ISSN 0080-2107

Dividendos e informag&o assimeétrica: analise

do novo mercado

Luiz Mauricio Franco Moreiras
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Fabio Gallo Garcia

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
criou uma listagem em que diferenciava as empresas que volunta-
riamente aceitassem praticas de governanga corporativa adicionais
aquelas exigidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A
finalidade da inovagao era estreitar a relagao entre as empresas € 0s
seus investidores, diminuindo a assimetria informacional ¢ dando
maior seguranga ao investidor. O objetivo neste artigo ¢ testar os
efeitos gerados por essa iniciativa sobre a informagao assimétri-
ca do mercado acionario. Para tanto, foi realizado um estudo de
eventos tendo como variavel central a politica de dividendos. O
resultado revela que as companhias que aderiram aos mercados com
graus diferenciados de governanca apresentam menores graus de
informagao assimétrica e, desse modo, inseriram-se em um ambien-
te institucional mais seguro. Em outras palavras, a iniciativa da
Bovespa teve éxito ao mitigar o problema da informagao assimé-
trica no mercado acionario brasileiro.

RESUMO

Palavras-chave: informacao assimétrica, novo mercado, politica de
dividendos.

1. INTRODUGAO

O debate acerca da governanga corporativa ganhou grande destaque por
dois acontecimentos distintos. Na esfera nacional, a reestruturacdo societaria
das grandes empresas nacionais motivadas pelas privatizacdes e a abertura da
economia a empresas estrangeiras suscitaram o tema, segundo Silva (2004).
Esse fato tem ocorrido com maior vulto nas ultimas décadas, resultado da
estabilizacdo da moeda e de sucessivas politicas com caracteristicas liberais
adotadas pelo Brasil.

No ambito internacional, foram as fraudes contabeis da Enron e da
Worldcom. Tais empresas, gigantes nos setores de energia e telecomunicagio
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respectivamente, abalaram o mercado de a¢des, e suas condutas
geraram repercussoes negativas em diversas bolsas de valores.

O resultado atingido com esse episddio foi o descrédito
acerca das instituicdes que regulam o mercado acionario. O
Brasil enfrentou episodios similares de fraudes contabeis. Du-
rante a década de 1990, varios bancos forjaram balangos com
o intuito de esconder sua real situagdo. Os casos dos bancos
Nacional, Econémico, Boavista ¢ Noroeste estremeceram o
setor bancario nacional acarretando grandes perdas para o setor
bancario, para o governo e, consequentemente, para a sociedade
como um todo. Mais recentemente, o banco Panamericano

apresentou problemas semelhantes.

Todas essas praticas criminosas afetam a credibilidade
do mercado de capitais, uma vez que diminuem a confianca
nos balangos publicados. Sem um respaldo sélido da situacao
financeira de uma empresa, torna-se dificil atribuir valores aos
papéis. O mercado de capitais fica sem parametros, em um
terreno instavel que perturba todo o sistema de arrecadagao

de fundos via bolsa de valores.

Cientes da importancia do momento histdrico vivido e
visando amenizar os problemas acima expostos, em dezembro
de 2000 a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) criou, aos
moldes da experiéncia alema (Neuer Market), um mercado
para empresas que aceitassem voluntariamente praticas adi-
cionais de governanga corporativa. O objetivo era formar um
mercado com menor grau de assimetria informacional, que
acarretasse na diminui¢do dos riscos e fomentasse a arreca-

dacdo de recursos.

A base dessa afirmac@o baseia-se em diversas teorias que
mostram que maiores niveis de disclosure e de governanga
corporativa reduzem a assimetria de informagao entre os acio-
nistas e gestores (COPELAND e GALALI 1983; GLOSTEN e
MILGROM, 1985; KYLE, 1985; DIAMOND e VERRECCHIA,

1991).

O objetivo neste artigo ¢ testar os efeitos gerados pela
iniciativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) sobre a
informagao assimétrica das empresas. Por meio da politica de
dividendos, no presente trabalho se testou se realmente a criagao
do mercado com praticas adicionais de governanga gerou um

ambiente com menor informagao assimétrica.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Companhias de capital aberto defrontam-se com uma va-
riavel de imensuravel complexidade, a politica de dividendos,
que desde o trabalho seminal de Lintner (1956) ¢ tema de infin-
daveis analises. Esse interesse ¢ devido ao duplo carater dessa
variavel, ora atuando internamente por meio das politicas de
desenvolvimento e crescimento da empresa, ora agindo como
canal de comunicacdo da empresa com o mercado, segundo
o argumento da teoria da sinalizacdo. Uma das vertentes de
estudo que mais prosperaram tem por base o didlogo entre a

empresa ¢ 0s seus acionistas.

A literatura sobre dividendos destaca dois modelos para
tratar da comunicacdo entre empresa e acionista: conflitos
de agéncia e informagdo assimétrica. Os modelos com base
no conflito de agéncia pregam que os administradores e os
acionistas podem ter interesses conflitantes. Uma das causas
desse conflito é a politica de dividendos. Tal teoria analisa
o papel dos dividendos como um mecanismo de disciplinar
os administradores. O dividendo reduziria o fluxo de caixa
disponivel para o administrador, submetendo-o, assim, a uma
politica mais restrita, mais austera, conforme Grossman ¢ Hart
(1982), Easterbrook (1984) e Jensen (1986).

