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Resumo

Com base na Teoria da Sinalizagdo dos Dividendos, estes sdo vistos como sinalizadores de
informacdo ao mercado. Contudo, apds adogdo das IFRS, muitas empresas passaram a fazer
uso do Dividendo Adicional Proposto (DAP), que, até a deliberacdo dos socios, ndo se
caracteriza como uma obrigacdo. Nesse contexto, o objetivo do estudo foi analisar a
relevancia da divulgacdo do DAP para o mercado de capitais brasileiro. Por meio de
regressdes com dados em painel, entre 2010 e 2012, verificou-se que o DAP influencia o
preco das acBes devido ao seu conteddo informacional, revelando informacdo util para o
mercado, coerente com estudos da area. Assim, como contribuicdo, o estudo evidencia que, na
visdo dos investidores, o aumento na distribuicdo dos dividendos indica um sinal positivo de
maiores lucros no futuro, coerente com a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, mesmo que
esses dividendos ainda ndo sejam uma obrigacdo na data de apresentagdo do balango.

Palavras-chave: Dividendo adicional proposto. ICPC 08. Value relevance.

Abstract

Based on the Theory of Dividends Signaling, they are seen as market information flags.
However, after adoption of IFRS many companies now make use of the Additional Dividend
Proposed (DAP), which, until the resolution of the shareholders, not characterized as an
obligation. In this context, the objective of the study was to analyze the relevance of the
dissemination of DAP for the Brazilian capital market. Through regressions with panel data,
between 2010-2012, it was found that the DAP influence the stock price due to its
informational content, revealing useful information to the market, consistent with area studies.
Thus, as a contribution, the study shows that investors' view, the increase in the distribution of
dividends indicates a positive sign of greater profits in the future, consistent with the Theory
of Dividends Signaling, even if these dividends not be an obligation on date of balance sheet
presentation.

Keywords: Additional proposed dividend. ICPC 08. Value relevance.

Resumen

Sobre la base de la Teoria de Dividendos de sefializacion, que son vistos como indicadores de
informacion sobre el mercado. Sin embargo, tras la adopcion de IFRS muchas empresas hacer
uso del Dividendo Adicional Propuesto (DAP), que, hasta la resolucion de los accionistas, no
se caracteriza por ser una obligacion. En este contexto, el objetivo del estudio fue analizar la
importancia de la difusion de la DAP para el mercado de capitales brasilefio. A través de
regresiones con datos de panel, entre 2010-2012, se encontro que el DAP influye en el precio
de las acciones debido a su contenido informativo, revelando informacion util para el
mercado, de acuerdo con los estudios de area. Por lo tanto, como una contribucion, el estudio
muestra que la vista de los inversores, el aumento de la distribucion de dividendos indica un
signo positivo de mayores beneficios en el futuro, en consonancia con la Teoria de
Dividendos de sefializacién, incluso si estos dividendos no tener la obligacion fecha de
presentacion del balance general.

Palabras clave: Dividendo adicional propuesto. ICPC 08. Relevantes.

Re\islu
Contemporinea ¢ 1ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 13, n. 29, p. 179-202, mai. /ago. 2016 180
Contabilidade



A relevancia do dividendo adicional proposto.

1 Introdugéo

Este artigo traz evidéncias empiricas que confirmam a utilidade do Dividendo
Adicional Proposto (DAP) para o mercado de capitais, resultado favoravel a hipétese de
sinalizacdo estudada por Pettit (1972) e Miller e Rock (1985), na qual o dividendo é um
mecanismo de transmisséo de informacdo de boas oportunidades e crescimento futuro. Assim,
este estudo revela o papel do DAP e suas consequéncias econdémicas no contexto do mercado
de capitais brasileiro, aspecto ainda ndo abordado pelas pesquisas nacionais.

Embora as empresas brasileiras tenham como principal fonte de financiamento as
instituicOes financeiras, heranga do sistema Civil Law, a emissdo de agdes no mercado de
capitais também ¢é uma forma de financiamento. No entanto, para manter sua
representatividade como fonte de recurso, ha a necessidade de disponibilizacdo de
informagdes transparentes, relevantes e confidveis aos acionistas e investidores. Afinal, é por
meio dessas informacdes que os usuarios poderdo avaliar o desempenho e continuidade da
empresa, buscando aquelas que lhes proporcionardo maior retorno pela aplicacdo dos
recursos. Nesse sentido, a divulgacdo das demonstracdes contdbeis pode diminuir a
informacgdo assimeétrica, sendo capaz de influenciar as decisdes econdémicas dos USU&rios
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

A titulo de exemplo tem-se a divulgacdo quanto aos dividendos. Ha diversos
incentivos para o estudo dos dividendos no Brasil, inclusive por aspectos de normatizagao
como: a) a Lei n° 6.404, de 1976, e a Lei n° 10.303, de 2001, regulam a distribuicdo de
dividendos no Brasil. A Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM também é responsavel, mas
com autoridade residual por normatizar assuntos contabeis, dentre eles a distribuicdo de
dividendos; b) além disso, nem todas as empresas estabelecem, precisamente, em seus
estatutos o valor de dividendos a ser distribuido, como, por exemplo, MRV Engenharia,
Estacio Participacdes, GTD Participacdes e QGEP Participacbes S.A. Nessas situacdes, a
legislacdo torna-se base e estabelece um dividendo minimo obrigatério de 25% sobre o lucro
liquido ajustado; e ¢) por fim, deve-se considerar que, ao contrario do que ocorre em outros
paises, como nos Estados Unidos, no Brasil ndo ha tributacdo sobre a distribuicdo de
dividendos, aumentando sua relevancia em termos de remuneracdo (ASSAF NETO; LIMA,
AMBROZINI, 2007).

Nesse contexto, a partir de dezembro de 2010, e em 2009 para fins comparativos,
conforme Deliberacdo 601/09, da CVM, que referenda a interpretacdo técnica ICPC 08 (R1)
sobre “Contabilizacdo da Proposta de Pagamento de Dividendos”, uma nova informacao
passou a aparecer nas demonstracdes contabeis: os dividendos adicionais propostos com base
no ICPC 08 (R1). Esse dividendo é aquele que excede ao minimo obrigatério, ndo indicando
necessariamente uma obrigacdo presente. Essa conta deve ser divulgada no patrimdnio
liquido, cabendo a assembleia decidir sobre a sua efetiva distribuicdo. A respeito desse tipo de
informacao, tem-se que a divulgacdo da distribuicdo de dividendos é um momento aguardado
pelos acionistas, ja que, segundo Allen, Bernardo e Welch (2000), os investidores tém
preferéncia pela compra de a¢6es das empresas que distribuem dividendos.

