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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo identificar de que forma a assimetria informacional influencia o
pagamento de dividendos das empresas listadas no mercado acionario brasileiro. A amostra
compds-se de todas as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3), excluindo-se as financeiras e
de seguros, entre o periodo de 2010 a 2016. Coletaram-se os dados contabeis e de mercado do
banco de dados Thomson Reuters®. Como proxy para assimetria utilizou-se a dispersao das
previsdes dos analistas de mercado para o lucro das acdes, baseando-se no modelo de Li e Zhao
(2008), Drobetz, Gruninger e Hirschvogl (2010), Neves (2011), e Lin, Chen e Tsai (2017). Para
analise do efeito da assimetria sobre o pagamento de dividendos, utilizou-se 0 método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQQO). Os dados obtidos evidenciam que a dispersdo das previsdes dos
analistas de mercado para o lucro das acOes apresentou um poder explicativo de 33,97% em
relacdo a variacdo no pagamento de dividendos. Os resultados indicam que a assimetria de
informacdes tem um efeito negativo e significativo estatisticamente a 1% sobre o pagamento de
proventos. Diante dessa evidéncia a hipotese de pesquisa, de que existe um efeito negativo da
assimetria informacional sobre a politica de dividendos das organiza¢Bes presentes no mercado
acionario brasileiro, ndo pode ser rejeitada. Além disso, verificou-se que a listagem no segmento
Novo Mercado, tem uma relacdo positiva com a assimetria, indicando que as empresas listadas
nesse segmento tendem a pagar mais dividendos, conforme previsto na literatura, devido sua maior
transparéncia. Quanto ao dividend yield os resultados evidenciam que, as empresas atuantes com
uma maior rentabilidade nos dividendos realizam maior nivel de payout. Em relacdo ao tamanho
das companhias, esta ndao demonstrou um resultado significativo estatisticamente com os
dividendos. Ademais, de acordo com os dados obtidos, verificou-se que o excesso de dividend
payout atua como ferramenta para mitigar possiveis problemas de agéncia nas organizacGes. Nesse
sentido, com base nos resultados, observou-se que a assimetria tem um efeito negativo sobre a
politica de dividendos das empresas. Logo, os investidores devem considera-la no processo de
tomada de decisdo dos seus investimentos. Por fim, as conclusdes obtidas nesta pesquisa devem
ficar restritas a amostra utilizada.

Palavras-chave: Assimetria informacional; Politica de dividendos; Mercado brasileiro.



ABSTRACT

This research aimed to identify how informational asymmetry influences the payment of dividends
of listed companies in the Brazilian stock market. The sample consisted of all companies listed in
Brasil Bolsa Balcdo (B3), excluding financial and insurance, between the period from 2010 to
2016. The accounting and market data of the Thomson Reuters® database were collected. As a
proxy for asymmetry, we used the dispersion of predictions of market analysts for stock earnings,
based on the model of Li and Zhao (2008), Drobetz, Grininger and Hirschvogl (2010), Neves
(2011), and Lin, Chen and Tsai (2017). To analyze the effect of asymmetry on the payment of
dividends, the Ordinary Least Squares (OLS) method was used. The data obtained show that the
dispersion of the market analysts' forecasts for stock profits presented an explanatory power of
33.97% in relation to the variation in the payment of dividends. The results indicate that the
information asymmetry has a statistically negative and statistically significant effect of 1% on the
payment of earnings. In view of this evidence, the hypothesis of research, that there is a negative
effect of the informational asymmetry on the dividend policy of the organizations present in the
Brazilian stock market, can not be rejected. In addition, it was verified that the listing in the Novo
Mercado segment has a positive relation with the asymmetry, indicating that the companies listed
in this segment tend to pay more dividends, as predicted in the literature, due to their greater
transparency. As for the dividend yield, the results show that the companies with higher dividend
yields perform higher payout levels. In relation to the size of the companies, this did not show a
statistically significant result with the dividends. In addition, according to the data obtained, it was
verified that the excess of dividend payout acts as a tool to mitigate possible agency problems in
organizations. In this sense, based on the results, it was observed that the asymmetry has a
negative effect on the corporate dividend policy. Therefore, investors should consider it in the
decision-making process of their investments. Finally, the conclusions obtained in this research
should be restricted to the sample used.

Keywords: Informational asymmetry; Dividend policy; Brazilian market.
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1 INTRODUCAO

A politica de dividendos, na ética da empresa, representa a parcela do lucro
liquido que seré distribuida aos acionistas, assim como a porcentagem deste que ficara
disponivel a empresa. Os procedimentos relativos a politica de dividendos em conjunto
com as deliberacdes de financiamento e investimento, configuram diretrizes essenciais
para a gestdo do negdcio, uma vez que os administradores tomam decis@es objetivando
maximizar o retorno financeiro e o crescimento do empreendimento (LOSS; SARLO
NETO, 2003; SALSA, 2010; FONTELES et al, 2012).

Enquanto que na ética dos credores, os dividendos representam a remuneragao
do capital que Ihe fora investido na companhia (HOLANDA; COELHO, 2012).
Conforme Fonteles et al. (2012) a politica de dividendos pode atuar de forma decisiva
na escolha dos investidores aplicarem seus recursos na empresa. E importante ressaltar
que no Brasil a distribuicdo de dividendos desde os anos 2000 vém apresentado
aumentos significativos, correspondendo a aliquota de 65% do lucro liquido das
corporagfes e atingindo o montante de 80 bilhdes de reais no ano de 2009
(IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; NEVES, 2011).

Para lquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) ainda ndo é possivel determinar
com exatiddo como a politica de dividendos é estabelecida pelas companhias, e téo
pouco quais expectativas, 0s investidores apresentam em relacdo a aquelas. Contudo,
diversos estudos (MILLER; MODIGLIANI, 1961; IQUIAPAZA; LAMOUNIER;
AMARAL, 2008; NEVES, 2011) tém sido realizados buscando entender quais fatores
podem afetar as politicas de dividendos das firmas.

A teoria da irrelevancia de Miller e Modigliani (1961), baseando-se em um
mercado perfeito, defendem que a politica de dividendos da firma deveria ser
irrelevante para o valor da empresa, tendo seu valor baseado por seu fluxo de caixa
futuro. No entanto, quando se analisa a aplicacdo pratica dos dividendos mediante
imperfeicGes de mercado, diversas teorias contrarias a da irrelevancia séo elencadas, tais
como: teoria do passaro na méo ou relevéncia, teoria da agéncia, efeito clientela, teoria
da sinalizacdo e a Pecking Order Theory (POT), uma vez que estas possibilitam uma
maior compreensdo empirica sobre o tema.

Neste aspecto, Deshmukh (2005) e Martins e Fama (2012), argumentam que
estudos tratantes da aplicagdo da politica de dividendos, em mercados de capitais, séo
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explicados mediante relacdo dos primeiros, com os custos de agéncia, assimetria de
informacdo e efeito clientela. Quanto a assimetria informacional, essa se evidencia
através da Pecking Order Theory (POT), desenvolvida por Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984), e pela teoria da sinalizacdo de Miller e Rock (1985).

A primeira teoria preconiza a existéncia de disparidade de dados entre gestores e
novos acionistas, fazendo com que a emissdo de agdes se torne uma oOpg¢ado mais
dispendiosa e menos interessante para as organizagdes. Enquanto a teoria da
sinalizacdo, indica que os administradores utilizam dividendos para repassar
informacdes ao mercado, sinalizando previsdes quanto ao desempenho futuro da firma,
uma vez que os gestores, sdo melhores informados sobre o estagio atual do
empreendimento do que os investidores (DE MEDEIROS; DAHER, 2005;
MORREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012).

Nesta Otica, inumeros estudos foram realizados (IQUIAPAZA; LAMOUNIER;
AMARAL, 2008; LI; ZHAO, 2008; DROBETZ; GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010;
NEVES, 2011; AGGARWAL; CAO; CHEN, 2012; MOREIRAS; TAMBOSI FILHO;
GARCIA, 2012; KALAY, 2014; MARTINS; PAULO, 2014; SHARIF; LAI, 2015;
FAROOQ; SHEHATA; NATHAN, 2017; LIN; CHENG; TSAIl, 2017) visando
identificar o efeito da assimetria de informacdo sobre a politica de dividendos, tanto
nacional como internacionalmente.

Os estudos citados acima tem apresentados resultados conflitantes, variando
conforme metodologia utilizada e especificacdes dos mercados de capitais em que
foram aplicados. No entanto, a teoria da agéncia destaca que, na medida em que ocorre
um aumento da assimetria informacional e do fluxo de caixa livre das companhias os
administradores podem atuar visando atender a seus préprios beneficios, repassando a
maior parte dos recursos que seriam destinados aos dividendos, para os investimentos
corporativos, afim de reduzindo a necessidade de capital externo na empresa, pois,
como destaca a POT, aquela opcdo de capitalizacdo apresenta elevados custos de
capital, o que em tal contexto, faz com que 0s gestores destinem a menor parte dos
recursos financeiros em excesso para os proventos, afim de promover um aumentando
na expectativa dos investidores, como enfatiza a teoria da sinalizacéo.

Diante do exposto, buscando contribuir para a literatura sobre a temaética, o
presente estudo tem como problema de pesquisa: Qual a influéncia da assimetria
informacional sobre o pagamento de dividendos das empresas listadas no mercado

acionario brasileiro?
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1.1 OBJETIVO GERAL

Identificar de que forma a assimetria informacional influencia o pagamento de

dividendos das empresas listadas no mercado acionério brasileiro.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para alcancar o objetivo geral, foram definidos o0s seguintes objetivos
especificos:

(@ Investigar o poder explicativo da varidvel utilizada de assimetria de
informacao no pagamento de dividendos das organizagoes;

(b) Identificar se o tamanho da empresa interfere no efeito da assimetria sobre o
pagamento de dividendos; e,

(c) Averiguar se o segmento de listagem Novo Mercado interfere sobre o

pagamento de dividendos das companbhias;

1.3 JUSTIFICATIVA

As decisbes de dividendos apresentam significativa relevancia para as
organizagOes, pois, se configuram como uma das decisGes financeiras de grande
impacto na gestdo do negdcio, além de representarem um montante substancial de
capital pago aos acionistas. Esse ultimo fator € evidenciado no Brasil pelo aumento na
parcela do lucro liquido que é destinado a distribuicdo de proventos pelas companhias,
em que, entre os anos de 1995 a 2000 aqueles correspondiam a 20% dos seus
rendimentos corporativos, porém no ano de 2009 essa aliquota atingiu 65% do lucro

liqguido empresarial, demonstrando uma tendéncia de crescimento na distribuicdo de
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dividendos no pais (SILVA; BRITO, 2005; IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL,
2008; NEVES, 2011).