A abordagem da informagdo assimétrica assume que 0s
gerentes conhecem mais da empresa do que os seus acionistas,
uma vez que aqueles estdo inseridos no dia a dia da compa-
nhia, tendo, dessa forma, mais informacao sobre a empresa.
Os acionistas, por sua vez, tém acesso apenas as informagdes
publicas da empresa, que podem ou nido sintetizar o estagio
atual da companhia.

Os dividendos serviriam para atenuar essa diferenca, na
medida em que a politica de dividendos passa informagdo aos
acionistas. Alteracdes nessa politica estariam relacionadas
com mudangas futuras no ganho da firma. Como os acionistas
detém pouca informag@o acerca dessas empresas, a politica de
dividendos passa a ter um papel importantissimo, pois mune o
mercado de informagdo. Alteragdes na politica de dividendos
sdo traduzidas como sinais ao mercado.

Os testes aplicados tém por base a relag@o entre politica
de dividendos e variag¢ao do preco das agdes, conforme expli-
citado no paragrafo anterior. Em empresas com grande lapso
de informagao, a politica de dividendos deve passar um maior
volume de informagdo, dessa forma o preco das agdes deve
sofrer grandes alteragdes. Em mercados com pouca assime-
tria informacional, por sua vez, as mudangas na politica de
dividendos devem gerar pouco impacto nos pregos. Na figura
1 pode ser observada a relagdo entre informagéo assimétrica e
variagdo no prego da agdo.

A governanga corporativa pode ser compreendida como um
conjunto de processos, costumes, politicas, leis que regulam
0 modo como uma empresa ¢ administrada. A maior quanti-
dade e a melhor qualidade da informagao prestada, premissas
basicas da governancga, permitem uma queda na assimetria de
informacao existente nos mercados de capitais.

Em dezembro de 2000, a Bovespa criou uma listagem em
que diferenciava as empresas que voluntariamente aceitassem
praticas de governanga corporativa adicionais aquelas exigidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). As praticas
adotadas podem ser conferidas no quadro 1.

O objetivo neste artigo ¢é testar os efeitos gerados pela
iniciativa da Bovespa sobre a informagdo assimétrica das
empresas. Por meio da politica de dividendos, no presente
trabalho se testou se realmente a criagdo do mercado com pra-
ticas adicionais de governanga gerou um ambiente com menor
informagao assimétrica.
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=
=

Figura 1: Relacado entre Informacao Assimétrica e Variacdo no Pre¢co da Agcéao

Itens

Percentual Minimo de
Acoes em Circulagdo
(free float)

Quadro Explicativo das Praticas dos Mercados Diferenciados

Novo Mercado

No minimo 25% de
free float

Quadro 1

Nivel 2

No minimo 25% de
free float

Nivel 1

No minimo 25%
de free float

Tradicional

N&o ha regra

Caracteristicas das

Permite a existéncia

Permite a existéncia de
acoes ON e PN (com

Permite a existéncia

Permite a existéncia

Agdes Emitidas somente de agdes ON direitos adicionais) de agoes ON e PN de agdes ON e PN
Minimo de cinco Minimo de cinco o o o .
Conselho de membros, dos quais membros, dos quais I e 2 HITDE S
e o h membros (conforme membros (conforme
Administracéo pelo menos 20% devem  pelo menos 20% devem legislagio) legislaao)
ser independentes ser independentes gisiag gisiag
Demonstragdes
Financeiras Anuais em US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo
Padréo Internacional
Concess3o de . X 100% para agdes ON 80% para agdes ON 80% para agdes ON
Tag Along LS i EEL R Y 80% para agdes PN (conforme legislag&o) (conforme legislagéo)
Adocédo da Camara
de Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Mercado

Fonte: Bovespa.

Nota: US GAAP = Generally Accepted Accounting Principles in the United States
IFRS = International Financial Reporting Standards

Para essa analise, foi realizado um estudo de evento das
iniciagdes (primeira distribuicdo de dividendos) e omissdes
(interrupcdo da distribui¢@o) dos dividendos. A somar, também
foram empregados testes que avaliam a frequéncia de alteragao
na politica de dividendos. A premissa desse teste é que as em-
presas mais transparentes (maior grau de governanga), por nao
temerem a reagcdo do mercado, apresentem maior frequéncia
de ajustamento em sua politica de dividendos.

No Brasil, existem varios trabalhos sobre a capacidade da
politica de dividendos em alterar o prego das agdes conforme
verificado nos trabalhos de Carvalho (1998), Neto e Saito
(2002), Heineberg e Procianoy (2003), Loss e Neto (2003),
Procianoy e Verdi (2003), Firmino, Santos e Matsumoto (2004),
Silva (2004), Freire et al. (2005), Perobelli, Zanini e Santos
(2009) e Procianoy e Verdi (2009).

Conforme Perobelli, Zanini e Santos (2009, p.145):
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“De maneira geral, os acionistas ordinarios parecem
reconhecer de forma mais adequada (comparati-
vamente as teorias) o conteudo informacional dos
dividendos, imprimindo uma queda mais acentuada
na distribui¢do de empresas em expansao (4,26%
por 1% de yield) e uma queda mais moderada na
de empresas maduras (1,56% por 1% de yield)”.

Dessa maneira, a politica de dividendos ¢ analisada pelos
investidores, que julgam o estagio de maturidade da empresa
¢ a necessidade de capital, entre outros atributos.

