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Resumo:

A presente dissertacdo analisa o impacto que o anuncio de distribuicdo de dividendos
provocou no preco das agBes de empresas cotadas nos indices ibéricos, designadamente,
a formacdo de retornos anormais durante o periodo de 2022 e 2023. Foram analisadas 19

empresas portuguesas e 21 empresas espanholas.

A politica de distribuicdo de dividendos definida pelos gestores constitui uma decisao
importante para 0 crescimento empresarial e para a transmissdo de informacdo aos

investidores sobre o futuro da atividade.

O estudo empirico recorreu a metodologia do estudo de eventos para detecdo e calculo

dos retornos anormais.

Os resultados permitiram constatar perdas anormais acumuladas nos dias anteriores ao
anuncio dos dividendos pelas empresas portuguesas, sugerindo que o mercado antecipou
uma distribuicdo pouco generosa. Em relacdo as empresas espanholas, o estudo
identificou pequenos ganhos anormais antes do evento, seguidos por perdas justificadas

pela quebra das expectativas dos investidores.

Além disso, constatou-se que, imediatamente depois das perdas anormais nas vesperas do
anuncio da distribuicdo de dividendos, a volatilidade dos retornos anormais tende a
diminuir e perder significancia, sinalizando que o mercado ibérico evidencia eficiéncia

sob a forma semiforte.

Palavras chave: Dividendos; Estudo dos Acontecimentos; Retornos Anormais:

Mercados Financeiros



Abstract:

This dissertation analyses the impact that the announcement of dividend distributions had
on the share prices of companies listed on the Iberian indices, namely the formation of
abnormal returns during the period 2022 and 2023. 19 Portuguese companies and 21

Spanish companies were analyzed.

The dividend distribution policy defined by managers is an important decision for
corporate growth and for providing information to investors about the future of the

business.

The empirical study used the event study methodology to detect and calculate abnormal

returns.

The results showed accumulated abnormal losses in the days before the Portuguese
companies announced their dividends, suggesting that the market anticipated an
ungenerous distribution. About Spanish companies, the study identified small abnormal

gains before the event, followed by losses justified by a drop in investor expectations.

In addition, it was found that immediately after the abnormal losses on the eve of the
announcement of the dividend distribution, the volatility of the abnormal returns tended
to decrease and lose significance, signaling that the Iberian market shows efficiency in

the form of a semi-strong market.

Key words: Dividends; Event Studies; Abnormal Returns; Financial Markets
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1 Introducéo

Os mercados financeiros sdo fundamentais na economia dos diferentes paises. Em
condic¢des normais, 0s mercados perfeitos refletem o valor presente dos ativos baseado na

informacao disponivel, sendo considerados mercados eficientes.

O conceito de mercado eficiente sob diferentes formas foi, primeiramente, definido por
Fama (1970) e tem sido abordado em varios dominios das financas, designadamente no

contexto do estudo de eventos.

A transmissdo de nova informacéo relevante ao mercado tende a provocar alteracées nos
precos das acbes. O anuncio da distribuicdo de dividendos constitui um exemplo de
informagao nova, podendo transmitir um sinal sobre as expetativas do desempenho futuro

das empresas (Aharony & Swary, 1980).

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto do andncio da distribuicdo
de dividendos nos retornos acionistas de 40 empresas cotadas no mercado ibérico durante
0 periodo mais recente, entre 2022 e 2023. Recorrendo a metodologia do estudo de
eventos, a analise realiza-se no intervalo [-5;+20] dias e desenvolve-se em trés fases: um
estudo para 19 empresas cotadas no indice portugués PSI, um estudo para 21 empresas
cotadas no indice espanhol Ibex35 e, finalmente, o estudo agregado para o conjunto das

empresas.

Os resultados evidenciam que os investidores de ambos os mercados antecipam
dividendos abaixo das expetativas, formando-se retornos anormais negativos com o
anuncio da informacdo. As reacdes mais intensas dos precos ocorrem na data da
divulgacdo da distribuicdo (em Portugal) ou na antevéspera (em Espanha), demonstrando
o impacto do evento no mercado. No entanto, a significancia do efeito desaparece poucos
dias apos t=0, significando que o preco das agdes incorpora de forma eficiente a

informacao relevante contida no antncio dos dividendos pelas empresas.

A estrutura da dissertagdo inicia com a introducdo. No segundo capitulo desenvolve-se a
revisao da literatura sobre o tema proposto, com destaque para a teoria de eficiéncia do
mercado e para as evidéncias empiricas sobre o impacto do anuncio da distribuicdo de

dividendos. No terceiro capitulo explora-se a metodologia do estudo de eventos, define-

11



se a amostra e apresenta-se 0 metodo de célculo dos retornos anormais e dos testes
estatisticos. No capitulo quatro desenvolve-se o estudo empirico, apresenta-se a amostra,
os periodos de andlise, os resultados e a respetiva discussdo. Finalmente, sintetizam-se as

conclusoes.
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CAPITULO 2 — REVISAO DA LITERATURA

2 Revisao da Literatura

2.1 Mercado Financeiro

De acordo com Selan (2015), o mercado financeiro é um dos alicerces essenciais na
economia devido a alocacédo eficiente dos recursos. Apesar da sua complexidade, este
mercado é fundamental para todos os agentes envolvidos, tendo resultado da falta de
capacidade do modelo tradicional de intermediacdo financeira para satisfazer as

necessidades.

No prego das agOes estdo descontadas informagdes financeiras, sociais, de gestdo, bem
como informacgdes publicas e privadas relativas as empresas (Chen et al., 2007). Para
além dessa informacao, a previsao do desempenho da empresa no futuro e a obtencéo de
nova informacéo tém impacto nos precos das a¢fes. No entanto, existem alguns fatores

que também afetam o valor das acdes (Legenzova et al., 2017):

. impostos;

. taxa de juro;

. taxa de cambio;

. politica monetaria;

. prémio de risco;

. resultados financeiros;

. valor contabilistico do capital proprio;
. politica de dividendos.

Para Vega (2006), um mercado € considerado eficiente quando o pre¢o das acGes reflete
toda a informacéo disponivel no momento. A capitalizacdo bolsista das a¢des traduz o
valor da empresa num determinado momento e baseia-se na informacao publica e privada

disponivel sobre a empresa e sobre 0 ambiente envolvente (Legenzova et al., 2017).