Conforme Kalay (2014) a diminui¢do da assimetria de informacdo € um fator
essencial para as empresas reduzirem o seu fluxo de caixa livre, até entdo, destinado aos
seus investimentos futuros, e dessa forma, repassando tal montante para os dividendos
pagos aos seus acionistas. Destaca-se que essa redugdo assimétrica de informagéo
também possibilita as firmas, mitigarem os seus problemas oriundos dos custos de
agéncia, e, por conseguinte permite a aquelas reduzirem a sua distribuicéo de proventos.

Dessa forma, o referido autor argumenta que empresas de maior porte
empresarial tendem a pagar um montante mais elevado de dividendos, em detrimento a
companhias menores, que em um ambiente de baixa disparidade de dados, optam por
reduzir a sua oferta de proventos ao mercado, preferindo destinar aqueles ao custeio dos
seus investimentos corporativos.

Nessa perspectiva a compreensdo sobre a parcela do lucro liquido a ser
distribuida pelas companhias ao mercado, configura como um dos principais temas na
area de financas, tendo em vista que os administradores necessitam desta informacao,
para tomar decisfes, quanto ao valor adequado a ser distribuido em dividendos, bem
como a percepcdo dos agentes de mercado acerca destas quantias pagas, pois, a
valoracao da firma estd diretamente relacionada a perspectiva de crescimento futuro e
seu risco de financiamento, em que, ambos os fatores estdo diretamente relacionados
aos proventos (LOSS; SARLO NETO, 2003; ZANON; ARAUJO; NUNES, 2017).

Desta maneira, a compreensdo de que 0s gestores em ambientes de elevada
assimetria informacional, podem atuar discretamente, a fim de maximizarem a
disponibilidade de capital para os investimentos corporativos, ndo repassando todas as
informac@es acerca do custeio organizacional aos proprietarios, se configura como um
dado relevante os investidores, tendo em vista que estes objetivam uma alocagédo
eficiente de recursos. Como endossa Assaf Neto (2014), a retencdo do lucro pelos
executivos podera ocorrer, caso 0s projetos futuros se configurem como uma melhor
alternativa de retorno econémico, em detrimento a remuneragdo dos credores.

Esse fator ganha maior énfase em momentos de crise financeira, como
evidenciado por Denardin, Nunes e Meurer (2008), ao defenderem que em situacOes de
adversidade econémica, 0s mercados de capais emergentes passam a se caracterizar pela
enorme disparidade de dados entre os seus agentes, fazendo com que a atuacdo de

mecanismos de governanga ndo consiga sanar essa disparidade, devido a elevada
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assimetria presente no ambiente corporativo, o que facilita a atuacdo dos
administradores objetivando beneficios proprios, mediante expropriacdo dos interesses
dos proprietarios (DROBETZ; GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010).

Assim, os resultados encontrados por essa pesquisa poderdo facilitar a
compreensdo sobre as politicas de dividendos das companhias atuantes no mercado
brasileiro, haja vista, o carater ainda em construcdo acerca dessa tematica, em que 0s
achados sobre o assunto tanto em ambito nacional como internacional, ndo sé&o
considerados integrais e irrefutdveis, uma vez que figuram explicagcdes parciais no
tocante a essa relacdo (ASSAF NETO, 2014).

No que concerne a sociedade o estudo pretende gerar informac6es que auxiliem
0S agentes econdmicos e pesquisadores a compreenderem o impacto da assimetria de
informacdo sobre o pagamento de dividendos organizacionais, para que 0S primeiros
aloguem seus recursos de forma apropriada e os Gltimos compreendam o cenario atual
enfrentado pelas companhias no mercado de capitais. Ademais os resultados podem
demonstrar a necessidade de um maior acompanhamento dos socios/proprietarios

quanto a atuacdo dos gestores, a fim de reduzir as diferencas de informacéo.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Esta pesquisa esta estruturada em cinco sec¢des, incluindo esta introducgdo, que
faz parte da primeira. A segunda sec¢do apresenta uma breve discussdo a respeito da a
politica de dividendos e assimetria informacional, e evidéncias empiricas acerca do
efeito da assimetria sobra a distribui¢do de proventos. A terceira, por sua vez, descreve
os dados e os procedimentos metodoldgicos utilizados. A quarta evidencia os resultados
provenientes da investigacdo empirica. E, por dltimo, a quinta secdo, apresenta a

conclusdo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo apresenta a revisao da literatura do estudo, a qual aborda a respeito da
politica de dividendos, assimetria informacional e evidéncias empiricas sobre a

tematica.

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS

O processo decisorio das organizacdes, na area de finangas corporativas, envolve
diretamente trés pilares: politica de investimentos, financiamento e de dividendos. A
politica de dividendos representa uma deliberacdo da gestdo empresarial, referente a
parcela do lucro liquido que sera distribuida aos seus acionistas (FONTELES et al,
2012), ou seja, corresponde a uma das formas pelas quais os investidores podem ser
remunerados por seus recursos.

Conforme Holanda e Coelho (2012) o estabelecimento de tal deliberagéo
impacta diretamente nas politicas de investimento e financiamento da organizacdo, uma
vez que ao direcionar o lucro para o pagamento de dividendos, 0s novos investimentos
deverdo ser financiados por outras fontes de recursos. Forti, Peixoto e Alves (2015)
endossam que a politica de dividendos tem uma influéncia incontestavel nas decisdes
empresariais, pois, pode alterar completamente o processo de funcionamento da gestéo,
causando alavancagem financeira, reducdo do volume de caixa disponivel, processo de
fusBes e aquisi¢des, entre outros fatores.

Black (1996) destaca que muitas das decisBes sobre a politica de dividendos ndo
parecem estar alinhadas as necessidades das organizagdes, tornando essas um enigma a
ser desvendado. Adicionalmente, Verdi (2001) endossa que tal tematica tem gerado
discussGes polémicas, tendo em vista as dificuldades de interpretar as perspectivas dos
gestores ao distribuirem proventos/dividendos.

Estudos iniciais no tocante a politica de dividendos, sdo destacados por Lintner
(1956), que realizou uma pesquisa com 28 companhias americanas através de
entrevistas com administradores de alto escaldo e analise das provisfes pagas. O autor

observou que o mercado de capitais americano objetivava o crescimento gradual e a
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estabilidade na distribuicéo de dividendos, também observando que mesmo na alteragédo
dos lucros correntes das firmas, 0s executivos mantinham o pagamento de proventos,
com o intuito de repassar consisténcia financeira aos investidores.

O trabalho de Lintner (1956) mostrou-se de suma importancia, devido a sua
observacdo na forma como a determinacdo da politica de proventos tinha carater
prioritario, fazendo com que posteriores adequagfes no tocante as necessidades de
investimento e endividamento empresarial fossem tomadas a partir da primeira. Da
mesma forma, a utilizacdo de dividendos como sinalizadores ao mercado e a postura
conservadora das companhias no estabelecimento dos mesmos, também se caracterizam
como observacdes relevantes do seu estudo, uma vez que, organizacGes eram premiadas
pelos investidores, pois, viam com bons olhos tal solidez financeira.

Posteriormente, tal pesquisa foi uma das que ocasionaram a teoria do Passaro na
Mé&o, cuja mesma defendia a preferéncia dos investidores em optar por corporac@es que
pagavam dividendos, uma vez que, seria melhor para estes obter acdes garantidoras de
distribuicdo de lucros na sua méo, do que ter de lidar com ganhos de capitais futuros,
incertos e imprevisiveis do mercado (MARTINS; FAMA, 2012).

Por outro lado, Miller e Modigliani (1961), mediante abordagem empirica,
argumentaram que o valor das companhias seria estabelecido apenas pelo risco dos seus
empreendimentos e pela capacidade dos seus ativos em gerar lucros. Haja vista, a
irrelevancia dos dividendos para o0s investidores, uma vez que aqueles nao
influenciariam a valoracdo de mercado das empresas.

Tais abordagens dicotdmicas sdo ressaltadas por Procianoy e Verdi (2003) ao
argumentarem que teorias sobre a relevancia ou nédo da distribuicdo de proventos sdo
comuns na literatura. Neste sentido, Assaf Neto (2014) defende que cada
posicionamento oferta uma parcela de explicacdo acerca do assunto, no entanto, essas
perspectivas ndo devem ocasionar solutos definitivos e integrais. Ratificando, Loss e
Sarlo Neto (2003), e Silva, Aradjo e Monte (2015) expdem a existéncia de grupos
tedricos, que compreendem a politica de dividendos mediante diferentes abordagens, a
saber: i) Teoria da agéncia; ii) Efeito clientela; iii) Pecking Order Theory (POT); e, iv)
Teoria da sinalizagéo.

No tocante a conflitos de agenciamento, Jensen e Meckling (1976)
desenvolveram em seu estudo seminal, a teoria da agéncia amparada pelas relagdes
estabelecidas em contratos nas firmas, que designavam os administradores tidos como

agentes para a gestdo do negécio e os proprietarios denominados de principal como
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provedor dos recursos, de modo que o primeiro tem como fito a longevidade da
organizacao e o Ultimo objetiva a maximizag&o do seu lucro e a mais valia de suas agdes
(CARVALHO, 2002).