Dada a importancia dessa informacéo, alguns estudos analisam o impacto do contetdo
informacional dos dividendos. A titulo de exemplo, na pesquisa de Novis, Neto e Saito
(2003), eles investigaram o preco das agdes durante a divulgacdo da distribuicdo de
dividendos, encontrando uma relacdo positiva entre essas variaveis. Esse artigo propde a
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aplicacdo do método value relevance, ou, anélise da relevancia da informacdo contébil,
pautado pelo paradigma positivo. Essa abordagem pode ser operacionalizada por meio de
técnicas de associacdo, tal como analise de regressdo, cuja variavel dependente é o preco das
acOes, e as variaveis independentes sdo representadas pelas informacBes contabeis, como:
patrimonio liquido e lucro liquido (BROWN; LO; LYS, 1999). A identificacdo de uma
relacdo positiva entre as variaveis investigadas pode confirmar a importancia da informacao
contabil para o mercado de capitais. Nesse sentido, Barth, Beaver e Landsman (2001) também
afirmam que, se uma informacao contabil tem impacto no prego das a¢des, se entende que ela
é relevante para o mercado de capitais, exercendo influéncia sobre as decisdes dos usuérios.

Essa linha de pesquisa tem se desenvolvido com proeminéncia em paises como
Estados Unidos e Inglaterra, mas em volume inferior em paises como o Brasil. Assim, com o
intuito de contribuir para a literatura brasileira e procurando entender como o mercado reage
diante do Dividendo Adicional Proposto, este artigo tenciona analisar a seguinte questdo de
pesquisa: A divulgacédo do dividendo adicional proposto pelas empresas brasileiras de capital
aberto e relevante para o mercado de capitais? Portanto, o objetivo € analisar se a divulgacéo
do dividendo adicional proposto tem impacto positivo no preco das agOes das empresas
brasileiras de capital aberto, contribuindo com os estudos da area.

Assim, este trabalho apresenta os principais aspectos tedricos sobre o tema na se¢éo 2.
Em seguida, na secdo 3, tem-se a metodologia, métodos e modelos utilizados para a realizagédo
do estudo. Na secédo 4, apresentam-se e comentam-se 0s resultados encontrados. Por fim, na
secdo 5, estdo as consideraces finais e as limitagdes da pesquisa.

2 Referencial Teorico
2.1 Teorias de Dividendos

Freire et al. (2005) trazem a discussdo a premissa de que 0s gestores devem sempre
vislumbrar que o objetivo da empresa é maximizar o valor para o0s acionistas. Desse modo,
suscitam uma questdo central nessa tematica: o indice de distribuicéo ideal da preferéncia dos
investidores por dividendos versus os ganhos de capital. Para responder a essa questdo
destacam a importancia de entender trés teorias de preferéncia do investidor: Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos, Teoria do Passaro na Mao e Teoria da Preferéncia Tributaria
(FREIRE et al., 2005). As discussdes, a seguir, visam detalhar essas teorias.

Os trabalhos classicos de Lintner (1956) e Miller e Modigliani (1961) visam explicar a
influéncia do pagamento de dividendos sobre o valor das empresas. Lintner (1956) concluiu
que os dividendos do periodo anterior tém impacto positivo nos dividendos atuais, pois as
empresas aumentam ou diminuem o volume de dividendos distribuidos menos do que
proporcionalmente a variacdo de seus ganhos por acdo, para manterem certa estabilidade em
relacdo ao que vem sendo distribuido em periodos anteriores. O autor verificou ainda que as
alteracdes na politica de dividendos enviam sinais positivos ou negativos ao mercado, por isso
a relutancia em diminuir os dividendos, pois essa acdo gera um sinal negativo para o mercado.

Por sua vez, Miller e Modigliani (1961) revelaram que, em mercados perfeitos, ou
seja, onde ndo ha impostos e custos de transacdo, a politica de dividendos ndo afeta o valor
das empresas, sendo irrelevante. Assim, as decisdes dos administradores de pagar dividendos
ndo sdo capazes de afetar o valor das acOes. Esse artigo deu origem a Teoria da Irrelevancia
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dos Dividendos, em que as diferencas entre as politicas de dividendos praticadas ndo sdo
capazes de interferir no valor de mercado da empresa.

Santana (2006) complementa o trabalho de Miller e Modigliani (1961), definindo
premissas para explicar a irrelevancia dos dividendos, tais como: i) o valor da empresa
depende apenas da capacidade de geracdo de lucros e dos riscos dos ativos; ii) caso 0s
dividendos afetem o valor da empresa, isso ocorre em funcdo do conteldo informacional
(sinalizacdo), devido as expectativas de ganhos futuros, levando a acréscimos nos precos das
acoes; e iii) ocorréncia de um efeito clientela que leva os acionistas a receberem os dividendos
que esperam, pois ha investidores que preferem investimentos estaveis e previsiveis como
fonte de renda; assim, eles buscam agdes que pagam 0 mesmo montante de dividendos a cada
periodo. Por outro lado, aqueles que preferem ganhos de capital sdo atraidos por empresas em
fase de crescimento que reinvestem grande parcela de seus lucros, revelando um padréo
instavel no pagamento dos dividendos.

Contrariando a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, Gordon (1963) e Lintner (1962)
desenvolveram a teoria na qual se prevé uma relacdo direta entre politica de dividendos da
empresa e seu valor de mercado. Eles afirmam que os investidores evitam 0s riscos em
situacOes de incerteza, ou seja, preferem dividendos correntes a dividendos futuros ou ganhos
de capital. O retorno ao acionista € menor conforme aumenta a distribuicdo de dividendos,
tendo em vista a maior certeza em receber dividendos presentes, se comparado ao eventual
ganho de capital futuro. Tal observacdo foi intitulada de Teoria do Passaro na Mao,
fundamentando um dos principais topicos sobre relevancia da informacdo contabil. Nesse
sentido, Pettit (1972) e Miller e Rock (1985) também contribuiram para o surgimento da
Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, com a hipétese de que os dividendos sdo um dos
sinalizadores de informacdes. Assim, 0 aumento na distribuicdo dos dividendos pode indicar,
para os investidores, um sinal positivo de que lucros maiores serdo realizados no futuro,
enquanto a diminuicdo dos dividendos pode mostrar incertezas sobre o futuro da empresa.

Outro artigo sobre a relacdo entre mudanca da politica de dividendos e a lucratividade
futura € o de Nissim e Ziv (2001). Eles verificaram que as mudancas de dividendos sinalizam
alteracdes nos ganhos futuros a partir dos dois anos seguintes a alteracdo na politica de
dividendos. Embora ndo haja uma politica de dividendos definitiva, os autores afirmam que é
possivel definir uma politica 6tima, obtendo um equilibrio entre os dividendos correntes e o
crescimento futuro, com o intuito de maximizar o preco das acGes da empresa. Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que ndo € possivel definir a preferéncia dos investidores
por dividendos mais elevados ou baixos, pois alguns preferem ganho de capital, e outros,
dividendos. Corroborando essa ideia, Gonzalez (1998) define uma politica de dividendos
como uma decisdo de financiamento e afirma que uma relacdo Otima seria a politica de
dividendos que integra, da forma mais acertada possivel, a quantidade a ser retida pela
empresa e a quantidade de dividendos que sera distribuida aos acionistas.

