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A relevancia do dividendo adicional proposto

RESUMO
Desde o inicio do processo de convergéncia as IBRSmpresas e o mercado passam pelo
desafio de contabilizar e interpretar adequadamenteovas regras contabeis. Um deles é a
contabilizacdo do dividendo adicional proposto,foone ICPC 08 — Contabilizacdo da
Proposta de Pagamento de Dividendos, sendo aplicédigatoriamente a partir das
demonstracdes contabeis de 2010. Neste contextpyu suinteresse em verificar o impacto
da informacdo “Dividendo Adicional Proposto” no wemlo de capitais. Para tanto, foi
realizado um levantamento nas demonstracfes cond@010 das empresas brasileiras de
capital aberto com ac6es na BM&FBOVESPA, com o @sdp de identificar a existéncia do
dividendo adicional proposto. A estratégia de pssgoaseia-se em Collins, Maydew e Weiss
(1997), uma adaptacdo do modelo de Ohlson (199f®),utjliza regressdes entre dados de
mercado e informacdes contabeis. Para isso, asveaido estudo foram definidas, sendo: i)
variavel dependente: preco das acdes; ii) variaugilependentes: lucro liquidd.L(),
patrimoénio liquido excluindo o efeito do dividendwlicional proposto RL-DAP) e o
dividendo adicional propost®PA), isoladamente. Os resultados para o periodosaialie
para a amostra selecionada revelam qubRA exerce influéncia no preco das acoes,
inclusive com maior magnitude se comparadt.la@ aoPL-DAP, revelando informacgé&o (util
para o0 mercado de capitais. Com estas evidénces-g®dizer que, na esfera deste estudo,
foi possivel detectar incremento informacionalDofP.

1. INTRODUCAO
Este artigo traz evidéncias empiricas que confirmamtilidade do dividendo

adicional proposto para o mercado de capitais, esultado favoravel a hipotese de
sinalizacao estudada por Pettit (1972) e Miller aIiRk(1985), na qual o dividendo € um
mecanismo de transmisséo de informacao de boatuopades e crescimento futuro. Neste
sentido, este estudo revela o papel do dividendcoaadl proposto, e suas consequéncias

econdmicas no contexto do mercado de capitais.

Ha diversos incentivos para o estudo dos dividemdoBrasil, inclusive por aspectos
de normatizacdo. A Lei n°® 6.404, de 1976, e a £4i0n303 de 2001 regulam a distribuicéo de
dividendos no Brasil. A Comissao de Valores Mobiliga— CVM também é responsavel, mas
com autoridade residual, por normatizar assuntogdbeis, dentre eles a distribuicdo de
dividendos. E comum encontrar empresas que nadestam precisamente em seus
estatutos o valor de dividendos a ser distribu\stas situacdes, a legislacdo torna-se base e
estabelece um dividendo minimo obrigatério de 2%#res o lucro liquido ajustado. Ao
contrario do que ocorre nos Estados Unidos, um piliveipais mercados de capitais do
mundo, no Brasil ndo ha tributacdo sobre a disgém de dividendos, aumentando sua
relevancia no pais.

Embora as empresas brasileiras tenham como prinftipte de financiamento as
instituicbes financeiras, heranga do sistemal Law, a emissdo de agdes no mercado de
capitais também é uma forma de financiamento. Naném, para manter sua representativa
como fonte de recurso, ha necessidade de dispeaidib de informacbes transparentes,
relevantes e confiaveis aos acionistas e investddkfinal, € por meio dessas informacdes
gue os usuarios poderdo avaliar o desempenho muidade da empresa, buscando aquelas
que lhes proporcionardo maior retorno pela apliwadas recursos. Neste sentido, a
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divulgacdo das demonstragfes contabeis pode dinainnformacdo assimeétrica, sendo capaz
de influenciar as decisdes econémicas dos usudAdAMOTO; SALOTTI, 2006).

Além das demonstracdes contabeis, a divulgacaastiébdicdo de dividendos é um
momento aguardado pelos acionistas, uma vez qgende Allen, Bernardo e Welch (2000),
0s investidores tém preferéncia pela compra de sagies empresas que distribuem
dividendos. Porém, além dos dividendos obrigatorias empresas podem constituir
dividendos adicionais propostos com base no ICR@W8eja, aquele que excede ao minimo
obrigatorio, ndo indicando necessariamente umagaffip presente. Essa conta deve ser
divulgada no patriménio liquido, sendo que, cakessembleia decidir sobre a sua efetiva
distribuicdo. Esta conta passou a aparecer nosiexea encerrados a partir de dezembro de
2010, e em 2009 para fins de comparacdo, conforeldddacdao 601/09, da CVM, que
referenda a interpretacdo técnica ICPC 08 sobratdbdizacdo da Proposta de Pagamento
de Dividendos”.