Desta forma a politica de dividendos atua como um mecanismo controlador do
agente pelo principal, por ocasionar a reducdo do fluxo de caixa livre da organizagéo
fazendo com que os investimentos sejam concentrados em projetos que assegurem
menor risco organizacional, podendo obrigar a companhia a adquirir recursos externos
para seu proprio custeio. Todavia, 0 monitoramento dos administradores mediante
aquela opcdo se encontra mais favoravel e menos onerosa do ponto de vista financeiro
dos proprietarios (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; ROCHA et al,
2012).

No que se refere ao efeito clientela, Miller e Modigliani (1961), identificaram a
existéncia de preferéncia do investidor em receber rendimentos menos tributados. Desta
forma, se os dividendos apresentarem menor taxacdo em relacdo a ganhos de capital, o
primeiro sera mais cobicado, uma vez que proporcionara maior rendimento liquido.

Nesse sentido, Fonteles et al. (2012), e Holanda e Coelho (2012) observam que
no Brasil a taxacdo sobre dividendos é nula, logo ocorre um fendmeno que empurra as
firmas do pais a trabalharem com proventos, fazendo com que a existéncia do efeito
clientela, caso haja, se faca presente através de condicdes especificas do mercado de
capitais nacional.

No tocante a assimetria de informacdo e sua relacdo com a politica de
dividendos, a teoria de hierarquia das fontes (POT) ressalta que a disparidade de dados
entre gestores e novos investidores, resulta em um custeio mais oneroso para as firmas,
guando estas emitem novas agfes, pois, na medida em que assimetria informacional
aumenta, as garantias de retorno financeiro para os credores diminuem, fazendo com
que os ultimos necessitem de rendimentos maiores para o capital que Ihe fora investido
na companhia (DE MEDEIROS; DAHER, 2005; SILVA; ARAUJO; MONTE, 2015).

Dessa forma, a emissdo de novas ac¢des figura como op¢do menos cogitada pelos
administradores devido ao custo de capital inerentes a essa alternativa de capitalizacéo,
priorizando a utilizacdo de recursos internos, contudo, devido as necessidades de
financiamento do empreendimento, passam a operar com o capital externo, optando
inicialmente pela emissdo de dividas e como Ultima alternativa a disponibilizagcdo de
novas agbes ao mercado para angariar fundos (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF,
1984).
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Quanto a teoria de sinalizacdo, essa indica que os gerentes das companhias sdo
melhores informados quanto ao estagio atual do neg6cio dos que os seus acionistas, haja
vista, as fungdes desempenhadas no dia a dia organizacional que conferem aos
primeiros a posse de inimeros dados corporativos (MORREIRAS; TAMBOSI FILHO;
GARCIA, 2012).

Com isso, a fim de atenuar tal problematica presente nas imperfeicGes de
mercado, os administradores fazem uso dos dividendos com a finalidade de divulgar
informacdes aos stakeholders, e assim, repassar sinais quanto ao desempenho futuro da
firma, de modo que a alteracdo em tal politica podera ocasionar valoracdo, caso ocorra
aumento, ou desvalorizagcdo, em situagdo de corte, na precificagdo de mercado da
companhia, uma vez que aquela estd diretamente relacionada a expectativa dos
investidores (LOSS; SARLO NETO, 2003).

Entretanto, Silva et al. (2015) destacam que essa sinalizacdo feita a0 mercado
deve incorrer custos a empresa, pois somente de tal maneira seria possivel atingir a
valorizagédo esperada pelos executivos, uma vez que, essa tende a ser superior aos seus
dispéndios financeiros, devido a futuros recursos que serdo alocados pelos insiders na
companhia. E importante ressaltar que os autores defendem a necessidade das
organizagdes divulgarem informagdes relevantes e honrarem tais sinalizagGes feitas aos
stakeholders, pois, perdas de expectativas podem resultar no efeito contrario ao que fora
almejado pelos gestores.

Assim, por todo o0 exposto, nota-se que o0s pesquisadores vém buscando
compreender a atuacdo da politica de dividendos por meio de diversas teorias, todavia,
devido as falhas e a dindmica do mercado, ndo foi estabelecida uma Unica abordagem
capaz de assimilar o assunto por completo, desta maneira, tais perspectivas compdem
uma gama de solutos que sdo capazes de explicar a préatica de dividendos, ndo devendo
ser tratados como irrefutdveis ou indiscutiveis, devido ao seu carater ainda em
construcgéo.

No entanto, apesar dos proventos constituirem um carater enigmatico para 0s
pesquisadores, destaca-se cada vez mais a figura da assimetria informacional e sua
atuacdo tanto interna como externa as organizagdes, como exposto pelas teorias da
agéncia, sinalizacédo e hierarquia das fontes (POT), em que, neste contexto confere-se
aos executivos uma posicdo de vantagem em relacdo aos investidores/proprietarios,
mediante disparidade de dados, proporcionando aos primeiros, a posse de diversas

informagdes acerca do negdcio, o que ocasiona uma relagdo de dependéncia dos socios
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com os gestores empresarias (BLACK, 1996; CARVALHO et al, 2010; DROBETZ;
GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010; MORREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA,
2012), fator esse que seré abordado na secao seguinte.

2.2 ASSIMETRIA DE INFORMACAO

No ambiente das organizacdes, a assimetria informacional é enfatizada pela
teoria da agéncia, em que Jensen e Meckling (1976) retratam a possibilidade de
conflitos entre 0 agente e o principal, 0 que ocasiona na maioria das vezes, na existéncia
de disparidade de dados entre ambas as partes componentes do negécio (DE
OLIVEIRA; PAULO; MARTINS, 2013).

Quanto a tais desacordos, estes sdo destacados devido as diferencas de
interesses, pois como ja ressaltado, os administradores objetivam a solidez e a
longevidade da corporacdo, e 0s proprietarios visam o aumento da sua rentabilidade,
desta forma, os primeiros por possuirem mais dados qualitativos e/ou quantitativos
sobre a companhia, podem atuar de maneira oportunista, repassando informacdes
incompletas aos ultimos, isto é, assimétricas, visando a maximizacdo do capital
disponivel para os investimentos corporativos (NASCIMENTO; REGINATO, 2008;
CARVALHO et al, 2010; SILVA; ARAUJO; MONTE, 2015; KUDLAWICZ-
FRANCO; BACH; SILVA, 2016).

Tal problemética destacada pela disparidade de dados entre gestores e socios,
afeta diretamente as empresas, como € salientado por Jensen e Meckling (1976) ao
destacarem a figura dos custos de agéncia, que resultam nos seguintes dispéndios
financeiros: (a) despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;
(b) gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos ndo
serdo prejudiciais a esse; (c) perdas residuais devido a eventuais divergéncias entre o
agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal.

Essa desconfian¢a com relagéo aos agentes por parte do principal reside no fato
de que os dividendos distribuidos aos investidores sdo retirados do lucro liquido
empresarial, reduzindo a disponibilidade de fluxo de caixa para os investimentos da

firma, nessa situacdo, os administradores necessitam tomar decisdes quanto aos projetos
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que serdo destinados os recursos disponiveis, elencando investimentos de menor
incerteza ou valor presente liquido (VPL) positivo (ROCHA et al, 2012).

Contudo, em situagOes de elevada assimetria informacional os gestores passam a
atuar de forma mais discreta, reduzindo os dados repassados aos s6cios com intuito de
se beneficiarem, pois, os ultimos podem acreditar que esse elevado fluxo de caixa livre,
se apresenta de maneira condizente com as necessidades de custeio dos investimentos
corporativos, no entanto, diante desse aumento de recursos, 0S executivos podem
destina-los a projetos improdutivos, que proporcionaram ganhos pessoais, ou até mesmo
com VPL negativo (LOSS; SARLO NETO, 2003; DROBETZ, GRUNINGER;
HIRSCHVOGL, 2010).

Nessa perspectiva, 0s custos de agéncia destacados anteriormente, em conjunto
com os dividendos, proporcionam o alinhamento entre gestores e proprietarios, uma vez
que a liberdade de escolha quanto as decisdes de investimento por parte dos primeiros
serdo mitigadas mediante menor disponibilidade de recursos e maior acompanhamento
do principal (JENSEN; MECKLING, 1976; LOSS; SARLO NETO, 2003).

Dessa maneira, as informacgdes norteiam as tomadas de decisGes das empresas,
com isso, dados referentes a propria firma ou aos seus concorrentes sdo considerados de
grande valia para os gestores. No entanto, tal magnitude informacional ndo deve ser
restrita apenas as organizagdes, haja vista 0 impacto que as primeiras ocasionam em
diversos mercados de capitais pelo mundo, em que, inUmeras resolucdes e leis visam a
transparéncia e divulgacdo equanime de informacdes, ao alcance do publico geral
(KUDLAWICZ-FRANCO; BACH; SILVA, 2016; MARTINS; PAULO; GIRAO,
2016).

O primeiro estudo que tratou do impacto da assimetria informacional em
mercados de capitais foi o de Akerlof (1970), que compreendeu esse fenébmeno
observando o comércio de carros usados dos Estados Unidos, cujas informacOes se
concentravam nos agentes, e os compradores atuavam com relutancia em pagar o valor
de mercado por desconhecer o histérico do bem, ndo podendo desta forma, atestar sua
qualidade, cujas transa¢des segundo o autor ocorriam sempre abaixo do seu real valor.

Nessa Otica, a assimetria informacional resulta em varios problemas nos
mercados de capitais, como: quedas nos precos das acOes, problemas de liquidez, falta
de confianga e o afastamento de investidores. A respeito desse assunto Myers e Majluf
(1984) argumentam que a precificacdo e valoracdo das corporagdes podem ocorrer de

forma equivocada, ao passo que os investidores ndo possuem a totalidade das
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informacdes. Para sanar tais falhas de mercado e se proteger contra futuras perdas, 0s
investidores diminuem ou aumentam o0s pregos que estdo dispostos a pagar ou a vender
acoes (DE REZNDE; ALMEIDA; LEMES, 2015).