Para além disso, tem sido destacado em diversos estudos que os anuncios da distribuicdo
de dividendos podem provocar alteragdes significativas nos pregos das ag¢des, originando
retornos anormais derivados da reacdo dos investidores a nova informacéo e limitando o

efeito arbitragem (Legenzova et al., 2017).
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O mercado financeiro tem um papel fundamental no desenvolvimento econémico dos
paises, em que o mercado bolsista de agBes constitui o meio privilegiado para 0s
compradores e 0s vendedores negociarem titulos de empresas (Manzoor, 2017). Na 6tica
do investidor, a aquisicdo de titulos pode ter como objetivo alcangar uma posi¢do
estratégica numa empresa ou obter ganhos por via da distribui¢do de dividendos ou por
via da realizagcdo de mais valias. Por vezes, esses ganhos podem superar o desempenho
do mercado quando alguns investidores detém informacao privilegiada (Manzoor, 2017).
Participando no capital das empresas, 0s acionistas tém direitos proporcionais ao nUmero
de titulos detidos, tais como a receberem dividendos quando sdo distribuidos, a
informacdo sobre a gestdo e desempenho, a preferéncia na subscrigdo de novas acles e
ao voto (Selan, 2015).

Pinheiro (2001) salienta que os dividendos sdo parte dos lucros corporativos distribuidos
em dinheiro aos acionistas da empresa, proporcionalmente a quantidade de acdes que
cada acionista possui. A politica de distribuicdo de dividendos depende da necessidade

de retencdo de lucros para reinvestimento empresarial (Selan, 2015).

Segundo Selan (2015), o mercado financeiro é dividido em 3 sub-mercados: mercado
monetério, mercado de capitais e mercado de cambio. O mercado monetario consiste em
titulos publicos de curto prazo, o mercado de crédito corresponde aos empréstimos que
as instituicBes financeiras concedem e, 0 mercado de cambio consiste nas operagdes de
compra e venda de moeda estrangeira. Embora os trés tipos de mercados financeiros
apresentem diferencas, sdo complementares, contribuindo para a eficiéncia econémica e

gestao de riscos (Selan, 2015).

2.2 Teoria de Eficiéncia do Mercado

Mabhunu (2004) considera que o mercado € eficiente quando todos os intervenientes tém
acesso ao preco historico das acdes e é possivel obter toda a informacéo relevante no
mercado. A teoria dos mercados eficientes defende que a informagéo passada tem impacto
no preco das acles e, por isso, € considerada uma das teorias de base das finangas

corporativos (Selan, 2015).

A eficiéncia de mercado esta dividida em trés tipos (Fama, 1970): fraca, semiforte e forte.
A eficiéncia fraca considera que o preco das acdes reflete apenas informacéo histérica
seguida por todos os investidores, anulando a possibilidade de potenciais tendéncias e a
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formacéo de retornos anormais. Segundo a eficiéncia semiforte, no preco das agdes esta
refletido o comportamento passado dos retornos e a informacgé&o publica. De acordo com
a eficiéncia forte, a informacdo historica, publica e privada tem impacto no preco das
acoes e, por isso, ndo se formam retornos anormais para os investidores, ainda que haja
informagcdo privilegiada.

A Hipotese do Mercado Eficiente defende que ocorre competicao entre os investidores
por retornos anormais positivos quando os valores justos das a¢des sao ultrapassados e,
para isso, a teoria defende que os precos refletem a informacéo disponivel no mercado
(Manzoor, 2017).

Fama (1970) considera um mercado considerado eficiente deve cumprir alguns critérios:

. auséncia de custos relacionados com a negociagdo da transagdo do titulo;
. todos os intervenientes devem ter acesso a informagdo sem custos;
. existéncia de politica de investimento fixa entre todos os participantes do mercado

relacionada com a informacdo atual e com os pregos das aces no presente e no futuro.

2.3 Anomalias Sazonais

Consideram-se anomalias sazonais quando existem padrfes nos retornos durante um
determinado periodo. Neste contexto, os investidores adquirem a¢es quando 0s retornos
séo baixos e vendem as a¢des quando os retornos estdo anormalmente elevados (Lobéo,
2018). Como exemplo de anomalias sazonais apresenta-se o efeito janeiro, em que o
retorno das acdes tendem a ser maior nesse més (Rozeff & Kinney, 1976; B. Keim, 1983;
Gultekin & Gultekin, 1983), e o efeito de passagem de ano, que consiste no aumento dos
precos das a¢fes nos ultimos dias do ano e nos primeiros do ano seguinte (Lakonishok &
Smidt, 1988).

O efeito de sazonalidade ndo é um tema consensual. Alguns autores defendem que
existem maiores retornos das a¢fes no més de janeiro (Rozeff & Kinney, 1976; B. Keim,
1983;Gultekin & Gultekin, 1983; Barros et al., 2009), enquanto outros consideram que
esses retornos séo identificados em marco (Fountas & Segredakis, 2002) ou em fevereiro
e dezembro (Silva, 2010).

O efeito janeiro constitui uma sazonalidade que foi identificada por Gultekin & Gultekin
(1983) num estudo que considerou 17 paises. Além disso, Kohers & Kohli (1991)
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constataram que a sazonalidade teve maior impacto nas empresas de menor dimenséo, ou

seja, 0s prémios das acdes dessas empresas aumentavam no més de janeiro.

Existem diversos motivos que provocam diferentes tipos de sazonalidade: para o efeito
da passagem de ano destacam-se os choques de liquidez (Ogden, 1990) e as diversas
mudancas nas carteiras de investidores (Lakonishok & Smidt, 1988); para as anomalias
mensais destacam-se a positividade dos investidores (Ciccone, 2011), a microestrutura
dos mercados e a fiscalidade (D. B. Keim, 1989).

2.4 Retornos Anormais
2.4.1 Politica de Dividendos

Quando um investidor adquire agdes de uma empresa tem como objetivo obter retornos
compensadores face ao risco do investimento (Tandon & Walia, 2017). Por isso, a
preocupacado dos gestores sera definir uma politica de dividendos ideal para satisfazer as
expetativas dos acionistas e, a0 mesmo tempo, aumentar o valor da empresa (Suwanna,
2012). Normalmente, quando reduz o valor pago aos acionistas por dividendos significa

que existiu uma diminuicao do valor das acdes e vice-versa (Suwanna, 2012).

O retorno consiste na contrapartida recebida pelo investimento de fundos em fungéo do
subjacente risco aceite (Tandon & Walia, 2017). A recompensa para o investidor por ter
aplicado no mercado e por aceitar o respetivo risco advém dos dividendos e/ou
valorizacdo de capital. Por isso, 0 anuncio de distribuicdo de resultados por parte das
empresas assume grande relevancia nos mercados (Tandon & Walia, 2017).