Para avaliar o conteudo informacional dos dividendeormalmente aplica-se o
método denominado estudo de evento, tal como NNe& e Saito (2003), que investigaram
0 preco das acdes durante a divulgacdo da digi@ibuie dividendos, encontrando uma
relacdo positiva entre essas variaveis. Todavig &digo propde a aplicacdo do método
value-relevance, ou, analise da relevancia darnmdQéo contabil, pautados pelo paradigma
positivo. Esta abordagem pode ser operacionalipadaneio de técnicas de associacao, tal
como analise de regressao, cuja variavel dependemtepreco das acdes, e as variaveis
independentes séo representadas pelas informaga&sbeis, como: patriménio liquido e
lucro liquido (BROWN; LO; LYS, 1999). Sendo quedantificacdo de uma relacdo positiva
entre as variaveis investigadas pode confirmar @oitncia da informacgédo contabil para o
mercado de capitais. Neste sentido, Barth, Beat@ndsman (2001) também afirmam que,
se uma informacao contabil tem impacto no precoagées, entende-se que ela é relevante
para o mercado de capitais, exercendo influéndieesas decisdes dos usuarios.

Esta linha de pesquisa tem se desenvolvido comnpnéacia em paises como
Estados Unidos e Inglaterra, mas em um volumeiorfe@m paises como o Brasil. Assim,
com o intuito de contribuir para a literatura bieisa, e procurando entender como o mercado
reage diante do dividendo adicional proposto, estgo propde a seguinte questdo de
pesquisaA divulgacdo do dividendo adicional proposto pelagmpresas brasileiras de
capital aberto é relevante para o mercado de capi? Portanto, o objetivo deste estudo é
analisar se a divulgacéo do dividendo adicionap@sto tem impacto positivo no prego das
acOes das empresas brasileiras de capital abertivibziindo com os estudos da area.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1Teorias de Dividendos

Os trabalhos classicos de Lintner (1956) e Milldfadigliani (1961) visam explicar a
influéncia do pagamento de dividendos sobre o v@ddgrempresas. Lintner (1956) concluiu
que os dividendos do periodo anterior tém impaciEtipo nos dividendos atuais, pois as
empresas aumentam ou diminuem o volume de dividerdistribuidos menos do que
proporcionalmente a variacdo de seus ganhos por paéa manterem certa estabilidade em
relacdo ao que vem sendo distribuido em periodiesiares. O autor verificou ainda que as
alteracOes na politica de dividendos enviam sjp@gitivos ou negativos ao mercado, por iSso
a relutancia em diminuir os dividendos, pois geraginal negativo para o mercado. Por sua
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vez, Miller e Modigliani (1961) revelam que em naatos perfeitos, ou seja, onde nao ha
impostos e custos de transacéo, a politica deatidios n&do afeta o valor das empresas, sendo
irrelevante. Assim, as decisdes dos administraddegsagar dividendos ndo sao capazes de
afetar o valor das acdes. Esse artigo deu orig&enéa da Irrelevancia dos Dividendos, em
que, as diferencas entre as politicas de dividepdgadas, ndo sdo capazes de interferir no
valor de mercado da empresa.

Santana (2006) complementa o trabalho de Miller adilfliani (1961) definindo
premissas para explicar a irrelevancia dos dividendais como: i) o valor da empresa
depende apenas da capacidade de geracdo de ludws mscos dos ativos; ii) caso 0s
dividendos afetem o valor da empresa, isso ocamefumcado do conteddo informacional
(sinalizacdo) devido as expectativas de ganhosdsitlevando a acréscimos nos precos das
acoes; e iii) ocorréncia de um efeito clientela lgwa os acionistas a receberem os dividendos
gue esperam, pois ha investidores que preferenstimentos estaveis e previsiveis como
fonte de renda; assim, eles buscam ac¢fes que pagaemo montante de dividendos a cada
periodo. Por outro lado, aqueles que preferem gadb@apital sdo atraidos por empresas em
fase de crescimento que reinvestem grande pareelseds lucros, revelando um padrao
instavel no pagamento dos dividendos.

Contrariando a Teoria da Irrelevancia dos Dividendaordon (1963) e Lintner (1962)
desenvolveram a teoria na qual se prevé uma reldigéim entre politica de dividendos da
empresa e seu valor de mercado. Eles afirmam quavestidores evitam 0s riscos em
situagOes de incerteza, ou seja, preferem dividendoentes a dividendos futuros ou ganhos
de capital. O retorno ao acionista € menor confoammaenta a distribuicdo de dividendos,
tendo em vista a maior certeza em receber dividepdesentes, se comparado ao eventual
ganho de capital futuro. Tal observacdo foi intitld de Teoria do Passaro na Mao,
fundamentando um dos principais topicos sobre &elga da informacdo contabil. Neste
sentido, Pettit (1972) e Miller e Rock (1985) tammbéontribuiram para o surgimento da
Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, com a higdtds que os dividendos sdo um dos
sinalizadores de informacdes. Assim, o aumentoistaliiicdo dos dividendos pode indicar,
para os investidores, um sinal positivo de queokianaiores serdo realizados no futuro,
enguanto que a diminuicdo dos dividendos pode arasitertezas sobre o futuro da empresa.