Loss e Neto (2003) questionaram a importancia dos dividen-
dos no mercado nacional. Os autores observaram um potencial
de sinalizagdo dos dividendos, ademais os administradores
acreditam na capacidade dos dividendos em munir o mercado
com informagdes sobre o lucro futuro da companhia. Dessa
forma, os dividendos tém importancia no cenario interno.

Carvalho (1998) encontrou valores superiores aos espera-
dos para as agdes nos dias ap6s o pagamento dos dividendos.
Segundo o autor, os resultados ndo podem ser explicados pelo
diferencial de impostos. Portanto, essas operagdes envolvendo
as datas do pagamento de dividendos geraram retornos anor-
mais expressivos. Logo os dividendos alteraram o prego das
acdes de modo extremamente significativo.

Procianoy e Verdi (2003) evidenciaram um retorno anormal
no mercado brasileiro entre os anos de 1989 e 1993. Dos 693
eventos estudados pelos autores, apenas 5% apresentaram um
resultado dentro do intervalo teérico esperado.

Neto e Saito (2002) estudaram a reag@o do prego das agdes
apos o anuncio de dividendos. O resultado mostrou um retorno
anormal para o periodo de 90 dias depois do evento. Segundo

os autores, o retorno anormal foi de 21,97% para as empresas
que pagam maiores dividendos; 5,16% para as empresas que
pagavam dividendos moderados e de -15,50% para as empresas
que pagavam poucos dividendos.

Em contrapartida, Bueno (2002) ¢ Firmino, Santos ¢ Ma-
tsumoto (2004) analisaram a rea¢do do mercado brasileiro a
politica de dividendos e ndo comprovaram que agdes de altos
dividendos tendem a possuir retornos superiores a média.

No presente artigo, extrapola-se um pouco essa questao.
Além de analisar a reag@o acionaria do mercado a politica de
dividendos, também confronta de maneira direta as empresas
pertencentes ao mercado com governanca corporativa diferen-
ciada (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) das demais empresas
quanto a informagao assimétrica.

Os resultados obtidos mostraram que as companhias
brasileiras que aderiram a esse mercado apresentam menores
niveis de assimetria informacional. Portanto, nessas empre-
sas, a politica de dividendos apresentou um impacto reduzido
quando comparado ao impacto gerado nas empresas sem graus
diferenciados de governanca.

3. DESCRIGAO DOS DADOS

A amostra utilizada é composta pelas agdes mais negociadas
de empresas de capital aberto listadas na Bovespa. O periodo
observado abrange os anos de existéncia do Novo Mercado,
entre 2000 e 2008, e apresenta um total de 345 empresas.

A distribuicdo das empresas entre os setores pode ser
conferida no quadro 2, em que ha predominéancia de empresas
do setor de energia elétrica (11,6%), seguidas pelo ramo de
construgdo (9,5%). No entanto, a amostra ¢ bem diversificada,

Quadro 2

Setores de Atuagcdo das Empresas

Ramo de Atividade Numero de Empresas
Agro e Pesca 4
Alimentos e Bebodas 20
Comércio 15
Construgéo 33
Eletroeletronicos 8
Energia Elétrica 40

Maquinas Industriais
Mineragéo
Minerais ndo Metalicos

o B~ oo o

Papel e Celulose

Ramo de Atividade Numero de Empresas
Petréleo e Gas 6
Quimica 15
Siderurgia e Metalurgia 28
Software e Dados 2
Telecomunicagbes 13
Texdtil 29
Transporte Servigos 14
Veiculos e pegas 18
Outros 77
Total 345
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englobando de maneira realista os diversos setores da economia
nacional.

As fontes de dados empregadas foram a Economatica e
dados extraidos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Dados relativos a companhia (lucratividade, divida, valor de
mercado, dividendos, juros sobre o capital proprio e preco
das a¢des) foram extraidos da Economatica, ao passo que as
informacgdes referentes as datas de assembleias e demais co-
municados feitos por parte das empresas foram provenientes
da CVM.

O primeiro filtro imposto ao banco de dados foi a exclusdao
de empresas financeiras. Esse procedimento ¢ padrdo em estu-
dos referentes a dividendos, uma vez que questodes regulatorias
modificam o modo como os dividendos sao distribuidos para
tais grupos.

Apbs o filtro, as empresas remanescentes foram separadas
em dois grupos, conforme o mercado em que se inserem. Se
a empresa aderiu aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), foi classifi-
cada como pertencente ao Novo Mercado; caso contrario, a
companbhia foi classificada como mercado tradicional.

As diferengas relativas as praticas mais restritivas existentes
no Novo Mercado acarretam diferengas financeiras, exibidas
na tabela 1. Uma observagdo importante reside no fato de que
existe grande numero de empresas, no mercado tradicional, que
nao disponibilizou seus dados a Economatica.

Tabela 1

Estatisticas Descritivas para Companhias
Brasileiras em 2008

ltens M:::\;(:io Tlrvz!l(:lzz?::al
Dividendos e JSCP

+ Observagdes 134 193

+ Porcentagem paga 75% 47%

+ Média (por agao) 0,45 0,34
Valor de Mercado

+ Observacgdes 134 151

+ Média (bilhdes) 3.897 3.211
Divida/Ativo

+ Observagdes 133 149

+ Média 54,10% 56,37%
Lucro/Ativo

+ Observagbes 132 180

+ Média 2,711% -6,97%

A tabela 1 fornece as estatisticas descritivas dos grupos.
Existem diferencas substancias entre os dois grupos de firmas.
O valor de mercado (aproximagao de tamanho) mostra que as
firmas do Novo Mercado sao bem maiores, cerca de 20% maio-
res do que as companhias do mercado tradicional. Observa-se,
também, que as empresas do Novo Mercado pagam mais divi-
dendos e juros sobre capital proprio (75% contra 47%), sendo
o montante de dividendo médio pago no Novo Mercado 32%
maior do que no mercado tradicional.