Os dividendos podem constituir sinais sobre a situacdo da empresa (Tandon & Walia,
2017). A politica de distribuicdo tem em consideragdo diversos fatores, tais como a
necessidade de fundos da empresa, as restricdes legais, as oportunidades de investimento

futuro e a capacidade de contrair empréstimos (Tandon & Walia, 2017).

O primeiro trabalho de Miller & Modigliani (1961) sustenta que a politica de dividendos
utlizada pelas empresas ndo tem impacto no valor das agdes, expondo a teoria de
irrelevancia dos dividendos. No entanto, diversos autores defendem que os dividendos
traduzem um sinal em relacdo aos retornos futuros e em relacdo a perspetiva de

investimentos.
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Por outro lado, Gordon (1963) defende a teoria da relevancia dos dividendos, segundo a
qual os dividendos afetam o preco das acGes e, consequentemente, o valor de mercado da
empresa. Além disso, a teoria baseia-se no facto de os investidores terem preferéncia por
retornos imediatos sob a forma de dividendos, comparativamente a mais valias

provenientes da venda das acdes.

O impacto da distribuicao de dividendos é um tema complexo e a investigacao financeira
ainda ndo é consensual. Black & Scholes (1974) consideram que a distribuicdo de
dividendos ndo tem relevancia no rendimento e no preco das ac¢Oes, defendendo a teoria

de irrelevancia.

O impacto que o anuncio de distribuicdo de dividendos provoca no preco das acbes foi
primeiramente estudado por Pettit (1972) e, posteriormente, por Foster (1977) e Watts
(1978). Os autores validaram a ideia de conexdo entre o anuncio da distribuicdo de
dividendos e as anomalias nos rendimentos das acBes. Para além disso, Easterbrook
(1984) e Meckling & Jensen (1976) defendem que a politica de dividendos permite
diminuir o conflito de agéncia entre os acionistas e 0s gestores das empresas, contribuindo

para aumentar o valor das acdes.

2.4.2 Modelo de Expectativa de Dividendos

Aharony & Swary (1980) sustentam que um modelo simples de dividendos permite
analisar os retornos acionistas anormais, além das mudancas significativas do valor dos
dividendos entre periodos de distribuicdo. Isto significa que se 0s gestores ndo
acreditarem na alteracdo do desempenho da empresa no futuro, entdo o valor distribuido
por dividendos ndo mudard significativamente (Aharony & Swary, 1980), podendo

formalizar-se a seguinte expressdo (Kane et al., 1984):

D:; = Dq_1 (l)

em que D, representa o dividendo ordinario por agdo no trimestre q.

O modelo pressupde que o0s gestores sdo reticentes em alterar os dividendos, exceto se
existirem mudancas significativas na perspetiva da empresa (Kane et al., 1984). Por outro

lado, Aharony & Swary (1980) defendem que o modelo é eficaz na previsdo de
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desempenho anormal, atendendo a que o desempenho das a¢des supera 0 normal apos o

anuncio de dividendos generosos, e vice-versa (Kane et al., 1984):

1 1=—""1-1 @)

2.4.3 Teoria de Sinalizacéo

A politica de distribuicdo de dividendos por parte das empresas é indissociavel da teoria
da sinalizacdo. A teoria refere que através da distribuicdo, as empresas transmitem sinais
positivos ou negativos ao mercado sobre o desempenho futuro, provocando alteragcdes no
preco das acOes (Suwanna, 2012).

Os dividendos futuros esperados tém relevancia no preco das agdes e, por isso, 0 anincio
da respetiva distribuicdo é fundamental, podendo provocar retornos anormais (Suwanna,
2012).

A teoria da sinalizacdo defende que uma alteracdo dos dividendos € interpretada como
uma alteracdo positiva ou negativa da situacdo futura da empresa, ou seja, 0 aumento do
valor a distribuir aos acionistas pode indicar um sinal positivo em relacdo ao retorno
futuro, enquanto a diminuicdo do valor a distribuir pode ser interpretado como um sinal

negativo para os acionistas da empresa (Khan, 2011).

2.4.4 Assimetria de Informacéo

Um dos problemas do mercado financeiro consiste na assimetria de informagéo,
significando que os investidores externos (outsiders) possuem menos informacéo do que
o0s gestores (insiders), permitindo que estes obtenham ganhos anormais com a negociacdo
de acdes. Uma possibilidade para que ndo houvesse desigualdades seria eliminar a
informagdo importante, impossibilitando ineficiéncias de mercado (Miller & Rock,
1985).

A assimetria de informagéo e os efeitos do anuncio de dividendos provocam a anulagéo
do critério Fisheriano para o investimento ideal da empresa, que consiste no investimento
em ativos que permite que a taxa marginal de retorno seja equivalente a taxa de retorno
ajustada ao risco dos titulos (Miller & Rock, 1985).

18



Como referem Miller & Modigliani (1961), naquele contexto o valor devera diminuir,
mas 0s acionistas ja terdo ganhos porque conseguiram vender as acBes com um preco
inflacionado. Entretanto, os acionistas que ndo realizaram as transagdes de venda

perderam oportunidade de obter ganhos anormais (Miller & Rock, 1985).

A anélise dos efeitos da informacdo baseia-se na crenca do mercado que as empresas
aplicam uma politica de investimento 6timo. Se isso acontecer e se 0 mercado incorporar,
o dividendo mais elevado ao nivel o6timo de investimento pressuposto deverd
sobrevalorizar os lucros atuais da empresa, causando um aumento de valor das agdes
(Miller & Rock, 1985). No entanto, aquilo pode nédo suceder e o investimento realizado

pelas empresas pode ser inferior ao nivel.

Miller & Modigliani (1961) reconheceram que essas taticas permitiam aos acionistas
obter ganhos, mas que o mercado voltaria novamente a ser eficiente. Se 0 mercado
acreditasse genuinamente que as decisdes da empresa estavam em conformidade com o
critério classico, os acionistas que planeassem vender ac¢Ges ap6s o andncio dos
dividendos (mas antes de conhecerem a verdadeira situacdo dos lucros) poderiam
"subornar" os decisores da empresa para diminuirem o investimento e distribuirem os
fundos como dividendo (Miller & Rock, 1985). Mas aqueles que ndo tencionassem
vender poderiam, em principio, oferecer um "contra-suborno" para manter o decisor
imparcial (Miller & Rock, 1985).

2.45 Evidéncias Empiricas sobre Retornos Anormais decorrentes do Anuncio da

Distribuicdo de Dividendos

O trabalho de Bae et al. (2002) concluiu que a divulgagdo de uma variagdo dos lucros
pelas empresas origina um efeito (positivo ou negativo) nos retornos acionistas. Por outro
lado, Bhatia (2010) analisou 28 empresas da NSE india e concluiu que o andncio da

distribuicdo de dividendos ndo provocou impacto nos retornos das acoes.

