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Resumo

O presente estudo teve por objetivo realizar uma revisdo de literatura sobre politicas de dividendos no Brasil. O estudo teve foco nos trabalhos
publicados no periodo de 2007 até 2012, em revistas nacionais disponiveis online. Foram analisados 17 artigos sobre o tema dividendos nos
principais periddicos cientificos brasileiros que estavam com as edigdes atualizadas até a coleta dos dados e com classificagdo acima de B2 no
Qualis/CAPES. Os estudos foram agrupados de acordo com o objetivo, tendo sido identificados nove grupos predominantes, no quais foram
revelados os determinantes para uma politica de dividendos elevada e minima. Apés a analise dos dados, conclui-se que ha relevancia na
politica de dividendos no Brasil, bem como a confirmagao de existéncia de conflitos de agéncia e resultados contraditorios quanto a hipotese
da clientela, além da verificagdo da influéncia dos tributos na defini¢do de politicas de dividendos.

Palavras-chave: Revisdo de Literatura. Finangas Corporativas. Dividendos.
Abstract

The present study aimed to carry out a literature review on dividend policies in Brazil. The study was focused on studies published from 2007
to 2012 in national journals available online. Seventeen articles were analyzed on the issue dividends in major Brazilians scientific journals
with updated editions until the collect data, and ranked above B2 score in Qualis / CAPES. Studies were grouped according to the purpose,
and 9 predominant groups were identified, which revealed the determinants for a high and low dividend policy. After analyzing the data, it is
concluded that there is relevance in dividend policy in Brazil, as well as confirmation of the existence of agency conflicts and contradictory
results regarding the hypothesis of clientele, besides verifying the influence of taxes on policy of dividend.

Keywords: Literature review. Corporate Finance. Dividends.

1 Introducio permitindo que parte dos dividendos, na forma de juros sobre

iy .. . . o capital proprio, fosse considerada como despesas financeiras
A politica de dividendos ¢ um tema em Financas p' proprio, ) .p ’
reduzindo, portanto, a base do célculo do imposto de renda

Corporativas que vem sendo objeto de estudo ha variasdécadas. L

incidente sobre o lucro das empresas. Por outro lado, a legislagao

manteve inalterada a tributagdo sobre os ganhos de capital.
Com o passar dos anos, cada vez mais fica comprovado

por estudos empiricos, a importancia dos resultados das

Diversas teorias e estudos empiricos sobre os possiveis efeitos
da politica de dividendos no valor da empresa e retorno das
acdes foram elaboradas. Dentre as teorias, destacam-se as
correntes de pensamento classicas: a teoria da irrelevancia dos
dividendos de Miller e Modigliani (1961) ¢ a teoria do passaro
na mao de Gordon (1963) e Lintner (1962).

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2011), a decisdo de
pagamentos de dividendos é importante porque determina o

empresas para os investidores e, apesar de controverso, muitos

defendem que afeta o valor da firma, principalmente dos

pregos das agdes em bolsas de valores (DIEHL et al, 2010).
Neste contexto, o objetivo deste artigo foi identificar a

~ . .. literatura sobre politica de dividendos no Brasil, publicados em
volume de remuneracao recebido pelos acionistas e o volume

de fundos retidos na empresa para fins de reinvestimento.
A politica de dividendos normalmente é representada pelo
quociente entre dividendos e lucro. Isto é o que se chama de
indice de distribuicdo. Infelizmente, o indice 6timo nao pode

periddicos nacionais no periodo de 2007 a 2012, sintetizando
os resultados, analisando os estudos empiricos até entdo
realizados, relatando os motivos favoraveis a uma politica de
dividendos elevada, e os motivos que levam a distribuicao de

. o o dividendo minima.
ser determinado quantitativamente. Pode-se apenas indicar

qualitativamente os fatores que conduzem a politicas de
dividendos minimas ou elevadas.
A Lei n® 9.249/95 (BRASIL, 1995) promoveu uma severa

2 Desenvolvimento

2.1 Tipos distintos de dividendos

modificagdo na legislagdo tributaria brasileira, eliminando
a taxa¢do dos dividendos distribuidos a partir de 1996,

