,
principalmente do mercado de capitais, das agdes de uma companhia e suas
particularidades, dos investimentos neste mercado, e por fim da politica de
dividendos, que fossem relevantes para o andamento deste trabalho. Ainda, houve a
necessidade de se estudar a correlagao, referente a parte estatistica do mesmo.

Afora isto, foram analisadas diversas teorias criadas no intuito de explicar o
comportamento da distribuigdo de dividendos. Estas teorias s&o conflitantes entre si,
e trés delas emergiram ao longo do século. A primeira acredita que os dividendos
so irrelevantes ao valor de uma agéo, a segunda, que os dividendos s&o atrativos e
que sdo relevantes positivamente na precificagdo, e a terceira que defende a
escolha da politica de dividendos mais apropriada conforme o perfil do investidor.

Logo apos este embasamento tedrico de grande valia para o desenvolvimento
pratico deste estudo, foi calculado o grau de associagdo entre as variaveis-
distribuigéo de dividendos e cotagdo da agao- através do método da correlagéo

linear (APENDICE D), conforme consta no capitulo segundo e terceiro deste estudo.

Num primeiro momento, analisou-se 0S oito subsetores, visando identificar a

is divi agdes, por ano,
% correlagao linear entre as variaveis dividendos @ cotagdo das agoes, p

i positi es foi
®tendo o seguinte resultado: a correlagdo fol positiva, porém em alguns setor
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ita e em outros foi ita, j
030 perfel | Perfeita, isto pode ser observado nos qrafi
(APENDICE F). o

Num segundo momento, a analise fo feita, ainda, em cad
arando todos 0s anos, de 2000 a 200 | TS SRS,
comp o S5, célculos estes realizados em toda a
zmostra, com O objetivo de calcular a Correlagdo entre a distribuigdo de dividendos
jessas empresas e seu respectivo valor da acao. indivi ‘
is60, visava-se verificar se no momento quZ a em'V'dualmfentfa n'o penc')d.o. som
' presa distribuisse dividendos

maiores OU menores, suas acgoes oscilavam proporcionalmente.

Assim, obteve-se percentuais de correlagéo que nos levam a crer que, de um
modo geral, ha uma correlagéo, de certa forma relevante, na influéncia da politica de
gistribuicdo de dividendos no valor de uma agso, quando estas sdo avaliadas
separadamente. Sendo que poucas foram as empresas que apresentaram uma
correlagdo negativa. Isso pode ter acontecido pelo fato de o valor da agdo nao
apresentar a mesma evolugéo da distribuigdo de dividendos, ou seja, a empresa
distribuiu, mas o valor da ag&o n&o evoluiu proporcionalmente, ou ainda a evolugéo
deste pre¢cos se deram com oscilagbes desproporcionais.

Apbs estas duas analises, que buscou entender as correlagées ocorridas com
o passar dos anos, e se estas se referiam a um setor, uma empresa especifica ou ao
mercado em geral, concluiu-se que, existe influencia da distribuicdo de dividendos
no valor de negociagdo das agdes, mesmo que de forma n&o perfeita ou totalmente
relevante.

Esta influencia, € mais constante, quando avaliada por atividade econdmica ,
onde salvo raras excecdes, a empresa distribuidora de maior parcela de dividendo
era também a que possuia o valor mais elevado de sua agédo, e que quando as
empresas aumentavam o indice de distribuigdo de dividendos, s valores iam
aumentando gradativamente, ou ainda quando, o valor das agbes se aproximavam
¢om os dividendos quase que constantes, 0s percentuais de correlaqéq variavam
Negativa oy positivamente, dependendo da situagao.

Por outro lado, a analise dos resultados obtidos, néo pode ser efetivada de

i [ cia da
Maneira completa, a fim de afirmar com precisdo o grau dessa influen

distribuica i o valor da agédo, € 0 9
¢ao de dividendos n os os fatores que

Yante de todo o exposto, o estudo nos mostrou que, sdo muit '
ercado de capitais, e sd0 muitas as

uanto ela é relevante. Porem,

"Muenciam o valor de uma agdo negociada no M

istema, portanto, a
teoriag e pesquisas realizadas, a fim de entender este siste p
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getibuigao de dvidendos € s6 um ponto importante mas

acompa“hado por muitos determinantes g economi

Ia . .
ndvidualidade de cada empresa. € principalmente, da
I

que esta condicionado e

E cabe a estas, determinar a politica de dividendos

que melhor reflita a sua
rea"dade dentro do mercado econdmico e 0 perfil de seus

investidores. Todavia, &
" ponante ressaltar que segundo os analistas financeiros a

o . melhor empresa para se
investir num momento de crise no mercado, ¢ aquela que tem uma politica madura e

constante de dividendos, e que a maior parte dos investidores, ainda preferem
receber seus dividendos periodicamente. ’

Por isso, acredita-se que a melhor opgZo, para a empresa, é a de ter uma
politica de distribuicdo de dividendos clara e continua, conforme sua realidade
econdmica, e entdo deixar que o investidor decida entre utilizar estes dividendos ou

reinvesti-los na empresa. De uma forma ou de outra, ela estara estreitamento suas
relagdes com seus investidores, e estes com o mercado.
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APENDICE A - Lista de Empresas

1 CAEMI MINERAGAQ
2 CIA VALE DO R% - OEChéETALURGM SA.

3 ACESITASA.
4 ACOS VILLARES S A
2 S?CELOR BRASIL S A,
A FERRO L|

7 GERDAU s.AAGAS BAHIA FERBASA

8 METALURGICA GER

9 CIA SID NACIONAL A

10 USINAS SIDERURGICA

11 SIDERURGICA J L AUPESTEI I\SMXJAS GERAIS S. A,
12 FIBAMCIA INDUSTRIAL

13 CONFAB INDUSTRIAL S A.

14 MANGELS INDUSTRIAL S A

15 METALURGICA DUQUE S A,

16 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A

17 PANATLANTICA S A.

18 TEKNO S.A. CONSTR. INDL

A TR L USTRIA E COMERCIO
20 WIEST SA.