Neste cendrio, a teoria da sinalizacdo passa a ganhar destaque, uma vez que 0S
dividendos séo utilizados para repassar informacdes sobre o desempenho futuro do
negdcio aos investidores, reduzindo a assimetria informacional presente no mercado
(MORREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012). Acerca desse assunto, Lintner
(1956) argumenta que os proventos distribuidos de forma crescente e constante sdo
valorizados pelos credores, por representarem uma perspectiva solida e de prosperidade
financeira.

Quanto as mediadas aplicadas pelos investidores para se precaverem de
problemas relacionados a assimetria de informacdo no mercado de capitais, essas se
relacionam com a POT, pois, a disparidade de dados entre gestores e novos
investidores, pode ocasionar em uma alternativa de financiamento mais onerosa para as
firmas, mediante emisséo de novas agoes, e, devido a menor disponibilidade de dados
acerca do negocio, 0s acionistas passam exigir uma maior remuneracao do seu capital
investido, haja vista 0 aumento da incerteza inerente a aplicacdo, fazendo com que
recursos externos adquiridos pela empresa apresentem elevado custo financeiro
(SILVA; ARAUJO; MONTE, 2015).

Nesse sentido, os administradores podem atuar visando inibir a necessidade de
capital externo, priorizando a utilizacdo de recursos internos, aumentado o fluxo de
caixa livre, a fim de reduzirem o custeio dos projetos corporativos e maximizarem a sua
politica de investimentos, por meio da utilizacdo de fundos menos onerosos,
objetivando a maior lucratividade das operacdes desenvolvidas (DROBETZ;
GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010).

Como alternativa para mitigar os problemas citados Lanzana, Silveira e Faméa
(2006) defendem a transparéncia da corporagdo como pilar essencial, para que tantos os
proprietarios quanto os agentes de mercado tenham um canal de comunicacdo direto
com 0s executivos. Martins, Paulo e Girdo (2016) destacam as seguintes medidas: (a)
divulgacdo de relatdrios financeiros e de gestdo; (b) previsdes de analistas; (c)
comunicados ao mercado; e (d) sites oficiais, como alternativas que aumentam o nivel
de transparéncia, e, por conseguinte aprimoram o dialogo com o mercado.

Assim, devido a diferencas na quantidade de informacfes disponiveis aos

agentes de mercado, diversas teorias foram desenvolvidas visando compreender as
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consequéncias desta disparidade na atuacdo dos investidores nos mercados de capitais, e
nas praticas dos administradores nas organizacGes. Dentre estas, sdo destacadas a menor
predisposicdo das firmas em adquirirem financiamento por meio de emisséo de novas
acOes; o carater informacional dos dividendos aos investidores, e os problemas de
agéncia, sendo elencados como fatores impactantes e relevantes para a dindmica relacéo
entre executivos e credores, promovendo um carater explicativo para os dividendos e o

efeito da assimetria informacional nestes.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

A literatura a respeito da distribuicdo de dividendos e da assimetria
informacional apresenta evidencias controvérsias, sobretudo na utilizacdo de uma proxy
que seja capaz de mensurar com exatidao a relacdo entre estas duas variadveis, fator esse
justificado pelo uso de inUmeras teorias que tentam explicar os fenémenos ocorridos em
mercados de capitais, fazendo com que autores caracterizem estudos envolvendo
dividendos como enigmaticos e controversos, a medida que ndo se estabelece um soluto
que permita compreender o tema em questdo (VERDI, 2001).

Neste sentido, essa se¢do do trabalho apresenta um panorama a respeito do
desenvolvimento de pesquisas que tratam da politica de dividendos e a sua relagdo com
a assimetria de informagdes. De forma primordial, Mayers e Majluf (1984) explicam a
assimetria de informagfes mediante teoria da hierarquia das fontes de capital. Os
autores defendem a existéncia de subinvestimentos, ocasionados pelo desequilibrio
informacional nas organizacdes, gerando a necessidade de acumular lucros para custear
futuros projetos. Em suas conclusdes, os autores ressaltam que os dividendos estéo
relacionados de forma negativa com a assimetria de informagoes.

Posteriormente, diversos estudos foram realizados tratando sobre a tematica, a
seguir, sdo apresentadas as pesquisas mais recentes a nivel nacional e internacional.
Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) estudaram o efeito da assimetria de informagéo
no pagamento de dividendos, na estrutura da propriedade e nos custos de agéncia,
através do modelo de regresséo tobit, utilizou uma amostra de 178 empresas brasileiras

presentes na Bovespa e emitentes de ADR"s (American depositary receipts) no mercado
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de capitais dos Estados Unidos, entre os anos de 2000 a 2004. Os autores aferiram
resultados que ndo demonstraram significancia estatistica entre dividendos e assimetria.

Li e Zhao (2008) embasados pela teoria da sinalizagdo verificaram a influéncia
da informacdo sobre os dividendos pagos e recompra de acgdes, para empresas norte-
americanas, no periodo de 1983 a 2003. Como proxy para assimetria de informacéo, foi
utilizado a disperséo das previsdes dos analistas de mercado para o lucro das acGes. Os
dados foram regredidos por meio da técnica Tobit e Logit. Os principais resultados
demonstram que quanto maior a assimetria informacional, mais alta € a relutancia em
alterar o pagamento de dividendos e menor sera a quantidade distribuida aos acionistas.
Os resultados da sua pesquisa corroboram os achados de Mayers e Majluf (1983),
quanto a associagdo negativa entre os temas, nao encontrando resultados significativos
para assimetria de informac6es e recompra de acdes.

Drobetz, Grininger e Hirschvogl (2010) baseando-se na teoria da agéncia e sua
associacdo com o fluxo de caixa livre empresarial, verificaram a relacdo entre: a
assimetria de informacéo, a menor disponibilidade de caixa nas companhias, e o valor
de mercado das participacdes societarias. Para isso, a amostra foi composta por cerca de
8.500 observacOes, de 45 paises, atuantes no mercado de capitais europeu entre o
periodo de 1995 a 2005. As proxies utilizada para assimetria foram as mesmas de Li e
Zhao (2008), que, emprega a dispersdo das previsdes dos analistas de mercado para o
lucro das acBes para realizar a mensuracdo. Em seus resultados, no diz respeitos a
relacdo em destaque, 0s autores identificaram a associacdo entre maior grau de
assimetria de informacao, menor disponibilidade de caixa para as companhias e elevada
quantia distribuida em dividendos.

Neves (2011) sob a oOtica da teoria da sinalizacdo examinou o efeito da
assimetria informacional sobre o pagamento de proventos em companhias brasileiras.
Para tanto, foram aplicadas para assimetria as mesmas proxies de Li e Zhao (2008) e
Drobetz, Gruninger e Hirschvogl (2010), ja para dividendos utilizou-se como proxy o
inicio e 0 aumento destes, bem como as decisdes referentes ao valor a ser pago em
dividendos pelas firmas e as deliberagdes dessas ultimas, referentes a distribuicdo ou
ndo de proventos. Cuja amostra do estudo foi composta por empresas presentes na
Bovespa entre o periodo de 2000 a 2009. Os resultados indicaram uma relacdo negativa
entre assimetria e politica de dividendos, corroborando assim os achados de Mayers e
Majluf (1983), Li e Zhao (2008), refutando Drobetz, Griininger e Hirschvogl (2010).
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Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) analisaram o efeito da criacdo dos
Niveis de Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC), na assimetria
informacional das acOes negociadas na Bovespa e 0 Seu impacto nos proventos
corporativos. Os autores utilizaram como variavel central para o estudo, a politica de
dividendos (mudanca, inicio e finaliza¢éo), as associando a retornos anormais ou perdas
para os investidores. Para isto, sua amostra, foi composta de 345 empresas brasileiras
entre o periodo de 2000 a 2008. Fazendo uso dos NDGC como proxy para assimetria,
comparando tal segmento com o mercado tradicional e aplicando o método de estudos
de eventos para identificar alteracdes, omissfes ou 0 inicio no pagamento de dividendos
organizacionais.

Seus resultados demonstraram que corporacfes pertencentes ao Novo Mercado
tém mais liberdade para alterar a distribuicdo de dividendos, em detrimento a
companbhias listadas no mercado tradicional, repetindo-se 0 mesmo comportamento aos
retornos anormais, apresentando dessa maneira, uma correlacdo positiva com a
assimetria informacional. Contrapondo os achados de Mayers e Majluf (1983), Li e
Zhao (2008), e Neves (2011).

Aggarwal, Cao e Chen (2012) examinaram o efeito da quantidade de
informagdes pulblicas disponiveis sobre as empresas e a sinalizacdo que 0s seus
dividendos transmitem ao mercado. Assim, a amostra do estudo foi compreendida por
empresas nao americanas, que se cruzavam nas bolsas de valores dos Estados Unidos,
sob a forma de American Depository Receipts (ADR), entre os anos de 1991 a 2007. A
proxy para assimetria foi desenvolvida pelos autores, que utilizaram um modelo préprio,
baseado em inimeros dados e previsdes de retorno das acgdes, disponibilizadas no
mercado de capitais norte-americano. Os autores evidenciam em seus resultados, que as
empresas de ADR’s com rico ambiente de informac&o, ndo apresentam incentivos fortes
para adotar aumentos de dividendos, como um dispositivo de sinaliza¢do ao mercado.

Kalay (2014) estudou corporagdes americanas associando menores liberagdes de
dividendos a ambientes de maior simetria informacional, utilizando como proxy os
choques de informacdo, que por sua vez, utilizou duas varidveis para mensuragédo, a
saber: (a) adogdo a legislagdo especifica que determina o uso do padrdo contébil
International Financial Reporting Standards (IFRS); (b) adeséo a préaticas que inibem
o0s problemas de insiders trading (T1), como fatores motivadores a menor assimetria.