O termo dividendo geralmente se refere a uma
distribui¢do de lucros em dinheiro. As vezes, as empresas
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podem pagar um dividendo regular e um dividendo
extraordinario (DAMODARAN, 2004). Os dividendos sao,
na maioria, pagos em dinheiro e, conforme Procianoy (2006),
¢ a forma mais comum, conhecida e clara de distribuir
lucros, mas nio a Unica. Além do dividendo em dinheiro,
as empresas podem dar bonificagdes ou desdobrar suas
acdes. Estes tipos de dividendos sdo pagos com a¢des e nao
se tratam de um dividendo real, pois ndo ha saida de caixa
da empresa. No entanto, bonificagdes ¢ desdobramentos sdo
muito semelhantes. Outra manobra financeira encontrada
com menos frequéncia é o agrupamento. Bonificagdes,
desdobramentos e agrupamentos nada mudam de substancial
nas empresas. Para Assaf Neto, Ambrozini e Lima (2010),
um dividendo em ag@o ndo torna o acionista mais rico, a
decisdo simplesmente torna o investidor possuidor de uma
quantidade maior de papéis.

No Brasil, a partir de 1996, um novo mecanismo de
pagamento de dividendos foi criado, sob a forma de juros
de capital proprio (JCP), classificado contabilmente como
despesas dedutiveis da base de calculo do imposto de
renda, um beneficio fiscal a empresa pagadora. Podem ser
deduzidos da base de calculo do imposto de renda ¢ da
contribui¢do social sobre o lucro da companhia pagadora,
porém sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de
15% pelo acionista, e tributdvel como receita financeira
para investidor pessoa juridica. Enquanto em outros paises
a discussdo sobre a remuneragdo do acionista limita-se
a definicao entre dividendo e ganho de capital, no Brasil
devem-se incluir na avaliagdo os JCP, o que torna a analise
mais complexa (BRUNI ez al. 2003). Segundo Decourt e
Procianoy (2009), o juro sobre capital proprio ¢ utilizado
pela imensa maioria das empresas, devido ao beneficio fiscal
que ele proporciona.

Ao invés de pagar dividendos em dinheiro, uma empresa
pode livrar-se de excedente de caixa, readquirindo agdes de
sua propria emissao. De acordo com Procianoy (2006), através
das recompras das acdes, as empresas estdo distribuindo
uma parte do excedente de caixa e de seu lucro. Isso nao ¢é
considerado, para efeito da legislagdo brasileira, dentro da
obrigacdo minima de pagamento de dividendos, mas é uma
possibilidade que a empresa tem de distribuir seus resultados.
No Brasil, ndo ha vantagem tributaria para as recompras de
acdes, uma vez que os dividendos sdo isentos de impostos, € 0
ganho de capitais € tributado a uma aliquota de 15%.

Os dividendos pagos aos acionistas representam um
retorno sobre o capital fornecido direta ou indiretamente a
sociedade pelos acionistas. O pagamento de dividendos fica
a critério da Assembleia Geral Ordinaria. Ao menos que um
dividendo seja declarado pelo conselho de administracao
de uma sociedade por agdes, ele ndo é uma obrigacdo
da empresa. Uma sociedade por acdes ndo podera ser
considerada inadimplente por ndo pagar um dividendo que
ndo tenha sido declarado (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2011).

2.2 Dividendos obrigatorios

A legislacdo atual brasileira sobre a distribuicdo de
dividendos constana Lein® 6.404, de 1976 - Lei das Sociedades
(BRASIL, 1976) e na Lei n° 10.303 de 2001
(BRASIL 2001), que altera e acrescenta dispositivos da Lei

por Acdes

n° 6.404 e regulamentos especificos da Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM. A legislagdo estabelece um dividendo
minimo obrigatorio de 25% sobre o lucro liquido ajustado.
Obrigatoriedade na distribuicdo de dividendos ¢ mecanismo
de protegdo ao acionista que ndo detém o poder de controle
da sociedade. O estatuto deve dispor a respeito do dividendo
obrigatorio, que podera ser calculado em percentual sobre o
valor do lucro ou do capital social, ou utilizagdo de outros
critérios. Deve constar, no estatuto, a parcela do lucro que
serd destinada para a distribui¢do entre os acionistas, caso ndo
conste no estatuto, a propria lei determina a obrigatoriedade
da distribui¢do do dividendo, que serd correspondente a 50%
do lucro liquido do exercicio, diminuido ou acrescido quanto
aos seguintes valores: a importdncia destinada a reserva
legal, a importancia destinada a formagao de reservas para
contingéncias e reversdo das mesmas reservas formadas em
exercicios anteriores, lucros a realizar transferidos para a
reserva e lucros anteriormente registrados.