Uma terceira teoria é a da Preferéncia Tributaria, que teve como principais expoentes
Brennan (1970) e Litzenberger e Ramaswamy (1979). Ela é definida

[...] em um mercado em que os dividendos séo tributados a uma aliquota maior do
que os ganhos de capital, como o americano, o investidor preferira uma politica de
dividendos que tenha a menor distribui¢do possivel, uma vez que a carga tributéria
consumira parte substancialmente maior do seu rendimento (MARTINS; FAMA,
2012, p. 26).
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A esse respeito, Bueno (2000) explica ainda que, mesmo que as aliquotas de tributaco
para dividendos e ganhos de capital fossem iguais, existiria 0 beneficio do desembolso, pois
0s impostos sobre dividendos sdo pagos quando do seu recebimento, enquanto que, nos
ganhos de capital, se paga apenas na realizagdo do lucro, ou seja, no momento em que as
acOes forem vendidas. Essa teoria é oposta a Teoria do Passaro na Mao e mais radical que a
Teoria da Irrelevancia, uma vez que tem fundamentos em regras de imposto de renda e no
modo divergente como s&o tratados dividendos e ganhos de capital (BUENO, 2000).

Em contrapartida, Loss e Sarlo Neto (2003) dizem que é possivel encontrar no
mercado aqueles investidores que, independentemente de efeitos tributarios, precisam receber
dividendos, e aqueles que ndo necessitam, aludindo a hip6tese da clientela de dividendos:

[...] de acordo com a politica de dividendos adotada cada entidade atraird os
investidores que dela se agradarem. Se o0s investidores encontram acles que
correspondem as suas preferéncias, o equilibrio é atingido e o valor das agGes nao é
afetado pela politica de dividendos (LOSS; SARLO NETO, 2003, p. 47).

Com relacdo ao Brasil, Diehl et al. (2010) afirmam que o interesse pelo estudo dos
dividendos evoluiu principalmente por estes quatro fatores:

1. Periodo precedente a inflagdo: até entdo, o dividendo era tido como algo sem
importéncia, ja que seu valor monetario era corroido pelos efeitos da inflagéo.
2. Periodo pos-estabilizacdo (apds 1994): o investidor comeca a perceber valor no
dividendo e a entendé-lo como parte do retorno das aces.
3. Exuberancia do mercado acionario brasileiro: ha um encantamento do
investidor em funcdo dos ganhos de capital auferidos no periodo de significativo
crescimento da Bolsa de Valores em detrimento a importancia dos dividendos.
4. Governanca corporativa: a politica de dividendos € um relevante fator de
governanga corporativa, em paralelo a composicéo acionaria e a transparéncia das
demonstracdes contabeis.

2.2 Teoria Positiva da Contabilidade e Value relevance

Ao final dos anos 1960, a pesquisa em Contabilidade, tradicionalmente normativa,
passou a adotar uma abordagem voltada para a informacéo, conhecida como informational
approach, cujos estudos avaliam a capacidade da informacdo em ser util para a tomada de
decisdo de seus usuarios. As pesquisas preocupavam-se com a avaliacdo de praticas contabeis
mais adequadas para as empresas, baseadas em conceitos econémicos de lucro e riqueza
(LOPES, 2002). Nesse contexto, Beaver (1968) e Ball e Brown (1968) deram inicio aos
estudos positivistas, evidenciando o impacto da informacao contabil no preco das acées.

A partir desse momento, a literatura contabil adotou a premissa de que a Contabilidade
é uma fonte de informacgdes para o mercado de capitais, utilizando esse paradigma para
investigar as relac@es entre a contabilidade e os precos das acdes (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006). Essa linha de pesquisa positivista foi consolidada apds a divulgacdo da obra de Watts e
Zimmerman (1986), que apresentou hipdteses para explicar variagdes no processo contabil
das empresas, as quais sdo fundamentadas por incentivos distintos entre as partes.

Com isso, os estudos de value relevance passaram a analisar se a informagéo contabil
provocava alguma reacdo no mercado de capitais. Segundo esse método, um nimero contébil
sera considerado relevante somente se refletir informacGes relevantes aos investidores na
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avaliacdo das empresas (FRANCIS; SCHIPPER, 1999; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001). Por
exemplo, Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram as mudancas sistematicas na
relevancia, ou value relevance, do lucro e do patriménio liquido ao longo do tempo,
identificando que i) um aumento na relevancia do efeito combinado PL e no lucro nos dltimos
40 anos; ii) a analise individual revelou que a relevancia do PL tem aumentado, enquanto a do
lucro liquido tem diminuido; e iii) houve um aumento na relevancia incremental do PL
durante o periodo de anélise. Uma explicacdo para esses resultados baseia-se em aumento de
itens extraordinarios, maior frequéncia de prejuizos, crescimento do nimero de empresa de
pequeno porte na Bolsa de Valores e aumento da relevancia de empresas do ramo de servicgo e
de alta tecnologia. A fundamentacdo tedrica para o trabalho ¢ o modelo Residual Income
Valuation (RIV), de Ohlson (1995), no qual se demonstra matematicamente a precificacao das
empresas em funcgdo das variaveis contabeis, cujos lucros sdo a base de calculo para o valor da
empresa.

Outros trabalhos que merecem destaque séo: i) Rees (1997) e Brief e Zarowin (1999),
sugerindo a relevancia dos dividendos e do contetdo informacional; ii) Francis e Schipper
(1999), que exploram a relevancia de uma informagao contébil e sua capacidade de capturar
informacGes que impactam os precos das acdes; iii) Barth, Beaver e Landsman (2001), os
quais consideram que as pesquisas de value relevance tém como foco verificar se a
informacdo contabil reflete, minimamente, o preco das acfes no mercado de capitais,
demonstrando a importancia dos estudos dessa natureza no estabelecimento de padrbes e
normas contabeis; e iv) Houlthausen e Watts (2001), que apontaram a falta de uma teoria de
base ou pronunciamentos conceituais técnicos e regulatorios na fundamentagédo das pesquisas
sobre a importancia do value relevance. De um modo geral, 0 que se ressalta é que a
informacao contabil vem adquirindo espaco significativo na composicdo das variaveis dos
modelos de avaliagdo. Em outras palavras, a Contabilidade torna-se indispensavel no processo
de realizacdo de avaliacGes e previsdes econdmicas das empresas.

2.3 Evidéncias Empiricas da Relevancia da Informacao Contéabil e dos Dividendos

O objetivo desta secdo é trazer alguns trabalhos que investigaram a relevancia da
informacao contabil, além dos proprios dividendos. Espera-se que o novo modelo contabil
adotado pelo Brasil a partir de 2010, baseado nas Internacional Financial Reporting
Standards — IFRS, contribua para a apresentacdo de demonstracdes contabeis relevantes para
fins de decisdo, inclusive as informacGes referentes a distribuicdo de dividendos. Nesse
contexto, destaca-se o ICPC 08 (R1) — Contabilizacdo da Proposta de Pagamento de
Dividendos, que pode ganhar espaco significativo entre as informacbes usadas pelos
investidores.