Outro artigo sobre a relacdo entre mudanca daqaotie dividendos e a lucratividade
futura é o de Nissim e Ziv (2001). Eles verificargme mudancas de dividendos sinalizam
mudancas nos ganhos futuros a partir dos dois segsintes a alteracdo na politica de
dividendos. Embora ndo haja uma politica de divdderdefinitiva, os autores afirmam que é
possivel definir uma politica 6tima, obtendo umikiio entre os dividendos correntes e 0
crescimento futuro, com o intuito de maximizar eqar das acdes da empresa. Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que nao é pelsdéfinir a preferéncia dos investidores
por dividendos mais elevados ou baixos, pois alque$erem ganho de capital e outros
dividendos.

2.2 Teoria Positiva da Contabilidadee Value-relevance

Ao final dos anos 60, a pesquisa em contabilideatidionalmente normativa passou
a adotar uma abordagem voltada para a informagébecida como informational aprroach,
cujos estudos avaliam a capacidade da informacéeeentil para a tomada de decisdo de
seus usudrios. As pesquisas preocupavam-se comaliacde de praticas contabeis mais
adequadas para as empresas, baseadas em conuaitmieos de lucro e riqueza (LOPES,
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2002). Neste contexto, Beaver (1968) e Ball e Brqd®68) deram inicio aos estudos
positivistas, evidenciando o impacto da informagdatabil no preco das acdes. Essa linha de
pesquisa foi consolidada apos a divulgacdo da dbr&Vatts e Zimmerman (1986), que
apresentou hipéteses para explicar variacbes reegso contabil das empresas, as quais sédo
fundamentas por incentivos distintos entre as parte

Assim, os estudos de value-relevance analisam isgoanacdo contabil provoca
alguma reacé@o no mercado de capitais. Um numetdlmbeera considerado relevante, isto é,
tera relacao significativa com o preco das actmmesnte se refletir informacgdes relevantes
aos investidores na avaliacdo das empresas (FRANQOBIPPER, 1999; HOLTHAUSEN,;
WATTS, 2001). Por exemplo, Collins, Maydew e W€({$997) investigaram as mudancas
sistematicas na relevancia, ou value-relevancdiato e do patriménio liquido ao longo do
tempo, identificando que: i) um aumento na releisgdo efeito combinado PL e lucro nos
altimos 40 anos; ii) a analise individual revelouega relevancia do PL tem aumentado,
enquanto a do lucro liquido tem diminuido; iii) kewm aumento na relevancia incremental
do PL durante o periodo de analise. Uma explicgggia estes resultados baseia-se em
aumento de itens extraordinarios, maior frequédeigrejuizos, crescimento do niamero de
empresa de pequeno porte na bolsa de valores, ensua relevancia de empresa do ramo
de servico e de alta tecnologia. A fundamentacédcee para o trabalho € o modelo RIV
(Residual Income Valuatiprde Ohlson (1995), no qual se demonstra matemagicte a
precificacdo das empresas em funcao das varideeialeis, cujos lucros sdo base de calculo
para o valor da empresa.

Outros trabalhos que merecem destaque séo: i) (R@@%) e Brief e Zarowin (1999),
sugerindo a relevancia dos dividendos e do conté@tfdomacional; ii) Francis e Schipper
(1999), que exploram a relevancia de uma informacgédabil, e sua capacidade de capturar
informagdes que impactam os precos das acoedBaiih, Beaver e Landsman (2001), os
quais consideram que as pesquisas de value reevi@me como foco verificar se a
informacdo contébil reflete, minimamente, o pre@s cdaicbes no mercado de capitais,
demonstrando a importancia dos estudos dessa zratoce estabelecimento de padrbes e
normas contabeis; e iv) Houlthausen e Watts (20fig,apontaram a falta de uma teoria de
base ou pronunciamentos conceituais técnicos datégos na fundamentacdo das pesquisas
sobre a importancia do value-relevance.

De um modo geral, o que se ressalta é que a inf@neontabil vem adquirindo
espaco significativo na composicdo das variaveis hodelos de avaliacdo. Em outras
palavras, a contabilidade torna-se indispensavebrooesso de realizacdo de avaliacdes e
previsdes econdmicas das empresas.