Em 2008, as companhias do Novo Mercado foram bem
mais lucrativas, a0 mesmo tempo em que possuem menores
dividas. Portanto, pode-se inferir que as empresas que aderiram
ao mercado com governanga corporativa diferenciada tiveram
em 2008 uma situagao financeira melhor. Entretanto, nao é es-
perado que essa diferenciagdo afete o estudo sobre informagao
assimétrica (DEWENTER ¢ WARTHER, 1998).

4. METODOLOGIA

Para testar a reagdo do mercado acionario com a politica
de dividendos, existem dois problemas basicos. O primeiro ¢
isolar a influéncia de outros antincios da politica de dividen-
dos. S6 assim se pode inferir que foi a politica de dividendos
isoladamente que alterou o prego do ativo.

Aharony e Swary (1980), com o intuito de separar a politica
de dividendos, utilizaram apenas observag¢des cujo anuncio
dos dividendos fosse realizado, pelo menos, com 14 dias de
distanciamento do aviso dos ganhos. Desse modo, um antincio
ndo interferiria na outra comunicacdo. Neste trabalho, usou-
-se a mesma metodologia, ou seja, s6 se considerou anincio
de dividendos cuja data se distancia ao menos de 14 dias de
qualquer outro antncio feito pela empresa.

Ainda existe uma segunda fonte de dificuldade ao especi-
ficar modelos de relagdo entre dividendos e valor das a¢des,
que seria o controle das expectativas dos investidores quanto
a politica de dividendos. Por exemplo, o mercado espera que
determinada companhia ird aumentar em 10% seus dividen-
dos. Entretanto, isso ndo 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,
ha uma queda no valor da agdo. Em outras palavras, mesmo
aumentando-se os dividendos, ocorre a queda no prego da agao.

Desse fato surge a necessidade de modelar adequadamente
os dividendos. Os autores modelam a politica de dividendos,
para, assim, supor qual seria a surpresa da politica de dividendo,
ou melhor, o dividendo néo esperado (FAMA e BABIAK, 1968;
PETTIT, 1972; WATTS, 1973; GONEDES, 1978; AHARONY
e SWARY, 1980).

Entretanto, Asquith e Mullins Jr. (1983) utilizaram uma
metodologia mais original, que obviamente colhe resultados
mais robustos. Eles concentraram seus estudos nos primeiros
dividendos distribuidos pela firma (s6 foram contabilizados
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dividendos cuja firma ndo distribuia dividendos havia mais de
dez anos). A suposicao feita ¢ que apenas dessa maneira o acrés-
cimo de dividendos pode ter sido surpresa para o investidor.
Se as iniciag¢des dos dividendos sdo inesperadas, o modelo
de Asquith e Mullins Jr. (1983) deve incorporar todo o efeito do
anuncio dos dividendos sobre o mercado acionario. O resultado
apresentado diz que a distribuigdo inicial de dividendos esta,
seguramente, relacionada com um excesso de retorno positivo.
Esse efeito ¢ superior a distribui¢do posterior de dividendos,
logo os autores assumem que distribuicdes subsequentes sdo
previstas. Com base nessa pesquisa, no presente trabalho
incorporou-se a iniciagdo do pagamento de dividendos para

estudar a reagdo do mercado.

Além das iniciagdes, as omissdes também sdo extrema-
mente visiveis (MICHAELY, THALER e WOMACK, 1995).
Segundo Michaely, Thaler e Womack (1995), a reacao do
mercado acionario a omissdo de dividendos ¢ facilmente veri-
ficavel. Ao lado da iniciagdo, a omissdo gera efeitos intensos

sobre os pregos dos ativos.

Portanto, no presente trabalho utilizar-se-do apenas as
iniciagdes e omissdes de dividendos com o intuito de calcular
a reacdo do mercado. Essa decisdo foi tomada, pois isola o
problema de expectativas do mercado. Ao se trabalhar apenas
com omissdes de iniciagdes, pode-se supor que a politica de

dividendos tende a ser uma surpresa.

Ademais, somente serdo incluidos na amostra anuncios de
dividendos cuja data se distancia ao menos 14 dias de anuncios
de renda. Dessa maneira, pretende-se isolar a politica de divi-
dendos dos antincios de ganhos bem como captar de maneira

mais acurada a rea¢do do mercado.

Portanto, a utilizagdo dessa metodologia procura isolar os
dois problemas existentes para testar a reagdo do mercado a

politica de dividendos:

e [solar a influéncia de outros antincios. A politica de dividen-
dos so6 foi incorporada ao trabalho se ndo existiu nenhum
outro anuncio feito pela empresa em um intervalo de 14 dias.
Dessa forma, a variagao no preco da agdo deve-se unicamente

a politica de dividendos.

e Utilizar apenas as iniciagdes e omissdes da politica de di-
videndos. O objetivo ¢ isolar as expectativas de mercado.
A suposic¢do ¢ de que apenas dessa maneira o acréscimo ou
a diminui¢do de dividendos pode ter sido surpresa para o

investidor.