21 CARAIBA METAIS S A.

22 ELUMA S A. INDUSTRIA E COMERCIO

23 PARANAPANEMA S A.

24 SAM INDUSTRIAS S/A

25 BRASKEM S.A.

26 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL
27 ELEKEIROZ S/A

28 GPC PARTICIPACOES S.A

29 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO

30 DURATEX S.A.

31 EUCATEX S.A - IND. E COM.

32 SUZANO PETROQUIMICA S A.

33 POLIALDEN PETROQUIMICA S A.

34 PRONOR PETROQUIMICA S A.

35 PETROQUIMICA UNIAO S A.

36 PETROBRAS QUIMICA S.A

37 POLITENO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

38 UNIAO DE INDUSTRIA PETROQUIMICA S A - UNIPAR
39 FERTIBRAS S.A.

40 FERTILIZANTES FOSFATOS S A.

41 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A.

42 ARACRUZ CELULOSE SA.

43 CELULOSE IRANI S.A.

44 KLABIN S.A.

45 CIA MELHORAMENTO DE SAO PAULO

46 MELPAPER S.A.

47 RIPASA S.A. - CELULOSE E PAPEL

48 SUZANO PAPEL E CELULOSE SA.

49 VOTORANTIN CELULOSE E PAPEL S.A.

50 DIXIE TOGA S.A.

51 METALGRAFICA IGUAGU S.A.

PAR S.A.
gg Eﬂg’ EMPREEND INDUSTRIAIS E COMERCIAIS S A.

54 MAGNESITA S.A.
55 ANSUY S.A. - INDUSTRIA DE PLASTICOS

56 TRORION S.A.
57 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A.

NGA S.A.
ARIA DE PETROLEO IPIRA
gg gnEsFTl:mumonA PRODUTOS DE PETROLEO IPIRANGA S.A.

60 CIA BRASILEIRA PETROLEO IPIRANGA S A.

A.
61 PETROLEO BRASILEIRO S "
62 REFINARIA DE PETROLEO ANGUINHOS S
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APENDICE B - Planilha de Coleta de Dados das Empresas

- Dados da empresa

Denominagao Social CIA VALE DO RIO DOCE
CNPJ 33 592 510/0001-54

' Atividade Principal’ Extragao Mineral
Natureza do Controle Acionario. Privada Nacional

[ 2- Demonstragdo do Resultado

‘R! as M)
Periodo 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Receila Operacional Bruta de Bens e/ou Servigos 5168 580 6615889 | B570337 | 10366985 | 13785413 18 097 554

(~) Dedugdes da Receita Bruta de Bens e/ou Servigos: 189 001 231 570 333035 354 401 697.393 1003 697
(=) Receita Operacional Liquida de Bens e/ou Servigos: 4979579 6184319 | 8237302 | 10012584 | 13088020 | 17093857
(--) Custos de Bens e/ou Servigos: 2531019 1261365 | 4133173 | 5356534 | 7146526 | 9603355
(=) Lucro Operacional Bruto de Bens e/ou Servigos: 2448 560 3122954 | 4104129 | 4656050 | 5941494 7.490 502
(—) Despesas Operacionais de Bens e/ou Servigos 2742155 4736291 | 5419824 965702 | 5392848 3487623
(+) Receitas Operacionais de Bens e/ou Servigos: 1002033 721713 | 15290026 | 1174347 | 5108419 5634 863
(=) Lucro Operacional Liquido de Bens e/ou Servigos: 708 438 (891 624) 213331 | 4864695| 5657065 9637 742
(+) Receitas Nao Operacionais de Bens e/ou Servigos 17.709 | 1.840.252,00 110693 202533 = -

(-) Despesas Nao Operacionais de Bens e/ou Servigos: 23914 27959 - 71428 - -

(=) Lucro antes IR/CSLL: 702.233 920 669 324024 4 995 800 5657 065 9637 742
() Prov.CSLLe IR: (148.732) (356 565)|  (690.541) 486 950 885.310 1256 656
(+) Ir Deferido - ! i - - -

(=) Lucro antes da Participagao dos Acionistas 850 965 1277234 | 1014565| as08eso| 4771755| 8381086
(+) Reversao Dos Juros Sobre Capital Proprio 1.281692 1773476 | 1028689 - 1687764 2061 900
(=) Lucro/Prejuizo Liquido do Exercicio : 2132657 3050710 | 2043254 | 4508850 | 6459519 10 442 986
(/) N°. de Agdes 384 893 383844 383 839 383840 1151519 1151520
(=) Lucro/Prejuizo por Agdo: 5,54091 7,94779 532321 | 1174669 5,60956 9 06887

3- Composigao do Capital Social.

(Agdes Mil)
Periodo 2000 2001 2002 2003 2004 2005
N°. de Agdes : 384893 | 383844 | 383.839 383.840 1.151.519 1.151.520
Do Capital Integralizado: 388559 | 388.559 | 388.559 388.559 1.165677 1165677
Ordinérias 249983 | 249983 | 249983 249983 749949 749 949
Preferenciais. 138576 | 138.576 | 138.576 138.576 415728 415728
Em Tesouraria: 3666 4715 4720 4719 14,158 14157
Ordinarias: T 4715 4715 4715 14.146 14.146
| Preferenciais. 3659 - 5 4 12 11
4- Historico de Distribuigao de Dividendos:
ANO Provento Tipo de Agao Montante do Provento (em reais mil) Valor do Provento Por Agao
Ordinaria 1.877.309 7 509843000
2000 Dividendo Preferencial 1.014 246 7.5098458000
Qrdinaria 2535595 10,220000000
2001 Dividendo Preferencial 1.397 145 10220000000
Ordinaria 2622952 10620000000
2002 Dividendo Preferencial 1.460.906 10 620000000
Ordinaria 3240938 14390000000
2003 Dividendo Preferencial 1815653 14 390000000
Ordinaria 5036 499 13.721204500
2004 Dividendo Preferencial 2817087 13.721204500
Ordinaria 5221892 12, 186497400
2005 Dividendo Preferencial 2.995 304 12 186497400
§- Hislonco de Colagao da Agao
Por ag0es em reals)
Tipo agdo ANO Cotagdo
Agtes Ordinarias 4281
Actes Prelerencias 2000 47 80
| Agoes Ordinarias 50,46
| Acbes Preferencias 2001 5288
‘L Acbes Ordinaras 103,66
Agbes Preferencias 2002 97,49
| Aghes Ordinarias 154 52
Acoes Prelerencias 2003 132,70
Agbes Ordinarias 69,72
Agoes Preferencing 2004 50,06
Agbes Ordinaring 95,70
Agbes Prelerencias 2005 8347
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APENDICE C - Planilha de Coleta de Dados para Correlagéo