Nos termos da Lei das S.A, o dividendo obrigatorio
podera excepcionalmente deixar de ser pago no exercicio em
que os oOrgdos da administracdo da Companhia informam a
Assembleia Geral Ordinaria que ele ¢ incompativel com a
situagdo financeira da companhia. Os lucros nao distribuidos
na hipdtese descrita acima, ndo absorvidos por prejuizos em
exercicios subsequentes, deverao ser pagos assim que permitir
a situacdo financeira da empresa.

2.3 Relevancia ou niio da politica de dividendos

Para Procianoy e Poli (1993), existem muitos estudos
sobre a politica de dividendos, mas ainda ndo ha consenso
quanto sua relevancia. Tal fato deu origem a duas escolas: a
escola do Mercado Perfeito - teoria de Modigliani e Miller, e
a escola do Mercado Imperfeito - teorias de Gordon, Lintner
e Residual.

Miller e Modigliani (1961) defendem a hipdtese de que
o pagamento dos dividendos ndo afeta o preco das ac¢des e o
custo de capital das empresas. Sendo a politica de dividendo
irrelevante, os autores partiram da proposi¢do de que nao ha
impostos ou corretagens, ¢ nenhum participante do mercado ¢
capaz de afetar o pre¢o do mercado por meio de suas transacdes,
onde os economistas dizem que os mercados sdo perfeitos
quando tais condigdes se verificam; todos os individuos tém
as mesmas expectativas em relagdo a investimentos, lucros e
dividendos futuros, ou seja, os individuos tém expectativas
homogéneas; ¢ a politica de dividendos da empresa ¢ dada,
nao sendo alterada por mudancas de politica de dividendos.

Para Miller e Modigliani (1961), o valor da empresa ¢
determinado pela politica de investimento e pelo retorno
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proporcionado por seus ativos. Como os investidores sdo
indiferentes quanto a origem de seus lucros, consequentemente,
a alteragdo na politica de dividendos implicarda somente na
mudanga da distribui¢ao do retorno total entre dividendos e
ganhos de capital.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011), o ponto central da
teoria de irrelevancia da politica de dividendos de Miller e
Modigliani (1961) ¢ o fato de que os investidores podem criar
uma politica de dividendos por conta propria, ou seja, um
acionista insatisfeito pode desfazer a politica de dividendos da
empresa, reinvestindo dividendos caso ndo deseje receber os
dividendos correntes ou, alternativamente, vendendo agdes,
caso deseje um montante maior do que o distribuido.

Segundo Procianoy e Poli (1993), a segunda teoria da
escola do mercado imperfeito, a teoria residual, propde o
pagamento dos dividendos como um residuo do lucro apos
a decisdo Otima de investimento, ou seja, a empresa ird
pagar dividendos somente quando ndo existir possibilidade
de realizar um investimento com retorno Otimo e risco
compativel para maximizar a riqueza de seus acionistas. Neste
caso, os ganhos de capital sdo preferidos ao recebimento de
dividendos.

2.4 Determinantes
dividendo elevada

que favorecem uma politica de

Dois fatores que favorecem uma politica de dividendo
sido frequentemente mencionados pelos
proponentes desse ponto de vista: a preferéncia por
rendimentos correntes e a elimina¢do de incerteza.

Gordon (1959) defende que é mais facil predizer dividendos
do que ganhos de capitais, sendo que os dividendos correntes

elevada tém

diminuem a incerteza dos investidores, 0s quais s30 avessos
ao risco. O pagamento de dividendos reduz a incerteza e eleva,
a0 mesmo tempo, o valor da empresa. O autor explica que os
investidores preferem dividendos recebidos hoje aos possiveis
maiores dividendos futuros, os quais sdo incertos. O maior
grau de incertezas dos dividendos faz com que os investidores
exijam uma maior taxa de retorno para seus investimentos,
aumentando o custo de capital da empresa.