4.1. Calculo do retorno anormal

Foi usado um estudo de evento com o intuito de avaliar o
efeito da politica de dividendos sobre o mercado acionario. A
esséncia dessa metodologia resume-se na tentativa de mensurar
impactos nos precos de titulos em funcao de eventos ocorridos,
no caso iniciagcdo e omissao da politica de dividendos. Para
tanto, ¢ subtraido do retorno obtido pelo titulo uma estimacao

de seu valor caso o evento ndo ocorresse.

Em estudos de eventos, ¢ necessaria a criagdo de uma janela,
cuja principal fungdo ¢ criar um periodo de tempo em que se
analisa a diferenca entre o retorno real e o retorno estimado
de determinado ativo. Segundo Mackinlay (1997), o periodo
de interesse deve ter inicio anterior a data do evento ¢ incluir,
pelo menos, a data do evento e o dia seguinte.

Nesse tipo de metodologia, a janela temporal deve com-
preender, além da data zero, dias posteriores ao antincio (para
verificar reagdes apds o evento) bem como um periodo anterior
ao anuncio (para verificar se ndo ocorreram vazamentos de
informagdes). Assim sendo, a janela aqui proposta incorpora
todos os requisitos tedricos para sua aplicacao.

Assim, torna-se possivel mensurar como um evento ocor-
rido influencia o preco do ativo. O célculo empregado, com
base na metodologia anteriormente descrita, assemelha-se aos
dos trabalhos de Dierkens (1991), Michaely, Thaler e Womack
(1995) e Dewenter ¢ Warther (1998), e pode ser expresso pela
equacgao:

b b
ARj(aib) =rl;[a(1+Rjt)_’l:£(l+MRr) 1]
em que:
® AR, 1 ¢ o retorno anormal da companhia j na janela iniciada

na data a e finalizada na data b;
* R, ¢ o retorno observado da companbhia j;
o MR , € o retorno do indice de mercado.

Foram utilizados cinco indices de mercado: indice Bovespa
(Ibovespa), Indice Setorial de Telecomunicagdes (ITEL),
indice de Energia Elétrica (IEE), Indice do Setor Industrial
(INDX) e indice Imobiliario (IMOB). O objetivo dos vérios
indices € empregar o indice mais representativo para cada
companhia®. Em outras palavras, caso a empresa atue, por
exemplo, na area de telecomunicagdo sera usado para o calculo
do retorno anormal o indice ITEL. No caso de a companhia
analisada ndo se enquadrar em alguma das areas com indices
especificos divulgadas pela Bovespa (telecomunicagdes,
energia elétrica e industria), foi empregado o Ibovespa como
indice de mercado.

Também foram estimadas duas janelas: a primeira inicia-
-se dois pregdes antes da politica de dividendo e encerra-se
um pregdo apos (-2, -1, 0, +1); a segunda janela, um pouco
maior, inicia-se 10 pregdes antes e encerra-se um dia apos o
estabelecimento da politica de dividendos (-10, -9,...,-1, 0, +1).

O resultado dessa metodologia pode ser observado na
tabela 2, que 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 antncios das politicas de dividendos em
si, enquanto a janela maior representa ndo apenas a reagao
do mercado a politica de dividendos, mas também algum

(*) Foi utilizada a divisao setorial feita pela Economatica.
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Tabela 2

Retorno Anormal em Torno da Omissao e da Iniciagao da Politica de Dividendos

Inicio

Novo Mercado

Mercado Tradicional

Omissoes

Novo Mercado Mercado Tradicional

Janela Grande

Retorno anormal 0,96% 8,69% -2,09% -4,91%
Desvio padrao 0,10 0,26 0,09 0,10
Erro padréo 0,01 0,04 0,03 0,02
Estatistica ¢ 0,74 2,05* 0,72 -2,46*
Janela Pequena

Retorno anormal 1,31% 2,34% 0,19% -2,22%
Desvio padrao 0,05 0,06 0,06 0,05
Erro padrdo 0,01 0,01 0,02 0,01
Estatistica t 1,85* 2,21* 0,11 -2,33*

Nota: *, **, *** - Significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente, para um teste bicaudal.

vazamento de informagdo que tenha ocorrido nos dez dias
anteriores ao anuncio.

Todos os resultados obtidos apontam para a existéncia de
retornos anormais significativos no mercado tradicional. A
somar, os sinais obtidos foram os esperados, dessa forma a
resposta do mercado ao inicio das distribui¢cdes de proventos
foi positiva e, ao cessar a distribui¢do destes, o mercado teve
uma resposta negativa.

Por sua vez, o resultado do Novo Mercado foi bem dife-
rente. Apenas uma estatistica foi significativa a 10% (inicio do
pagamento e janela pequena). Para os demais casos, os retornos
anormais foram estatisticamente iguais a zero.

Tais resultados encontram um respaldo na teoria, uma vez
que, por tratar-se de empresas menos transparentes, a politica
de dividendos passa mais informagao ao mercado. Assim sen-
do, o inicio ou a interrupgdo do pagamento de dividendos gera
uma maior rea¢do do mercado. Logo, o mercado tradicional
apresentara um maior retorno anormal.

Sobre a maior janela, as alteragdes (fim e inicio da politica
de dividendos) ocorridas no Novo Mercado sdo discretas,
sendo estatisticamente iguais a zero. Isso mostra a pouca
interferéncia que a politica de dividendos exerce no mercado,
enquanto os valores encontrados no velho mercado diferem de
zero estatisticamente.