80

Setor Materiais Basicos - Subsetor Mineracio - Segmento Minerais Metalicos
Empr
EEss Cotagdo * Dividendo **
2 536,55 13,89
103660,00 10620,00
Correlagdo: 1
Acdes Ordinarias
ANO Cotagao * Dividendo **
2000 42810,00 7509,85
2001 50460,00 10220,00
2002 103660,00 10620,00
2003 154520,00 14390,00
2004 69720,00 13721,20
2005 95700,00 12186,50
Correlagao: 0,710539774

Acoes Preferenciais

ANO Cotagao * Dividendo **

2000 47800,00 7509,85
2001 52880,00 10220,00
2002 97490,00 10620,00
2003 132700,00 14390,00
2004 58060,00 13721,20
2005 83470,00 12186,50

Correlagao: 0,612150615

* Cotagao por lote de 1 (hum) mil agdes (em reais)

** Dividendo por lote de 1 (hum) mil agdes ( em reais mil)
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APENDICE D — Modelo de calculo da Correlagzo

pados Coletados:
Setor Materiais Basicos - Subsetor

Mineragdo - § .
egmento Minerais M i
Cotagao * \sj etalicos

L Dividendo **

81

236,55 13,89
1 o "
09660,00 10620,00
Formula, para o calculo do coeficiente de correlagao linear:
r = ZXiyi - Z xiyi
n
\/ [Z xi%- (T xi)?]. [Eyi?- (T yi?]
n n
Onde; Xi, = Dividendos
Yi = Cotagbes
n = nuamero de pares de dados
Tyi T xi Iyi? Z xi? Z xi.yi
104196,55 10633,89 10745680000,00 | 112784592,90 1100876653,00

q
1]

1100876653,00 - 1100876653,00
2

\/[10745680000,00 —(104196,55)*] . [112784592,90 - (10633,89 2]
2

r= 550438326,50 = 1,0065 ou 100 %
546870817,26

Ou pela planilha eletronica do Microsot Excel, através da formula:

Correl = ( matriz 1 ; matriz 2)

Onde, matriz 1 = Célula inicial : Célula Final
matriz 2 = Célula Inicial : Célula Final
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ApEND|CE F - Graficos de resultadg da Correlaqéo por Setor »
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APENDICE F - Gréficos de resultadg da Correlagao por Setor Continuaga i
0
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APENDICE F - Graficos de resultado da Correlagéo por Setor - Continuagéo
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APENDICE F - Graficos de resultado da Correlag&o por Setor - Continuagéo
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APENDICE F - Gréaficos de resultado da Correlagdo por Setor - Continuagao
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APENDICE F - Gréficos de resultado da Correlagéo por Setor - Continuagéo
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APENDICE H - Gréficos de resultado da Correlagao por empresa
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APENDICE 1.1 - Planilha r
esumo de dados coletados - ANO 2000 o
R
Cot._ Agao Dividendo Por Cot. Agao
| Empresa Ordindria Dividendo Total Acdo Prefe i Lucro/Prejuizo do
1 024033 11133 0,008442100 erencial _| Dividendo Total| Dividendo Por Ag3o Exercicio
2 42,81000 ' 0,24033 21958
. 1877309 7,509848000 47 B 0,008442160 84 533
—3 0,00086 1.208 0,000010000 L 1.014.246 LOUESSac0n 2132 657
2 0,03592 . . 0,00102 595 0,000010000 (10 485)
5 0,14600 100 336 0026321277 8'03335 : : 18.17¢
6 0.08191 2.766 0,008286900 115900 78719 0,028959404 551735
— 7 0,01850 107 769 5 004640000 g.gsaso 6 099 0,015813200 18 093
8 0,02630 45 206 0.010493000 o'ogf;: e fapees 302,942
— 0,05950 2.406 080 0,033535712 ' R Lt 21887
1 576000 174 000 ' : : : 1777 264
T 0.36400 5 g'gﬂgéﬁ,“;ﬂg 8.23200 174000 0.849031600 211388
12 0,02228 - . 0-027(2)3 3z 0,025261870 2126
13 2,79000 14 862 0,348940000 1,17000 . 0,001600000 135
:; g-g‘:ég: 800 0000152730 0,00272 1.742 0'003?:(2)322 3 ;:2
13 0 aoea 1 222_ o_,on:uoooo 0,06996 2687 0,012470000 3384
17 0,01010 2025 0,012732612 g'g?:s?i ; ; w
18 0,05000 2508 325 0'229500000 0-10000 172 0,287300200 551
19 0,00042 = l 0,00012 LA e . ‘i; gé?
20 0,23000 188 : . =
2 0.03150 5553 g-g?gggjgg? g,ggg£ 228 0,060659000 (3752
= T 2 X 0.03500 967 0,020909012 33 597
23 0,00300 F . 003830 = = (;6 ;ég’
24 0.30000 - - 008612 . z L(7 578
25 0,70000 131.783 0,205800000 0,52000 225 624 0,222370000 227 627
26 0,09309 392.740 0,026144845 . . z 99 357
27 0,71000 = - 0,60000 7771 0,110022645 2272
28 1,00000 9499 0,090972522 - - - (5759
29 0,08500 - - 0,08500 < P (19 058)
30 0,04017 18 734 0,005590400 0,05189 32929 0.005590400 (11739
:; 0,27000 - - 0,27000 - - (5438
Cot. Agao Dividendo Por Cot. Agao Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordinaria Dividendo Total Agdo Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Agao Exercicio
33 0,15200 24.402 0,126410424 0,15187 21598 0,056603419 38 126
34 1,20000 E R 1,20000 s - (42 421
35 6,49000 84 563 1,530953930 5,49000 75721 1,508390750 131944
36 0,00669 520 914 0,051926700 0,00669 507.275 0,051926700 453729
37 0,00793 99513 0,009736640 0,00793 5279 0,011870921 68 699
38 1,00000 27.717 0,330800000 1,50000 61471 0,762000000 111.080
39 6,69000 6227 1,479643742 6,69000 11274 1,661582618 14277
40 0,01282 91623 0,002461475 0,00513 184 972 0,002569294 93 287
a1 0,00287 s - 0.00287 - : 277
42 2,01000 121.250 0,271076379 2,64000 177.779 0,739720302 454 608
a3 0,01439 - - 0,01439 = : (2675
a4 0,85000 6.969 0,039490000 0,85000 13.733 0,086880000 87.145
a5 1,48000 P = 2,00000 - - (12 825
26 0.00068 P - 0,00068 - - (2675
a7 0,92000 35.926 0,283727000 0,92000 31914 0,313873000 109 482
28 5,94000 14340 0,010510000 5,04000 21618 0,047050000 215 206
49 0,55600 82470 0,003901000 0,55600 71345 0,004291430 393 779
% 056000 - 2 0,56000 - - 16129
51 0,02109 - - 0,02109 5 s 7108
52 0,08981 - - 0,08981 : 2 3.009
53 002188 8 : 0,02188 - 3 (26.797
1 000326 -~ 2 0,00326 « - 48512
55 0,45000 - - "’-‘3000 g : (72 3‘7’2
% - = 00000 2 3
57 :):m199 1.840 0,002420000 0,04199 4313 0,006 100000 21051
58 0,01933 27.758 0,005644000 0,02097 60.008 0,006118000 44 135
59 004500 29 208 0,005456000 0,02179 63 902 0,006002000 60 726
60 13 60000 42677 0,002410668 17,05000 93 522 0,002651924 46.404
61 2,07000 34.467 0,6646 19600 2,07000 3 901 0,234275700 36016
82 29.10000 3193 728 2,252190000 45,98000 1.638 267 2.253850000 9942 392