2.3Evidéncias Empiricas da Relevancia da Informacédo Gudébil e dos Dividendos

O objetivo desta secao € trazer alguns trabalhesimestigaram a relevancia da
informacg&o contabil, além dos préprios dividendos.

Neste sentido, pode-se citar o trabalho de Schi#®¥6), que avaliou se a divulgacao
das demonstracdes contdbeis impacta no mercadapiais, utilizando-se como metodologia
o estudo de eventos. Os resultados sugerem queudatido destas demonstracdes é
relevante, jA que os retornos anormais em torndatla do evento foram estatisticamente
expressivos. Utilizando a mesma metodologia, BemgP001) pesquisou a reacdo dos
investidores ao anuncio das demonstracfes contgbeismeio do comportamento dos
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retornos anormais das acfes nas datas proximalsliaggdo, durante o periodo de maio de
1995 a janeiro de 2001. O autor concluiu que ogstigores, ao se depararem com uma
informacdo de carater desfavoravel, atribuem unolteeto negativo a ela. Também foi
constatado que os precos das acfes em torno dadaapablicacdo dos relatorios séo
consistentes com a forma semiforte de eficiéncianeéecado, proposta por Fama (1970).
Portanto, as demonstracdes contabeis, represenfaelas figura do lucro por acao,
demonstram ter contetdo informacional.

Outras pesquisas oferecem resultados semelhantesoriato e Gomes (2006)
identificaram que divulgacdes contdbeis anuais laeveinformacfes relevantes para o
mercado brasileiro, provocando um aumento no voldemacdes negociadas, especialmente
no entorno da semana do anuncio; ii) Sarlo Netqyekoe Costa (2006) utilizaram a
metodologia de Beaver (1968) e variancia dos retranormais, verificando que a
divulgacdo das demonstracdes tem impacto sobreegp pfas acdes, sugerindo que essas
informacfes possuem conteudo informacional relevanaira o0 mercado de capitais; iii)
Scarpin, Pinto e Boff (2007) constataram que a datgublicacdo dos relatérios, além de
variaveis contabeis, influenciaram o preco da a&céwolume de negocios; iv) Silva e Favero
(2007) identificaram que o desempenho da empresadividendos distribuidos sao fatores
que explicam a variacdo de seus precos, mais apmeeide para acdes ordinarias,
diferentemente das acdes americanas. Portants, gssquisas, com metodologias e épocas
diferentes, sdo congruentes em indicar que o cdat@dformacional da contabilidade é
percebido pelo mercado de capitais.

Adicionalmente, h4 um conjunto de pesquisas volg@a@a o estudo do impacto da
politica de dividendos e seu conteudo informaciomaimercado de capitais. Por exemplo,
Figueiredo (2002) identificou, para o periodo d86L8 2000, que as alteracdes na politica de
dividendos ndo contém informacdes sobre o desempéribro das empresas. Contudo,
surgiram outros estudos empiricos sobre a politecaividendos, com base no conceito da
conducdo de informacéo, sugerindo que o lucroilistto é um dos fatores que podem
influenciar o preco das acdes, de acordo com Rrogia Verdi (2003), Freire e Lima (2003),

e Kuronuma, Lucchesi e Famé (2004).

Outros estudos podem ser citados nesta linha, cyrNovis Neto e Saito (2003) que
encontraram uma relagdo direta e positiva entreivwleshd yield e o retorno anormal
acumulado no periodo pos-pagamento de dividendésa Aisso, os autores observaram que
a distribuicdo de dividendos é uma forma de redwg@ssimetria informacional entre os
investidores, aumentado o valor da empresa,; ik lo$arlo Neto (2003) verificaram que,
quando a distribuicdo de dividendos aumenta, o ader¢ende a reagir positivamente, mas
uma reducdo tem o efeito contrario; e iii) Ambrozia011) constatou que as empresas
atribuem a politica de dividendos um menor graingmrtancia quando se trata de decisao
sobre dividendos.

Assim, com base nos achados da literatura soleke@éncia da informacéo contabil,
e considerando que o processo de convergénciaRS aminha para a divulgacdo de
demonstracdes contabeis mais relevantes, poddise dénipdtese de pesquisa:

H1: o dividendo adicional proposto € relevante para mercado de capitais.
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3. METODOLOGIA

Este trabalho esta inserido dentro de uma das érassestudadas em financas, ou
seja, o papel da informacdo nos mercados de camiten abordagem positivista, a qual,
segundo Lopes e Martins (2005), esta direcionada cammpreender o porqué da
contabilizacdo de dado item e ndo indicar se &@acou ruim, portanto, tem o intuito em dar
maior importancia ao papel da informacéo contaifseus usuarios. O estudo encaixa-se no
grupo sobre os estudos de contetdo informacionafina, proposto por Houlthausen e
Watts (2001), pois o objetivo é estudar se divideadicional proposto, agrega informacoes
aos investidores, observando o preco das acOesmgassas.