Nessa linha, pode-se citar o trabalho de Schiehll (1996), que avaliou se a divulgacao
das demonstracGes contabeis impacta no mercado de capitais, utilizando-se como metodologia
0 estudo de eventos. Os resultados sugerem que a divulgacdo dessas demonstracbes é
relevante, ja que os retornos anormais, em torno da data do evento, foram estatisticamente
expressivos. Utilizando a mesma metodologia, Bernardo (2001) pesquisou a reacdo dos
investidores ao anincio das demonstracdes contabeis por meio do comportamento dos
retornos anormais das a¢fes nas datas proximas a publicagdo, durante o periodo de maio de
1995 a janeiro de 2001. O autor concluiu que os investidores, ao se depararem com uma
informacdo de carater desfavoravel, atribuem um resultado negativo a ela. Também foi
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constatado que os precos das acbes, em torno da data da publicacdo dos relatérios, séo
consistentes com a forma semiforte de eficiéncia de mercado, proposta por Fama (1970).
Portanto, as demonstracdes contabeis, representadas pela figura do lucro por acéo,
demonstram ter contetido informacional.

Outras pesquisas oferecem resultados semelhantes: i) Loriato e Gomes (2006)
identificaram que divulgacOes contdbeis anuais revelam informacGes relevantes para o
mercado brasileiro, provocando um aumento no volume de a¢bes negociadas, especialmente
préximo da semana do andncio; ii) Sarlo Neto, Lopes e Costa (2006) utilizaram a metodologia
de Beaver (1968) e variancia dos retornos anormais, verificando que a divulgacdo das
demonstragdes tem impacto sobre o preco das acles, sugerindo que essas informagdes
possuem contetdo informacional relevante para 0 mercado de capitais; iii) Scarpin, Pinto e
Boff (2007) constataram que a data de publicacdo dos relatorios, além de varidveis contabeis,
influenciaram o preco da acdo e o volume de negécios; e iv) Silva e Favero (2007)
identificaram que o desempenho da empresa e os dividendos distribuidos sdo fatores que
explicam a variacdo de seus precos, mais precisamente para acdes ordinarias, diferentemente
das acdes americanas.

Recentemente, Brugni et al. (2012), baseados no trabalho de Francis, Schipper e
Vicent (2005), obtiveram evidéncias de que os dividendos contribuem positivamente para a
informatividade do lucro como variavel explicativa do retorno das acdes.

Assim, pode-se dizer que essas pesquisas, com metodologias e épocas diferentes, sao
congruentes em indicar que o conteudo informacional da contabilidade € percebido pelo
mercado de capitais. Complementarmente, Castro e Marques (2013) perceberam uma nova
visdo em relagdo a informacgdo contabil, decorrente da evolucdo das pesquisas na area.

Segundo os autores
[...] as recorrentes pesquisas reforcaram a hipdtese de que essas informacoes
tornaram-se base para a tomada de decisGes pelos investidores, que utilizam os
demonstrativos para projetar suas perspectivas em relacdo ao futuro da empresa e
seu comportamento no mercado (CASTRO; ALVES; 2013, p. 111).

Adicionalmente, hd um conjunto de pesquisas voltado para o estudo do impacto da
politica de dividendos e seu conteudo informacional no mercado de capitais. Por exemplo,
Figueiredo (2002) identificou, para o periodo de 1986 a 2000, que as alteracdes na politica de
dividendos ndo contém informacgdes sobre o desempenho futuro das empresas. Contudo,
surgiram outros estudos empiricos sobre a politica de dividendos, com base no conceito da
conducdo de informacdo, sugerindo que o lucro distribuido é um dos fatores que podem
influenciar o prego das acdes, de acordo com Procianoy e Verdi (2003), Freire e Lima (2003)
e Kuronuma, Lucchesi e Faméa (2004).

Outros estudos podem ser citados, nessa linha, como: i) Novis Neto e Saito (2003) que
encontraram uma relacdo direta e positiva entre o dividend yield e o retorno anormal
acumulado no periodo pds-pagamento de dividendos; além disso, os autores observaram que a
distribuicdo de dividendos € uma forma de reducdo de assimetria informacional entre os
investidores, aumentado o valor da empresa; ii) Loss e Sarlo Neto (2003) verificaram que,
quando a distribuicdo de dividendos aumenta, 0 mercado tende a reagir positivamente, mas
uma reducdo tem o efeito contrario; e iii) Ambrozini (2011) constatou que as empresas
atribuem a politica de dividendos menor grau de importancia quando se trata de decisdo sobre
dividendos.
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Brugni et al. (2012) destacam que no Brasil, bem como na maior parte dos paises com
mercado de capitais menos desenvolvidos, quando comparados com os Estados Unidos,
Inglaterra e Australia, relativamente sdo poucos os trabalhos que visam estudar o poder
explicativo e preditivo das variaveis contabeis, suas relacdes entre si e com o retorno das
acoes.

Mais recentemente, Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto (2014) estudaram as empresas
brasileiras de capital aberto com base na hipdtese de que as empresas pagadoras de
dividendos possuem menor gerenciamento de resultado. Os achados indicam que as empresas
que realizam maiores pagamentos de dividendos estdo associadas a maiores niveis de
gerenciamento de resultados, contrariando a hip6tese investigada.

Complementarmente, Melo e Fonseca (2015) estudaram as empresas que distribuiram
lucro na forma de dividendos ou Juros sobre Capital Proprio — JCP, apés divulgacdo de fato
relevante ou ndo. Independentemente dessa divulgacdo, os autores constatam a presenca de
retorno anormal com a aplicacdo de estudo de evento, evidenciando mudanga no
comportamento das agdes com base nas informagdes divulgadas.

Por sua vez, Vancin e Procianoy (2016) constataram que, em média, 63,3% das
empresas brasileiras de capital aberto pagaram dividendos acima do minimo obrigatorio,
indicando que a maioria das empresas brasileiras utiliza o pagamento do Dividendo Adicional
Proposto (DAP). Os autores relataram que essas empresas tém maiores niveis de Return on
Equity (ROE), liquidez, tamanho, estabilidade na politica de dividendos, aléem de menores
niveis de investimentos e instabilidade de receitas. Esses resultados séo coerentes com a teoria
residual de dividendos, ou seja, a existéncia de excesso de lucros retidos implica a
distribuicdo de dividendos.

Nesse contexto, em economias emergentes, destacam-se duas pesquisas: i) no Kuwait,
Al-Hares, AbuGhazaleh e Haddad (2012) investigaram a relevancia da informacéo contabil
no periodo de 2003 a 2009, com destaque para lucro, patriménio liquido e dividendo; os
autores observaram que o dividendo é uma informacédo relevante quando ndo analisado em
conjunto com lucro liquido; e ii) Omokhudu e Ibadin (2015) analisaram a relevancia da
informacao contabil na Nigéria, com destaque para lucro, fluxo de caixa e dividendos, 0s
quais se mostraram de maior utilidade para os investidores.

Esses estudos podem ser resumidos no Quadro 1.

Quadro 1 — Pesquisas relacionadas a dividendos
Autores Resultados

Figueiredo (2002) AlteracBes na politica de dividendos ndo contém
informac0es sobre o desempenho futuro das empresas.
Procianoy e Verdi (2003), Freire e Lima (2003), | A politica de dividendos é um dos fatores que pode
e Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004) influenciar o preco das acoes.
Novis Neto e Saito (2003) A distribuicdo de dividendos é uma forma de reducéo
de assimetria informacional entre os investidores,
aumentado o valor da empresa.