Cotagdo: Por agbes am reals
Dividendos: Em reais mil

Agoes: Em agbes mil

Lucro Liquido Exercicio:Em reais mil
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APENDICE 1.2 - Planilha resumo de dados coletados - ANO 2001

92
[ Cot. Agao Dividendo Por
Empresa|  Ordinaria | Dividendo Total ° SR, Kphe ;
= Agdo Preferencial | Divid T &
1 027832 8313 0.013895358 . videndo Total| Dividendo Por Acdo Exercicio
2 50,46000 2535 505 10,220000000 52':;333 [ i 2013386308 S
1 Aot - : 0.00071 e 19.220000000 7050 710
|5 0,13990 131.832 0-033750000 0,03250 5 ° Qf: : ;g)
6 0.06994 5641 0015350000 Saeses 109 206 S,59] ta0009 s
7 0,02424 : 0,06994 12438 0,016900000
) 126.161 ; 37018
0,004014000 0,32950 261
8 0,03541 130 971 0,021327000 ' o7 9,004415460 464 006
: 003667 3136 531 0,043726218 .89544 276516 0,226217000 253312
1 5,00000 270 ‘ - : - 299 829
1 0,27300 1 g?g 3'33333‘3333 2,13000 270 009 1,131751160 244 580
12 0,00164 " - g-m 3939 0,031915160 5089
13 2,3 - A 737 0,001600000 167
14 0‘03‘,’22 20‘;;6 0,481920000 2,17000 31.800 0,481920000 72433
% oot : 8 0,000115810 0,00200 1587 0,000127550 1575
ry 3 oooas 30&3 0:012150000 0,05623 2743 0,013370000 4798
17 0,02301 2041 0035115448 503800 ; . L%
i 500 e Q03115448 0,03600 210 0018492222 2087
19 0,00005 —— : g-(‘x‘)ggf: 3812852 0,040690000 12 663 262
: | - - (2.124)
I — T 1o P
2 0‘00(5)2(; 66 671 0,045915010 0,05000 2.349 0,050791386 43 605
23 0,00300 : - e - - (7.784)
: - - 0,00139 - o (158 579)
24 0.03000 P = 0,07005 - - (3424)
25 0,58849 97.421 0,163200000 0,38001 173.668 0186570000 (28237
26 0,04958 272518 0,018141623 - - s (19 952)
21 0,72000 - - 0,61000 7.771 0,110022645 (1953)
28 1,00000 9499 0,090972522 - - - (5 130)
29 0,10714 . - 0,09359 - i 10979
30 0,03600 22378 0,005923800 0,04662 37.860 0,005923800 (17729)
31 0,14375 . - 0,14375 : s (78 332)
32 1,39000 . . 1,30000 . s (47.118)
Cot. Agao Dividendo Por Cot. Agdo Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordinaria Dividendo Total Agdo Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Agao Exercicio
33 0,20971 58 995 0,257598734 0,29971 19 269 0,050503386 162 270
34 1,42000 z < 1,02000 3 5 (11.088)
35 6,01000 116.830 2,336610800 6,14000 129.026 2.570263020 80 020
36 0,00378 2.783 405 0,275972338 0,00378 2681040 0,275923380 531108
a7 0,00716 121.843 0,013416492 0,00716 4926 0,013020628 47239
38 1,08000 35.485 0,382800000 1,05000 78.479 0,892200000 112.916
39 3,78000 7.325 1,749643742 3,78000 13.082 1,958582618 12 108
40 0,01248 92293 0,002556000 0,00581 199 556 0,002813800 136 862
41 0,00045 - . 0,00045 $ H (4944
a2 2,98000 186076 0,413581054 4,40000 265 045 0,976244958 210574
43 0,00375 - - 0,00375 - - (9195
44 0,85000 16 683 0,070130000 0,85000 34018 0120590000 78610
a5 1,93000 + - 1,93000 - - (7 441)
v - - 0,00478 - s (9.102)
:: (1):(1’20(7)3 52.159 1,605368861 1,14000 51681 1606749716 110.719
a8 5,70000 21093 0,015460000 5,70000 32144 0,093940000 107 115
29 0.07926 125743 0,005948000 0,07926 110072 0,006543000 375 694
50 0,67000 - - 0,67000 - - (51 462)
51 0,01703 7.358 0,042522000 0,01703 0843 0,077676000 5 768
= 0.09977 - - 0,09977 . s 18 550
5 0.00658 . : 0,00658 = : (105 376
54 0,00341 - s e 2 2 20ee
55 0,40250 £ : 240 ; :
. 3 1,00000 g . (109 101
: ;ng 5 908 0,007270000 004716 10 569 0,014540000 29 987
L ] L L o
22429 0,004190000 . ‘
:: 13'3(2)3(138 24 256 0,001370200 12,66000 53153 0,001507400 24 420
61 2 45000 40,466 0,447397793 2,45000 4 951 0,361251500 60043
62 50,92000 4.192 268 5,796793824 49,23000 2,987,501 5,706793824 9867038