Lintner (1956) e Gordon (1959) foram os precursores
da discussdo da teoria da relevancia dos dividendos, os
quais demonstraram que os acionistas preferem dividendos
correntes e que ha, de fato, uma relacdo direta entre politica
de dividendos da empresa e o valor de mercado da acdo. Os
pagamentos de dividendos correntes reduzem a incerteza
dos investidores ¢ elevam o preco das a¢des da empresa,
num ambiente onde os investidores tém aversdo ao risco.
Os autores argumentam que muitos individuos preferem
rendimentos correntes. Miller e Modigliani (1961) observam
que este argumento € irrelevante em seu modelo teorico,
mas na pratica o argumento por preferéncia por rendimentos
correntes possui valor. Os custos de corretagem e outros
custos de transagdes, além do tempo gasto pelo investidor
ao vender as ac¢des ¢ o temor natural de estar consumindo o
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principal poderia levar muitos investidores a aplicar em titulos
com dividendo elevado.

Gordon (1963) argumentou que uma politica de dividendos
elevada também beneficia os acionistas porque reduz a
incerteza. O argumento da teoria da Gordon e Lintner ficou
conhecido como teoria do passaro na mao, pois de acordo com
os autores, os investidores teriam preferéncia em receber os
dividendos correntes a receber ganhos de capital, pois estes
ultimos teriam risco maior.

Outro determinante favoravel para uma politica de
dividendos elevada ¢ reduzir os conflito de agéncia, uma vez
que os administradores podem ser tentados a visar a objetivos
egoistas a expensas dos acionistas. Ha varios mecanismos para
ajudar os acionistas a controlar o comportamento dos gestores,
reduzindo assim o conflito possivel. Jensen (1986) explica
que a relagdo entre administradores e acionistas é repleta de
conflitos. Miller e Scholes (1978) explicam que os dividendos
podem servir para reduzir custo de agéncia. Pagando-se
dividendos iguais ao total de fluxo de caixa excedente, uma
empresa pode reduzir a capacidade da administracdo para
desperdicar os recursos da empresa. Decourt ¢ Procianoy
(2009) realizaram um estudo no qual acreditam que a
politica de dividendos ¢ uma ferramenta de criacdo de valor
para a empresa, ¢ concluiram que ha indicios de que o tipo
de incentivo utilizado para remunerar os executivos afeta a
politica de dividendos da empresa, sugerindo a existéncia de
conflito de agéncia entre executivos e acionistas.

Para Procianoy e Poli (1993), embora o investidor
possa ter preferéncias por receber dividendos ou por auferir
ganhos de capital, ele ird procurar uma empresa cuja agao
lhe possibilite maiores ganhos liquidos apds a tributagdo.
Segundo, Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), no Brasil
tem-se uma peculiaridade, que consta no artigo 10° da Lei n°
9.249, que ¢ a isencdo do pagamento de imposto de renda para
os dividendos distribuidos a partir de janeiro de 1996, ficando
apenas ganhos de capital sujeito a aliquota de 15%. Sendo
assim, o recebimento de dividendos ¢ mais vantajoso que os
ganhos de capital a serem auferidos pelos acionistas.

Ainda do ponto de vista fiscal, a Lei 9.249 de 1995
(BRASIL, 1995) introduziu outra peculiaridade a questio
dos dividendos no Brasil, um mecanismo alternativo para
remunerar o acionista. Conforme Kuronuma, Lucchesi e
Fama (2004), tal mecanismo conhecido como juros sobre
capital proprio é um percentual calculado sobre as contas do
patrimoénio liquido e classificado como despesa financeira.
Os juros sobre o capital proprio, portanto, reduzem a base
de célculo do imposto de renda, trazendo, dessa forma, um
beneficio fiscal para a empresa.

2.5 Determinantes que favorecem uma politica de
dividendo minima

A teoria residual propde os dividendos como um residuo
dos lucros da empresa, ou seja, o saldo que resta apds serem
deduzidos todos os projetos com VPL positivos. Pela teoria
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residual, a empresa pode, inclusive, ndo pagar dividendos aos
acionistas desde que suas necessidades de capital superem
sua geracdo de caixa. Segundo a teoria residual, as empresas
nunca devem abrir mado de um projeto com VPL positivo
para aumentar um dividendo. Ou seja, uma empresa deve
aceitar todos os projetos com valor presente liquido positivo,
pois se isso ndo for feito o valor da empresa sera reduzido.
Conforme Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), o pagamento
de dividendos ¢ um residuo do lucro apds a decisdo o6tima de
investimento da empresa. Ross, Westerfield e Jaffe (2011)
argumentam que as empresas com fluxos substanciais de
caixa podem pagar dividendos simplesmente porque ndo
tém coisas melhores a fazer com seus fundos. Empresas com
grandes oportunidades de crescimento tenderiam a reter mais
os lucros (PROCIANQY, 2006).

