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Resumo

A informagdo ¢ vital para gavantir a harmonia entve as partes
constituintes do mercado de capitais. O valor da informagio
¢ veconhecido ¢ aprecindo por todos no mundo contemporineo.
Embora cada individuo o interprete de maneira impar; o acesso a
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estn se fiz imperativo para um funcionamento mais eficiente ¢ equinime dos
mercados. A folta de comunicagio on a obscuridade sobre o bem comercializado
resultn no suygimento de graws difevenciados de informagio (informagio
assimétrica) que pode inviabilizar o negocio, ou tornd-lo extremamente
oneroso. Portanto, fiz-se necessario estudar a assimetvia informacional do
mercado de capital brasileivo, pois sua maior compreensio se velaciona com o
desenvolvimento do proprio sistema financeiro. O presente trabalbo teston n
informagio assimétrica no mercado tradicional da BOVESPA e nos mercados
com governanga covporativa difevenciadn. A informagio assimétrica foi testadn
de varias formas e aponton a queda da informagio assimétrica nas empresas com
préticas adicionais de governanga corporativa.

Palavras-chave

Dividendos, informagio assimétrica, conflito de agéncin, novo mercado da
BOVESPA e governanga corporativa.

Abstract

The information is vital for ensuring harmony amony the constituent parts of
the capital market. The value of information is vecognized and appreciated by
all in the contemporary world. While each individual has his interpretation,
access to it is imperative for a move efficient and fuir functioning of markets.
The lack of communication or the darkness of the property market vesults in
the emergence of different degrees of information (asymmetric information)
that can cripple the business, or make it extremely costly. Therefore, it is
necessary to study the informational asymmetry of the Brazilian capital
market, because their greater understanding is velated to the development
of the Brazilian financial system. This study tested the asymmetric
information in the traditional market of the BOVESPA and in markets with
diffeventiated corvporate governance. The asymmetrvic information has been
tested in vavious ways and pointed out the fall of asymmetric information in
companies with additional corporate governance practices.

Keywords

Dividends, Asymmetric Information, Agency Conflicts, BOVESPA’s new
market and corporate governance.
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Introdugao

Companhias de capital aberto se defrontam com uma variavel de
imensuravel complexidade, a politica de dividendos. As decisoes
relativas aos dividendos nao estao circunscritas a um numero reduzido
de administradores da empresa, e sim a um grande nimero de indivi-
duos, os acionistas. Portanto, questdes relativas a politica de dividendos
devem buscar um consenso mais amplo, que nao envolva apenas a forma
de financiamento da empresas, mas também amortega os inimeros
anseios do mercado aciondrio.

A politica de dividendos perpassa por uma imensa quantidade de
aprovagoes e negativas, que sao ratificadas por alteragoes do valor da
companhia no mercado de capitais. Todos os anseios e necessidades (da
empresa ¢ de seus acionistas) sao cristalizados em um valor, ou melhor,
sao precificados. Portanto, as decisbes das companhias, enquanto as
politicas de dividendos, passam por um crivo.

Se a politica de dividendos for mal recebida pelo mercado, o valor
da agdo tende a cair e conseqiientemente a riqueza dos acionistas acom-
panha essa queda. Logo uma das fungoes da diretoria da companhia nao
foi alcangada, que ¢ de maximizar a riqueza de seus acionistas.

Sendo assim, a politica de dividendos étima deve ponderar entre
a parcela de lucro a ser distribuida e o potencial de novos negocios
empresas. Em ultima instincia, quem julgard o acerto da politica de
dividendos ¢ o mercado acionario. O mercado secunddrio, naturalmente,
ira precificar as a¢oes tomadas pelas companhias. Um aumento do valor
da empresa ap6s determinada politica significa que o mercado assimilou
como sendo positiva esta agao. Caso contrdrio, a politica empregada
pelos dirigentes nao resultou em aumentou do valor de mercado da
empresa, logo nao maximizou a riqueza de seus proprietdrios.

Segundo Assaf Neto (2007), no Brasil existem poucos estudos
académicos acerca da influéncia da politica de dividendos sobre o prego
da agdo. Ainda segundo o autor, a escassa produgao de trabalhos conclu-
sivos sobre o tema gera um descontentamento € uma interrogagao sobre
o real funcionamento do mercado aciondrio brasileiro.

O presente estudo extrapola um pouco essa questao. Pois, além
de analisar a reagdo do mercado aciondria a politica de dividendos, o
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trabalho também confronta de maneira direta as empresas perten-
centes ao mercado com governanga corporativa diferenciada das demais
empresas.

A listagem de empresas com governanga corporativa (g.c.) dife-
renciada, feita pela BOVESPA no final do ano de 2000, acarretou na
divisao clara das agoes em dois grupos distintos. As empresas que acei-
taram regras mais rigidas e maiores graus de transparéncia entraram
nessa lista. Com maior transparéncia a Bolsa de Sao Paulo esperava que
os investidores se sentissem mais seguros e, por conseqiiéncia, alocariam
seus recursos mais intensivamente nesse mercado. Entretanto, serd que
esse novo mercado de empresas mais transparentes trouxe atribuigoes
positivas a bolsa de valores?

O objetivo deste estudo ¢ testar se ocorreu uma queda na infor-
magao assimétrica por conta da constitui¢do desse novo mercado*.
Para tanto, utilizou-se a politica de dividendos. Por meio da reagao
do mercado aciondrio a politica de dividendos ¢ possivel testar se as
empresas do novo mercado possuem menor grau de informagao assimé-
trica do que as demais companhias.