Loss e Sarlo Neto (2003) Quando a distribuicdo de dividendos aumenta, o
mercado tende a reagir positivamente.

Silva e Favero (2007) Dividendos influenciam precos das a¢des.

Ambrozini (2011) A politica de dividendos recebe menor grau de
importancia das empresas.

Al-Hares, AbuGhazaleh e Haddad (2012) O dividendo é uma informacéo relevante quando nao
analisado em conjunto com lucro liquido.

Brugni et al. (2012) Os dividendos influenciam retorno das agoes.
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Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto (2014) Maiores pagamentos de dividendos estdo associados a
elevados niveis de gerenciamento de resultado.

Melo e Fonseca (2015) A divulgacéo de fato relevante ou n&o sobre dividendos
ou JCP provoca alteracdo no comportamento das acoes.

Omokhudu e Ibadin (2015) Os dividendos possuem contetido informacional para
0s investidores.

Vancin e Procianoy (2016) A existéncia de excesso de lucros retidos implica
distribuicio de dividendos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 1 mostra diversos estudos sobre a relagdo entre a distribuicdo de dividendos
e 0 comportamento dos investidores, analisado por meio de dados do mercado de acdes.
Contudo, nenhum deles investigou o efeito informacional proporcionado pelo ICPC 08 (R1)
que trata do Dividendo Adicional Proposto, 0 que caracteriza o ineditismo deste trabalho.

Assim, com base nesses achados sobre a relevancia da informacdo contébil, e
considerando que o processo de convergéncia as IFRS caminha para a divulgacdo de
demonstracdes contabeis mais relevantes, pode-se definir a hipotese de pesquisa:

Hi: o Dividendo Adicional Proposto é relevante para o mercado de capitais brasileiro.

3 Metodologia

Este trabalho esta inserido dentro de uma das areas mais estudadas em financas, ou
seja, o papel da informacdo nos mercados de capitais com abordagem positivista, a qual,
segundo Lopes e Martins (2005), esta direcionada a compreender o porqué da contabilizacao
de dado item e ndo indicar se ela é boa ou ruim, portanto tem o intuito em dar maior
importancia ao papel da informacéo contabil para seus usuarios. O estudo encaixa-se no grupo
sobre os estudos de contetudo informacional marginal, proposto por Houlthausen e Watts
(2001), pois o objetivo é estudar se o dividendo adicional proposto agrega informacdes aos
investidores, observando o preco das acbes das empresas.

Para realizacdo da pesquisa, foi utilizada a abordagem metodoldgica de Collins,
Maydew e Weiss (1997), fundamentada pelo modelo de Ohlson (1995). Esse estudo utiliza as
variaveis lucro, patriménio e dividendo adicional proposto na explicacdo da relevancia para o
mercado de capitais. Além disso, algumas variaveis de controle foram adicionadas com o
propdsito de diminuir o problema de variaveis omitidas, as quais estdo descritas a seguir,
juntamente com o modelo base, conforme Equacéo 1:

j-1
P, = & +a;LL, + a,PLy + & TAM,, +@,CRESC, + & ENVID, + ;ADR, + > ¢,SETOR + &,
j

Equacéo 1

onde Pit € 0 preco da acdo da empresa i trés meses apos o final do ano fiscal t; LLit € 0
lucro por acdo da empresa i no ano t; PLit € o patriménio liquido por agéo da empresa i no ano
t; TAMit € o logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t; CRESC;: € a variagdo da receita
em t em relacdo & t-1 para a empresa i; ENDIV;; é dada pela relagdo entre a divida total e o
ativo da empresa i para 0 ano t; ADRit € uma dummy que assume 1 (um) se a empresa i possuli
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American Depositary Receipt (ADR) na New York Stock Exchange (NYSE) para o periodo t,
e 0 (zero) caso contrario; SETOR corresponde a dummies adicionadas para controlar o efeito
setor; &it € 0 termo de erro da empresa i no ano t. As variaveis Pi, LLit, PLit foram divididas
pelo preco da agdo em t-1 para reduzir problemas de escala, conforme sugestdo de Brown, Lo
e Lys (1999).

Considerando que o objetivo € estudar o efeito do dividendo adicional proposto, foi
necessario isolar esse valor por meio do ajuste no modelo da Equagdo 1, conforme
apresentado na Equagéo 2:

P, = a+a,LL, +a,(PL— DAP), +;DAP, + &, TAM, + a.CRESC, + o, ENVID,

j-1
+a;DIVOBRI, + 2, ADR, + > ¢,SETOR + &,
i

Equacéo 2

onde (PL-DAP)it é o patrimdnio liquido, sem o efeito do dividendo adicional proposto,
dividido pela quantidade de acbes da empresa i no ano t; DAPi: € o dividendo adicional
proposto da empresa i no ano t; DIVOBRIGi; é o dividendo obrigatorio a pagar constante no
passivo da empresa i no ano t, dividido pelo lucro em t; &t € 0 termo de erro da empresa i no
ano t. As variaveis Pi, LLit, PL-DAPi: e DAP;: também foram divididas pelo preco da acdo em
t-1 para reduzir problemas de escala, conforme sugestdo de Brown, Lo e Lys (1999).

Em seguida, o modelo foi decomposto em outras trés Equacdes (Equacdo 3, 4 e 5)
para testar a relevancia da informacao contabil com base no lucro liquido, do patriménio
liguido sem o efeito do dividendo adicional proposto e do proprio dividendo adicional
proposto isoladamente.

P =a+ally +¢
Equacéo 3

P, = o+« (PL—-DAP), + &,
Equacéo 4

P, =a+DAR, +¢,
Equacéo 5

A amostra foi composta por empresas brasileiras de capital aberto, listadas na
BM&FBOVESPA, cujas demonstracBes contabeis datam de 2010, 2011 e 2012 e que
divulgaram dividendo adicional proposto (DAP), localizado no patriménio liquido. Os dados
foram obtidos no Economatica, e as empresas que ndo apresentaram DAP foram excluidas,
resultando em amostra final de 102 empresas. Consequentemente, a amostra € ndo
probabilistica, implicando a impossibilidade de generalizar os resultados para a populacdo
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Por ultimo, a aplicacio dos testes foi realizada pelo
software estatistico Stata/SE 10.1.

Deve-se fazer uma ressalva quanto a divulgacdo dos dividendos adicionais propostos,
que para algumas empresas ndo foi adequada, visto que o detalhamento em nota explicativa
da destinacdo do lucro apurado no exercicio ndo foi suficiente para compreender o valor

Rerislu
189  ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 13, n. 29, p. 179-202, mai./ago. 2016 Contemporinea de
Contahilidadv



Ricardo Luiz Menezes da Silva, Paula Carolina Ciampaglia Nardi e Rafaella Tonani

proposto, muito menos a importéncia definida apos deliberacdo tomada pelos socios (ICPC
08, R1).