Portanto, pode-se afirmar a existéncia de retornos anormais
negativos, no mercado tradicional, para a omissdo na distri-
buigao de dividendos e de retornos anormais positivos para o
inicio da politica de dividendos. No Novo Mercado, ndo foi

comprovada a existéncia de retornos anormais. Em apenas um
caso — inicio do pagamento e janela pequena —, a estatistica ¢
relevante. Entretanto, a magnitude do retorno anormal ¢ bem
inferior ao encontrado no mercado tradicional.

A partir desses testes, pode-se inferir que o mercado aciona-
rio se comporta diferentemente da politica de dividendo. Existe
uma reac¢do mais forte a alteragdes na politica de dividendos
quando a firma ndo faz parte do Novo Mercado, ou seja, ndo
possui governanga corporativa diferenciada.

Por fim, compararam-se as médias dos retornos anormais
encontrados no Mercado Tradicional e no Novo Mercado. A
diferenca entre os mercados foi testada por meio do teste #:

o RAnm — RAmt 2]

sIn

em que:

® RAmt é o retorno anormal do mercado tradicional;

® RAnm € o retorno anormal do novo mercado;

® 5 ¢ 0 desvio padrdo do retorno anormal do novo mercado;
® 1 ¢ 0 tamanho da amostra;

® H,: RAmt = RAnm;

® H,: RAmt > RAnm.

Na tabela 3, apresentam-se os resultados obtidos com os
testes.

A hipétese nula foi rejeitada em trés dos quatro testes rea-
lizados, sendo aceita a hipdtese alternativa de que o retorno
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Tabela 3

Teste de Média

Janela Grande

Janela Pequena

Inicio Omissao Inicio Omissao
0,94 -2,48*** 1,83 143"

Nota: *, **, *** — Significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

anormal do mercado tradicional ¢ maior do que o do Novo
Mercado. Dessa forma, os diferentes mercados comportam-se
de modos diferentes, nao pertencendo a uma mesma populacao.

A hipétese nula foi aceita apenas para o retorno anormal na
iniciacdo do pagamento de dividendos da janela pequena. Em
outras palavras, quando do inicio da distribui¢ao de proventos,
em um curto periodo de tempo, ndo ¢ possivel diferenciar a
reacdo de ambos os mercados, estatisticamente. Embora os
testes aplicados mostrem uma reagdo mais forte do mercado
tradicional, quando se analisa a janela mais curta, essa dife-
renga diminui. Esse efeito também foi percebido por trabalhos
semelhantes (DEWENTER ¢ WARTHER, 1998). Uma pequena

janela diminui a diferenga entre os mercados.

4.2. Variagao da politica de dividendos

Os itens anteriores forneceram evidéncias da menor as-
simetria de informagao existente no Novo Mercado. Como
resultado, hd uma menor variagdo do mercado acionario devido
a alteracdes das politicas de dividendos (dividendos e juros

sobre o capital proprio).

Em sendo verdade tal assertiva, pode-se esperar uma
menor relutancia das empresas do Novo Mercado em alterar
os dividendos. O raciocinio ¢ o seguinte: menor informagao
assimétrica gera menor rea¢do do mercado; uma menor rea-
¢do do mercado faz com que os gerentes possam ajustar mais
corriqueiramente o volume de distribuicdo de proventos a

quantidade desejada pela empresa.

Na tabela 4 mostram-se duas frequéncias de distribui¢ao
da politica de dividendos. O Painel A exibe as omissdes e as
iniciagdes da politica de dividendos no Novo Mercado e no
mercado tradicional. O Painel B apresenta a quantidade de
aumentos (superiores a 25%) nos dividendos distribuidos, bem
como a redugdo também superior a 25%. Os dividendos (divi-
dendos mais juros sobre o capital proprio) foram deflacionados
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),

dessa forma sdo aumentos e reducdes reais.

A tabela 4 confirma a hipotese de que o Novo Mercado
tende a variar mais sua politica de dividendos. A segunda co-
luna somada a terceira coluna do Painel A mostram que 20%

Tabela 4

Distribuicao de Frequéncia das Alteragées nos
Dividendos

Painel A: Dividendos Omissdes e Iniciagoes

Total . Inicio Omissdao Cte
Observagoes
Novo
Mercado 351 58 12 281
Porcentagem 1,00 0,17 0,03 0,80
HEED 1475 110 91 1274
Tradicional

Porcentagem 1,00 0,07 0,06 0,86

Painel B: Dividendos Aumentos e Redugdes
Total ~

e Aumento Reducdo Cte
Novo
Mercado 351 219 57 75
Porcentagem 1,00 0,62 0,16 0,21
Mercado 1475 724 377 374
Tradicional
Porcentagem 1,00 0,49 0,26 0,25