A literatura sobre dividendos destaca dois modelos para tratar essa
questio: conflitos de agéncia e informagao assimétrica. Os modelos com
base no conflito de agéncia apregoam que os administradores e os acio-
nistas podem ter interesses conflitantes. Uma das causas desse conflito ¢
a politica de dividendos. A teoria do conflito de agéncia analisa o papel
dos dividendos como um mecanismo capaz de disciplinar os adminis-
tradores. Nessa teoria o dividendo reduziria o fluxo de caixa disponivel
para o administrador, e assim submetendo o a uma politica mais restrita,
mais austera®.

A abordagem da informagao assimétrica assume que os adminis-
tradores conhecem mais da empresa que seus acionistas. Os dividendos
serviriam, portanto, para apaziguar essa diferenga, a medida que eles
passam informagao aos acionistas. Alteragdes na politica de dividendos
estariam relacionadas com mudangas futuras no ganho da firma.

4. O novo mercado neste trabalho faz referencias as empresas com maiores graus de
governanga corporativa (Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2).
5. Grossman ¢ Hart (1982), Easterbrook (1984) ¢ Jensen (1968).
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Existem inumeros trabalhos com essa linha de raciocinio, entre-
tanto o trabalho com maior destaque ¢ certamente o de Lintner (1956).
A informagao assimétrica, conforme Lintner, ajuda a explicar a relu-
tancia em alterar a politica de dividendos. A medida que alteragoes na
politica de dividendos enviam sinais ao mercado, os administradores das
empresas evitam alterar os dividendos sem uma alteragao real no lucro.
Os administradores relutam em diminuir os dividendos dado o sinal
negativo e resistem a aumentar dado o temor que ter que cortar os divi-
dendos futuramente.

Logo, quanto maior a assimetria de informagao maior sera a discre-
pancia entre o conhecimento dos administradores e dos acionistas.
Assim sendo, a politica de dividendos ganha em importincia, dado a
grande carga de informagao a ser transmitida.

Em mercados menos transparentes, com baixa governanga corpora-
tiva, a politica de dividendos tende a passar grau elevado de informagao
aos acionistas. Nao obstante, alteragoes dessa politica induziriam uma
maior reagao dos pregos das agoes. Com base nessa premissa, o presente
estudo avaliou a criagdo do mercado com graus diferenciados de gover-
nanga corporativa.

As empresas brasileiras que aderiram a esse mercado com gover-
nanga corporativa diferenciada apresentam menores niveis de assimetria
informacional e, portanto, custos menores de agéncia. Portanto, nessas
empresas a politica de dividendos deve apresentar um impacto reduzido
quando comparado ao impacto gerado nas empresas sem graus diferen-
ciados de gc.

Além de fornecem menos informa¢ao ao mercado, a politica de
dividendos (nas empresas com graus superiores de governanga corpora-
tiva) ndo necessitam de um mecanismo de disciplina tao rigoroso. Dessa
forma seus administradores nao devem temer ajustar os dividendos
conforme este modifica o lucro das empresas, uma vez que o mercado
reage com menor intensidade.

Para testar tais assertivas foi realizado um estudo de evento das
iniciag¢oes (primeira distribuicao de dividendos) e omissoes (interromper
a distribuigao) dos dividendos. A somar, também foram empregados
testes que avaliam a freqiiéncia de alteragdo na politica de dividendos.
A premissa desse teste ¢ que as empresas mais transparentes (maior
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grau de governanga corporativa), por nao temer a reagao do mercado,
apresentem uma maior freqiiéncia de ajustamento em sua politica de
dividendos.

Ap0s essa introdugao segue a descricdo dos dados. A segio 3
discute a metodologia e os resultados do estudo de evento. A secio 4
trata da freqiiéncia de ajustamento que ¢ seguida da conclusao.

Apds essa introdugio segue a descrigao dos dados. A segio 3
discute a metodologia aplicada. Relagio entre dividendos e lucro foi
analisada na segao que ¢ seguida da conclusao.

2. Descri¢ao dos dados

A amostra utilizada ¢ composta pelas agoes mais negociadas de
empresas de capital aberto listadas da bolsa de Sao Paulo (BOVESPA).
O periodo observado abrange os anos entre 2000 e 2007, e apre-
senta um total de 360 empresas. O periodo de andlise coincide com o
periodo de existéncia do mercado com pritica adicionais de governanga
corporativa.

A distribui¢ao das empresas entre os setores pode ser conferida na
tabela 1, onde se tem a predominincia de empresas do setor de energia
elétrica (11,4%), seguido pelo ramo de constru¢ao (10%). Porém a
amostra ¢ bem diversificada englobando de maneira realista os diversos
setores da economia nacional.

A tabela (1) apresenta a drea de atuagdo das empresas que
compdem o banco de dados. A subdivisao por setores apresentada segue
o proposto pela Economitica.
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Tabela 1 - Setoves de atuagdo das empresas

Ramo de atividade n° empresas Ramo de atividade n° empresas
Agro e Pesca 4 Papel e Celulose 7
Alimentos e Beb 23 Petréleo e Gas 5
Comércio 15 Quimica 18
Construgao 36 Siderur & Metalur 30
Eletroeletronicos 9 Software e Dados 3
Energia Elétrica 41 Telecomunicagoes 18
Fundos 2 Textil 28
Madquinas Indust 5 Transporte Servig 15
Mineragao 6 Veiculos e pegas 17
Minerais nao Met 4 Outros 74
Total 360

Fonte: Economitica.

As fontes de dados empregadas foram a Economitica e a Comissao
de Valores Mobilidrio (CVM). Dados relativo a companhia (lucrativi-
dade, divida, valor de mercado e prego das agoes) foram extraidos do
Economitica. Ao passo que as informagoes referentes a data de assem-
bléia, valor de dividendos distribuidos ¢ demais comunicados feito
por parte das empresas foram provenientes da Comissio de Valores
Mobiliarios — CVM.