Para realizacdo da pesquisa, foi utilizada a algerdametodolégica de Collins,
Maydew e Weiss (1997), fundamentada pelo model@ldson (1995). Este estudo utiliza as
varaveis lucro, patriménio, e dividendo adicionadgmsto, na explicacao da relevancia para o
mercado de capitais. Assim, tem-se:

Pit= a + aiLLit + aoPLt + € Eqg. 1

onde,P;; € 0 preco da acdo da empres@s meses apoés o final do ano fidcél i é o
lucro por acdo da empresao and; PL;; € o patrimonio liquido por acdo da empriesa ano
t; e € o termo de erro da empresa anat.

Considerando que o objetivo € estudar o efeito idiolehdo adicional proposto, foi
necessario isolar este valor por meio do segujntteano modelo base:

Pit= o + il Lit + B2(PLit — DARY) + B3DAP: + ey Eqg. 2

onde,P; € 0 preco de uma acdo da empids@s meses depois do final do dnbL;; é
o lucro liquido por acdo da empreisao anot, PL; € o patrimbnio liquido por acdo da
empresa no ancot, DAR; é o dividendo adicional proposto da empiliesa anat, g € o termo
de erro da empresano and.

Em seguida, o modelo foi decomposto em outrasetygacdes para testar a relevancia
da informacdo contabil a partir do lucro liquida datriménio liquido sem o efeito do
dividendo adicional proposto e do proprio dividemdiicional proposto isoladamente.

Pit= o + pilLit + € Eq. 3
Pit= o + f1(PLi — DAR) + e Eq. 4
Pic= o + B1DAP: + e Eqg. 5

A amostra foi composta por empresas brasileirascajgtal aberto, listadas na
BM&FBOVESPA, cujas demonstracdes contabeis datam?20&0 e que divulgaram
dividendo adicional proposto, localizado no patmodiquido. O patriménio liquido, o lucro
liquido de 2010 e o preco da acdo em 31/03/20Xfaybtidos por meio do Economatica,
sendo que, depois de excluidas as empresas queam@sentaram alguma dessas
informacdes, a amostra final contou com 55 empr@sds apéndice). Consequentemente, a
amostra é néo probabilistica, implicando na impg$ade de generalizar os resultados para
a populacdo (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Além disspt apresentado nas equacées
anteriores refere-se apenas ao ano de 2010. Ropl aplicacdo dos testes foi realizada a
partir do software estatistitBM SPSSStatisticsl9.
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4. APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva
Na tabela 1 apresenta-se a estatistica descrdivaatiaveis usadas nos modelos.

Tabela 1: Estatistica descritiva para os valorasdbeis brutos (em milhares R$) e preco da agao

Varaveis Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Preco 30,83 51,81 0,00116 395,98
LL 864.772 1.288.702 7.401 7.619.243
PL 5.220.559 10.674.792 40.791 70.530.411
DAP 264.855 638.066 32 4.290.306

Nota: Precoé o preco das acbes 3 meses apds 31/12/20¥o lucro liquido em 31/12/201BL é o
patriménio liquido em 31/12/201DAP é o dividendo adicional proposto em 31/12/2010;adsres de lucro
liquido, patriménio liquido e dividendo adicionabposto estdo apresentados em milhares de reais.

Em todas elas percebe-se um desvio padrao signica que pode ser explicado
pela heterogeneidade das empresas na amostraxétople, a empresa que apresentou o
menor preco foi a Ampla Energia e Servicos S.A,deeque a Bicicletas Monark S.A
apresentou o maior preco. Esta diferenca podexpdicada pela quantidade de acdes, pois,
enquanto a primeira apresenta quase 4 trilhGes;@lesanegociadas, a segunda possui em
torno de 500 mil acdes em circulacdo. A BM&FBOVESBAA. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros foi a que constituiu menegdndo adicional, R$ 32.000,00, valor
bem inferior a média das empresas da amostraAMB&V apresentou o maior lucro liquido
e a maior distribuicdo de dividendo adicional psipoRessalta-se que mais de 50% do lucro
liquido da AMBEV foi destinado para a conta dividenadicional proposto. A empresa
Afluente Geracdo de Energia Elétrica S.A. apresemtamenor lucro liquido e o menor
patrimonio liquido, indicando pouca relevancia maosira em comparagdo com as outras
empresas selecionadas.

Em seguida, a Tabela 2 apresenta a estatisticaiti@sdas variaveis usadas nos
modelos de regressao. Espera-se que a divisd@daseis independentes pela quantidade de
acOes diminua o problema de heterocedasticidad&rooe Kothari e Zimmerman (1995).