A confirmacdo da hipdtese de pesquisa depende dos resultados apresentados para a
variavel Dividendo Adicional Proposto (DAP), presente nas Equacgdes 2 e 5. O sinal positivo
e a significancia estatistica fornecem indicios de que o DAP é relevante para os acionistas.
Além disso, esse resultado é coerente com o estudo de Lintner (1956) e a hipOtese de
sinaliza¢do, cujo aumento nos dividendos pode ser entendido como um mecanismo de
transmissdo de oportunidades de crescimento e investimento. Contudo, ndo ha consenso sobre
a capacidade de os dividendos influenciarem o valor de mercado das companhias brasileiras
(AMBROZINI, 2011).

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados
4.1 Analise do Comportamento dos Dados

No Quadro 2, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa.

Quadro 2 - Estatistica descritiva para os valores contabeis brutos (em milhares R$) e preco da

acao
2010 2011 2012
Média Desvio padrédo Média Desvio padréo Média Desvio padréo

P 25 41 28 38 31 51

LL 557.068 1.032.539 595.851 1.223.043 458.863 1.514.711
PL 3.546.811 8.258.266 4.154.967 9.728.605 4.244.080 9.223.976
DAP 150.231 485.416 131.341 298.057 128.062 382.281
Ativo 10.290.162 | 31.453.320 |11.768.853| 35.530.514 |13.367.359| 40.855.790
Receita 3.835.937 6.283.571 4.235.016 7.270.171 4,945,919 8.536.443
Divida total 2.115.818 | 4.557.214 | 2.551.083 | 5.807.871 | 3.145.965 | 7.255.160
Etm;aetr;?f);s 90.825 338.699 125.378 505.570 151.034 612.322

Nota: P € o preco das a¢Bes 3 meses apds o encerramento do ano fiscal t; LL € o lucro liquidoemt; PLé o

patriménio liquido em t; DAP é o Dividendo Adicional Proposto em t; Ativo corresponde ao ativo total em t;

Receita € a receita liquida de vendas em t; Divida total abrange 0s passivos onerosos como empréstimos,
financiamentos, debéntures etc. em t; Dividendos obrigatérios sdo os dividendos contabilizados no passivo em t.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados do Quadro 2 revelam que, em média, houve um crescimento das empresas

dado pelo aumento no preco das acdes, PL, Ativo, Receita e Divida Total, enquanto que o
lucro liquido apresentou uma redugdo em 2012 de 23%. Apesar disso, 0 passivo “dividendos
obrigatérios” aumentou ao longo do periodo estudado, indicando que, em média, a queda do
lucro ndo restringiu 0 aumento na distribuicdo de dividendos. Essa constatacdo esta coerente
com a dificuldade de reduzir o percentual de distribuicdo de lucros devido a resisténcia dos
acionistas gue se acostumam com um payout maior (AMBROZINI, 2011).

Por outro lado, o dividendo adicional proposto caiu quase 15% ao longo do periodo
estudado. A distribuicdo do DAP depende do desempenho econémico financeiro da empresa,
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da necessidade de retencdo de recursos para a realizacdo de investimentos, além de outros
fatores que ndo sdo controlados pela gestdo, como as variaveis macroecondmicas que podem
ser favoraveis ou desfavoraveis a distribuicdo de riqueza nas companhias. Com isso, um lucro
elevado ndo indica necessariamente que um prémio serd concedido aos acionistas pelo
desempenho superior da companhia.

Posto isso, uma maneira de entender a reducdo do DAP pode ser pela analise do
mercado de ac@es, representado pelo IBOVESPA. Segundo a BM&FBOVESPA, esse indice
indica o “desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de agdes brasileiro” (BM&FBOVESPA, 2015). Observa-se
uma reducdo no IBOVESPA para o periodo de 2010 a 2012, conforme Quadro 3.

Quadro 3 - Comportamento IBOVESPA para 2010-2012

Pontos IBOVESPA % IBOVESPA
2010 67.276,75 -
2011 61.317,43 -8,86%
2012 59.621,31 -2,77%

Nota: Inicialmente calculou-se a média mensal com base nos pontos diarios, e depois disso a média dos 12 meses
do ano-calendario, que corresponde a média anual.
Fonte: BM&FBOVESPA - http://www.bmfbovespa.com.br/.

Ao tomar esse indice como uma proxy da carteira de mercado, uma queda no
IBOVESPA pode representar uma queda no desempenho das companhias abertas. Nesse
sentido, a reducdo no IBOVESPA esta coerente com a queda do DAP, visto que a
predisposicdo da administracdo em distribuir Dividendos Adicionais diminuiria em cenarios
de menor desempenho.

Ademais, podemos assumir que o IBOVESPA possui relacdo com as variaveis
macroecondmicas (NUNES; COSTA JUNIOR; MEURER, 2005; GROPPO, 2006; SILVA;
CORONEL, 2012), o que ajuda a explicar o desempenho do indice. Sua reducao esta coerente
com o desempenho da economia brasileira no periodo de 2010 a 2012, que sofreu uma
desaceleracdo no primeiro mandato do governo de Dilma Rousseff (CAGNIN et al., 2013).
Além disso, o cenario externo foi desfavoravel, considerando as quedas nos precos das
commodities e menor demanda por exportacdes (QUEIROZ; CRUZ, 2014).

Por fim, uma analise de correlacdo de Pearson constatou uma relacdo fraca entre lucro
e dividendo obrigatorio, da ordem de 0,02, enquanto a correlacdo entre lucro e Dividendo
Adicional Proposto é forte, de aproximadamente 0,68. Esse resultado mostra que as variagdes
do DAP tendem a acompanhar o comportamento do lucro liquido. O desvio padrdo
significativo em todas as variaveis deve-se a heterogeneidade das empresas na amostra.

4.2 Resultados Empiricos

O Quadro 4 apresenta os resultados para as cinco equacfes descritas na se¢do 3, que
explicam o comportamento do preco das acGes com base nas varidveis: lucro liquido,
patrimdnio liquido sem efeito do dividendo adicional proposto e dividendo adicional proposto
isoladamente, além das variaveis de controle.
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Quadro 4 - Estimativas das Equacdes 1 a 5

Equacdo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacédo 4 Equacdo 5
LL 424,62** 331,41 673,05*
PL 193,78*** 280,50*
PL-DAP 190,78***
DAP 417,10 833,76**
TAM -0,43* -0,45*
CRESC 0,25* 0,28*
ENDIV 0,52 0,50
DIVOBRIG -0,13
N 194 189 210 210 210
F 5,69* 8,55* 10,93* 14,18* 5,06**
Especificacdo | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos

*significante a 1%,; **significante a 5%; ***significante a 10%.