O primeiro filtro imposto ao banco de dados foi a exclusio de
empresas financeiras. Este procedimento ¢ padriao em estudos referentes
a dividendos, uma vez que questoes regulatorias modificam o modo
como os dividendos sao distribuidos para tal grupo.

Ap6s o filtro as empresas remanescentes foram separadas em dois
grupos conforme o mercado que se insere. Se a empresa aderiu aos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (novo mercado,
nivel 1 e nivel 2) foi classificada como pertencente ao novo mercado,
caso contrdrio a empresa foi classificada como pertencente mercado
tradicional.

As diferengas relativas a praticas mais restritivas existente no novo
mercado acarretam em diferengas financeiras. A tabela 2 mostra essa
diferenca. E possivel perceber (tabela 2) o grande niimero de empresas
que nao disponibilizaram seus dados a Economitica. A variagio no
nimero de observagoes ¢ reflexo desse problema.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas pava Companhias Brasileivas em 2007

Governanga corporativa | Mercado Tradicional

Dividendos

Observagoes 69 199

% paga 0.80 0.56

Média (R$ milhoes) 269 123
Jscp

observagoes 80 199

% paga 0.19 0.14

média (R$ milhoes) 35 9
Valor de mercado

Observagoes 132 172

Média (RS bilhdes) 6.89 4.59
Divida/ativo

Observagoes 129 213

Mdédia 0.22 0.80
Lucro/preco

Observagoes 104 154

Média 0.05 -0.69

Fonte: Economdtica.

A tabela 2 fornece as estatisticas descritivas dos grupos. Existem
diferengas substanciais entre os dois grupos. O valor de mercado mostra
que as firmas do novo mercado sio bem maiores, cerca de 1,5 vez o
tamanho das firmas do mercado tradicional. Em 2007 as empresaas do
novo mercado foram mais lucrativas, a0 mesmo tempo em que possuem
menores dividas. Portanto, com base na tabela 2, pode-se inferir que as
empresas que aderirdo ao mercado com governanga corporativa dife-
renciada tém uma situagao financeira melhor. Entretanto nao ¢ espe-
rado que essa diferenciagdo afete o estudo sobre informagao assimétrica
(Dewenter e Warteher, 98).
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3. Metodologia

Para testar a reagdo do mercado aciondrio com a politica de divi-
dendos existem 2 problemas bdsicos. O primeiro ¢ isolar a influéncia de
outros anuncios da politica de dividendos. S6 assim podemos inferir que
foi a politica de dividendos isoladamente que alterou o prego do ativo.

Aharony e Swary (1980) com intuito de separar a politica de divi-
dendos utilizaram apenas observagoes cujo anuncio dos dividendos fosse
realizados, pelo menos, com 14 dias de distanciamento do aviso dos
ganhos. Desse modo um anuncio nio ird interferir na outra comuni-
cagao. Este trabalho usou a mesma metodologia, ou seja, s6 considerou
anuncio de dividendos cuja data distancia a0 menos de 14 dias de qual-
quer outro anuncio feito pela empresa.

Ainda existe uma segunda fonte de dificuldade ao especificar
modelos de relagao entre dividendos e valor das agoes. Esta seria o
controle das expectativas dos investidores quanto a politica de divi-
dendos. Por exemplo, o mercado espera que determinada empresa
ird aumentar em 19% seus dividendos. Entretanto isso nao ocorre. A
empresa eleva em 5% seus dividendos, o que frustra o mercado. Sendo
assim, apesar de nao haver corte nos dividendos, o mercado assimila
com viés negativo a politica de dividendos empregada. Como resultado
tem-se uma queda no valor da agao. Ou seja, mesmo aumentando os
dividendos ocorre a queda no prego da agao.

Desse fato surge a necessidade de modelar adequadamente os divi-
dendos. Os autores modelam a politica de dividendos, para assim, supor
qual seria a surpresa da politica de dividendo, ou melhor, o dividendo
nao esperado (Aharony e Swary, 1980; Watts, 1973; Gonedes 1978;
Pettit, 1972; Fama e Babiak, 1968).

Entretanto, Asquith e Millins (83) utilizaram uma metodologia
mais original, e que obviamente colhe resultados mais robustos. Eles
concentraram seus estudos nos primeiros dividendos distribuidos pela
firma (s6 foram contabilizados dividendos cuja firma nao distribufa
dividendos a mais de dez anos). A suposigao feita ¢ que apenas dessa
maneira o acréscimo de dividendos pode ter sido, de fato, surpresa para
o investidor.

Se as iniciagoes dos dividendos sio inesperadas, o modelo de
Asquith e Millins deve incorporar todo o efeito do antncio dos
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dividendos sobre o mercado aciondrio. O resultado apresentado diz
que a distribuigao inicial de dividendos estd, seguramente, relacionada
com um excesso de retorno positivo. Esse efeito ¢ superior as proximas
distribui¢oes de dividendos, logo os autores assumem que distribui-
goes subseqiientes sao previstas. Com base nessa pesquisa, o presente
trabalho incorporou a inicia¢io do pagamento de dividendos para
estudar a reagao do mercado.

Além das iniciagoes, as omissoes também sio extremamente Visi-
veis (Michael et ali, 1995). Segundo esses autores, a reagao do mercado
aciondrio a omissao de dividendos ¢ facilmente verificivel. Ao lado da
iniciagao, a omissao gera efeitos intensos no prego dos ativos.