das companhias do Novo Mercado alteraram sua politica de
dividendos, ao passo que 14% das empresas do velho mercado
alteraram os dividendos. Em outras palavras, as alteragdes
na politica de dividendos do Novo Mercado sdo 50% [(20%-
14%)/14%] mais frequentes do que no mercado tradicional.
Foi empregado um teste qui-quadrado para comparar a fre-
quéncia do Painel A. O objetivo é comparar os mercados para
inferir se a diferenga nas frequéncias advém do acaso, ou se os
resultados expostos na tabela pertencem a populagdes diferentes.
O resultado apontou para uma estatistica de 30,46. Esse
resultado rejeita a 1% de significancia a hipotese de que os
diferentes mercados pertengam a mesma populagdo. Portanto, o
teste qui-quadrado apontou para a disting@o entre os mercados.
O Painel B traz a frequéncia dos aumentos e diminui¢des
dos dividendos distribuidos. O resultado obtido pelo teste qui-
-quadrado (estatistica igual a 19,84) tem a mesma interpretagao.
A 1% de significancia, foi rejeitada a hipdtese nula, logo a deci-
sdo na alteracdo de dividendos ocorre de maneira diferenciada.
Portanto, assumindo-se que as empresas de ambos os mer-
cados possuem uma mesma necessidade de retengao de capital
(para financiamento, pagamento de dividas ou projetos de
investimento), o teste qui-quadrado assinalou que os mercados
em analise ndo atuam de modo semelhante (sdo de populagdes
distintas), e o Novo Mercado tende a alterar mais sua politica
de dividendos.
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5. LUCROS E DIVIDENDOS

A maior propensdo a alterar os dividendos também pode
ser medida pela relag@o entre lucros e dividendos. Companhias
mais transparentes, que apresentam menores reagoes do mer-
cado a alteragdes na politica de dividendos, tendem a ajustar
mais rapidamente o valor dos dividendos distribuidos com o
lucro gerado.

O teste realizado tem por base a taxa de payout (dividendos/
lucro). Quando o lucro aumenta (diminui), o payout tende a
diminuir (aumentar). Se as companhias possuem uma propor¢ao
otima de payout (LINTNER, 1956), pode-se esperar que os
dividendos variem de acordo com a alteragao do lucro. Assim
sendo, a taxa de payout permaneceria constante.

Entretanto, as companhias do mercado tradicional ndo alte-
ram com tanta rapidez os dividendos, uma vez que o mercado
reage fortemente a alteragdes na politica de dividendos. Logo
pode-se esperar que alteragdes no lucro ndo sejam acompanha-
das pelos dividendos no mercado tradicional, ao passo que no
novo mercado a relagdo entre lucro e dividendos € mais linear.

Na tabela 5, relacionam-se as alteragdes no lucro com mu-
dancas no payout. Foram incluidas apenas as empresas que
distribuiram pelo menos quatro dividendos, entre os anos de
2000 e 2008. As empresas do Novo Mercado e do mercado
tradicional foram separadas e os lucros divididos em etapas.

Um aumento na lucratividade, com os dividendos constan-
tes, diminui a taxa de payout. A tabela 5 revela que a taxa de
diminuigdo de payout no mercado tradicional é superior a do
Novo Mercado em todas as faixas de aumento na renda.

Logo, o aumento de lucro no mercado tradicional ndo foi
repassado via dividendos tdo fortemente em comparagdo com o

Novo Mercado. Tal fato corrobora a teoria de que as empresas
do mercado tradicional tém maiores dificuldades para alterar
sua politica de dividendos dada a reacdo do mercado.

Nas bandas em que existiu um aumento significativo de
lucro (superiores a 25%), a afirmagao do paragrafo anterior ¢
mais percebida, ou seja, quando o aumento do lucro ¢ grande,
o mercado tradicional tem mais dificuldade de equalizar o
payout, pois para equalizar o payout faz-se necessario um
grande aumento dos dividendos. Uma grande elevag@o nos
dividendos provoca uma enorme reacdo do mercado, sendo
assim os payouts ndo sdo equalizados, fato exposto na tabela 5.

Lintner (1956) sugeriu que os administradores sdo particu-
larmente relutantes em cortar dividendos, por causa dos sinais
negativos que mandam ao mercado. Portanto, a relacdo dos
dividendos com a diminui¢ao dos lucros ¢ mais significativa.
A tabela 6 apresenta a relagdo do payout com a diminui¢ao
dos lucros.

Uma redu¢do na lucratividade, com os dividendos cons-
tantes, aumenta a taxa de payout (dividendos/lucro). Por ndo
sofrer tanta pressdo do mercado acionario, as empresas do
Novo Mercado podem alterar seus dividendos de modo que a
taxa de payout ndo aumente desnecessariamente. As empresas
do mercado tradicional, com menores graus de governanga
corporativa, ndo podem ajustar os dividendos a diminuigdo de
lucro, pois receiam a reagdo do mercado.

Na tabela 6 apresenta-se a quantidade de aumentos no
payout dadas as diferentes lucratividades (prejuizos). Pode-se
perceber que o Novo Mercado se ajusta mais frequentemente a
diminui¢ao nos lucros, uma vez que a porcentagem de aumento
no payout ¢ menor em todas as faixas de alteracdo no lucro
(excegao para menor faixa).

Tabela 5

Aumento nos Lucros e a Taxa de Payout

Mercado Tradicional

Novo Mercado

Payout Payout
Observagoes Aumento Diminuigao Observagoes Aumento Diminui¢ao
86 131 30 41
Maior 50% 217 71
40% 60% 42% 58%
21 50 14 19
50% a 25% 71 33
30% 70% 42% 58%
34 34 17 15
25% a 10% 68 32
50% 50% 53% 47%
21 13 16 8
10% a 0% 34 24
62% 38% 67% 33%
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Tabela 6

Diminui¢ao nos Lucros e a Taxa de Payout

Mercado Tradicional
Payout

Aumento

Observagoes

Diminuicao

Novo Mercado
Payout

Observagoes Aumento Diminuigao

0% a-10% 31 19
68% 32% 37% 63%
31 18 7 10
-10% a -25% 49 17
63% 37% 37% 59%
49 18 14 6
-25% a -50% 67 20
73% 27% 70% 30%
148 118 35 24
Menor -50% 266 59
56% 44% 59% 41%

Também foi realizado um teste qui-quadrado (valor de
20,37) cujo resultado apontou para a rejeicdo da hipotese
nula a 1% de significancia. Portanto, os dois mercados nao
se comportam de modo semelhante a uma diminui¢do na
lucratividade da empresa. Enquanto o Novo Mercado tende a
diminuir a distribui¢o de dividendos (deixando o payout fixo),
as companhias do mercado tradicional ndo alteram a politica
de dividendos com tanta intensidade.