Tabela 2: Estatistica descritiva: varidveis usadasgressao linear multipla

Nota: Precoé o preco das acdes 3 meses ap6s 31/12/RD&EEGA0¢€ o lucro liquido por acdo em 31/12/2010;
(PL-DAP)/acéoé o patrimbnio liquido por acdo em 31/12/2010 reemdividendo adicional proposto por acéo
em 31/12/2010DAP/acaoé o dividendo adicional proposto por acdo em 32010.

Em relacéo a tabela anterior, ressalta-se quealoseg minimos de lucro liquido por
acao, de patrimonio liquido menos os efeitos dadido adicional proposto por agéo, e de
dividendo adicional proposto por acdo pertencemmagresa Ampla Energia e Servigos S.A,;
enguanto os valores maximos dessas variaveis perntea empresa Bicicletas Monark S.A.,
ratificando o que foi dito anteriormente sobre #fuéncia da quantidade de acbes sobre os
valores das variaveis usadas na regressdo. Ndtargem o nivel consideravel de desvio
padrdo dos valores de lucro liquido por acdo e atanponio liquido menos os efeitos do
dividendo adicional proposto por acdo. O divideradiicional proposto propriamente dito
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apresenta menor desvio-padrao se comparado comtr@s a@uas variaveis, demonstrando
maior precisao dos valores da amostra em relagéia emédia.

4.2 Resultados Empiricos

A Tabela 3 apresenta os resultados para o modesogxplica o preco das agdes a
partir das variaveis: lucro liquido, patriméniodido sem efeito do dividendo adicional
proposto, e dividendo adicional proposto isoladamen

Tabela 3: Resultados da regressao linear multiplguacao 2

*significante a 1%; **significante a 5%; ***signifiante a 10%.
Nota: Resultado da regresséo linear multipla para adwasLL, PL-DAP e DARtodas em
31/12/2010.

Os resultados demonstram que a regressao é sagméi@statisticamente a 1%, ou
seja, a informacéao contabil, representada pelagweas contabeis é relevante para o mercado
de capitais. A presenca de multicolinearidade, mbsia pelos valores de VIF acima de 10 e
pelos valores de tolerancia proximos a zero, enidwas financeiras e econémicas € habitual,
ainda mais quando ha intera¢gfes entre as mesmag, sucede no modelo em questdo. Para
Guijarati (2000), ainda que seja detectada a praséacmulticolinearidade, as estimativas
serdo consistentes e nao tendenciosas, contudpdssidilidade de um aumento no termo do
erro. Aléem do mais, ja que o objetivo deste trabahinvestigar a relacéo entre as variaveis
objetos de estudo, o problema de multicolinearidgadenos relevante (MOREIRA, 2008).

A estatistica F determina a significancia estaistio modelo em analise, indicando
que a variacdo explicada é 265,74 vezes maior qagiacao residual, demonstrando o alto
poder significativo da regressédo, tendo em vist& guivel de significancia obtido para a
estatisticaF é inferior a 0,01. A andlise da varidncia mosuia g variacao explicada pelas
variaveis independentes, foi suficientemente fgoeea provocar uma regressao. Esta
interpretacdo foi feita seguindo o modelo do trdabatle Mantovani e Viana (2011). A
variavelDAP, que representa o efeito do dividendo adicionagb@sto sobre o preco da acéo,
obteve coeficiente positivo de 1,52 e significaagtatisticamente a 5%. Ao comparar 0s
resultados obtidos da variavblAP com os coeficientes deL-DAP e LL, em termos de
magnitude dos mesmos, deduz-se que o dividenddoadicproposto tem maior impacto
sobre o preco das acfes. A magnitude do coefictteariavelDAP indica o peso que ela
exerce sobre o preco das acles. Este resultadioncard hipdtese de pesquida de que o
dividendo adicional proposto é relevante para ccat de capitais.

O R? ajustado de 0,935 indica que as varaveis indepéegleexercem grande
influéncia na determinacao da variavel dependé&mnteoutras palavras, 93,5% da variacdo no
preco das acdes € explicada pela variacao do liggrimo, do patriménio liquido menos os
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efeitos do dividendo adicional proposto e do dimtie adicional proposto isoladamente. O
valor doR? ajustado esta bem proximo ao valorRiindicando que ndo existem variaveis
independentes inadequadas neste estudo, de aconddantovani e Viana (2011).

No que diz respeito a analise das regresstes sinjpipiacdes 3, 4 e 5), pode-se
observar os resultados da tabela a seguir.