Portanto, o presente trabalho ira apenas utilizar as iniciagoes e
omissoes de dividendos com intuito de calcular a reagdo do mercado.
Ademais, somente serdo incluidos na amostra anuncios de dividendos
cuja data se distincia a0 menos 14 dias de anuncios de renda. Dessa
maneira pretende-se isolar a politica de dividendos dos antncios de
ganhos bem como captar de maneira mais fiel possivel a reagao do
mercado.

3.1 Cdlculo do retorno anovmal

Foi usado um estudo de evento com intuito de avaliar o efeito
da politica de dividendos sobre o mercado aciondrio. A esséncia dessa
metodologia se resume na tentativa de mensurar impactos nos pregos
de titulos em fun¢ao de eventos ocorridos, no caso iniciagao € omissao
da politica de dividendos. Para tanto ¢ subtraido do retorno obtido pelo
titulo uma estimagao de seu valor caso o evento nao ocorresse.

Em estudos de eventos é necessiria a criagio de uma janela,
cuja principal fungao ¢ criar um periodo de tempo em que se analisa
a diferenga entre o retorno real e o retorno estimado de um determi-
nado ativo. Segundo Mackinlay (1997), o periodo de interesse deve ter
inicio anterior a data do evento e incluir, pelo menos, a data do evento e
proximo dia.

Dessa forma torna possivel mensurar como um evento ocorrido
influéncia o prego do ativo. O cilculo empregado neste trabalho segue
a formula usada por Michael et ali (1995), Dewenter ¢ Warther (1998),
Dierkens (1991) entre outros e pode ser expresso pela equagao:
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AR, , =I1(1+R)-11 (1+MR), (1)

J(a_b) t=a

[{9p>]

Onde AR, , ¢ o retorno anormal da companhia “” na jancla
iniciada na data « a” ¢ finalizada na data “b”. R, ¢ o retorno observado da
companhia “5” ¢ 0 MR, ¢ o retorno do indice de mercado.

Foram utlhzados quatro indices de mercado (Indlce Bovespa
— Ibovespa, Indice Setorial de Telecomunicagoes — ITEL, Indice de
Energia Elétrica — IEE, Indice do Setor Industrial — INDX). O obje-
tivo dos varios indices ¢ empregar indice mais representativo para cada
companhia®. Ou seja, caso a empresa atue na area de telecomunicagao
serd usado para o cdlculo do retorno anormal o indice ITEL. Caso
a companhia analisada nao se enquadre em nenhuma das dreas com
indices especificos divulgada pelo BOVESPA (telecomunicagoes, energia
elétrica e industria) foi empregado o Ibovespa como indice de mercado.

Também foram estimadas duas janelas, a primeira inicia dois
pregoes antes da politica de dividendo e encerra um pregao apds (-2, -1,
0, +1), e a segunda janela um pouco maior iniciando 10 pregoes antes
e encerrando um dia apds o estabelecimento da politica de dividendos
(-10,-9,...,-1, 0, +1).

O resultado dessa metodologia pode ser observado na tabela 3.
Essa tabela apresenta a média dos retornos anormais da janela grande
(-10, +1) e da janela pequena (-2, +1). Segundo Dewenter ¢ Warther
(1998) a janela pequena deve captar os efeitos gerados pelos anuncios
das politicas de dividendos em si, enquanto a janela maior representa
nao apenas a reagao do mercado a politica de dividendos, mas também
algum vazamento de informagao que tenha ocorrido nos dez dias ante-
riores a0 anuncio.

6. Foi utilizada a divisao setorial feita pelo BOVESPA.
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Tabela 3 — Retorno Anormal em Torno da Omissdo e
Iniciagdo da Politica de Dividendos

Omissoes Iniciagoes
Novo Mercado Novo Mercado
mercado tradicional mercado tradicional
Janela grande
Retorno anormal -0.46% -4.24% 1.61% 10.30%
Variancia média 0.13% 0.11% 0.07% 0.20%
Erro padrao 0.039 0.022 0.011 0.050
Estatistica t -0.11 -1.96%* 1.47 2.06%*
Janela pequena
Retorno anormal -1.97% -1.94% 1.83% 1.92%
Varidncia média 0.11% 0.10% 0.07% 0.13%
Erro padrio 0.022 0.010 0.006 0.009
Estatistica t -0.90 -1.88** 3.25%%* 2.12%*

*, *¥* **¥ Significincia a 10%, 5% e 1% respectivamente, para um teste bi caudal.

A maior janela, que compreende os dias (-10, +1), percebe-se que
o mercado tradicional possui uma reagio muito mais forte que o novo
mercado. Para as omissoes o retorno anormal do novo mercado ¢ de
apenas 0,46% negativo, ao passo que o mercado com menores graus de
governanga corporativa a média ¢ de 4,24% negativa. As iniciagoes do
novo ¢ mercado tradicional revelam um retorno anormal de 1,61% e
10,30% respectivamente.

Tais resultados encontram um respaldo na teoria, uma vez que
por se tratar de empresas menos transparentes a politica de dividendos
passa maior grau de informagao ao mercado. Assim sendo, percebe-se
uma maior rea¢do do valor dos titulos as alteragoes de dividendos no
mercado com piores priticas de governanga corporativa (mercado
tradicional).

Ainda sobre a maior janela, as altera¢oes (fim e inicio da politica
de dividendos) ocorridas no novo mercado sao discretas, sendo estatis-
ticamente iguais a zero, enquanto os valores encontrados no mercado
tradicional diferem de zero estatisticamente. Portanto, pode-se afirmar
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a existéncia de retornos anormais negativos, no mercado tradicional,
para a omissao na distribui¢ao de dividendos e de retornos anormais
positivos para o inicio da politica de dividendos.