Cotagldo: Por agbes em reals
Dividendos: Em reals mil

Agoes: Em agoes mil

Lucro Liquido Exerciclo:Em reals mil

Digitalizado com CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

APENDICE 1.3 - Planilha re 93
sumo de dados coletados - ANO 2002
Cot. Agao Dividendo Por Co
|Empresa Ordinaria Dividendo Total Acdo PM:}:&:;' Divid Lucro/Prejuizo do
1 0,53655 18313 0.013886308 videndo Total| Dividendo Por Agao Exercicio
2 103,66000 2622952 10,620000000 9,5365% 36118 0013886308 (322853
3 000077 - - 9;.(4)3833 1460 906 10,620000000 2043 254
4 0.23130 - N : 5 2 (302 900)
5 0.35950 168 812 - : = (45 497
6 0,11000 7.945 gg;?éggg g.:::tmo 137 027 0,139810000 St
7 0,02424 308 468 1,87537300 9437 17.516 0,023800000 42507
; 0 0,32950 597 996 1,87561
8 0,05600 160.148 0,003336467 005446 2541200 108,008
9 0,04999 3816 151 0,053202144 — 3129 000337279 234,020
'—:3 8'69000 133.809 1,197736900 6,15000 136 200 1,131751160 i Ton
16380 2127 0,034049460 : p228.150)
2 000174 A g.(i)g(z)?o 4624 0,037454410 8 848
g - o .00212 451 0,001112000 307
:i 3-33("32 30.;23 0,725920000 4,00000 47.980 0,725920000 170 738
A 0,000234990 0,00212 1.587 0,001028120 (4 470)
15 0,10000 1589 0,014030000 008553 3204
16 3:00070 . : 0,08553 0,015440000 5 ;gg
:; 0,06001 5301 0,033331509 0,06000 308 0,051481477 3(155)
i g.gg:ig 6993 790 0,040690000 0,20235 5.996.180 0,040690000 19.920 317
20 0,22000 - - 8"2’23;3 . - L
! £ 2 ] - - 7965
;; g.gg?gg 117.996 0,089121000 0,20000 4133 0,089323333 ég 112)
: - - 0,00225 - > 20 732
12’ : 8'82333 - - 0,00080 ) s _Lm 788
; - - 0,05388 = . (12.701
25 0,19806 66 122 0,114800000 0,21349 132525 0,125200000 (957 675)
26 0,04197 238 147 0,015853527 - - - 299
27 0,73000 : = 0,62000 7771 0.110022645 (66 985)
28 1,00000 - . P . 5 (3 556)
29 0,12100 . < 0,10416 z 2 29 665
30 0,04000 35 659 0,007344800 0,04524 59.716 1,009455600 (12775
31 0,11600 - S 0,11600 = = (33 366
32 1,39000 5 2 1,39 - = 119.999
Cot. Agdo Dividendo Por Cot. Agao Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordinaria Dividendo Total Agdo Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por A¢ao Exercicio
13 0,26193 59839 0,289598734 0,26193 26442 0,069303386 33754
34 0,77000 s > 0,65 = . (57970)
35 6.50000 116.352 2,327031900 6,55 128 496 2557347300 4904
36 0,00400 2.760.156 0,273670180 0,00400 2672573 0,275099930 (151538
37 0,00678 106 410 0,109072630 0,00678 4654 0,011896369 45 596
38 1,03000 38119 0,366150000 1,02 84 805 0,827900000 103 155
39 4,00000 6833 1,680278742 4,00 11418 1,487247794 (14215
40 0,00963 145933 0,004044698 0,00963 317.202 0,004467069 258 254
0,00104 - - 0,00104 - - 44 911
2; 4,63000 306 636 0,678603407 6.28 429.275 1,482936071 12110
375 = - 0,00375 - - 1668
:i ?33000 38.068 0,137630000 1,00 7.863 0,194840000 (208 296)
T 192000 - - 1,92 - - (8803
46 0,00600 @ - 0,00600 - - 1 668
a7 1,31000 57543 1,605781242 1,31 62.720 0,091446192 53 174
a8 5,71000 30 466 0,022330000 5,71 46349 0,182800000 171736
29 0,11760 163.975 0,007756000 0,11760 145225 0,008532000 282 882
50 0,32000 2895 0,015150000 0,32 1.978 0,016665000 11273
51 0,00579 3390 0,035015000 0,00579 6 780 0,035015000 ‘; (1)2;
' g 3 0,12718 = =
% G060 5 — 00455 : : 142
54 0,00043 . - 0.34049 . - 1208
55 0,34049
56 1,00000 = 3 1,00 - - (185 944
57 0.04000 8476 0,010430000 0,04000 15.735 0,020860000 50 739
58 0,00496 25.481 0,005105100 0,00574 55082 0,004792100 (298 045
=5 001878 36 695 0,006855000 0,01878 80.283 0,007541000 58574
e 5 60000 29898 0,001689000 7.30 65516 0,001858000 (68 730
61 2,34000 35.773 0,408319390 2,34 7511 0,652407700 19.924
& 52 80000 5 800,665 8,326793824 46,01 4.136 654 8.326793824 8097 791