Como resultado, o autor identificou que companhias estadunidenses tendem a

pagar maiores dividendos quando atuam em mercados internacionais, em detrimento as
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suas atuacOes nas bolsas dos Estados Unidos, essas Ultimas por exigirem alto nivel de
transparéncia (lei Sarbanes-Oxley) além de promoverem uma melhor dispersdo de
dados, fazem com que as quantias distribuidas em dividendos sejam mitigadas. O
estudo também concluindo que, a adocéo a praticas de IFRS e TI pelas empresas antes
das exigéncias legais, ndo modificaram suas politicas de dividendos.

Martins e Paulo (2014) examinaram a relacdo entre a assimetria de informacéo,
negociagdo de acdes, governanga corporativa (GC) e caracteres econdmico-financeiros,
dentre estes, a politica de dividendos. Para isso, foram utilizadas 194 firmas brasileiras
presentes no mercado secundario, no periodo de 2010 a 2011. Mediante regressao
probit, utilizou como proxy para assimetria a probability of informed tranding (PIN).
Para determinar as negociagbes que usaram informacOes privilegiadas, os autores
aplicaram o modelo de negociacao sequencial EHO, que analisa o desequilibrio entre os
eventos de compra e venda de agdes, em um determinado espaco de tempo. Em seu
estudo, no que diz respeito a assimetria informacional e a politica de dividendos, ndo
fora identificada relag&o significativa entre ambos.

Sharif e Lai (2015) estudaram o efeito da divulgacdo de praticas de governanca
corporativa (GC) com o risco de faléncia, alavancagem, politica de dividendos e
desempenho financeiro de empresas presentes no mercado secundario da Malésia, no
ano de 2009. Para isso, utilizou uma regressdo por minimos quadrados parciais (PLS),
em que, se mensurou a transparéncia mediante modelo proprio denominado de Modified
Transparency Disclosure Index (MTDI) e a distribuicdo de dividendos por meio da
divida para ativos e dividendos para taxa de lucro. Os resultados ndo identificaram
associacdao entre divulgacdo de praticas de GC e dividendos pagos, reforcando os
achados de Martins e Paulo (2014), em sua analise sobre empresas brasileiras.

Farooq, Shehata e Nathan (2017) analisaram empresas que fazem parte da regido
conhecida como MENA (Oriente Médio e Africa do Norte), durante o periodo de 2003
a 2014. Os autores investigaram a associacdo entre a reducdo do conflito de agéncia e
politica de dividendos. As seguintes proxies foram utilizadas, a saber: (a) taxa de
crescimento de dividendos; (b) dividendo para caixa operacional; (c) dividendo ao
indice total de ativos; (d) rendimento de dividendos; (e) lucro por agdo; (f) politica de
dividendos. Nos seus resultados, os autores identificaram uma correlacdo positiva entre
dividendos e a reducdo do conflito de agéncia, ressaltando ainda, que esse fator
ocasiona uma melhoria na divulgacdo de informagfes ao mercado, aumentando a

credibilidade dos ganhos reportados.
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Por fim, Lin, Cheng e Tsai (2017) verificaram a relacdo entre assimetria, politica

de dividendos e estrutura de capital nas empresas chinesas controladas ou néo pelo

governo, no periodo de 2003 a 2012. Fazendo uso das mesmas proxies de Li e Zhao
(2008); Drobetz, Griuninger e Hirschvogl (2010) e Neves (2011), identificando no

emergente mercado chinés, correlacdo negativa, pois, quanto maior assimetria menor

seria 0 pagamento de dividendos. Indo de encontro aos achados de Mayers e Majluf
(1983); Li e Zhao (2008), e Neves (2011).

O Quadro 1 resume as principais pesquisas apresentadas neste topico, que

analisaram o efeito da assimetria de informac6es sobre a politica de dividendos, bem

como o sinal encontrado dessa relagéo.

Quadro 1- Resumo dos principais trabalhos que analisaram o efeito da assimetria de informacdes
sobre a distribuicio de dividendos das organizagoes.

Proxy para assimetria e politica

Autores Pais L Meétodo econométrico | Resultado
de dividendos
Iquiapaza, Varidveis dummy, lista de Rearessio para dados
Lamounier e BRA empresas emitentes de ADR e tgr]unca dog (Tobit) -
Amaral (2008) estudos de eventos
Dispersao de lucros projetados x
Li e Zhao (2008) pelos analistas de mercado, e Regressdo para qados .
- L truncados (Tobit) e Negativo
EUA | varidvel dummy para dividendos ~ Y
o Regressao logistica
pagos em dinheiro
Drobetz,
Grininger e . x .
ool | e | b s s poletos weo | posus
(2010) P
Neves (2011) BRA Dispersao d«_e lucros projetados Regressao_ ’MQO.e,qult Negativo
pelos analistas de mercado para variavel binéria
Aggarwal, Cao e . Regressdo MQO e .
Chen (2012) EUA Modelo proprio Logistica Negativo
Moreiras, .
Tambosi Fithoe | o NDGC MQO Positivo
Garcia (2012)
. x L. Positivo
Kalay (2014) EUA Choques de informacéo Abordagem teorica
Martins e Paulo PIN e liquidez dos ativos do x .
(2014) BRA mercado Regressdo Probit -
. . MTDI associada a divida para
Sh?;gleg);‘ al MAS ativos e dividendos para taxa de Regressédo PLS i
lucro
Farooq, Shehata e . Positivo
Nathan (2017) Dl Diversas MQO
Dispersdo de lucros projetados
Lin, Cheng e Tsai CHN pelos analistas de mercado, e Regressio Probit Negativo

(2017)

variavel dummy para dividendos
pagos em dinheiro

Siglas: BRA: Brasil; CHN: China; DI: Diversos paises; EUA: Estados Unidos da América; MAS: Malésia

UE: Uni&o Europeia.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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2.4 HIPOTESE DE PESQUISA

A hipétese da presente pesquisa foi construida com base nas evidéncias
empiricas citadas na secdo anterior, que investigaram o efeito da assimetria
informacional sobre a politica de dividendos das organizacfes. De acordo com o
Quadro 1, a maioria dos estudos encontrou um efeito negativo da assimetria sobre 0s
dividendos, dessa forma, quanto maior a disparidade de dados entre os agentes de
mercado, menor sera a proporcao do lucro liquido empresarial destinado aos acionistas,
para tanto, duas teorias embasam essa concepcao, sendo essas a teoria da agéncia e a
POT.

Acerca dessa reducdo no valor pago ao investidor em ambientes com forte
assimetria de informacdo, esse fator é evidenciado ao passo que as companhias
adquirem elevado fluxo caixa livre, pois, a distribuicdo de proventos ocorre atraves da
retirada do capital destinado aos investimentos da firma, e 0 repasse desse aos
acionistas, contudo, os gestores podem agir para se beneficiar em situacdes de elevada
assimetria informacional, depositando o montante em excesso que seria destinado aos
credores, em projetos empresariais com valor presente liquido (VPL) negativo,
passando a atuar de maneira mais discreta, e ndo transmitindo todas as informacdes
acerca do custeio da organizagédo ao principal, como explana a teoria da agéncia.

Dessa forma, em um ambiente de elevada disparidade de dados, mesmo com a
atuacdo de mecanismos de governanga que operam no controle interno, podem ocorrer
situacGes em que os investidores ndo consigam identificar esse elevado fluxo de caixa
livre, por considerarem que tal montante se encontra préximo ao valor necessario para o
custeio do investimento empresarial (DROBETZ; GRUNINGER; HIRSCHVOGL,
2010).

Perante essa situacdo, os administradores optam por repassar moderada parte do
elevado fluxo de caixa livre, para os dividendos, a fim de manter um crescimento
uniforme, pois, como afirma Lintner (1956) o aumento constante e estavel dos
proventos é visto com bons olhos pelo mercado acionario, por considerar esse um

indicativo de solidez financeira. Corroborando, Loss e Sarlo Neto (2003) e Silva et al.
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(2015) sob a otica da teoria da sinalizacdo, salientam que alteragdes positivas no
pagamento de proventos ocasionam a valoracdo das companhias, haja vista, que ira
ocorrer 0 aumento da expectativa do investidor, dado ao carater informacional dos
dividendos ao mercado capitais.

A atuacao dos executivos visando inibir a necessidade da corporacdo em recorrer
a recursos financeiros externos para 0 seu custeio, se justifica, uma vez que esses
capitais sdo adquiridos de forma mais onerosa em comparagdo aos recursos internos,
como é ressaltado pela POT, dessa maneira, mediante elevada disparidade de dados os
gestores optam por ndo repassar aos investidores, sobre a forma de dividendos, parte do
fluxo de caixa livre, destinando esse lucro liquido para a politica de investimentos da
firma, tendo em vista a maximizacdo do capital disponivel para a organizacao
(DROBETZ; GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010).

Diante do exposto, ressalta-se que os estudos anteriores de Neves (2011) e Lin,
Cheng e Tsai (2017), similarmente aplicados em mercados emergentes, e que fizeram
uso do mesmo método empregado nesse estudo, identificaram uma relacdo negativa
entre os temas em destaque, com isso, a analise do mercado brasileiro mediante
contexto de elevada assimetria informacional, como evidenciado por Denardin, Nunes e
Meurer (2008), tende a identificar associacdo negativa entre assimetria e dividendos.
Assim, baseando-se nas teorias da agéncia e hierarquia das fontes (POT), e nos estudos
de Li e Zhao (2008), Neves (2011) e Lin, Cheng e Tsai (2017), estabelece-se a seguinte

hipbtese de pesquisa:

Hipotese — No mercado acionario brasileiro, existe um efeito negativo da assimetria

informacional sobre o0 pagamento de dividendos das organizacdes.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo tem como objetivo identificar de que forma a assimetria
informacional influéncia o pagamento de dividendos das companhias presentes no
mercado acionario brasileiro. Assim, no que se concerne ao objetivo da pesquisa, essa
se caracteriza como descritiva, conforme Gil (2002) tal tipologia apresenta como
objetivo principal o estabelecimento de uma relacdo entre varidveis ou a caracterizacao
de um determinado grupo, neste caso, analisou-se a relacdo entre dividendos, assimetria
e demais variaveis de controle, afim de descrever a atuacdo das companhias presentes
no mercado de capitais nacional.