Por fim, comparamos as médias dos retornos anormais encon-
trados no novo e mercado tradicional. A diferenga entre os mercados foi
testada através do teste t’. A hipdtese nula foi rejeitada a 5% de signi-
ficAncia, sendo aceita a hipdtese alternativa de que o retorno anormal
do mercado tradicional ¢ maior do que o retorno do novo mercado.
As estatisticas t encontradas sao 1,74 e 1,73 para omissao e iniciagao
respectivamente. Portanto os diferentes mercados se comportam de
modo distinto.

A janela pequena, os retornos anormais se aproximam. O teste
de comparagao de média nao rejeitou a igualdade dos mercados para a
janela mais curta. Entretanto algumas diferencia¢oes foram percebidas.

Apesar das médias dos retornos anormais serem proximas, a prin-
cipal diferenca entre os mercados pode ser encontrada na omissao
dos dividendos. O teste para o novo mercado apresentou um retorno
anormal nao diferente de zero, enquanto o mercado tradicional essa
mesma estatistica ¢ diferente de zero a 5%.

Resumidamente, os testes apontaram para uma grande diferenga
entre os mercados na maior janela. Nao apenas o retorno anormal ¢
extremamente menor no novo mercado, como também ¢ estatistica-
mente igual a zero. No mercado tradicional, a reagao do mercado ¢ mais
intensa e estatisticamente diferente de zero. Por fim um teste de compa-
ragao de médias revelou a diferenga entre os mercados.

Portanto, por meio desses testes podemos inferir que o mercado se
comporta diferentemente conforme a politica de dividendos conduzida
pela empresa. Existe uma reagdo mais forte a alteragdes na politica de
dividendos quando a firma nio faz parte do novo mercado, ou seja, nao
possui governanga corporativa diferenciada.

Quando analisamos a janela mais curta, essa diferenga diminui.
Esse efeito também foi percebido por trabalhos semelhante (Dewenter
e Warther;, 1998). Uma pequena janela temporal diminui a diferenga

7. Dados os resultados anteriores, a hipétese nula é que a reagao do mercado tradi-
cional ¢ maior que a do novo mercado. Ha = RA_>RA

vm nm”
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entre os mercados. Entretanto, todos os retornos anormais do mercado
tradicional sao significantes, enquanto a omissao de dividendos no novo
mercado nao gerou uma estatistica estatisticamente diferente de zero.

3.2 Andlise multivarviada

Os testes com apenas uma varidvel (média dos retornos anor-
mais) apontaram para uma menor reagaio do mercado aciondrio no
novo mercado, cujo conjunto de regras impostas, conhecidas como
boas prdticas de governanga corporativa sao mais exigentes do que as
presentes no mercado tradicional da BOVESPA.

Entretanto, esse resultado nao envolve uma serie de varidveis que
influenciam o retorno anormal. Anuncios de renda tém o poder de
alterar o retorno de determinado ativo. Outro fator que interfere na
magnitude dos retornos anormais ¢ o periodo de tempo (em anos) que
as empresas estdo (ou nao estdo) pagando os dividendos. A surpresa
com a omissao nos dividendos tende ser maior com as empresas que
pagam dividendos a virios anos. O mesmo vale para as empresas que
iniciam a distribuir renda dessa forma. Uma empresa que nunca pagou
dividendo (ou passou anos sem pagar) tende a criar uma maior surpresa
com o pagamento dos dividendos do que uma empresa que nao paga
dividendo hd apenas um ano.

Logo a analise multivariada permite incorporar essas varidveis ao
modelo. Asquith e Mullins (1983) mostraram que a reagao do mercado
americano a iniciagdo (ou apds vdrios anos) no pagamento de divi-
dendos ¢ maior. Portanto, a distribui¢ao de dividendos acarreta em
maiores surpresas a0 mercado aciondrio quanto maior for o tempo em
que a companhia nao utilizou desse expediente.

Outro fator imensamente discutido® ¢ a relagdo entre os anuincios
de lucro e dividendos. A relagao entre eles e o potencial de ambos em
influenciar o mercado ¢ tema de infindaveis debates, porém nao existem
embates acerca da potencialidade dos anuncios de lucro em influenciar o
mercado aciondrio.

8. (Modigliani e Miller (1958), (Modigliani e Miller, (1961), Aharony e Swary
(80), Asquith e Millins (83), Kane et ali (84), e muitos outros.
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Kane, Lee e Marcus (1984) examinaram o efeito conjunto dos
anuncios de ganhos e dividendos sobre os retornos das agoes. Para os
autores o mercado avalia de maneira conjunta os dois efeitos, por conse-
guinte todos os modelos que estudam individualmente os anincios tém
uma representagao erronea de como funciona o mercado. A conclusao
do artigo evidencia que os anuncios siao interpretados de forma
conjunta. O mercado faz uso de ambos os antncios para formar o prego
dos ativos. Dessa forma ¢ necessario isolar o efeito do anuncio de lucro
dos anuncios de dividendos.

Para controlar o efeito do anuncio do lucro foram excluidas todas
as observagoes cujo anuncio de dividendos distanciava menos do que 14
dias.

Para controlar a estabilidade na politica de dividendos, e com isso o
grau de surpresa com a alteragao da politica, foi criada a variavel “anos”.
Essa variavel ¢ igual a quantidade de anos consecutivos que a empresa
pagou dividendos antes da omissao, ou iguais aos anos que a empresa
nao pagava dividendos antes de iniciar a distribui¢ao de lucros via divi-
dendo. Uma maior quantidade de anos deve estar relacionada com uma
maior surpresa e, consequentemente, COm maiores retornos anormais.