Cotagdo: Por agbes em reais
Dividendos: Em reals mil
Agoes: Em agbes mil

Lucro Liquido Exercicio:Em reals mil
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APENDICE 1.4 - Planilha re
sumo de dados coletados - ANO 2003 9
Cot. Agao Dividendo Por
. s Cot. Agao
Empresa Ordinaria Dividendo Total 3 - Lucro/Pre,
- 1,14540 13.908 0?1 TR Pre'ere:u:lal Dividendo Total| Dividendo Por Agao Eapeis ”
2 154,52000 3240938 14,330000000 T Toee 22431 $.01c8e0308 442 147
[ 3 0.00166 - - g';g?gg 1815653 14,390000000 4508 850
o e e - | —
[l 170 840 : : 151 720
e 029513 Y5 708 gg;igg%gg g,moo 141 057 1,624540000 582310
— 21.03000 YT e 52.52513 28 004 0,038050000 79428
8 53 93000 393.431 RIS s 000 1.170 708 5,104473800 1137 216
9 0.14160 2508 152 RIT ,79000 633613 9.144468500 575179
10 24,83000 291.927 i . : : 1031013
T 0.19565 T g »gggggﬁﬁ)g 33,93000 298 091 2874452400 1306172
12 0.00444 - - g.gagc‘)g 5426 0,044644320 10257
13 5,20000 51.000 1,205620000 4.91000 79 ;fg ?gg;ggggg 20 gg?
" 00048 1319 0.000425490 0,00542 2876 0,001238120 7911
1] 086230 1 78(3 0,016750000 g,g;g;? 3474 0,018430000 5349
3 ) - . (16 959
:; g-gg?‘;g 5 2:; g;g 8,810126563 0,30067 678 0,113264685 18 760)
Y 5 000Ts 090440000 0,35000 9 140 382 0,090440000 24 311 545
20 0.21000 . - 3'22333 - - 41,098
: - 2 A - - (9.860
12'; g.ggcz)c;: 105 208 0,076665000 0,20000 3684 0,079643400 63 167
23 0.00306 - ~ £,00605 . - 38522
24 0,04000 - - 8'32‘033 . - e
25 0,03933 68.154 0,055586412 0,05818 155471 0,073418423 215135
26 0,13755 277.694 0,018683149 . 2 3 167 BOS
27 0,65000 14.495 0,049920000 0,65000 19.256 0,056698542 30576
28 1,01000 - * - & & 16 290
29 0,29833 : - 0,29679 5 . 60534
30 0,05173 39228 0,008900000 0,08247 65095 0,008900000 (16 441
31 0,05250 - P 0,05250 = - (49014)
32 2,76000 14.160 0,145400000 2,76000 19.804 0,159940000 2433
Cot. Agdo Dividendo Por Cot. Agdo Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordindria Dividendo Total Agdo Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Agao Exercicio
33 0,58922 45 694 0,202088310 0,58922 19.476 0,051046065 75382
34 1,66000 ) < 1,42000 p 5 (265288
35 9,24000 96365 1,027287640 8,91000 106.422 2.120016380 74.337
36 0,01800 991771 0,098211318 0,01800 966750 0,099641070 257995
37 0,00885 210 779 0,007984497 0,00885 7.038 0.009495832 66.197
38 2,22000 47.294 0,345700000 2,38000 100904 0,764870000 101423
39 18,00000 10.009 2,510278742 18,00000 16.918 2,400247794 58130
40 0,00963 226.644 0,006320200 0,02103 450.036 0,006378680 327126
a1 0,00265 15532 0,000205761 0,00265 30.359 0,000226338 82530
22 6,56000 357.292 0,765418275 8,88000 497.708 1,727920205 870235
23 0.00350 5 - 0,00350 - - 4931
2 3,76000 95 983 0,302930000 3,76000 200 253 0,333230000 1.000 879
25 2.64000 = - 2,64000 - - 4 879
e 0.00400 - A 0,00400 - 5 2931
a7 2.86000 42.809 0,256419000 2,86000 55232 0,271387000 124416
%8 71 55000 78.060 0,211350000 11,59000 125 357 0,598640000 585518
29 0.16764 226.728 0,010819000 0,16764 204 072 0,011901000 852 937
50 1,00000 8.365 0,043772000 1,00000 5361 0,048149000 35248
51 0.00579 3.743 0,038645000 0,00579 7.480 0,038645000 8841
5 0.70000 11.221 0,205230000 0,70000 22.442 0,205230000 55502
53 0,00699 - - 0,00699 - - (36 204)
% 0'00953 = - 0,00918 - 3 88 627
% 543000 : 5 0,43000 E . 2290
56 1.00000 = P 1,00000 - - (185 265
57 0.08656 10.589 0,013030000 0,08656 19657 0,026060000 45519
58 0.01545 5161 1,034 100000 0,01763 11959 1137700000 706 937
59 0.04300 45614 3,28564 1000 0,02417 99 794 3.614265000 a7 644
60 11.88000 57516 1,960090000 14,02000 126,044 2,156019000 748 436
&1 > 03000 38 744 0,442309900 2,03000 8133 0,486471500 15514
62 78.53000 8 549 291 8,326793824 72,12000 6.146 331 8,326793824 17.794 669