Assim, pode-se inferir que o Novo Mercado tende a seguir
uma proporcao 6tima de distribuicao de proventos; ao passo que
a politica de dividendos das empresas do Mercado Tradicional
¢ mais engessada.

Segundo a teoria da informagao contida nos dividendos,
essa constatacdo tem origem na maior informagao assimétrica
existente no mercado tradicional. Como os acionistas detém
pouca informagdo acerca dessas empresas, a politica de di-
videndos passa a ter um papel importantissimo, pois mune o
mercado de informagdo. Alteragdes na politica de dividendos
sdo traduzidas como sinais ao mercado. Para evitar grandes
variagdes no mercado acionario, as empresas com menores
graus de governanca corporativa (mercado tradicional) evitam
alterar os dividendos.

6. CONCLUSAO

Neste artigo, estudou-se a relagdo entre informagdo as-
simétrica e politica de dividendo (dividendos mais juros so-
bre capital proprio) no mercado brasileiro. Para tanto, o mer-
cado acionario nacional foi dividido em dois segmentos: No-
vo Mercado, formado por empresas pertencentes ao Novo

Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 e composto por empresas com
praticas adicionais de governanca corporativa; e o mercado
tradicional, formado por empresas que nao aderiram ao Novo
Mercado.

A ambigdo central foi examinar se 0 Novo Mercado trouxe
atribuig¢des positivas ao mercado acionario nacional, ou seja,
testar se de fato a criacdo do Novo Mercado diminuiu o dis-
tanciamento entre os acionistas ¢ as empresas, de forma que a
assimetria de informagao também fosse reduzida.

Dessa forma, foi calculado o retorno anormal do mercado
acionario as omissoes e iniciagdes das politicas de dividendos.
Muitos trabalhos sobre o tema utilizam retornos anormais como
aproximacdo da informagao assimétrica.

O mercado tradicional apresentou retornos anormais esta-
tisticamente diferentes de zero e superiores ao Novo Mercado.
Dessa forma, o mercado acionario reage mais fortemente a
alteragdes na politica de dividendos do mercado tradicional,
ou seja, possui maior assimetria informacional.

Para dar mais robustez ao estudo, a politica de dividendos
foi testada de trés outras formas diferentes, a saber, teste ¢ de
student, teste qui-quadrado e relagdo entre proventos e lucros
(payout). O intuito ¢ testar se a politica de dividendos tem o
mesmo comportamento em ambos os mercados.

Todos os testes realizados apontaram para a mesma con-
clusdo: o mercado tradicional possui uma politica de dividen-
dos mais engessada do que a do Novo Mercado. Ademais, os
resultados confirmam a teoria de que o mercado com praticas
adicionais de governanga (Novo Mercado) apresenta menor
assimetria de informagdo e, consequentemente, sua politica
de distribui¢io de lucros é mais flexivel. ¢
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Dividends and asymetric information: analysis of the new market

In December 2000, the Sdo Paulo Stock Exchange, Bovespa, created a special listing for companies that voluntarily
accepted additional corporate governance practices beyond those required by the Securities and Exchange Commission
(CVM). The purpose of this innovation was to establish a closer relationship between companies and their investors,
reducing information asymmetry and enhancing investor protection. The aim of this paper was to test the effects of
this initiative on asymmetric information in the stock market. To this end, a study of events was conducted, using
the dividend policy as the main variable. The results show that companies that entered the market with different
degrees of governance have lower levels of information asymmetry, thus having placed themselves in a more secure
institutional environment. Therefore, Bovespa's initiative was successful in mitigating the asymmetric information
problem of the Brazilian stock market.

Keywords: asymmetric information, new market, dividend policy.

RESUMEN

Dividendos e informaciéon asimétrica: analisis del nuevo mercado

En diciembre de 2000, la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) creo una lista en la que diferenciaba a las em-
presas que aceptasen voluntariamente nuevas practicas de gobierno corporativo, ademas de aquellas que ya exigia la
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). El objetivo de la innovacion era estrechar la relacion entre las empresas y
sus inversores, reduciendo la asimetria de informacion y dandole mayor seguridad al inversionista. El objetivo en este
articulo es analizar los efectos generados por esa iniciativa sobre la informacion asimétrica del mercado de valores. Para
ello, se realizo un estudio de eventos que tuvo como variable central la politica de dividendos. El resultado muestra
que las empresas que se adhirieron a los mercados con diferentes grados de gobernanza presentan niveles mas bajos
de informacion asimétrica, con lo que se colocaron en un entorno institucional mas seguro. Es decir, la iniciativa de
la Bovespa tuvo éxito en mitigar el problema de la informacion asimétrica en el mercado de valores brasilefio.

Palabras clave: informacion asimétrica, nuevo mercado, politica de dividendos.
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