Conforme Damodaran (2004), a teoria contém uma
mensagem valiosa: uma empresa que investiu em maus projetos
nao pode esperar aumentar seu valor para os investidores lhe,
oferecendo dividendos mais altos. Alternativamente, uma
empresa com 6timos investimentos pode ser capaz de sustentar
seu valor, mesmo se ele ndo pagar quaisquer dividendos.

Na mesma linha de pensamento, Decourt ¢ Procianoy
(2009) afirmam que redugdes nos dividendos podem sinalizar
expectativa de gerac¢ao de caixa e lucros menores, enquanto
que aumentos nos dividendos podem significar falta de bons
projetos de investimento.

Para Lima e Paiva (2001), um fator importante a ser
considerado na formulag¢@o de uma politica de dividendos ¢ a
capacidade de crescimento da companhia. Empresas em fase
de crescimento e com muitas oportunidades de investimento
estdo constantemente necessitando de recursos.

Perobelli, Zanini e Santos (2009) explicam que a
perspectiva de crescimento da empresa e a fase de maturagao
também sdo fatores que influenciariam na politica de
dividendos. Santos et al. (2004) afirmam que a politica de
dividendo tente a seguir o grau de maturidade da empresa.
Empresas startup, que possuem maiores oportunidades de
crescimento por meios de projetos de investimentos, tendem
a ndo distribuir o lucro, ou a distribuir uma parcela menor
que as empresas em situacdo de estabilidade. No caso de
investimento em novos projetos, a empresa deve analisar a
relagdo do custo de reter lucro e captar recursos de terceiros. E,
além disso, no caso de reteng@o de lucros para reinvestimento,
0 acionista ird considerar se o retorno deste ¢ mais vantajoso
que as demais aplicagdes de mercado.

Santana (2006) argumenta que existem empresas que
geram muito caixa, porém possuem oportunidades de
investimento limitadas; ¢ o que ocorre com empresas de
setores lucrativos ¢ maduros nos quais existem poucas
oportunidades de crescimento. Normalmente, essas empresas
distribuem grande parte do seu caixa ao acionista, com isso,
atraem investimentos de clientela que preferem dividendos
altos. Também existem outras empresas que, ao contrario,
geram pouco caixa ou nenhum caixa excedente, mas possuem

6timas oportunidades de investimento; ¢ o que ocorre
frequentemente com empresas de rapido crescimento. Essas
empresas normalmente distribuem pouco ou nenhum caixa,
porém usufruem do aumento dos lucros e pregos das agdes
e com isso atraem investidores que preferem ganhos de
capital. Conforme Procianoy (2006), as empresas procuram
definir suas politicas de dividendos, avaliando as possiveis
preferéncias de seus acionistas, e estes buscam empresas que
satisfagam seus anseios, chamando isso de efeito clientela.
Conforme sugerem Miller e Modigliani (1961), cada empresa
tenderia a atrair para si a clientela que se identificasse com sua
politica de dividendos.

2.6 Dividendos transmitem informacoes ao mercado

Uma importante explicacdo de relevancia de dividendos ¢é
a possibilidade de a empresa sinalizar sobre seu desempenho
futuro. O volume de dividendos oferecido aos acionistas
pode servir, segundo sua abordagem, como uma expectativa
do retorno dos acionistas. Ao contrario do proposto pela
teoria da irrelevancia defendida por MM, diversas pesquisas
tém demostrado que os acionistas ndo costumam apresentar
expectativas homogéneas com relagdo ao comportamento
futuro do pagamento de dividendos.

Segunda a teoria, politicas de maior pagamento de
dividendos sdo acompanhadas de elevacdo no preco de
mercado das agdes, enquanto que reducdes de dividendos
provocam, ao contrario, queda na cota¢do da agdo. Mas, na
pratica de mercado, nem sempre a teoria prevalece.

Conforme Procianoy (2006), os dividendos, num mercado
de incerteza, possuem valor informativo, ou seja, eles sdo uma
fonte de informacdo para o investidor sobre a rentabilidade
futura da empresa. O seu pagamento, ou ndo, e a quantia a ser
paga, irdo influenciar na valoriza¢do das a¢des no mercado.