Nota: Pi; € 0 preco da acdo da empresa i trés meses apés o final do ano fiscal t; LLi: € o lucro por acdo da empresa
i no ano t; PLj; é o patrimdnio liquido por acdo da empresa i no ano t; (PL-DAP);; é o patriménio liquido, sem o
efeito do Dividendo Adicional Proposto, dividido pela quantidade de acfes da empresa i no ano t; DAP;; é 0
Dividendo Adicional Proposto da empresa i no ano t; TAM;; é o logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t;
CRESC:i; ¢ a variacdo da receita em t em relagfo a t-1 para a empresa i; ENDIV;; é dada pela relacdo entre a
divida total e o ativo da empresa i para 0 ano t; DIVOBRI;: é o dividendo obrigatério a pagar constante no
passivo da empresa i no ano t, dividido pelo lucro em t. As varidveis Pi;, LLi, PLit, (PL-DAP);: € DAP;; foram
divididas pelo preco da acdo em t-1 para reduzir problemas de escala, conforme sugestdo de Brown, Lo e Lys
(1999).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Equacdo 1 foi estimada para verificar a relevancia da informagédo contabil no
mercado de capitais brasileiro, restringindo para a amostra de empresas analisadas. O teste de
Hausman indicou que a abordagem de efeitos fixos é mais adequada para o conjunto de dados
observados, 0 que impossibilita 0 uso de variaveis que se repetem ao longo dos periodos
analisados como ADR e SETOR.

Além disso, foi detectado um problema de heterocedasticidade, sendo corrigido pelo
teste de Newey West que, segundo Gujarati (2000), gera estimadores eficientes. Os erros
padrdo corrigidos sdo conhecidos como erros padrdo consistentes para heterocedasticidade e
autocorrelacdo. Com relacdo a multicolinearidade, ndo foram detectados problemas.

Apos as verificagdes dos pressupostos, podem-se analisar os coeficientes estimados
pela regressdo, os quais indicam uma forte relacdo entre LL e Preco das agdes, visto que o
coeficiente é significante estatisticamente a 5%. Essa evidéncia é favoravel a relevancia da
contabilidade para o mercado de capitais, coerente com outros trabalhos no mesmo contexto,
tais como os de Lopes (2001), Almeida (2010), Lima (2011), Silva (2013) e Santos e
Cavalcante (2014). Observe-se que embora o resultado geral da pesquisa de Santos e
Cavalcante (2014) ndo permita afirmar que a adoc¢do das IFRS no Brasil contribuiu com o
aumento da relevancia informacional do lucro contabil, os testes de capacidade associativa
indicam aumento na relacdo entre retorno e numeros contabeis como lucro e patriménio
liquido. A relacdo fraca entre PL e Preco das acdes também foi observada em outros estudos,
por exemplo, nos de Santos e Cavalcante (2014) e Silva e Nardi (2014). Estes ultimos
apresentaram uma possivel explicacdo para a ndo significancia estatistica do patrimdnio
liquido. Segundo os autores, a conta “Ajuste de Avaliagdo Patrimonial” reflete aumentos no
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PL que ndo transitaram pelo resultado. O saldo dessa conta é transferido para o resultado a
medida que ativos e passivos sdo realizados, sendo que alguns valores podem ndo ser
realizados economicamente. Além disso, o proprio Capital Social e as Reservas de Lucro
podem ser vistos como uma figura juridica, pois representam valores que o0s sdcios
renunciaram e investiram na sociedade (MARTINS et al.; 2013, p. 412). Assim, considerando
que alguns valores dependem de realizagdo futura, pode-se explicar a irrelevancia do
patrimoénio liquido na estimacdo da Equacéo 1.

A Equacéo 2 permite analisar a relevancia da informacéo contabil, em especial o efeito
do dividendo adicional proposto. A especificacdo indicada pelo teste de Hausman também
foram efeitos fixos. O teste de Newey West foi aplicado para corrigir os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos. Embora haja uma forte relacdo entre lucro
liquido e dividendo adicional proposto, conforme relatado na segdo anterior, ndo foi
identificado problema de multicolinearidade, pois o variance inflation factor (VIF) médio foi
de 1,38 apenas. As variaveis DAP e LL ndo foram significantes estatisticamente, coerente com
Al-Hares, AbuGhazaleh e Haddad (2012); eles ndo identificaram relevancia da informacao
contabil quando lucro e dividendo s&o analisados em conjunto. Contudo, o dividendo torna-se
relevante quando analisado sem a presenca do lucro. Porém, em testes adicionais nédo
reportados, observa-se que ambas se tornaram significantes estatisticamente quando
separadas, provavelmente em funcéo da forte correlacéo entre elas. Uma das consequéncias €
que as variaveis LL e DAP explicam uma por¢cdo em comum do preco das acdes, e, quando
presentes na mesma regressao, podem resultar em aumento do erro padrdo, e coeficientes
estimados com baixa precisdo (GUJARATI, 2000). No que diz respeito a PL-DAP, essa
variavel apresentou um resultado fraco, coerente com a Equacdo 1. Portanto, com base nesses
resultados, constata-se que a Equacgéo 2 apresenta um resultado nao favoravel a aceitacdo da
hipdtese de pesquisa deste estudo, inferindo que os dividendos adicionais propostos ndo sao
relevantes para o mercado de capitais.

Finalmente, as varidveis LL, PL e DAP foram estimadas isoladamente nas Equaces 3,
4 e 5, respectivamente — vide Quadro 4. As trés variaveis foram significantes estatisticamente,
implicando informacdo relevante para 0 mercado de capitais, ao contrario da Equacdo 2.
Ademais, ao comparar a magnitude dos coeficientes nota-se que a variavel DAP possui um
efeito maior no preco das agdes. Esse resultado confirma a hipdtese de pesquisa de que o
dividendo adicional proposto é relevante para 0 mercado de capitais.

Essa evidéncia é favoravel a hipotese de sinalizacdo investigada por Pettit (1972) e
Miller e Rock (1985), pois os dividendos, representados pelo DAP, emitem um sinal de
informacao para o mercado, indicando oportunidades de investimento e crescimento. Assim, a
divulgacdo do DAP pode despertar o interesse de investidores, explicando uma relacdo
positiva com o preco das acOes, de acordo com a Equacdo 5. Esse resultado também esta em
consonancia com Lintner (1956), pois os dividendos sdo relevantes para os acionistas.

Complementarmente, apesar de ndo possuir uma caracteristica de obrigacdo presente
na data do balango, de acordo com o ICPC 08 (R1), a informacdo sobre o Dividendo
Adicional Proposto é relevante para o mercado de capitais, 0 que caracteriza a principal
contribuicdo deste trabalho, isto é, mostra-se que uma informacdo associada a ndo
obrigatoriedade de desembolso de fluxo de caixa pode ser extremamente Util no mercado de
capitais, que, normalmente, reflete decisdes de investidores buscando retorno de investimento.
Além disso, os achados encontram-se em linha com Rees (1997), Brief e Zarowin (1999),
Procianoy e Verdi (2003), Freire e Lima (2003), Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), Novis
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Neto e Saito (2003), Loss e Sarlo Neto (2003), Silva e Favero (2007), Al-Hares, AbuGhazaleh
e Haddad (2012), Brugni et al. (2012), Melo e Fonseca (2015) e Omokhudu e Ibadin (2015),
0s quais identificaram alguma relacdo entre a distribuicdo de dividendos e 0 comportamento
dos investidores, representado pelo mercado de agdes.