Quanto a abordagem do problema, o estudo se qualifica como quantitativo,
tendo em vista 0 uso da técnica estatistica de regressdo, para o tratamento das
informacBes obtidas (RICHARDSON, 1999). Adicionalmente, a pesquisa também se
configura como bibliogréfica, considerando-se as evidéncias empiricas tratantes da
relagdo entre assimetria e dividendos que foram destacadas no decorrer da mesma
(TREINTA et al, 2014).

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra inicial da presente pesquisa foi constituida por todas as empresas de
capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2016. Este
periodo foi definido devido a adocdo do Full-IFRS, ou seja, da adogdo integral das
normas internacionais de contabilidade pelas companhias brasileiras listadas em bolsa.
A adocdo do Full-IFRS provocou alteracbes nos resultados operacionais das
corporagdes, que afeta, diretamente, na distribui¢do e na proporcao de dividendos pagos
aos credores (LIMA et al, 2015).

Posteriormente, foram desconsideradas para este estudo as companhias
financeiras e de seguros, por essas tratarem de questdes regulatdrias especificas que
alteram a operacionalizagdo dos proventos que sdo destinados aos investidores, além de
se caracterizar como uma atividade habitual em pesquisas que tratam do pagamento de
dividendos (MOREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012).
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Ademais, foram excluidos os missing values (valores faltantes) e as observacgdes
que apresentaram payout negativo, devido a prejuizos reportados no exercicio, 0 que
poderia afetar a estimacdo dos coeficientes (HOLANDA; COELHO, 2012) resultando

em uma amostra final de 518 observacges, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra da Pesquisa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL

Observagdes Brutas 563 563 563 563 563 563 563 3.941
(-) Finangas e Seguros 53 53 53 53 53 53 53 371
(-) MissingValues 446 435 404 406 402 415 475 2.983
(-) Payout Negativo - 6 15 8 14 20 6 69

(=) Total 64 69 91 96 94 75 29 518

Nota: Payout Negativo: Nao apresentou-se lucro liquido durante o exercicio observado, porém distribuiu-
se dividendos aos investidores sobre a forma de juros sobre o capital proprio ou recompra de agdes.
Fonte: Elaborada pelo Autor (2017)

Destaca-se que todos os dados relativos a informacdes contébeis e de mercado
para realizacdo do estudo foram obtidos por meio do banco de dados da Thomson

Reuters®, totalizando uma média de 74 empresas analisadas por periodo.

3.2 DESCRICAO DO MODELO ECONOMETRICO

O modelo adotado para este estudo foi baseado nas pesquisas de Li e Zhao
(2008), Drobetz, Griininger e Hirschvogl (2010), Neves (2011) e Lin, Chen e Tsai
(2017), com as devidas adaptacdes realizadas para o mercado brasileiro. Assim, tem-se

a Equacao 1.

DIViy = Bo + B1ASY; ¢ + B TAM;r + B3LIST; + BaDY;e + BsEXCir + & 1)
Em que:

DI1V;,= e a variavel dependente do modelo, proxy para dividend payout,
calculado pela propor¢cdo do pagamento de dividendos da empresa i no periodo t; As
variaveis independentes sao:

ASY; .= proxy para informagéo assimétrica da empresa i no periodo t;

TAM; = tamanho da empresa, representado pelo logaritmo neperiano do ativo

total da empresa i no periodo t;
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LIST; = variavel binaria, que assume valor 1 caso a empresa esteja listada no
Novo Mercado e 0, caso contrario;

DY; = dividend yield, calculado pela razdo entre o lucro liquido distribuido por
acao e o respectivo preco da acdo da observacdo i no periodo t; e,

EXC; = excesso de dividend payout; variavel dummy relacionada a proporcéo do
pagamento de dividendos acima de 100% do lucro liquido da empresa i no periodo t,
assumindo 1, caso exista e 0, caso contrario.

&; ¢ = residuos da equacéo; e,

B1. B2, B3, Bs € Bs = parametros do modelo.

Espera-se que 3, seja significativamente negativo, tendo em vista que, quanto
maior a assimetria de informacao, menor sera o pagamento de dividendos aos credores.
De acordo com a teoria da agéncia os administradores optam sempre por maximizar o
capital que Ihe é disponivel, dessa forma, preferem manter parte do lucro liquido na
companhia para novos investimentos, ao invés de paga-lo aos acionistas sobre a forma
de proventos. Além disso, a POT demonstra que recursos financeiros externos a
organizacdo sdo adquiridos de maneira mais onerosa, em reacdo ao capital préprio,
sendo menos dispendioso para 0s executivos trabalharem com esse Gltimo (DROBETZ;
GRUNINGER; HIRSCHVOGL, 2010).

Quanto ao [, espera-se que tenha sinal positivo, uma vez que empresas de
maior tamanho devem apresentar maior remuneragdo aos acionistas, para tanto
considera-se que essa apresente elevado valor do ativo total (IQUIAPAZA;
LAMOUNIER; AMARAL, 2008).

Ja 0 B3, espera-se que apresente relacdo positiva, haja vista que empresas
presentes no segmento Novo Mercado aderem a praticas adicionais de governanca
corporativa, 0 que aumenta a sua transparéncia e reduz a assimetria informacional,
permitindo que essas paguem maiores dividendos aos investidores (MOREIRAS;
TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2009, 2012).

Espera-se para o 5, um sinal positivo, pressupondo que 0s acionistas irdo obter
uma maior rentabilidade nos dividendos (DY), mediante altos niveis de dividend payout
(HAHN et al, 2010; HOLANDA; COELHO, 2012).

Quanto ao S5, uma vez que as empresas podem remunerar 0s seus acionistas por
meio de JSCP e da recompra das agdes, 0 seu payout pode ultrapassar os 100% do lucro

liquido do exercicio. Neste aspecto, considera-se que este excesso de payout (EXC),
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apresente relacdo positiva e significativa com o pagamento de dividendos, uma vez que
as companhias podem utilizar essa elevada remuneracdo para mitigar os problemas de
agéncia (JOHN; KNYAZEVA; KNYAZEVA, 2015).

Os dados foram agrupados utilizando a técnica de dados em painel, que
representa um conjunto de dados em uma série temporal para cada membro do corte
transversal do conjunto de dados (BROOKS, 2008). Conforme Gujarati (2012) a
principal vantagem da utilizagdo dos modelos de dados em painel esta relacionada a
combinacdo das séries temporais com observacdes em corte transversal, e por
consequéncia, um maior controle da heterogeneidade das observacdes; o
aproveitamento de uma maior quantidade de informagdes; além de mitigar o impacto
das variaveis omitidas sobre os resultados da regresséo.

Para Brooks (2008) a técnica de dados em painel possui trés abordagens: pooled,
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, conforme Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) a
primeira configura-se pelo uso da estimacdo de dados por meio de uma regressao
agrupada em uma Unica equacao, j& a segunda, caracteriza-se pelo controle das variaveis
omitidas para que estas permanecam constantes ao longo do tempo, e a ultima,
apresenta como especificidade a utilizacdo de pardmetros iguais para cada membro da
amostra, possibilitando a alteragdo das variaveis, uma vez que essas sdo aleatorias, de
acordo com os individuos analisados.

Com o intuito de identificar o tipo de dados em painel mais adequado ao
conjunto de dados da pesquisa, foi necessario a aplicacdo de trés testes, a saber: (a) teste
de Chow; (b) teste Lagrange Multiplie (LM) de Breush-Pagan; e (c) teste de Hausman.
Na Tabela2, sdo apresentados os resultados desses testes.

Tabela 2 - Testes para identificac8o do tipo de dado em painel utilizado

Testes Estatistica do Teste P-Valor
Teste de Chow 1,050 0,667
Teste LM de Breusch-Pagan 0,010 0,851

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017)

Conforme se constata na Tabela 2, a hipdtese nula do teste de Chow, que analisa
pooled versus efeito fixo, ndo pode ser rejeitada, portanto, indicando que a estimacao
por pooled é mais adequada do que a de efeitos fixos. Em relagdo a hipotese nula do
teste, pooled versus efeito aleatdrio, também néo é possivel ser rejeitada. Deste modo, o

modelo de painel mais adequado para o estudo é o do tipo pooled. O teste de Hausman
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ndo foi realizado tendo em vista os resultados apresentados nos testes efetuados,
descartando a necessidade de um novo teste.

Por fim, para estimacdo dos parametros da Equacéo 1, foi utilizado o método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados em painel do tipo pooled nao
balanceado, através do software Gretl. Todos os pressupostos do modelo de regressao
maltipla serdo apresentados na analise de dados. O Quadro 2 apresenta uma breve
descricdo das variaveis supracitadas e as relacdes esperadas com o dividend payout.

Quadro 2- Variaveis Explicativas de Controle e Relacio Esperada

Variavel Sigla Relacdo Esperada Referéncias
Li e Zhao (2008), Neves
Informacgédo Assimétrica ASY Negativa (2011), e Lin, Cheng e Tsai
(2017)
" Iquiapaza, Lamounier e
Tamanho da Empresa TAM Positiva Amaral (2008)
) . Moreiras, Tambosi Filho, e
Listagem no Novo Mercado LIST Positiva Garcia (2009, 2012)
. . . Hahn et al. (2010) e Holanda
Dividend Yield DY Positiva e Coelho (2012)
Excesso de Dividend Payout EXC Positiva John, Knyazeva e Knyazeva

(2015)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2017)

Com isso, de acordo com o Quadro 2, espera-se que as caracteristicas
relacionadas ao tamanho da empresa, listagem no novo mercado, rentabilidade dos
dividendos e o excesso de dividend payout estejam positivamente relacionadas aos
dividendos, em que esse Ultimo considera-se que apresente associa¢do negativa com a

informacdo assimétrica.

