CONTROLE DAS RESPOSTAS ÀS SUGESTÕES/RECOMENDAÇÕES DOS AVALIADORES
Artigo: Impacto da Política de Dividendos no Valor de Mercado das Instituições Financeiras

· O primeiro avaliador apresentou sugestões/recomendações de alterações à versão original, que são detalhadas a seguir, com o relato das providências adotadas no sentido de atender às demandas do examinador.
· O segundo avaliador concluiu pela aceitação do artigo na forma original, sem a necessidade de quaisquer ajustes.

COMENTÁRIOS (PONTOS FORTES, PONTOS FRACOS E SUGESTÕES DE MELHORIAS) DO PRIMEIRO AVALIADOR:
O artigo apresenta proposta de pesquisa válida e alinhada aos interesses da revista, entretanto segue opinião a respeito de potenciais fragilidades do estudo, especialmente sob o ponto de vista metodológico: 
a)-O trabalho carece de um referencial teórico mais consistente em termos de evidências empíricas precedentes, alinhando (comunicação) tais trabalhos com a escolha das variáveis do modelo estimado, bem como com os resultados encontrados. As discussões em todo o trabalho fundamentam-se muito em livros textos nacionais de graduação, sugiro ampliar a revisão bibliográfica com uma literatura internacional mais recente e apropriada; 
	Ok. Reforçado o referencial teórico.


b)-Na introdução deve-se abordar a metodologia utilizada e a contribuição do presente artigo em relação a literatura precedente. 
	Ok. Revisada a introdução para contemplar a demanda do avaliador.


c)-sugiro ao final da introdução apresentar a organização do artigo, como de praxe utilizado; 
	Ok. Incorporado parágrafo no final da introdução, com a apresentação seções subsequentes.


d)-Sugere-se a inclusão da estatística descritiva dos dados; 
	Ok. Incluída a Tabela 1, no início da Seção 4, com as estatísticas descritivas das variáveis do modelo (3.1).


e)-Falta maior detalhamento acerca da construção das séries. Por exemplos o valor de mercado considerado na variável dependente é a média do trimestre, final de período etc (isso pode fazer diferença e influenciar nos resultados). Destaca-se, ainda, as dificuldades e fragilidades em trabalhar com dados de valor de mercado (ações) em bases trimestrais. 
	Ok. Detalhado, na especificação do modelo (3.1), os casos das variáveis que utilizam informações de final do período. São elas: MkB, Tam e Alav.


f)-Não justifica a escolha da amostra (são todas as instituições com ações na bolsa?), qual foi o critério para o corte? 
	Ok. A Seção 3.3 foi reescrita para deixar claro que o estudo contemplou 25 das 27 instituições financeiras listadas na BM&FBovespa. O texto conta com as justificativas para os casos das duas instituições não consideradas no estudo.


g)-Senti necessidade de maior detalhamento da metodologia “efeitos fixos em dois estágios”, evidenciando a formalização do método e a justificativa do uso no presente trabalho. Nesse sentido, não foi apresentado cálculo de teste que indicasse a presença de efeitos fixos e justificasse a escolha. Além disso, faltou maiores detalhes sobre o procedimento utilizado para eliminação do efeito fixo (WG, diferença, dummy etc.) e referencial teórico sustentando as afirmações sobre o método.
	Ok. Foi incorporada a Seção 4.3, que apresenta e discute a relevância do modelo, incluindo o teste que justifica a utilização do modelo de dados em painel como justificativa para aumentar o poder informacional dos resultados. A estimação do modelo com duplos efeitos fixos é explicada e justificada no início da Seção 4.1.


h)-Não foram apresentados testes de raiz unitária, imprescindíveis em estudos contemplando a dimensão temporal; 
	Ok. Incluída a Tabela 2, na Seção 4, com os testes de raízes unitárias das séries não dicotômicas.


i)-Falta testes e diagnósticos adicionais que possibilitem conclusões a cerca da consistência e eficiência do modelo; 
	Ok. Foi incorporada a Seção 4.3, que apresenta e discute a relevância do modelo, incluindo o teste que justifica a utilização do modelo de dados em painel como justificativa para aumentar o poder informacional dos resultados.


j)-É necessário fundamentar melhor a escolha das variáveis adotadas no modelo. Nesse sentido, seria interessante indicar os resultados (sinais) esperados de cada variável devidamente fundamentados. Senti falta também de outras variáveis de controle que capturassem ciclos econômicos, além de controlar (dummies) as crises econômicas e mudanças em critérios contáveis; 
	Ok. Incorporadas as perspectivas de resultados (sinais) esperados para as variáveis de controle do modelo (3.1), no final da Seção 3.2. Quanto às variáveis de controle adicionais, para a captura dos efeitos dos ciclos econômicos, das crises econômicas e de alterações nos critérios contábeis, argumentamos ao examinador quanto ao fato de a restrição do número de observações limitar a expansão do modelo. De qualquer forma, incorporamos essa questão como limitação, no final do estudo, sugerindo que fossem tratadas em futuros trabalhos.


k)-Uma sugestão seria utilizar modelos dinâmicos que também incorporassem a própria variável dependente defasada como regressor, de forma a capturar a persistência do valor de mercado (pois trata-se de variável com perfil não transitório); 
	[bookmark: _GoBack]Ok. Incorporada a Seção 4.2, com a estimação do modelo dinâmico. Para o propósito dos testes das hipóteses de pesquisa, os resultados confirmaram as evidências anteriores.


l)-Falta fundamentar melhor os resultados encontrados, além do que o resultado auferido para a variável de maior interesse “payout” não permite nenhuma afirmação. Acredita-se que a melhor especificação do modelo (conforme descrito anteriormente – letra j) certamente resultará em melhores estimativas.
	Nesse caso, argumentamos ao avaliador quanto ao fato de que a própria formulação das hipóteses de pesquisa previa a possibilidade desse tipo de resultado. Na realidade, os resultados corroboraram a hipótese de pesquisa H1.