Tabela 4: Resultados das regressoes lineares simplguaces 3,4 e 5

LL PL-DAP DAP

Descri¢ao Valor Descrigao Valor Descri¢ao Valor
R2 0,932 R2 0,762 R2 0,927
R2 Ajustado 0,931 R2Ajustado 0,758 Rz Ajustado 0,925
EstatisticsF (Estat.) 741,438* Estatisticd= (Estat.) 173,302* Estatistica= (Estat.) 680,79*
Coeficiente 0,976  Coeficiente 0,694  Coeficiente 1,357
Estatistica (Estat.) 27,229* Estatistica (Estat.) 13,164* Estatistica (Estat.) 26,092*
Tolerancia 1,000 Tolerancia 1,000 Tolerancia 1,000
VIF 1,000 VIF 1,000 VIF 1,000

*significante a 1%.
Nota: Resultado das regressdes lineares simples pagiaseisLL, PL-DAP e DARanalisadas de
forma independente; todas as variaveis contabeides&1/12/2010.

Pelos resultados observa-se que todas as equdgidesram nivel de significancia
menor que 1%, confirmando suas significancias istitats, além de todas apresentarem
coeficientes positivos.

A variavelLL apresentou uri de -0,372 quando analisada em conjunto com aasoutr
varaveis (tabela 3) e de 0,976 quando analisadademente (tabela 4). Essa inversdo de
sinal se deve ao problema de multicolinearidadelef@ctado anteriormente, considerando
todas as variaveis explicativas em conjunto. Adaisa variavel do LL, este problema
desaparece (VIF = 1), revelando o sinal correteativel, ou seja, o sinal positivo. A tabela
5 evidencia a existéncia de alta correlacdo erdrgagidveis independentes, explicando o
problema da multicolinearidade.

Tabela 5: Correlagao de Pearson entre as variingEpendentes
LL PL-DAP DAP

LL 1 0,907* 0,990*
PL-DAP 1 0,847*
DAP 1

*significante a 1%.

Ainda analisando a tabela 4, percebe-se que ocom@R de determinagdo das
variaveis independentés, PL-DAP e DAReafirmam a capacidade explicativa delas sobre o
preco. O coeficiente do dividendo adicional proppgt= 1,357, alcancou maior peso para
determinacdo do preco das acdes em relacdo aasi@oiels da variavel lucro liquido e da
variavel patriménio liquido menos os efeitos doidbndo adicional proposto, corroborando
com os resultados da tabela 3. Essa evidénciaevandontro com a hipotese de sinalizacéo
desenvolvida por Pettit (1972) e Miller e Rock (89&ois os dividendos, representados pelo
dividendo adicional proposto, emitem um sinal dermacao para o mercado.

Outro resultado importante que pode ser obtid@adala 4 é a estatistifadoLL e do
DAP. A patrtir disto, é possivel detectar que o preg® at;0es é influenciado de uma maneira
significativa peloLL e peloDAP, confirmando os estudos de Barth, Beaver e Landsma
(2001) e de Sarlo, Lopes e Costa (2006) de quefammmacdo contabil possui contetdo

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 é}gmso Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciag&o Cienfifica
em Confabilidade

informacional relevante para o mercado de capitAssim, os efeitos das regressdes
realizadas também auxiliam no entendimento da capséio no mercado gerada pela
informacgdo contabil, ou seja, o impacto que a mBgdo contébil exerce sore o preco das
acOes seguindo a teoria positiva da contabilidaemplementando essa mesma linha de
pesquisa, este trabalho contribui para o campasilel@ devalue-relevanceomo os de Rees
(1997) e Brief e Zarowin (1999), porquanto demanstue a informacao sobre o dividendo
adicional proposto é relevante para o mercado pigats A partir destes resultados, pode-se
auferir que a divulgacdo do dividendo adicionalpesio nas demonstracdes contabeis é
relevante para o0s investidores, revelando que @sf@armacdo pode implicar em
consequéncias econbmicas no mercado de capitais, 430 empresas que registram o
dividendo adicional proposto tém um aumento nornadomercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo a respeito do papel da contabilidade cfante de informacdes para o
mercado de capitais cresceu nos ultimos tempas;ipalmente com o desenvolvimento da
escola positivista, sendo o trabalho de Lopes (R@®1 dos precursores desta escola no
Brasil. Segundo Lopes (2001) a importancia cadawas comum do papel dos mercados de
capitais para o desenvolvimento econdmico aumerneestigio de estudos que agreguem
para a compreensao do papel da informacéo comigdske processo.

A interpretacdo técnica ICPC 08 — ContabilizacdoPdaposta de Pagamento de
Dividendos — foi aprovada pela CVM em 2009 e surga contexto do processo de
convergéncia contabil as normas internacionaig~Rsl—Internacional Financial Reporting
Standards—, promovido pela Lei 11.638 de 2007. O ano deD201 o primeiro em que as
empresas foram obrigadas a adotar de forma comptetlFRS em suas demonstracoes
contabeis, sendo esta a base para a escolha ddaogferiodo.