Cotagdo: Por agbes em reais
Dividendos: Em reals mil

Agoes: Em agbes mil

Lucro Liquido Exercicio Em reals mil

Digitalizado com CamScanner
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APENDICE 1.5 - Planilha resumo de dados coletados - ANO 2004

95

— Cot. Agao Dividendo Por Col. Agao T —
Empresa Ordinaria Dividendo Total Acgao Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Aclo ucrcE;/Pren:-n'zo do
1 2,02000 168 541 0,127776308 2,02000 332416 0.127776308 —
2 69,72000 5.036.499 13,721204500 58,06000 2817087 13'721204500 el
= ) » 6459 519
3 36,51000 59 295 2,395571000 37,52000 130.550 2,635128000
—a 0,36004 310622 0,094330000 : . - $78.574
5 1,32000 1.299 234 0,082440000 1,51000 253 606 e
- ; 1,612570000 1.039 521
6 0,42000 17.290 0,470500000 0,39006 38 093 0,051760000 97 140
7 4151000 791,699 6,902980000 46 92000 1430 688 6.902980000 2.831.339
B 44 89000 372.596 12,088380000 46,28000 737374 12.088380000 1.437.075
) 49 77000 3.348.187 1,742319637 - - - 1.981.788
10 49,79000 1.305 571 11,686250000 53,96000 1374 557 12,856770000 3018 866
1" 0,25737 2535 0,044437720 0,28283 5393 0,040585740 10077
12 0,00950 - - 0,01160 929 0,002153000 3 000
13 3,08000 54 820 1,162500000 2,91000 85614 1,162500000 17.519
14 0,00950 2227 0,490228490 0,01160 4 861 0,540251920 19 137
15 0,10901 1668 0,015700000 0,09969 3.235 0,017270000 4922
16 0,00069 - - 0,00063 - - (8.731)
17 0,42050 33483 0,181455958 0,41610 1.273 0,183347069 28012
18 0,83140 17.751.804 0,166700000 047312 16.088.296 0,166700000 22 855 023
19 0,00065 - = 0,00084 - - 4233
20 0,62000 - - 0,67000 - - (6 645)
21 0,40100 67.833 0,046647762 0,39999 2373 0,053111560 98 861
22 0,01200 - - 0,01016 - - 34 729
23 0,00381 - - 0,00480 - - 122.713
24 0,08120 - - 0,04457 - - (1002)
25 0,09176 158 333 0,748400640 0,12747 316.844 1,123406400 687 027
26 0,37816 1.261.130 0,083953785 - - - 546 676
27 0,55000 18.836 0,648700000 0,95000 22.013 0,648700000 70839
28 1,24000 - - - = - 31595
29 0,80000 54 653 1,505200000 0,70629 - - 98 253
30 0,12400 48 898 0,795253000 0,12073 81.375 0,795253000 (42 121)
3 0,22550 - - 0,07011 - - (40 086
32 6,46000 26.235 0,269400000 6,46000 33.113 0,283940000 109 064
Cot. Agao Dividendo Por Cot. Agdo Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordinéria Dividendo Total Agado Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Agdo Exercicio
33 1,16143 61.108 0,524540000 1,16143 24.026 0,062170000 54 593
34 4,27000 4873 0,259480000 2,84000 7.017 0,460800000 48 973
35 15,99000 185.406 3,519793080 15,99000 184.943 3,871772400 186 537
36 0,02692 89.784 0,008891056 0,02692 100.135 0,010320808 317.712
37 0,01308 269.149 0,006326356 0,01308 10.104 0,008273277 95 804
38 4,37000 53.469 0,355850000 4,29000 119.261 0,838450000 204 047
39 26,92000 18 673 4,640278742 26,92000 31.030 4,743247794 81147
40 0,02632 256.738 0001237430 0,03170 552.207 0,007827380 451 395
41 0,00304 45811 0,000633461 0,00304 95.465 0,000696738 96 692
42 7,21000 586.974 1,290318285 10,05000 817.226 2,838700227 1.068 497
a3 0,00469 - - 0,00469 - - 2399
44 4.62000 139.737 0,441050000 5,21000 291511 0,485160000 455 544
45 3,00000 = 3 2,80000 - - 2695
46 0,00469 - - 0,00469 - = 2 399
47 4,20000 31.721 0,189804298 4,20000 42905 0,502202789 78 167
48 12,37000 95.443 0,498990000 12,37000 164.676 1,106810000 602 959
49 42,39000 427.036 10.410880000 42,39000 379 854 11,447950000 789 677
50 2,05000 15.366 0,080405000 2,05000 9.219 0,088446000 43 006
51 2,97000 3.621 0,037390000 2,97000 7.239 0,037390000 7145
52 0,97513 26827 1,846390000 097513 53.656 1,846390000 47734
53 0,00315 - - 0,00315 - P (6473
54 0,01446 54 782 0,002449000 0,01446 54 372 0,005389000 107 586
55 1,77803 - - 1,77803 F x 2123
56 1,00000 - - 1,00000 - - (56.607)
57 0,14000 37.757 0,046460000 0,14000 70.092 0,092920000 57.953
58 33,41000 5.161 1,034100000 37,83000 11.159 1,137700000 215 886
59 64,87000 59 247 5,408633200 40,52000 129 618 10,169138300 138 041
60 21,88000 93.095 4,302557000 6,51000 204.023 4,732952000 317 891
61 1,79000 29.400 0,665659600 1,90000 6.171 0,369156200 18 946
62 103,68000 12424 963 16,580000000 94,61000 8 998.036 16,580000000 16 887.398
Cotagao: Por agdes em reais