Asquith e Mullins (1983) analisaram o impacto dos
dividendos na conducdo de informagdo de empresas que
estavam pagando o seu primeiro dividendo ou recomegando
a pagar dividendos apds um lapso de 10 anos. Encontraram
aumentos significativos do pre¢o da ac¢do na data em que o
dividendo inicial era anunciado.

O primeiro estudo empirico sobre a politica de dividendos
foi realizado por Lintner (1956), durante um periodo de
sete anos (1947 a 1953), através de uma entrevista com
responsaveis pela politica de dividendos de 28 grandes
empresas americanas do setor industrial. O autor desenvolveu
um modelo com o intuito de identificar quais os fatores que os
gestores financeiros levam em consideracdo para determinar a
politica de dividendos das suas empresas.

O autor afirma que as empresas tendem a seguir uma
politica de ajustamento gradual em direcdo a um payout
objetivo, definido como ideal, no médio e longo prazo,
verificando-se uma resisténcia por parte dos gestores em
diminuir os dividendos, pois esta atuacdo pode transmitir
uma informagdo negativa ao mercado. Os gestores também
demonstram receio em aumentar o nivel dos dividendos, pois
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poderdo nao ter capacidade para sustentd-los no futuro e isso
transmite igualmente uma informacdo negativa ao mercado.
Portanto, a politica de dividendos mais frequente baseia-se na
manuten¢ao dos dividendos ao longo dos anos, aumentando-
0s se existir perspectivas de que o respectivo crescimento
possa ser sustentado no futuro.

Essa hipdtese que dividendos transmitem informacdo ao
mercado esta fundamentada na premissa de que uma empresa
s6 aumentaria o montante de lucros a distribuir quando
projetasse aumento nos lucros futuros calcados na avali¢ao de
projetos em andamentos.

Bhattacharya (1979) propés um modelo no qual
considerava uma suposi¢do de que os investidores possuem
assimetria informacional e que os dividendos sdo tributados
com aliquotas superiores a ganhos de capitais (mercado
americano), logo, um aumento de dividendos estaria
projetando um aumento na lucratividade futura. Outra
condig@o seria a existéncia suficiente de possibilidades de
investimentos. Este modelo assumiu que a sinalizagdo dos
dividendos ¢ derivada do aumento liquido no valor das
acdes, causado pelo dividendo comprometido e pago. Para
determinar a eficacia deste modelo, o autor utilizou-se da
construgdo de um modelo de custos que permite que os
dividendos funcionassem como um sinal, baseado nos custos
que o pagamento de dividendos causa, nesta situacao.

Porém, deve-se se estar ciente que as oscilagdes nos
precos de acgdes nao dependem, exclusivamente, da politica
de dividendos. As variagdes de mercados estdo relacionadas
a fatores politicos, mudangas de taxas de juros, volatilidade
do mercado, sentido em que o mercado esta operando, entre
outros fatores.

2.7 Metodologia

Para a realizagdo do estudo proposto, obteve-se uma
amostra por meio da pesquisa nos principais periddicos
Contabilidade
e Finangas, no periodo de 2007 a 2012. Os periddicos

nacionais das arecas de Administragdo,
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consultados foram: RAE, RAM, RBE, RCO, BBR, BAR,
CGG, RBFin, RCon-F ¢ RCon-V&R, segundo classificagao
do Qualis Capes, extrato igual ou superior a B2 em 2012.
Ressalta-se que outros periodicos foram consultados e
refutados por estarem com edi¢des em atraso no periodo do
estudo, o que comprometeria a veracidade das informacdes
em relagdo ao espago temporal analisado.

O presente estudo trata de uma pesquisa bibliométrica,
desenvolvido a partir de material ja elaborado (GIL, 1999).
Por sua natureza descritiva, buscou-se realizar registros e
descri¢des dos fatos observados, relatando as caracteristicas
das publicac¢des investigadas, onde a coleta de dados deu-se a
partir dos arquivos eletronicos dos periddicos disponiveis nos
seus respectivos sites.