Boehme & Sorescu (2000) conduziram uma investigacdo sobre os retornos acionistas
anormais acumulados de empresas dos Estados Unidos que distribuiram dividendos. Os
autores focalizaram a analise nas distribuigdes iniciais de dividendos de cada empresa e
nas distribuicdes realizadas entre os 33 e 0s 180 meses ap0os. As conclusdes sugerem que
0 desempenho da a¢do no longo prazo esta diretamente relacionado com o desempenho

durante o periodo do evento.
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Neto & Saito (2002) estudaram o comportamento dos precos das acdes no momento apos
0 anuncio da distribuicdo de dividendos por parte das empresas cotadas na Bovespa, entre
1998 e 2000. Os autores identificaram uma relacdo direta entre o dividend yield e o
retorno anormal acumulado no momento posterior ao pagamento dos dividendos pelas
empresas. O retorno anormal acumulado ultrapassou 20% nos 90 dias seguintes ao evento
nas empresas que mais distribuiram, ultrapassou 5% nas empresas que distribuiram

valores intermédios e atingiu uma percentagem negativa nas empresas menos generosas.

Recorrendo ao estudo de eventos, Kumar & Gunasekaran (2011) analisaram um periodo
de 41 dias, em que os primeiros 20 dias sdo contados antes do anuncio da distribuicao de
dividendos, 0 21° é o dia do anuncio e os restantes 20 dias sdo contados ap6s o0 anuncio.
Os resultados evidenciam uma relacdo negativa entre o anuncio da distribuicdo de

dividendos e 0s retornos anormais.

Rosario & Chavali (2016) pretenderam estudar o efeito que o anincio da distribuicdo de
dividendos causava no preco das acfes das empresas presentes no Mercado de Valores
de Mascate no periodo de 2012 a 2015. Os autores constataram um aumento significativo
do preco das a¢des no segundo dia posterior a data de anuncio.

Adotando o estudo de eventos na Irlanda, McCluskey et al. (2007) concluiram que no
momento em que as empresas diminuiam o valor dos dividendos distribuidos, o retorno
anormal era negativo e quando aumentavam o valor dos dividendos, o retorno anormal

era positivo.

Karim (2010) concentrou o estudo na bolsa de valores de New York e na bolsa de valores
de Londres para avaliar o impacto que o anincio da distribuicdo de dividendos provoca
no preco das acOes das empresas cotadas. O estudo permitiu concluir que na bolsa de New
York ndo existiu uma relacdo significativa entre o dividendo e o preco das acdes,

contrariamente a bolsa de valores de londres.

No estudo de evento realizado por Zahan & Rana (2020) foi analisado o desempenho do
indice Dhaka Stock Exchange (DSE30), tendo-se identificado que o andncio da
distribuicdo de dividendos provocou um efeito imediato no preco das acdes das empresas
cotadas.

Com intuito de compreender como a distribuicdo de dividendos afeta o preco das acbes

no mercado indiano, Mallikarjunappa & Manjunatha (2009) detetaram que 0s retornos
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anormais médios eram ndo nulos no dia do antlincio, embora os retornos anormais médios

acumulados registassem diversas alteragoes.

Barney & Al-Sharif (2015) constataram que a politica de dividendos causa efeitos no
preco das agdes, constituindo um mecanismo de transmissao de informagdo. A mesma

concluséo foi reportada por Nishat & Irfan (2004) relativamente ao mercado do Paquistao.

Considerando 1596 observacdes para um estudo de eventos na Bolsa de Valores de Ama
durante os anos de 2010 a 2016, Ahmad et al. (2018) identificaram a presenca de relagédo
entre a politica de dividendos e a volatilidade do preco das acdes das 228 empresas.
Concretamente, os resultados demonstraram uma relagéo inversa entre a volatilidade dos

precos das acdes e os dividendos pagos pelas empresas.

Harlina & Khoiruddin (2018) analisaram uma amostra constituida por entidades do setor
financeiro da bolsa de valores da Indonésia e da bolsa de valores da Malé&sia entre 2016 e
2017. Os autores concluiram que o lucro por acdo, as taxas de cdmbio e as taxas de juro
provocaram alteragdes no preco das acOes cotadas na Indonésia, enquanto no caso da
Malasia apenas o lucro por acdo e a taxa de cambio foram significantes.

Recorrendo a um estudo de eventos, Pelcher (2019) pesquisou a relagdo entre a politica
de dividendos e a volatilidade dos precos das empresas cotadas na bolsa de valores de
Joanesburgo entre 2007 e 2016. O autor determinou uma correlacdo positiva e
significativa entre o0 preco das acGes e o0s retornos acionistas, concluindo que os

dividendos sdo importantes para 0s acionistas.

Nguyen et al. (2020) analisaram o impacto da politica de dividendos sobre o preco das
acOes de 260 empresas do Vietname cotadas na bolsa de valores de Hochiminh. O estudo
identificou uma correlacéo positiva entre o rendimento de dividendos e a volatilidade do
preco das acdes, mas uma correlacdo negativa entre o pagamento de dividendos e a
volatilidade. Além disso, os autores verificaram que a dimensdo da empresa tem um

impacto negativo na volatilidade do prego das agdes.

No trabalho elaborado por Kengatharan & Ford (2021) foram estudadas 81 empresas nao
financeiras da Colombo Stock Exchange (CSE), entre 2013 e 2017, para compreender se
a politica de dividendos afetava o prego das a¢fes. Os autores concluiram que o tamanho

da empresa e os dividendos s&o fatores que influenciam o preco das agdes.
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CAPITULO 3 — METODOLOGIA DO ESTUDO DOS EVENTOS

3 Metodologia do Estudo dos Eventos

Os economistas podem analisar a reagcdo do valor das empresas através do estudo do
impacto econdémico de eventos durante um intervalo de tempo (Campbell et al., 2012).
Em termos académicos, a abordagem do estudo de eventos dedica-se a analise de diversos
acontecimentos relacionados com as empresas, mas também com a economia (Campbell
etal., 2012).

3.1 Estudo de Eventos

A érea financeira do estudo dos eventos tem sido abordada por diversos autores, tendo
sido pioneiro Dolley (1933) num trabalho que analisou 0s impactos nos precos nominais

de mercado motivados pelo desdobramento das agdes.

Posteriormente, durante o periodo compreendido entre 1930 e 1965, surgiram outros
estudos que aprofundaram o tema e os resultados (Myers & Bakay, 1948; Ashley, 1962).
Além disso, Brown & Warner (1980) demonstraram a importancia dos dados amostrais e

da sua frequéncia temporal no estudo dos eventos.