3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Para calcular dividend payout (DIV) foi utilizado a métrica de Dittmar (2000) e
Sousa (2017), para o mercado brasileiro. Os autores destacam que existe uma
particularidade das companhias abertas do Brasil para as internacionais, uma vez que
utilizam-se do Juros sobre o Capital Proprio como dedutiveis do payout minimo
compulsorio, de acordo com a Lei n® 9.249 (BRASIL, 1995) e Inciso Il da Deliberagdo
do Comité de Valores Mobiliarios n°® 683 (BRASIL, 2012), além de utilizar-se da
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recompra de acgdes para distribuir o volume excedente de capital entre os seus

acionistas. Assim, tem-se a Equacdo 2:

Dividendos Pagos;, + JSCP;; + Recompra de Agdes; ;
X

Div;, = 100  (2)

Lucro Liquido; +

Em que:

Div; .= Taxa de pagamento de dividendos da empresa i, no periodo t.

Dividendos Pagos; .= Valor distribuido pelo pagamento de dividendos da
empresa i, no periodo t.

JSCP; .= Valor pago em juros sobre o capital proprio da empresa i, no periodo t.

Recompra de Agdes; .= Valor pago em recompra de ag0es da empresa i, no
periodo t; e

Lucro Liquido; .= Lucro liquido do exercicio da empresa i, no periodo t.

A variavel relacionada a assimetria informacional (ASY) segue as propostas de
Li e Zhao (2008), Drobetz, Griininger e Hirschvogl (2010), Neves (2011), e Lin, Chen e
Tsai (2017) que calcularam a informac&o assimétrica conforme a equacéo 3:

Desvio Padrao da Previsao dos Analistas; ;

ASY, = In|1+ (3)

| Mediana das Previsoes;, |

Em que:

ASY; .= Variavel dependente para informacdo assimétrica da empresa i, no
periodo t.

Desvio Padrdo da Previsao dos Analistas;,= Valor do desvio padrdo da
previsao de lucros pelos analistas, para a empresa i, no periodo t; e

Mediana das Previsdes; = Valor da mediana da previsdo de lucros pelos
analistas, para a empresa i, no periodo t.

Para seguir a proposta de Lin, Chen e Tsai (2017), a medicdo foi baseada na
previsdo de ganhos de pelo menos dois analistas para cada empresa i no periodo t,
partindo-se do pressuposto de que, quando as previsdes de lucros dos analistas estdo

mais dispersas, a informagé&o sera mais incerta.
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Por fim, considera-se que as variaveis de controle que estdo relacionadas ao
tamanho da empresa, que é calculado por meio do logaritmo neperiano do ativo total
para cada observacdo i no periodo t, a presenca no segmento Novo Mercado da B3,
calculado mediante variavel binaria, apresentando 1 quando no Novo Mercado e 0, caso

contrario para cada observacdo i no periodo t, ao dividend yield, conforme equacéo 4:

Lucro Liquido/Acao;
DYi't: / ¢a0; ¢ (4)

Prego/Agédo;

Em que:

DY; .= Dividend yield para a empresa i, no periodo t.

Lucro Liquido/Acdo; .= Lucro liquido distribuido por a¢do para a empresa i, no
periodo t.

Preco/Acdo; .= Preco da acédo para a empresa i, no periodo t.

E o payout acima de 100%, como forma de influenciar na relacdo entre a
assimetria de informacdo e a politica de dividendos nas empresas listadas na B3,
calculado mediante variavel binéria, apresentando 1 quando a proporcdo do pagamento
de dividendos for acima dos 100% do lucro liquido do periodo e 0, caso contrario, para

cada observacéo i no periodo t.
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de investigar o problema de pesquisa e de ratificar ou refutar a
Hipdtese levantada, esta secdo do estudo apresenta as estatisticas descritivas dos dados e
os resultados obtidos por meio de testes empiricos. Ressalta-se que todos os dados
necessarios foram coletados no banco de dados da Thomson Reuters®, no periodo de
novembro de 2017.

A verificacdo dos dados esta dividida em duas partes. A primeira apresenta a
analise exploratoria das varidveis estudadas. E a segunda, descreve os resultados da
estimacdo da Equacdo 1, que verifica o efeito da informacgdo assimétrica no nivel de

pagamento de dividendos das empresas do mercado brasileiro.

4.1 ANALISE EXPLORATORIA

A amostra analisada no estudo foi constituida de todas as empresas com agdes
negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2016, excluindo-se: i) empresas financeiras e
de seguros. Sendo assim, foram coletados os dados de 74 empresas, em média,
totalizando 518 observacg6es, conforme Tabela 1.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas
no estudo, especificamente, a média, mediana, desvio padrdo (DP), minimo e méaximo.
Os dados das variaveis LIST e EXC nédo foram incluidas por serem varidveis dummy,

isto é, assumem O e 1.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana DP Minimo Maéaximo
DIV 0,7921 0,34626 3,7999 0,0000 81,3767
ASY 0,2136 0,1245 0,3484 0,0000 4,2415
TAM 15,6720 15,4592 1,3480 12,4564 20,6181
DY 3,5145 2,4606 4,6216 0,0000 58,8890

Legenda: DIV: Proxy para Dividend Payout; ASY: Proxy para Informacgdo Assimétrica; TAM: Tamanho
da Empresa; e DY: Dividend Yield.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2017)

De acordo com a Tabela 3, dividend payout tem uma média de 0,7921 e desvio

padrdo de 3,7999, com valor de minimo de 0,0000 e maximo de 81,3767. Estes achados
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divergem do estudo de Lin, Chen e Tsai (2017) que obtiveram resultados inferiores para
o mercado chinés no periodo de 2010 a 2012. A diferenga dos resultados pode ser
justificada pelas particularidades do mercado de capitais e a economia do pais.

Quanto a proxy para informacao assimétrica, tem-se que apresentou uma média
de 0,2136, com desvio padrdo de 0,3484. Os resultados corroboram o estudo de Lin,
Chen e Tsai (2017) que obtiveram uma média de 0,206. Quanto as variaveis tamanho e
dividend yield, nota-se uma média de 15,6720 e 3,5145. A variavel dividend yield, foi a
que apresentou maior dispersdao em torno da média, quando comparado as demais
variaveis do estudo.

Para investigar as relacdes entre as variaveis do estudo, foi elaborada uma matriz
de correlagdo de Pearson, que analisa tanto a significancia, como o sentido da relagéo
estabelecida entre variaveis, conforme Tabela 4. Os resultados mostram que, com
excecdo da varidavel LIST, todas as demais apresentam correlacdo com a variavel

dependente DIV, corroborando os achados de Lin, Chen e Tsai (2017).

Tabela 4 - Matriz de Correlacéo de Pearson

Varidveis DIV ASY TAM LIST DY EXC
DIV 1
ASY -0,0133* 1
TAM 0,1227*** 0,0507 1
LIST -0,0679 0,0605  -0,3852*** 1
DY 0,1433*** -0,0979** 0,0957**  -0,1623*** 1
EXC 0,2817*** 0,6264 0,1012** -0,0978** 0,4149*** 1

Nota: Significancia: ***: 1%, **: 5%, *: 10%
Fontes: Resultados da Pesquisa (2017)

Observa-se na Tabela 4, a possibilidade de existéncia de multicolinearidade,
mediante correlacdo entre algumas variaveis independentes do estudo. Logo investigou-
se essa perspectiva, e para tanto, foi realizado o teste de fator de inflagdo da variancia

(VIF), cujos resultados sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Teste de Fator de Inflagdo da Variancia (VIF)

ASY TAM LIST DY EXC

1,023 1,188 1,203 1,247 1,220

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017)

De acordo com a Tabela 5, tem-se que todas as variaveis apresentaram estatistica
VIF préximo a 1, o que permite assegurar a inexisténcia de colinearidade entre as
variaveis independentes do modelo. Conforme Gujarati (2012) valores mais proximos a

1 representam variaveis sem problema de multicolinearidade, enquanto que valores
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acima de 10,0 poderiam indicar a existéncia de colinearidade. Por fim, essa deteccédo

assegura o uso de modelos de regressdo multipla de forma mais consistente.

4.2 ANALISE DO PAINEL E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da estimacdo da Equacdo 1, que
verifica o efeito da informacao assimétrica na politica de pagamento de dividendos das
empresas. Na Tabela 6, constam os valores dos coeficientes estimados, o R? a
estatistica F, a estatistica do teste de normalidade de Jarque-Bera!, a estatistica de
heterocedasticidade de White? e, por fim, a estatistica do teste de autocorrelacido de
Wooldridge®.

Tabela 6 - Resultados da Equacéo (1)

Painel A
Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor

const 0,300322 0,198992 1,5092 0,1319
ASY —-0,154927 0,0420322 -3,6859 0,0003 falaled
TAM —0,00720244 0,0125336 —-0,5747 0,5658
LIST 0,0482405 0,0263909 1,8279 0,0681 *
DY 0,0543607 0,00414785 13,1058 <0,0001 ok
EXC 1,52541 0,236843 6,4406 <0,0001 Fkk

Painel B
R-quadrado 0,33976 R-quadrado ajustado 0,3333
F(5, 512) 52,6944 P-valor: 0,0000
Jarque-Bera 1340,00 P-valor 0,0000
White 354,00 P-valor 0,0000
Wooldridge 28,05 P-valor 0,0000

Nota: Significancia: ***: 1%, **: 5%, *: 10%

Erros padrfes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlacdo serial usando cluster de
Petersen (2009).

Legenda: DIV: Proxy para Dividend Payout; ASY: Proxy para Informagdo Assimétrica; TAM: Tamanho
da Empresa; LIST: Variavel bindria, atribuindo 1 quando no Novo Mercado e 0, caso contrario; DY:
Dividend Yield; e EXC: Varidvel binaria, 1 quando a proporcdo do pagamento de dividendos for acima
dos 100% do Lucro Liquido do periodo e 0, caso contrario.

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017)

! |dentifica se os residuos da equacdo seguem uma distribuicdo normal, cuja hipétese nula do teste é
favoravel a uma distribuicdo normal, j& a hip6tese alternativa, defende a ndo normalidade dos residuos.