A tabela 4 mostra o resultado da regressao em minimos quadrados.
A varidvel dependente ¢ o retorno anormal. As varidveis explicativas
sao o periodo de tempo em anos e uma dummy que diferencia o novo
mercado do tradicional.

Tabela 4 - Regressao Multipla

Iniciacao Omissao
pequena grande pequena grande
Mercado -0.00055 0.0839** -0.0215 -0.0607***
tradicional
estat. t -0.05 1.93 -1.25 -1.75
Anos 0.00486** 0.0058 0.0008 0.0059
estat. t 2.09 0.61 0.21 0.78

*, *¥* %% Significincia a 10%, 5% e 1% respectivamente.

Entre as duas varidveis em questao, a dummy mercado tradicional ¢
a mais importante, uma vez que avalia a diferenciagao entre os mercados
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(novo e mercado tradicional). Essa varidvel apresentou significincia
apenas na maior janela (-10, +1), ao passo que na janela mais curta a
diferenciagao entre os mercados nao foi comprovada por essa regressao.

O valor apresentado pela dummy estd em conformidade com a
teoria. Pois, ao iniciar o pagamento de dividendos o pre¢o da agao tende
a subir. O coeficiente positivo e significativo apontado no teste (0,0839)
revela que os titulos do mercado tradicional tende a reagir mais forte-
mente do que os titulos do novo mercado.

Assim, a maior reagao deriva da maior assimetria de informagoes
existente no mercado tradicional. Piores prdticas de governanga corpo-
rativas acarretam em menor transparéncia da empresa que consequente-
mente geram uma maior grau de informagao existente nos dividendos.

Para a omissao de dividendos o raciocinio ¢ o oposto. O sinal nega-
tivo do coeficiente mostra uma maior reagdo do mercado. Quando a
firma suspende o pagamento de dividendos, o mercado aciondrio tende
a avaliar mal a empresa. Assim o prego da agio da empresa cai. Portanto
a reacao de mercado estd inversamente relaciona com o retorno anormal
do papel. O coeficiente significativo e negativo (-0,607) revela uma
queda no valor do ativo maior do que o novo mercado.

Mais uma vez o mercado tradicional reage com maior vigor,
expondo uma maior inseguranga dos acionistas. Segundo a teoria
da informagao existente nos dividendos, a politica de dividendos do
mercado tradicional passa mais informagao ao mercado. Preenchendo
um lapso de informagao entre os administradores e seus acionistas.
Assim sendo, pode-se inferir a existéncia de maiores niveis de infor-
magao assimétrica no mercado tradicional.

4. Variagao da politica de dividendos

Os itens anteriores forneceram evidéncias da menor assimetria de
informagao existente no novo mercado. Como resultado, temos uma
menor variagdo do mercado aciondrio dado alteragoes das politicas de
dividendos.

Em sendo verdade tal assertiva, podemos esperar uma menor
relutancia das empresas do novo mercado em alterar os dividendos.
O raciocinio ¢ o seguinte: menor informagao assimétrica gera menor
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rea¢ao do mercado; uma menor reagdo do mercado faz com que os
administradores possam alterar mais corriqueiramente sua politica de
dividendos.

Os administradores de empresas do novo mercado estaria menos
preocupados com a reagio do mercado a alteragoes na politica de divi-
dendos. Desta forma, as empresas poderiam ajustar o volume distri-
buido de dividendos ao desejado pela empresa. Portanto, as firmas do
novo mercado alterariam mais frequentemente a politica de dividendos.

A tabela 5 mostra duas freqiiéncias de distribui¢ao da politica de
dividendos. O Painel A exibe as omissoes e iniciagoes da politica de divi-
dendos no novo e no mercado tradicional. O Painel B apresenta a quan-
tidade de aumentos (superiores a 25%) nos dividendos distribuidos bem
como a redugao também superior a 25%°.

Tabela 5 - Distribuigio de Freqiiéncia das Alteragoes nos Dividendos

Painel A: Dividendos omissoes e iniciagoes
Total obs. Iniciacao Omissao Continuagao
Novo mercado 247 52 9 186
Porcentagem 100.00% 21.05% 3.64% 75.30%
Mercado tradicional 537 46 30 461
Porcentagem 100.00% 8.57% 5.59% 85.85%
Painel B: Dividendos aumentos e diminui¢oes
Total obs. Aumentos | Diminui¢oes | Continuagao
Novo mercado 188 78 52 58
Porcentagem 100.00% 41.49% 27.66% 30.85%
Mercado tradicional 1473 459 410 604
Porcentagem 100.00% 31.16% 27.83% 41.00%

Fonte: Economdtica.

A tabela 5 confirma a hipdtese de que o novo mercado tende a
variar mais sua politica de dividendos. A segunda coluna do Painel A
mostra que 75,30% das companhias do novo mercado nao alteraram
sua politica de dividendos, ao passo que 85,85% das empresas do

9. Os dividendos foram deflacionados pelo IPCA.
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mercado tradicional preservaram os dividendos. Ou seja, existe uma
diferenga relevante, superior a 10%, na perpetuagdo dos dividendos
entre os mercados.

Foi empregado um teste qui-quadrado para comparar a freqiiéncia
do Painel A. O objetivo é comparar os mercados para inferir se a dife-
renga nas freqiiéncias advém do acaso, ou se os resultados expostos na
tabela pertencam a populagoes diferentes.

O resultado apontou para uma estatistica de 24,665. Esse resultado
rejeita a 1% de significancia a hipdtese de que os diferentes mercados
pertencam a mesma populagao. Portanto o teste qui-quadrado apontou
para distingao entre os mercados.