Conforme referem Céamara (2013) e Mushidzhi & Ward (2004), o estudo de eventos
carateriza-se, em termos gerais, por um método que analisa os dados financeiros através
da diferenca entre os retornos observados (provocadas pelo evento) e 0s retornos

esperados das acOes (caso 0 evento ndo se realizasse).

MacKinlay (1997) considera que o estudo de eventos permite compreender o impacto que
um acontecimento provoca no valor de mercado de uma empresa. De acordo com Das et

al. (2008), o estudo de eventos é bastante eficaz na analise desse tipo de impactos.

Mushidzhi & Ward (2004) afirmam que a metodologia do estudo de eventos € ideal para
avaliar as discrepancias existentes entre os retornos reais das acfes e as estimativas de
retornos das a¢des nos dias posteriores ao evento. Por exemplo, Anderson (2009) recorreu
a metodologia para analisar eventuais rea¢des devido a coincidéncia na divulgacdo de

resultados e dividendos.
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3.2 ldentificacdo do Evento e Defini¢cdo das Janelas de Estimacéao

Inicialmente importa identificar o evento para depois delinear o intervalo de analise, a
janela de estimacdo e a janela de evento (Campbell et al., 2012). O intervalo de
observacdo requer a definicdo da unidade temporal a utilizar, a janela de estimacéo
consiste no periodo em que se analisam os retornos do ativo e a janela de evento consiste
no periodo em que se analisa a formacao de eventuais retornos anormais (Campbell et al.,
2012).

O intervalo de observacao consiste no periodo de tempo antes e pds-anncio que suporta
o calculo dos retornos anormais, sendo definido em [-x; 0; +y], em que o x corresponde
0 numero de dias anteriores ao anuncio e y significa 0 nimero de dias posteriores ao
anuncio, enquanto o dia de anuncio refere-se ao dia 0 (t0) (Camara, 2013). Os dias
anteriores sdo considerados para capturar a possivel divulgacéo de informacéo e os dias
posteriores sdo considerados para abranger o periodo necessario para os investidores

compreenderem as informacdes relacionadas ao anuncio (Camara, 2013).

Para este estudo seré utilizada uma janela de analise entre 5 dias antes do anuncio e 20
dias apds o anuncio. Esta janela pressupde um intervalo de tempo suficiente para obter as
eventuais reacGes do mercado antes e depois do anincio da distribuicdo de dividendos.
Entretanto, a janela de estimacdo sera de 61 dias de negociacdo, entre o dia -90 e o dia -
30.

E necessario realcar a importancia de a janela de estimagdo e a janela de evento ndo
estarem sobrepostas, de modo a que o modelo dos retornos normais néo seja influenciados
pelos retornos mais proximas do evento e, assim, apenas 0s retornos anormais refletem o

impacto (Camara, 2013).

No estudo empirico desta dissertacao pretende-se investigar se 0 anincio da distribuicao
dos dividendos provoca retornos anormais nas acdes das respetivas empresas, recorrendo
a metodologia do estudo de eventos. MacKinlay (1997) e Konchitchki & O’Leary (2011)

dividem o procedimento nas seguintes fases:

definicdo do evento;
identificacdo do periodo de estimacdo e do periodo de analise do evento;
selecdo da amostra para o evento;

estimacéo dos retornos normais;

o B~ w0 DD

determinacéo dos retornos anormais;
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6. acumulacédo dos retornos anormais;

7. teste de significancia estatistica.

3.3 Definicdo da Amostra

A amostra do estudo empirico consiste em 40 empresas cotadas presentes nos indices
PSI120 e Ibex35 no ano de 2022 e 2023.

A plataforma Euronext é uma das mais importantes plataformas de bolsas de valores
internacionais que inclui indices acionistas e reflete 0o desempenho das respetivas
economias. Atualmente, na plataforma estéo listados os indices europeus AEX (Holanda),
CAC40 (Franca), BEL20 (Bélgica), PSI (Portugal), ISEQ (Irlanda) e OBX (Noruega).

A plataforma foi criada em 2000 através da fusdo das bolsas de valores de Amsterdao,
Bruxelas e Paris e, desde entdo, tem expandido as operacOes através de aquisi¢Oes
estratégicas e de parcerias para facilitar a negociacdo de acGes, commodities e outros
instrumentos financeiros (Pereira, 2019).

3.4 Calculo dos Retornos Anormais

Os retornos anormais sao determinados através da diferenca entre o0s retornos
efetivamente observados no ativo e os seus retornos esperados (Campbell et al., 2012).
Segundo MacKinlay (1997), Pinto (2003) e Camara (2013), o retorno anormal (AR) da
acdo i, na data t é calculado da seguinte forma:

ARx;t = Ryt — E(Ri¢|X¢) @)

em que R;; e E(R;:|X;) significam o retorno efetivo e o esperado do titulo i no momento

t, sendo o retorno esperado condicionado pelo evento X, (Camara, 2013).

O célculo dos retornos anormais medios acionistas, no caso de nédo existir distribuicédo de
dividendos, recorre ao modelo de mercado sugerido nos trabalhos de Fama et al. (1969)
e MacKinlay (1997). Neste contexto, Binder (1998) e Brown e Warner (1980) salientam

gue o modelo de mercado é eficaz para analise da taxa de retorno esperada.

O modelo de mercado representa-se através de uma regressao linear entre os retornos do

titulo e os retornos do indice de mercado (Camara, 2013):
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Rit = a; + BiRmt + €t 4

em que R;; € o retorno do titulo i no periodo t, R,,; € 0 retorno do indice do mercado no
periodo t, a; e ; sdo parametros do modelo de regresséo para o titulo i e ¢;; € a variavel

aleatoria residual.

Conforme refere Camara (2013), o modelo de mercado divide o retorno do titulo em duas
partes: a primeira representa a ligacéo ao retorno do mercado (a;+pB;R:) € a segunda
representa o retorno especifico da acéo (¢;;). Na expressao (4), o parametro j3; consiste
na sensibilidade do titulo i as altera¢cGes marginais do mercado, calculando-se a partir dos
retornos histéricos da acdo durante a janela de estimacdo. O pardametro a; consiste na

componente do retorno do titulo independentemente do retorno do mercado.

A este propdsito, Brown & Warner (1985) e Kothari & Warner (2007) afirmam que os
resultados do estudo de eventos em periodos curtos ndo sdo influenciados pelo modelo

proposto para o calculo dos retornos anormais.

Os parametros da regressdo anterior podem ser determinados através do método dos
minimos quadrados (OLS) durante o periodo definido pela janela de estimacdo para o

evento em estudo (Campbell et al., 2012).