Este trabalho teve como objetivo analisar o impaetonformag&o contébil, no caso
do dividendo adicional proposto divulgado nas destragdes contabeis de 2010, no mercado
de capitais. O método baseia-se em Collins, MaydeWeiss (1997), fundamentado pelo
modelo de Ohlson (1995), o qual relaciona o vakethpresa com informacdes advindas da
contabilidade, por meio de testes estatisticosdasartécnica de regressao linear. Como visto
ao longo desta pesquisa, alguns estudos buscaratisaano impacto das informacdes
contabeis no mercado de capitais, utilizando narmaate como variaveis o lucro liquido e os
dividendos. Este trabalho, por sua vez, objetivoalisar, juntamente com as variaveis
independentes (lucro liquido e patriménio liquidenws os efeitos do dividendo adicional
proposto) o efeito que a variavel dividendo adialgroposto exerce no preco das acgoes.

Com base nos testes realizados, contatou-se gwelgatao da informacg&o da conta
“dividendo adicional proposto”, pelas empresas dpital aberto, é/alue relevantpara o
mercado de capitais, no periodo analisando. Pélgsarieita, podemos auferir que a variavel
DAP chegar a exercer maior influéncia sobre o presoagées do que as variavelse PL-
DAP, segundo a magnitude dos coeficientes apresersatisormente. P6de-se dessa forma,
aceitar a hipétese de pesquisa de que, o divideddmonal proposto € relevante para o
mercado de capitais. Regressdes auxiliares forahzadas a fim de se testar a significancia
estatistica de cada variavel explicativa individuaite, as quais confirmaram as evidéncias
empiricas anteriores.
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Com os resultados obtidos, pode-se auferir quevagdicdo do dividendo adicional
proposto nas demonstracdes contabeis € relevamée gsa investidores, confirmando a
hipotese de sinalizacdo, estudada por Pettit (1@7RjJiller e Rock (1985), na qual os
dividendos sdo um dos sinalizadores de informaeéetidos pelas empresas. Um aumento
na distribuicdo dos dividendos pode indicar, par&nwgestidores, um sinal positivo de que o0s
lucros maiores serao realizados no futuro, enqugunéoa diminuicdo dos dividendos pode
mostrar incertezas sobre o futuro da empresa. bHdgtamacdo pode implicar em
consequéncias econdmicas favoraveis no mercadoapi¢ais, ja que as empresas que
distribuem dividendo adicional proposto tém um antm@o valor de mercado.

Algumas limitagcbes devem ser consideradas parapesiguisa. Os resultados e as
conclusdes estdo restritos a amostra, as variaudizadas, ao periodo analisado e a
metodologia empregada. Para o desenvolvimento dasnoesquisas, sugere-se a separacao
das empresas por setor, utilizacdo de outros metesiatisticos como o estudo de evento,
utilizacdo de um periodo maior e aprofundamentted® dividendo adicional proposto.
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Apéndice

Tabela 6 — amostra final

AES ELPA S.A. CIA HERING MANGELS INDUSTRIAL S.A.
AES TIETE S.A. COPEL METALFRIO SOLUTIONS S.A.
AFLUENTE G. E. E. S.A. SABESP MULTIPLUS S.A.

AFLUENTE T. E. E. S.A. CIA SIDERURGICA NACIONAL |NATURA COSMETICOS S.A.
ALPARGATAS S.A. CONTAX PARTICIPACOES S.A.| PORTO SEGURO S.A.

AMIL PARTICIPACOES S.A. |CPFL ENERGIA S.A. PROFARMA S.A.

AMPLA ENERGIA S.A. CR2 S.A. QGEP PARTICIPACOES S.A.
AREZZO S.A. CTEEP RAIA DROGASIL S.A.

B2w ELEKTRO S.A. SARAIVA S.A.

BICICLETAS MONARK S.A. |ELETROPAULO S.A. SOUZA CRUZ S.A.
BMFBOVESPA S.A. ESTACIO S.A. SUZANO S.A.

CCR S.A. GRENDENE S.A. TELE NORTE CELULAR S.A.
CENTRAIS ELET BRAS S.A. | GUARARAPES S.A. TELEFONICA BRASIL S.A
AMBEV IOCHPE MAXION S.A. TRACTEBEL ENERGIA S.A.
COELBA ITAUSA S.A. TUPY S.A.

CEMIG KLABIN S.A. VALID SOLUCOES S.A.
CELPE LIGHT S.A. WEG S.A.

COELCE LOJAS RENNER S.A.

COSERN M.DIAS BRANCO S.A.
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