O painel B tras a freqiiéncia dos aumentos e diminui¢oes dos
dividendos distribuidos. O resultado obtido pelo teste qui-quadrado
tem a mesma interpretagio. A 5% de significancia foi rejeitada a hipd-
tese nula, logo a decisdo na alteragao de dividendos ocorre de maneira
diferenciada.

Portanto, a fixagdo do valor de dividendos a ser distribuidos nao
acontece do mesmo modo nos diferentes mercado. Atras das politicas de
dividendos existem parametros diferenciados que levam o novo mercado
a modificar mais frequentemente seus dividendos. A resposta para essa
diferenga pode ser a menor resposta do mercado a alteragdes do novo
mercado.

Assim sendo, os administradores modificariam mais os divi-
dendos de modo que adequasse o valor distribuido com a necessidade
da empresa. No mercado tradicional tal politica nao pode ser utilizada,
pois a reagao a politica de dividendos ocasionaria problemas que inviabi-
lizaria uma alteragao constante dos dividendos.

4.1 Lucros e dividendos

A maior propensao a alterar os dividendos também pode ser
medida pela relagao entre lucro e dividendos. Empresas mais transpa-
rentes, que apresentam menores reagoes do mercado a alteragbes na
politica de dividendos, podem ajustar mais rapidamente o valor dos
dividendos distribuidos com o lucro gerado.

O teste proposto tem por base a taxa de payout (dividendos /
lucro). Quando o lucro aumenta (diminui), o payout tende a diminuir
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(aumentar). Se as companhias possuem uma propor¢ao 6tima de payout
(Lintner 56), podemos esperar que os dividendos variem de acordo
com a alteragdo do lucro. Assim sendo, a taxa de payout permaneceria
constante.

Entretanto, as companhias do mercado tradicional nao alteram com
tanta rapidez os dividendos. Uma vez que o mercado reage fortemente
a alteragoes na politica de dividendos. Logo podemos esperar que alte-
ragoes no lucro nao sejam acompanhadas pelos dividendos no mercado
tradicional, ao passo que no novo mercado a relagao entre lucro e divi-
dendos seja mais linear.

A tabela 6 relaciona alteragoes no lucro com mudangas nos payout.
Foram incluidas as empresas que distribuiram dividendos em pelo
menos quatro anos de 2000 a 2007. As empresas do novo e mercado
tradicional foram separadas e os lucros foram divididos em etapas.

Tabela 6 - Aumento nos Lucvos e a taxa de Payout

Painel A: Aumento no lucro
Mercado tradicional Novo mercado
Lucro Pay out Pay out
obs. | Aumento Diminui obs. Aumento Diminui
73 71 20 15
ior 509 144
Maior 50% 5069% | 4931% | °° [ 57.14% | 42.86%
21 32 6 5
50% 259 53 11
(50% 25%) 39.62% 60.38% 54.55% 45.45%
22 28 6 7
25% 109 50 13
(25% 10%) 44.00% 56.00% 46.15% 53.85%
(10% 0%) 25 14 11 5 2 3
56.00% 44.00% 40.00% 60.00%

Fonte: Economdtica.

Um aumento na lucratividade, com os dividendos constantes,
diminui a taxa de payout. A tabela 6 revela que a taxa de diminuigao
de payout no mercado tradicional ¢ superior a do novo mercado. Logo
o aumento de lucro nao foi repassado via dividendos, uma vez que as
empresas do mercado tradicional tém maiores dificuldades para alterar
sua politica de dividendos.
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Em todas as faixas que existiu um aumento significativo de lucro
(superiores a 10%), a afirmagdo do pardgrafo anterior ¢ verdadeira. A
faixa que o aumento de lucro ¢ pequeno (10% a 0%) tal relagao nao ¢
observada.

Lintner (1956) sugeriu que os administradores sio particular-
mente relutantes em cortar dividendos, por causa dos sinais negativos
que enviam ao mercado. Portanto, a relagao dos dividendos com a dimi-
nuig¢ao dos lucros ¢ mais significativa. A tabela 7 apresenta a relagao do
payout com a diminuigao dos lucros.

Tabela 7 — Diminuicio nos Lucvos e a taxa de Payout

Mercado tradicional Novo mercado
Lucro obs. Pay out obs. Pay out
Aumento Diminui Aumento | Diminui
21 14 8 0 8
0, _1 0,
(0% -10%) 35 60.00% 40.00% 0.00% 100.00%
24 21 7 3 4
_ 0/ - (V)
(-10% -25%) 5 53.33% 46.67% 42.86% 57.14%
30 29 16 8 8
-25% -509 5
(-25% %) ? 50.85% 49.15% 50.00% 50.00%
Maior -50% 190 97 93 47 24 23
51.05% 48.95% 51.06% 48.94%

Fonte: Economdtica.

A diminui¢iao dos lucros tende a aumentar a taxa de payout. Por
nao sofrer tanta pressaio do mercado aciondrio, as empresas do novo
mercado podem alterar seus dividendos de modo que a taxa de payout
nao aumente desnecessariamente. As empresas do mercado tradicional,
com menores graus de governanga corporativa, nio podem ajustar os
dividendos a diminui¢ao de lucro, pois temem a reagao do mercado.

A tabela 7 apresenta a quantidade de aumentos no payout dada
as diferentes lucratividades (prejuizos). Podemos perceber que o novo
mercado se ajusta mais freqiientemente a diminuigao nos lucros. Nos
dois primeiros niveis de lucratividade existe uma diferenga consideravel
entre os mercados. Sendo que o novo mercado apresenta uma quanti-
dade percentual de aumentos (0% e 42,86%) menor do que as compa-
nhias do mercado tradicional (60% e 53,33%).
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Também foi realizado um teste qui-quadrado cujo resultado
apontou para rejei¢ao da hipétese nula a 5% de significincia. Portanto,
os dois mercados nio se comportam de modo semelhante a uma
diminui¢ao na lucratividade da empresa. Enquanto o novo mercado
tende a diminuir a distribuicdo de dividendos (deixando o payout
fixo), as companhias do mercado tradicional nao alteram a politica de
dividendos.