Entretanto, os retornos acionistas diarios sdo determinados através do logaritmo do
quociente entre os precos de fecho, ajustados pelos dividendos distribuidos no dia “t”,

entre datas consecutivas (Camara, 2013):

P ¢
R;, = -
it <Pl ,t_1> (5)

em que P;, € o preco da acdo i (ou o nivel do indice) no diate P;,_; € preco da agéo i

(ou o nivel do indice) no dia anterior t-1.

O passo seguinte consiste no célculo dos retornos anormais em cada dia da janela de
evento através da diferenca entre os retornos efetivos da acdo e 0s seus retornos esperados
(Cémara, 2013):
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ARy = Ryt — (a + B\LRmt) (6)

Os retornos anormais referem-se ao desempenho da acdo que ndo estd diretamente
relacionado com o mercado, ou seja, sdo 0s retornos que sao afetados por informacao
publica e privada sobre o titulo (Camara, 2013). No entanto, a metodologia do estudo de
eventos pressupde que a empresa ndo divulga informacéo publica no periodo da janela de
evento (Campbell et al., 2012). Por isso, as diferengas observaveis entre os retornos
efetivos e 0s retornos esperados referem-se ao andncio da distribuigdo de dividendos, que

poderdo exercer impactos no preco das acdes (Campbell et al., 2012).

Depois da etapa anterior, determinam-se os valores médios dos retornos anormais das

acOes das empresas selecionadas para cada periodo (Camara, 2013):

N
1
i=1

em que N é o nimero de eventos.

Entretanto, determinam-se as variancias dos valores médios dos retornos anormais
(Cémara, 2013):

-

1
VAR(AAR) =+ ) 0z, ®)

=1
Importa, ainda, determinar os retornos anormais médios acumulados (Camara, 2013):

)

CAAR[t, t,] = Z AAR, )

t=t1

em que t1 e t2 representam o primeiro e o Ultimo dia, respetivamente, da janela de evento.

Finalmente, importa determinar as respetivas variancias (Camara, 2013):
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t2

VAR(CAAR[t t;]) = Z VAR(AAR,) (10)

t=t1

3.5 Testes Estatisticos

A importancia da analise dos retornos anormais, determinados depois da regressdo
economeétrica, depende da sua relevancia em termos estatisticos. Newbold et al. (2013)
sugerem alguns testes de hipoteses. Através dos principios fundamentais da inferéncia
estatistica, a hipdtese nula consiste na inexisténcia de retornos anormais durante a janela
de evento e a hipdtese alternativa indica a possibilidade de haver retornos anormais nesse
periodo (Camara, 2013):

Hy:y =0

Hi:y #0

em que a variavel y representa 0s AAR ou 0s CAAR.

Os testes de significancia estatisticos podem ser divididos entre testes paramétricos, que
dependem de suposi¢des sobre a distribuicao dos retornos dos ativos da amostra, e testes

ndo paramétricos, que dispensam aqueles pressupostos (Newbold et al., 2013).

O teste paramétrico pretende estimar a relevancia dos AAR e dos CAAR sob a hipétese
de que o anuncio da distribuicdo de dividendos tem implicacGes nos retornos das acoes
das empresas da amostra, pressupondo que as duas variaveis se aproximam de uma

distribuicdo normal (Camara, 2013):

AAR~N(0,Var AAR,)
CAARy 1,~N(0,Var CAARy 1)

Assim, o teste a hipotese nula pode ser realizado através das seguintes expressdes
((Mackinlay, 1997); (Camara, 2013)):

AAR;,
0, = - "’N(O,l) ; 62 =

1
/ Var(AARi,t)

CAAR;, oD

[Var(CAAR,,) (11)
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CAPITULO 4 - ESTUDO EMPIRICO

4 Estudo Empirico

Neste capitulo serd identificada a amostra e o periodo de anélise, bem como os resultados
obtidos através da metodologia do estudo dos eventos para analisar o impacto do anincio
da distribuicdo de dividendos nos retornos acionistas de empresas cotadas nos indices
ibéricos.

4.1 Amostra e Periodo de Analise

A realizacdo do estudo empirico recorreu ao preco de fecho diario das acGes de empresas
cotadas nos indices bolsistas do mercado ibérico, o PSI e o IBEX35, durante os anos de
2022 e de 2023. No total, a analise estuda 40 empresas, 19 sediadas em Portugal e 21
sediadas em Espanha.

Pretendendo-se analisar o impacto do anuncio da distribuicdo de dividendos no preco das
acOes, averiguando a eventual formacéo de retornos anormais, o procedimento do estudo
dos eventos nesta dissertacdo considera o periodo de estimacao [-90,-30] dias e o periodo
de andlise [-5,+20] dias, tendo em conta t=0 a data do anuncio dos dividendos que

carateriza o evento.

No periodo de estimacdo sdo determinados 0s parametros « e 8 do modelo de mercado,
recorrendo ao método OLS, e durante o periodo de analise sdo realizados os testes de
significancia aos AAR e aos CAAR.

4.2 Retornos Anormais
4.2.1 Andlise das Empresas Portuguesas

O gréfico 1 representa a evolugdo dos CAAR agregados das 19 empresas portuguesas
cotadas no indice PSl e a tabela 1 apresenta os resultados do teste de hipdteses 82 bilateral

para a significancia estatistica dos CAAR durante o periodo [-5;+20].

Graéfico 1 - Retornos anormais acumulados (CAAR): Empresas portuguesas [-
5;+20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 1- Teste de Hipoteses 02: Empresas portuguesas [-5;+20]

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9  +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17

-0,5 -07 -14 -12 -12 -12 -14 -14 -13 -11 -13 -13 -6 -15 -17 -18 -18 -20 -22 -24

Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values

Fonte: Elaboragéo Propria

Verifica-se uma acumulacdo de AAR negativos, salientando-se uma queda mais
acentuada nos trés dias até a data do evento e outra queda mais prolongada a partir do dia
+7. Este desempenho, com uma perda média anormal liquida de -2,85% em t=0, sugere
que os investidores anteciparam com desagrado os dividendos divulgados pelas empresas
da amostra portuguesa.

Apesar do movimento praticamente horizontal entre os dias 0 e +7, a partir do dia +15 0s

AAR acumularam perdas estatisticamente significativas que atingem -5,61% no dia +20.

O gréfico 2 representa a evolucdo dos CAAR agregados, detalhados entre valores
positivos e negativos, das 19 empresas portuguesas cotadas no indice PSI durante o
periodo [-5;+20] dias.