Dividendos: Em reais mil

Agoes: Em agbes mil

Lucro Liquido Exercicio:Em reais mil
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Cot. Agdo Dividendo Por Cot. Agao CocroPrejuizs 4
Ordinaria ividendo Total i : i
E"‘P"e“ 3370 D = 5‘::; OAE;;J"B]D Preferencial | Dividendo Total| Dividendo Por Agdo Exercicio
—_— : 8 3,37000 332 346 0,127776308 1
2 95,70000 5221892 12,186497400 83,47000 2995 304 12,18 ot
3 33,13000 147.308 46207 paaiie 10.842.908
. 620708000 28,84000 218 876 5 082778000 590 9
4 0,30458 330 875 0,100480000 : : . = 7::
5 28,09000 1.250 930 1,612570000 1,10700 211268
6 26,16000 20818 1,007050000 26,16000 45694 ?‘???333833 . ’33 ﬁ;
7 28,08000 768 934 7,200650000 36,84000 1436 976 7'200650000 2 781 340
] 44 89000 358.388 12,601650000 46,28000 707 830 12.601650000 1.275 584
9 48 53000 4 344 432 6,862491030 - - - 2.005 282
10 49,72000 1305571 11,686250000 53,58000 1374 557 12,856770000 3918429
11 0,20930 2.391 0,038280480 0,23000 5036 0,042108530 5643
12 0,02500 247 0,000915900 0,02723 2.351 0,005185400 4788
13 3,70000 54 608 0,748377000 3,48000 84 785 0,748377000 277013
14 0,02500 3.157 0,790228490 0,02723 6 886 0,870251920 12 066
15 0,16000 1.343 0,013410000 0,11000 2607 0,147500000 2274
16 0,00040 - - 0,00058 - - (13 027
17 18,00000 36.507 1,039647986 15,64000 1.376 1,039647986 11479
18 0,86460 14 940 654 0,136700000 0,49447 12.809 446 0,136700000 20 454 449
19 11,80000 - - 4,99000 - - 1.053
20 0,60000 - - 0,65000 - - (70 388)
21 0,40100 73.288 3,798115762 0,50000 2 564 4,169861560 23773
22 0,02200 - - 0,01300 - - 81491
23 14,16000 - - 16,55000 - - (20 253)
24 0,39860 2 P 0,04878 5 - (2.701)
25 15,66000 176 982 1,468901280 1,91900 353 938 1,468901280 625837
26 39,62000 1.511.172 10,059926639 - - - 566 575
27 1,22000 21.005 0,723400000 1,27000 24.458 0,723400000 43 110
28 0,75000 - - - - - (11638)
29 16,67000 3 549 2,323700000 16,65000 - - 87977
30 0,01993 48 898 0,795253000 0,02774 81.375 0,795253000 (19 425)
3 0,11000 - - 0,11000 - - (99 565)
32 4,84000 25378 0,260600000 4,84000 34 509 0,272340000 15 244
Cot. Agao Dividendo Por Cot. Agao Lucro/Prejuizo do
Empresa Ordinaria Dividendo Total Agao Preferencial Dividendo Total| Dividendo Por Acdo Exercicio
33 0,70875 64 853 0,538740000 0,70875 33 487 0,086970000 14 281
34 2,83000 3781 0,201339000 2,55000 5501 0,402658375 10 126
35 13,39000 119 581 2,391570300 10,57000 132 058 2,630727640 82 458
36 0,02614 129.585 0.012832334 0.02614 124.504 0,012832334 213812
37 0,01308 260.735 0,004858591 0,01308 9.174 0,006506129 63 241
38 2,38000 48 289 0,294560000 2,54000 106 097 0,674456000 185 746
39 26,14000 19.731 4,900278742 26,14000 32752 7,029247794 25917
40 0,02622 256.738 0,017324300 0,02622 552.207 0.,013272380 264 823
41 0,01560 42 646 0,185405194 0,01560 89.535 0,203945544 3672
42 7,95000 686.889 1,509955945 9,29000 956.311 3,321903079 1162694
43 0,00343 - - 0,00343 - - (34 864
44 3,70000 195.396 0,616730000 4,16000 407 625 0,6784 10000 309.108
45 2,01000 2 - 2,05000 3 = (41901)
46 0,00343 hs - 0,00343 - - (34.864
47 3,47000 32176 0,192528312 3,47000 43 102 0,211781202 64 716
48 11,80000 142346 0,957140000 11,80000 256 211 2,364660000 499 649
49 28,00000 427 036 10,4 10880000 28,00000 379.854 11,447950000 549 131
50 1,30000 19.725 0,103215000 1,30000 10 735 0,113541000 43 730
51 0,90000 2.915 0,030149000 0,90000 5828 0,030149000 1436
52 2,22032 27.207 1,915790000 2,22032 54 414 1,915790000 40 958
53 0,00201 - - 0,00201 - - 27 161
54 0,01541 56 870 0,002449000 0,01491 54 372 0,005389000 88 039
55 0,06886 - - 0,06886 - - (86.377
56 0,49000 - - 0,49000 - - —_ (87.901
57 0,13452 35278 0,043410000 0,13452 65 491 0,086820000 47 601
58 7,60200 11.419 2,287900000 4,83600 24 688 2.517000000 138 295
59 6,61000 52 665 7,416722800 4,24000 115 216 8,158467200 169 788
60 33,00000 93 095 4,302557000 27,28000 204 023 4,732952000 325477
61 1,39000 22371 0,280910600 1,28000 4695 0,280910600 (117 450)
62 40,03000 10 241 815 11,350000000 36,20000 7467 272 11,350000000 23724723

Cotagdo: Por agbes em reais
Dividendos: Em reais mil

Agoes: Em agbes mil

Lucro Liquido Exercicio Em reais mil
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