2 Analisa os erros da equagdo, identificando se estes sdo heterocedasticos, caso a variancia dos residuos
passe por alteracbes de acordo com o valor assumido pelas variaveis, ou homocoedasticos, caso a
variancia permaneca constante independentemente do valor apresentado pelas variaveis.

® Examina a ndo existéncia de autocorrelagdo, ou seja, avalia se algum erro referente a qualquer
observagdo do estudo ndo é influenciado por outro erro das demais observacfes pesquisadas.
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De acordo com a Tabela 6, constata-se que a regressdo mostrou-se significativa
em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme teste F. Ademais, verifica-se que a
hipotese nula do teste de normalidade de Jarque-Bera foi rejeitada ao nivel de 1%.
Porém, conforme o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 518
observacdes, 0 pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2008). Quanto ao teste de
homocedasticidade e correlacdo serial, nota-se que foram rejeitados, ao nivel de 1%.
Sendo assim, os erros-padrdes foram estimados com corregédo para heterocedasticidade
e autocorrelacdo utilizando cluster de Petersen (2009). Por fim, tem-se que o coeficiente
de determinacéo (R?) apresentou um poder explicativo de 33,97%.

O coeficiente de determinagdo (R?) indica que 33,97% da variacdo no dividend
payout das empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2016
pode ser explicada pelas informacdes assimétricas e demais variaveis explicativas,
conforme a Equacdo 1. Especificamente, por meio dos resultados obtidos, a variavel
relacionada & assimetria de informac&o apresentou uma relacdo negativa e significativa
a 1% quando relacionada ao dividend payout, corroborando os achados de Li e Zhao
(2008), para empresas norte-americanas, Neves (2011), para companhias brasileiras, e
Lin, Chen e Tsai (2017), para as firmas chinesas.

Este fato poderia indicar que em um ambiente institucional fraco, a assimetria de
informagdo configura os dividendos como um mecanismo de disciplina que reduz 0s
custos da agéncia. Portanto, este estudo infere que no Brasil, considerando a amostra
desta pesquisa, 0s pagamentos de dividendos serdo menores quando a assimetria de
informagdes for maior.

Em relagdo as varidveis de controle, a Unica que ndo demonstrou um resultado
significativo estatisticamente foi a variavel tamanho. Divergindo dos resultados de
Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008), que encontraram uma relacdo positiva e
significativa. A variavel relacionada a listagem da empresa no Novo Mercado se
mostrou positiva e significativa a 10%, indo ao encontro dos achados de Moreiras e
Tambosi Filho (2009, 2012), mostrando que empresas brasileiras que aderem a este
segmento de governanga corporativa apresentam maiores pagamento de dividendos em
virtude da redugéo na assimetria de informacoes.

De acordo com os resultados, a preferéncia por uma maior rentabilidade nos
dividendos (DY) reforca maiores niveis de dividend payout, uma vez que a variavel se
mostrou positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Logo, conforme

encontrado na literatura, 0s acionistas passam a obter maior rentabilidade nos
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dividendos, ao passo que a sua remuneracdo através do dividend payout aumenta
(HAHN et al, 2010; HOLANDA; COELHO, 2012).

Por fim, o excesso do payout (EXC) por meio do juros de capital préprio e as
recompras de acOes, apresentou uma relacdo positiva e significativa com o pagamento
de dividendos, tais resultados podem ser justificados uma vez que essa elevada
remuneracdo aos investidores € utilizada pelas companhias para mitigar possiveis
problemas de agéncia, corroborando os achados de Li e Zhao (2008), John, Knyazeva e
Knyazeva (2015) e Lin, Chen e Tsai (2017).

Resumidamente, o Quadro 3 apresenta uma comparacdo entre as relagdes
esperadas para as varidveis propostas, a partir da literatura, e as encontradas, através da
estimacdo do modelo.

Quadro 3 - Comparagdo entre as Relagdes Esperadas e Encontradas

Relacéo Relacéo

Variavel Descricdo da Variavel Esperada | Encontrada

Proxy para DP da Previsdo dos Analistas; ;

ASY Informacéo In|1 Negativa | Negativa***
Assimét?ica nt | Mediana das Previsées;; | g 9
TAM d:arallinr:?;rzza Logaritmo neperiano do Ativo Total Positiva -
Listagem

Variavel Binaria: 1 quando no Novo Mercado e 0,

LIST no Novo L Positiva Positiva*
caso contrario
Mercado
Dividend Lucro Liquido/Agdo; . . .
DY . - Positiva | Positiva***
Yield Prego/Acdo; .
Excesso de Variavel Binaria: 1 quando a proporcao do
EXC Dividend pagamento de dividendos for acima dos 100% do Positiva | Positiva***
Payout Lucro Liquido do periodo e 0, caso contrario

Nota: Variavel significativa a: ***: 1%, **: 5%,*: 10%
Fonte: Elaborado pelo Autor (2017)

Conforme visto, das cinco varidveis propostas, com a finalidade de explicar a
relacdo entre o dividend payout e a assimetria de informagdo, apenas uma néo
apresentou resultado estatisticamente significativo, contrariando o esperado, cujas as
demais, corroboraram com a teoria e estudos anteriores.

Dessa forma, uma possivel justificativa para a variavel TAM (tamanho), medida
pelo ativo total da empresa, ndo ter apresentado os resultados esperados, pode se dar
devido as particularidades do setor brasileiro, bem como pela proxy utilizada para medir

o0 tamanho organizacional.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As decisdes de dividendos figuram entre as deliberacfes da gestdo que resultam
em grande impacto, pois, a partir destas os investimentos e custeio corporativo serdo
diretamente afetados (FONTELES et al, 2012). Nessa Otica, as companhias aderem cada
vez mais a esse tipo de remuneragdo, fator esse compreendido pelo aumento na
distribuicdo de proventos nos altimos anos (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL,
2008; NEVES; 2011).

Diversos estudos tém buscado identificar os determinantes da politica de
dividendos, tendo em vista sua importancia para o mercado (KALAY, 2014;
MARTINS; PAULO, 2014; SHARIF; LAI, 2015; FAROOQ; SHEHATA; NATHAN,
2017). Nesse sentido, a presente pesquisa teve como objetivo identificar de que forma a
assimetria informacional influencia o pagamento de dividendos das empresas listadas
no mercado acionério brasileiro.

Assim, por meio dos resultados obtidos, observou-se que a maioria das variaveis
utilizadas no estudo apresentou poder explicativo quanto a influéncia da assimetria
sobre 0s proventos, com excecdo da variavel tamanho, que ndo demonstrou um
resultado significativo estatisticamente. Especificamente, a varidvel relacionada a
assimetria de informacdo apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa ao dividend payout. Diante dessas evidéncias, a hipdtese de pesquisa, de
que gquanto maior a assimetria de informacdo menor sera o pagamento de dividendos no
mercado brasileiro, ndo pode ser rejeitada, tendo em vista que os gestores optam por
destinar 0 montante que seria pago aos investidores, sobre a forma de proventos, para o
custeio dos investimentos organizacionais.

Quanto a listagem no segmento Novo Mercado, verificou-se que a mesma é
significativa na determinacdo dos dividendos, uma vez que empresas presentes nesta
categoria aumentam as quantias pagas aos seus investidores, em virtude da menor
assimetria informacional. Os resultados também comprovaram que a preferéncia por
uma maior rentabilidade nos dividendos leva a maiores niveis de payout. Esse resultado
pode ser explicado uma vez que 0s acionistas conquistam maior dividend yield, ao passo

que s&o melhores remunerados com os dividendos das companhias.
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Adicionalmente, verificou-se que o efeito do payout excessivo ocasiona
substanciais pagamentos de dividendos, podendo ser justificado, uma vez que as
organizagOes utilizam esse elevado montante pago aos credores, como forma de
solucionar possiveis problemas de agéncia. Dessa forma, mediante os resultados obtidos
evidenciou-se que a assimetria de informacdo tem um efeito negativo sobre a
distribuicdo de dividendos no mercado brasileiro. Portanto, os credores devem
consideré-la quando tomam as suas decis@es de investimento.

A principal contribuicdo tedrica do estudo reside em trazer o debate do efeito
negativo da assimetria sobre os dividendos, no mercado brasileiro, em um momento que
0 pais atravessa uma crise econémica, o que favorece a disparidade de dados entre
agentes de mercado, possibilitando que investidores compreendam o impacto da
informacao assimétrica sobre o pagamento de proventos organizacionais, e fazendo com
que estes tomem decisbes acerca dos seus investimentos de forma mais eficiente, haja
vista, a atuacdo dos gestores, que em tal contexto, optam por atender a beneficios
proprios mediante expropriacao de interesses dos sdcios.

Também destaca-se a atuacdo dos mecanismos de governanga corporativa como
um fator positivo para as deliberac@es de investimentos, pois, como demonstrado pelos
resultados, tais praticas permitem uma melhor remuneracdo do capital investido pelos
credores nas organizacOes. Ademais este estudo, demonstra a necessidade de um maior
acompanhamento dos proprietarios nas praticas dos gestores, a fim de reduzir as
diferencas de informacdo. No tocante aos pesquisadores, esse trabalho possibilita um
maior entendimento acerca do cenario atual enfrentado pelas companhias no mercado
brasileiro.

Ressalta-se que a presente pesquisa ndo estudou empresas financeiras e de
seguros devido as suas especificidades operacionais. Desta maneira, os resultados
restringiram-se as acOes das demais organizagbes ndo componentes dos segmentos
citados, limitando as observacdes as outras firmas negociadas na B3, no periodo de
2010 a 2016. Sendo assim, as conclus@es obtidas ficam limitadas & amostra utilizada.

Pesquisas futuras podem ser desenvolvidas explorando o efeito de outras proxies
para assimetria sobre o pagamento de dividendos no atual cenario nacional, haja vista, 0
periodo de crise econdmica e elevada disparidade de dados, em que seria possivel
analisar a estabilidade dos resultados obtidos neste estudo.
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