Graéfico 2 - Retornos anormais acumulados (CAAR) positivos e negativos:
Empresas portuguesas [-5;+20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

O detalhe dos AAR permite constatar que os ganhos acumularam +1,79% durante o

periodo de andlise, contrastando com as perdas que acumularam -7,40%. O ligeiro

movimento ascendente deveu-se, fundamentalmente, as pequenas variacdes dos precos

das acdes ocorridas nos dias +1, +7 e +11.

O desempenho dos CAAR negativos corrobora as evidéncias anteriores, identificando a

perda até a data do evento e a continuidade dessa tendéncia a partir do dia +7.

O grafico 3 representa a evolucdo dos AAR agregados das 19 empresas portuguesas

cotadas no indice PSI durante o periodo [-5;+20] dias.

Graéfico 3 - Retornos médios anormais (AAR): Empresas portuguesas [-5;+20]
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Fonte: Elaboragdo Propria

Antes do evento, 0s AAR oscilam com amplitude entre valores positivos e negativos,
atingindo o minimo de -1,3% no dia do anuncio da distribui¢do de dividendos. A seguir
recuperam e formaram uma banda lateral limitada entre 0 minimo de -0,62% (t=+10) e 0
méaximo de +0,35% (t=11).

O gréfico 4 representa a reacdo do pre¢o das a¢des das 19 empresas portuguesas cotadas
no indice PSI, medido pelo indicador de Beaver, e a tabela 2 apresenta os resultados do
teste de hipoteses 61 bilateral para a significancia estatistica dos AAR durante o periodo
[-5;+20] dias.

Gréfico 4 - Reacdo do preco acionista (indice de Beaver): Empresas portuguesas [-

5; +20]
Beaver Indice
15
14
13
12
11
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 2 - Teste de Hipoteses 01: Empresas portuguesas [-5;+20]
-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
-2,5 11 0,4 -2,2 -1,1 -7 10 -02 01 -09 -02 06 09 -11 -02 -18 10 -1,7 -05 02 -10 -14 -14 -02 -07 -0,5

Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values
Fonte: Elaboragdo Propria
A configuracéo grafica identifica os picos significativos dos dias -5, -2 e 0, sendo todos
eles formados por AAR negativos. Este desempenho corrobora as evidéncias anteriores,

sugerindo que, apds o evento, os AAR desaparecem, proporcionando evidéncia a favor

da hipotese de mercado eficiente sob a forma semiforte no mercado portugués.
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4.2.2 Andlise das Empresas Espanholas

O grafico 5 representa a evolucdo dos CAAR agregados das 21 empresas espanholas
cotadas no indice IBEX35 e a tabela 3 apresenta os resultados do teste de hipoOteses 62
bilateral para a significancia estatistica dos CAAR durante o periodo [-5;+20].

Gréfico 5 - Retornos anormais acumulados (CAAR): Empresas espanholas [-5;
+20]

CAAR

0,5%

0,0%

5 4 3\-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5%

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 3 - Teste de Hipoteses 02: Empresas espanholas [-5;+20]

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9  +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18

-0,3 -6 -05 -03 -02 -05 -05 -06 -08 -11 -10 -12 -12 -10 -11 -09 -09 -08 -09 -08 -08

Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values

Fonte: Elaboragéo Propria

Verifica-se um comportamento dos CAAR de positivos para negativos com a
proximidade da data do evento, onde a perda média anormal liquida atingiu -0,86%,
sugerindo que o mercado antecipou uma distribuicdo de dividendos abaixo das
expetativas. Durante o periodo de analise, os CAAR ainda revelaram duas fases de
recuperacdo ligeira, uma entre os dias -1 e +2 e outra entre os dias +9 e +17. Ainda assim,

até ao final da analise os AAR acumularam perdas de -1,31% sem significado estatistico.

O gréfico 6 representa a evolucdo dos CAAR agregados, detalhados entre valores
positivos e negativos, das 21 empresas espanholas cotadas no indice IBEX35 durante o
periodo [-5;+20] dias.
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Grafico 6 - Retornos anormais acumulados (CAAR) positivos e negativos:
Empresas espanholas [-5; +20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

O detalhe dos CAAR permite constatar que as perdas iniciam antes dos ganhos, embora
ndo sofram qualquer impacto no dia do evento. As perdas anormais s&o mais acentuadas
a partir do dia +9 e os ganhos anormais sdo mais acentuados a partir do dia +10,

acumulando -3,49% e +2,18%, respetivamente, até ao final do periodo de analise.

A oscilacdo em ambas as linhas de progressdo dos CAAR denota a volatilidade dos

retornos anormais das acdes das empresas espanholas até ao dia +20.

O gréfico 7 representa a evolucdo dos AAR agregados das 21 empresas espanholas
cotadas no indice IBEX35 durante o periodo [-5;+20] dias.

Graéfico 7 - Retornos médios anormais (AAR): Empresas espanholas [-5;+20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Os AAR oscilam com maior amplitude em torno da data do evento até ao dia +3, variando
entre 0 minimo de -0,66% (t=-2) e 0 maximo de +0,34% (t=+1) e tendo uma forte
recuperacdo no dia do anuncio da distribuicdo de dividendos. Posteriormente, com
excecéo dos dias +7 e +11, a volatilidade foi diminuindo e os AAR tenderam a anular-se,

atingindo +0,12% no final do periodo de analise.

O grafico 8 representa a reacdo do preco das acbes das 21 empresas espanholas cotadas
no indice IBEX35, medido pelo indicador de Beaver, e a tabela 4 apresenta os resultados
do teste de hipoteses 61 bilateral para a significancia estatistica dos AAR durante 0
periodo [-5;+20] dias.

Grafico 8 - Reacdo do preco acionista (indice de Beaver): Empresas espanholas [-5;
+20]
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Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 4 - Teste de Hipoteses 01: Empresas espanholas [-5;+20]

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9  +10 +11 +12 +13  +14 +15 +16 +17

+19

+20

11

-0,5

0,1

-2,4 -6 02 12 05 -16 03 -09 -08 -19 05 -11 02 13 -07 08 00 06 -03 04

-0,5

0,4

Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values

Fonte: Elaboragéo Propria

A configuracdo grafica identifica o pico significativo do dias -2, formado por AAR
negativo, e duas réplicas no mesmo sentido, mas sem relevancia estatistica, nos dias +3 e
+7. Isto sugere que o mercado descontou na antevéspera do evento a expetativa de uma
distribuicdo de dividendos mais generosa, ainda que ocorressem algumas corre¢oes
ascendentes até ao dia +3. Este desempenho corrobora as evidéncias anteriores, sugerindo
que, apods o evento, os AAR desaparecem, proporcionando evidéncia a favor da hipétese

de mercado eficiente sob a forma semiforte no mercado espanhol.
4.2.3 Andlise Conjunta das Empresas Portuguesas e Espanholas

Nesta sec¢do, a analise agrega todas as empresas, portuguesas e espanholas, consideradas

na amostra.