Com base nesses resultados, pode-se auferir que a divulgagdo do dividendo adicional
proposto nas demonstracfes contabeis € relevante para os investidores, revelando que essa
informacao pode implicar consequéncias econdmicas para 0 mercado de capitais, visto que as
empresas que registraram o DAP tiveram um efeito positivo no valor de mercado. Com isso, a
existéncia de contetdo informacional do DAP pode ser (til para muitos usuérios da
informacdo, por exemplo, os analistas de mercado que contribuem para reduzir a assimetria
informacional entre os agentes. Com base nessas evidéncias, os analistas podem avaliar mais
adequadamente 0s riscos e apresentar estimativas mais precisas. Consequentemente, a
qualidade das previsdes contabeis pode influenciar outros usuérios da informagdo, como
investidores ou acionistas, que, por sua vez, tomam decisdes de compra, venda ou
manutencgéo de investimentos em agdes.

Outro grupo de possiveis interessados sao 0s acionistas, que estdo preocupados em
avaliar a capacidade de distribuicdo de dividendos, aléem do potencial de valorizagcdo das
acOes das companhias. Os acionistas que recorrem a anélise fundamentalista para avaliar a
saude financeira das empresas podem, de alguma maneira, fazer uso dessa informacao, dada a
relacdo positiva encontrada entre dividendo adicional e preco das aces.

4.3 Andlise de Robustez

Em funcdo do resultado divergente entre as Equacgdes 2 e 5, alguns testes adicionais
foram aplicados para identificar a especificagdo mais adequada. Para isso, 0S possiveis
problemas decorrentes do uso de efeitos fixos propostos por Gujarati (2000) foram
consultados. Entre eles, o autor comenta que, quando ha muitas variaveis no modelo, “sempre
ha possibilidade de multicolinearidade, que pode dificultar uma estimacdo exata de um ou
mais parametros”. Posto isso, considerando a alta correlacdo entre as variaveis LL e DAP
identificada na secdo 4.1, decidiu-se excluir a variavel LL. Com isso, os resultados das
Equacdes 2 e 5 tornam-se coerentes, conforme Quadro 5.

Quadro 5 - Estimativas da Equacéo 2, apds eliminar LL, e Equagdo 5

Equacéo 2 Equacédo 5
PL-DPA 223,87**
DPA 830,01* 833,76**
TAM -0,45*
CRESC 0,30*
ENDIV 0,35
DIVOBRIG -0,12
N 189 210
F 11,60* 5,06**
Especificagdo Efeitos Fixos Efeitos fixos

*significante a 1%,; **significante a 5%; ***significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A variavel DAP é significante estatisticamente nas duas EquacGes, indicando que o
Dividendo Adicional Proposto € relevante para o mercado de capitais, de acordo com a
hipotese de pesquisa. Portanto, é possivel afirmar que o anuncio de DAP pode influenciar
positivamente o valor de mercado das empresas analisadas, o que possibilita ser visto como
uma reacgéo positiva dos investidores.

5 Considerac0es Finais

O estudo a respeito do papel da Contabilidade como fonte de informacgdes para o
mercado de capitais cresceu nos Ultimos tempos, principalmente com o desenvolvimento da
escola positivista, sendo o trabalho de Lopes (2001) um dos precursores dessa escola no
Brasil. Nesse sentido, o papel dos mercados de capitais para 0 desenvolvimento econdmico
aumenta o prestigio de estudos sobre a compreensdo do papel da informacao contabil.

A Interpretacdo Técnica ICPC 08 (R1) — Contabilizacdo da Proposta de Pagamento de
Dividendos — foi aprovada pela CVM, em 2009, e surgiu no contexto do processo de
convergéncia contabil as normas internacionais do Internacional Financial Reporting
Standards — IFRS, promovido pela Lei n. 11.638 de 2007. O ano de 2010 foi o primeiro em
que as empresas foram obrigadas a adotar de forma completa as IFRS em suas demonstracdes
contabeis, sendo esta a base para a escolha do referido periodo.

Este trabalho teve como objetivo analisar o impacto do Dividendo Adicional Proposto
(DAP), divulgado nas demonstracdes contabeis de 2010 a 2012, no mercado de capitais. Mais
especificamente investigou-se o efeito que o DAP exerce no preco das acBes. O método
baseia-se em Collins, Maydew e Weiss (1997), fundamentado pelo modelo de Ohlson (1995),
o qual relaciona o valor da empresa com informagdes advindas da contabilidade.

Com base nos testes realizados, contatou-se que a divulgacdo da informacao da conta
dividendo adicional proposto, pelas empresas de capital aberto, é value relevant para o
mercado de capitais no periodo analisado. Pela analise feita, pode-se auferir que a variavel
DAP exerce maior influéncia sobre o preco das acbes do que as variaveis LL e PL-DAP,
segundo a magnitude dos coeficientes apresentados no Quadro 4. Pdde-se, dessa forma,
aceitar a hipdtese de pesquisa de que o dividendo adicional proposto € relevante para o
mercado de capitais. As EquacOes 3, 4 e 5 foram realizadas a fim de testar a significancia
estatistica de lucro, patriménio liquido e dividendo adicional proposto, as quais confirmaram
as evidéncias empiricas anteriores.

Os achados indicam que a divulgacdo do Dividendo Adicional Proposto, nas
demonstracdes contabeis, é relevante para os investidores, confirmando a hipoGtese de
sinalizacdo, estudada por Pettit (1972) e Miller e Rock (1985), na qual os dividendos sdo um
dos sinalizadores de informacdes emitidos pelas empresas. Um aumento na distribuicdo dos
dividendos pode indicar, para os investidores, um sinal positivo de que os lucros maiores
serdo realizados no futuro, enquanto que a diminuicao dos dividendos pode mostrar incertezas
sobre o futuro da empresa. Essa informacdo pode implicar consequéncias econdmicas
favoraveis no mercado de capitais, j& que as empresas que distribuem dividendo adicional
proposto tém um aumento no valor de mercado.

Ademais, embora o dividendo adicional proposto ndo represente um passivo da
empresa na data de sua divulgacdo, este estudo revela que o mercado usa essa informacao
para fins de deciséo, coerente com diversos estudos que apontam para uma associagao entre
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distribuicdo de dividendo e mercado de acgdes, entre eles: Rees (1997), Brief e Zarowin
(1999), Procianoy e Verdi (2003), Freire e Lima (2003), Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004),
Novis Neto e Saito (2003), Loss e Sarlo Neto (2003), Silva e Favero (2007), Al-Hares,
AbuGhazaleh e Haddad (2012), Brugni et al. (2012), Melo e Fonseca (2015) e Omokhudu e
Ibadin (2015). Esse resultado ainda pode ser de interesse de varios usuérios da informagéo,
por exemplo, analistas de mercado, investidores, e acionistas, 0s quais podem usar 0
dividendo adicional proposto em seus modelos de previsdo ou avaliacdo, visto que a
informacdo é relevante para o mercado de capitais.

Algumas limitagbes devem ser consideradas para esta pesquisa. Os resultados e as
conclusbes estdo restritos a amostra, as varidveis utilizadas, ao periodo analisado e a
metodologia empregada. Para o desenvolvimento de novas pesquisas, sugere-se a utilizacao
de outros métodos como o estudo de evento.
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