Assim, podemos inferir que o novo mercado segue uma proporgao
otima de distribuigao de dividendos. Ao passo que a politica de divi-
dendos das empresas do mercado tradicional ¢ mais engessada.

Segundo a teoria da informagio contida nos dividendos, essa
constatagdo tem origem na maior informagao assimétrica existente no
mercado tradicional. Como os acionistas detém pouca informagao
acerca dessas empresas, a politica de dividendos passa a ter um papel
importantissimo. Pois esta mune o mercado de informagao. Alteragoes
na politica de dividendos sio traduzidas como sinais ao mercado.
Para evitar grandes variagdes no mercado aciondrio, as empresas com
menores graus de governanga corporativa (mercado tradicional) evitam
alterar os dividendos.

Como resultado desse modelo, temos politicas de dividendos
distintas entre o novo mercado e¢ o mercado tradicional. O mercado,
com mais transparéncia, tende a manter a taxa de payout constante, alte-
rando os dividendos a medida que o lucro varia.

Conclusao

O presente trabalho estudou na relagao existente entre informagao
assimétrica, politica de dividendo no mercado brasileiro. Para tanto
o mercado aciondrio nacional foi dividido em dois: novo mercado,
formado por empresas pertencente ao novo mercado, nivel 2 e nivel 1.
Portanto o novo mercado é composto por empresas com praticas adicio-
nais de governanga corporativa. O mercado tradicional, por sua vez, ¢
formado por empresas do mercado tradicional do IBOVESPA, ou seja,
empresas que nao adotaram nenhuma pratica adicional de governanga
corporativa.

A ambigao central do trabalho foi examinar se o novo mercado
trouxe atribuigoes positivas a0 mercado aciondrio nacional. Ou seja,
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testar se de fato a criagao do novo mercado diminuiu o distanciamento
dos acionistas das empresas, de forma que a assimetria de informag¢ao
também fosse reduzida.

Para tanto foi calculada o retorno anormal do mercado aciondrio a
omissoes ¢ iniciagoes das politicas de dividendos. Muitos trabalhos sobre
o tema utilizam retornos anormais como aproxima¢ao da informag¢ao
assimétrica.

O mercado tradicional apresentou retornos anormais superiores
ao novo mercado. Em todas as janelas, tanto nas omissoes quanto nas
inicia¢oes da politica de dividendos, os retornos anormais do mercado
tradicional foram estatisticamente diferentes de zero. Ou seja, o mercado
aciondrio reage mais fortemente a alteragoes na politica de dividendos
do mercado tradicional.

Conclui-se desse resultado, que as empresas do mercado tradicional
possuem maior assimetria de informag¢ao. Devido a esse distanciamento
entre a empresa e seus acionistas, o mercado responde de maneira mais
energia a altera¢oes na politica de dividendos. O mercado preenche a
falta de informagao com a politica de dividendos.

Ademais foi empregado um teste qui-quadrado que apontou para
a distingao entre os mercados. Ou seja, as empresas do novo mercado
formam uma populagao diferente das empresas do mercado tradi-
cional. No que se refere a politica de dividendos os mercados nao se
comportam de maneira semelhante, fazem parte de populagoes distintas.

Portanto existem evidéncias de que os mercados tém caracteristicas
diferentes, e que o novo mercado tem menor grau de assimetria nas
informagoes. Logo, a criagio do novo mercado trouxe atribuig¢oes posi-
tivas, uma vez que possibilitou a queda da informagao assimétrica.

Outros testes foram realizados para aumentar a solidez dos resul-
tados. Utilizando a freqiiéncia nas alteragoes da politica de dividendos
inferiu-se sobre a informagio assimétrica existentes nos diversos
mercados. A idéia ¢ testar a informagao assimétrica de outra forma, sem
usar o retorno anormal. Desta maneira podemos aumentar a credibili-
dade do resultado, pois esse ¢ demonstrado por duas fontes distintas.

A suposigao feita é que os administradores, cujas empresas possuem
altos graus de informagao assimétrica, relutam a modificar a politica
de dividendos. Pois a alteragio nos dividendos dessas empresas emite
sinais a0 mercado. Esses sinais viram distirbios no caso da omissao ou
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corte nos dividendos. Os administradores também evitam elevar os divi-
dendos temerosos de nao conseguir sustentar esse aumento, e no futuro,
serem obrigados a cortar. Em sintese, empresas pouco transparente, sem
boas praticas de governanga corporativa tendem a sofrer mais com alte-
ragoes nos dividendos, portanto tem suas politicas de dividendos mais
engessadas.

A tabela 5 mostra que a politica de dividendos do mercado tradi-
cional altera com menor freqiiéncia. Mais uma vez um teste qui-
quadrado apontou para diferenga entre os novos mercado e¢ o mercado
tradicional.

Por fim analisamos a relagao entre o lucro e o dividendo nos dife-
rentes mercado. As empresas do novo mercado alteram a quantidade de
dividendos distribuida de modo que o payout (dividendos/lucro) perma-
nega constante. Ou seja, as companhias tém uma quantidade 6tima de
distribui¢ao de renda e nao fogem dessa relagao.

Nao foi observada na mesma magnitude essa relagao nas empresas
do mercado tradicional. A queda na lucratividade gerou aumentos no
payout, portanto os dividendos nao foram ajustados. O mesmo ocorreu
quando os lucros cresceram.
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