O grafico 9 representa a evolucdo dos CAAR agregados das 40 empresas cotadas nos
indices ibéricos e a tabela 5 apresenta os resultados do teste de hipoteses 62 bilateral para
a significancia estatistica dos CAAR durante o periodo [-5;+20].
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Grafico 9 - - Retornos anormais acumulados (CAAR): Todas as empresas [-5; +20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 5 - Teste de Hipoteses 02: Todas as empresas [-5;+20]

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9  +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

-0,6 -9 -14 -11 -11 -13 -14 -15 -15 -6 -17 -18 -20 -17 -20 -20 -20 -20 -23 -24 -24 -26 -2,6

Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values

Fonte: Elaboragéo Propria

Verifica-se uma acumulacdo de AAR negativos, tal como referido para as empresas
portuguesas, salientando-se trés momentos de queda: a primeira, mais acentuada, nos trés
dias até a data do evento, a segunda a partir do dia +2 e a terceira a partir do dia +15.
Durante o periodo de analise ainda se identificam duas ligeiras recuperagfes: a primeira
nos dois dias seguintes ao evento e a segunda no dia +11. No entanto, o significativo
desempenho negativo a partir do dia +10 determinou a acumulacéo de perdas anormais
de -3,35% até ao final do periodo de analise. Isto sugere que os dividendos anunciados

pelas empresas da amostra nao satisfizeram as expetativas dos investidores.

O grafico 10 representa a evolucdo dos CAAR agregados, detalhados entre valores
positivos e negativos, das 40 empresas cotadas nos indices ibéricos durante o periodo [-
5;+20] dias.

36




Grafico 10 - Retornos anormais acumulados (CAAR) positivos e negativos: Todas
as empresas [-5; +20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

O detalhe dos AAR permite constatar que os ganhos acumularam +0,92% durante o
periodo de andlise, contrastando com as perdas que acumularam -4,72%. O ligeiro
movimento ascendente deveu-se, fundamentalmente, as pequenas variagdes dos precos

das acdes ocorridas nos dias +1 e +11.

O desempenho dos CAAR negativos corrobora as evidéncias anteriores, identificando o

maior declinio até a data do evento.

O gréfico 11 representa a evolucdo dos AAR agregados das 40 empresas cotadas nos

indices ibéricos durante o periodo [-5;+20] dias.
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Grafico 11 - Retornos médios anormais (AAR): Todas as empresas [-5; +20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Os AAR tiveram elevada volatilidade, fundamentalmente entre valores negativos, até ao
dia +1, em que o crescimento foi de +0,25%. Com excec¢do das réplicas nos dias +11 e

+12, a partir do dia +3 0s AAR evoluiram horizontalmente com baixa amplitude.

O gréafico 12 representa a reacdo do preco das acdes das 40 empresas cotadas nos indices
ibéricos, medido pelo indicador de Beaver, e a tabela 6 apresenta os resultados do teste
de hipoteses 61 bilateral para a significancia estatistica dos AAR durante o periodo [-
5;+20] dias.
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Grafico 12 — Reacdo do preco acionista (indice de Beaver): Todas as empresas [-5;
+20]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 6 - Teste de Hipoteses 01: Todas as empresas [-5;+20]

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9  +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17
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Nota: a primeira linha indica os dias e a segunda linha indica os p-values
Fonte: Elaboragéo Propria
A configuracéo grafica identifica os picos significativos dos dias -2 e 0, sendo todos eles
formados por AAR negativos. Este desempenho corrobora as evidéncias anteriores,

sugerindo que, apods o evento, os AAR desaparecem, proporcionando evidéncia a favor

da eficiéncia sob a forma semiforte no mercado ibérico.
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CAPITULO 5— CONCLUSAO

5 Concluséao

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar o impacto do andncio da distribuicdo
de dividendos nos retornos acionistas de 40 empresas cotadas no mercado ibérico durante
0 periodo mais recente, entre 2022 e 2023. Recorrendo a metodologia do estudo de
eventos, a analise foi realizada no intervalo [-5;+20] dias e desenvolveu-se em trés fases:
inicialmente apresentou-se o estudo para 19 empresas cotadas no indice portugués PSl,
depois para as 21 empresas cotadas no indice espanhol 1bex35 e, finalmente, o estudo

agregado para o conjunto das 40 empresas.

Os resultados mostram uma tendéncia de acumulagcdo de AAR negativos mais
pronunciada antes do evento, sugerindo que os investidores anteciparam com desagrado
os dividendos divulgados pelas empresas portuguesas da amostra. Para além disso,
identifica-se uma reacdo significativa dos precos acionistas, especialmente no dia t=0,
evidenciando que o anuncio dos dividendos impactou no preco das a¢des. Ainda assim, a
significancia dos retornos anormais, predominantemente negativos, desaparece a seguir a
data do evento, proporcionando evidéncias a favor da eficiéncia financeira sob a forma

semiforte do mercado portugués.

Com a proximidade da data do evento no mercado espanhol, os ligeiros ganhos anormais
anularam-se e, nos dias seguintes, sobressai a acumulacdo de perdas anormais, sugerindo
que os investidores anteciparam uma distribuig@o de dividendos abaixo das expetativas.
Talvez por isso, uma reacdo significativa dos precos acionistas ocorresse na antevéspera

da data de anuncio dos dividendos.

A configuracdo dos CAAR na analise agregada das empresas do mercado ibérico é mais
influenciada pelo desempenho das agdes cotadas no indice portugués. No periodo de
analise salientam-se as quedas nos trés dias até a data de evento, refletindo o impacto do
evento, e a acumulacgdo de perdas significativas a partir do dia +10. Ainda assim, depois
do periodo mais restrito em torno da data de andncio, a oscilagdo dos AAR conjuntos
contraiu em relacdo as configuracfes de cada um dos mercados. Consequentemente, 0s
AAR significativos parecem desaparecer logo ap6s o dia t=0, proporcionando evidéncias

a favor da eficiéncia sob a forma semiforte do mercado ibérico.
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Como principal limitacdo destacam-se 0s constrangimentos nas economias internacionais
provocados pela atual guerra na Ucrénia, que poderdo condicionar as politicas de
distribuicdo de dividendos empresariais devido as alteragdes nas expetativas dos

investidores.

Para trabalhos de investigacdo futura sugere-se a extensdo do periodo em estudo e a
inclusdo de empresas cotadas noutros indices internacionais para averiguar a consisténcia

dos resultados com a teoria da eficiéncia dos mercados de capitais.
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