Deste modo, foi analisado um total de 17 artigos
sobre o assunto dividendos nos 10 periédicos no periodo
analisado, conforme Quadro 1. O procedimento de coleta
foi o seguinte: (i) utilizando-se a ferramenta de busca de
cada site dos respectivos periddicos, foram identificados
todos os textos que continham o termo “dividendos”; (ii)
estes foram separados em pastas especificas, por periddico,
e entdo examinados um a um, sendo considerados validos
aqueles onde o assunto dividendos era, de fato, abordado;
(iii) o conjunto de arquivos que atendia este requisito foi
considerado a amostra; (iv) para este, foram coletados e
tratados os dados dos titulos dos artigos, e classificados
por objetivo, ano e periddico no qual foi publicado e,
posteriormente o estudo das formas de como as empresas
distribuem resultados, impacto desta distribuicdo sobre
os pregos das agdes, determinantes para uma politica de
dividendo minima ou elevada e efeito clientela. Sendo estes
os principais focos de estudos realizados no Brasil, o termo
“dividendos” deveria aparecer no titulo, resumo ou palavras-
chave.

Na defini¢ao da amostra, dos 17 artigos, 3 foram excluidos
por ndo terem relacdo direta com a determinac@o de politica
de dividendos.

Quadro 1: Periodicos e critérios de busca e forma de avaliagdo dos trabalhos

Periodicos Critérios de buscas nos sites Double-blind Qualis/Capes*
BBR Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim A2
CGG Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim B2
ERA Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim A2
RAE Eletronica Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim A2
RAM Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim Bl
RBE Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim A2
RBFin Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim B1
RC&F Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim A2
RCO Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim Bl
RCV&R Todos (Autor, titulo, resumo, texto completo) Sim Bl

Fonte: Elaborado pelos autores
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2.8 Discussao

No Brasil, as discussdes sobre politica de dividendos ¢
mais recente, tendo destaque somente a partir de 1990, com
o inicio da estabilidade econémica (MARTINS ¢ FAMA,
2012). O tema, embora recente, nos ultimos 10 anos,
vem sendo discutido com muito afinco por pesquisadores
em simpoOsios, semindrios e congressos, passando a ser
investigado com maior interesse na demonstracdo de seus
reflexos no mercado brasileiro, o que apresentou-se como
conveniente conhecer os ultimos trabalhos empiricos
realizados no Brasil.

No presente estudo, como no de Martins e Fama (2012),
embora os trabalhos nacionais geralmente baseiam-se em
modelos de pesquisa adotados no exterior, optou-se por
efetuar as classificagdes com base no objetivo principal dos
artigos brasileiros selecionados. No trabalho acima citado e
em nosso estudo, destacamos os principais autores de artigos
sobre politica de dividendos mais relevantes produzidos nos
ultimos anos, Ariovaldo dos Santos, Eduardo Kazuo Kayo,
Jairo Laser Procianoy, Ricardo Dias de Oliveira Brito,
Roberto F. Decourt, Rodrigo S. Verdi, Rubens Fama, entre
outros.

Uma vez que a politica de dividendos no Brasil ¢ um
estudo contemporaneo, consideramos importante evidenciar
somente os artigos publicados em revistas especializadas nos
ultimos anos. Isso ndo quer dizer que o grande niimero de
produgdes cientificas que vém sendo submetidas nos tltimos
congressos ndo seja extraordindrio, muito pelo contrario, ¢
a prova da importancia dada ao tema pelos pesquisadores
nacionais.

Como o nosso estudo ¢ bibliométrico e o tema
proposto em finangas demonstra um interesse crescente das
companhias brasileiras, ndo poderiamos deixar de revelar,
na Tabela 1, a média de autores que publicaram artigos sobre
dividendos nos ultimos 05 anos. Esta tabela nos mostra
que, desde 2007, o nimero de autores por artigo estd em
constante crescimento, o que demonstra a riqueza que o
assunto desperta para as contribuigdes necessarias acerca
da relevancia, principalmente no Brasil, na determinagdo da
politica de dividendos. Ao longo dos anos, foi encontrada
uma média de 03 autores, embora nos anos de 2010 e 2011,
a média tenha aumentado para 04 autores. Também o ano de
2012, com uma média de 02 autores, nos deixa otimista pela
expectativa de que varios trabalhos sejam publicados ainda
este ano.

Tabela 1: Média de autores

Continua ...
Ano Média de autores por ano
2007 2
2008 2
2009 3

... Continuag¢do
Ano Média de autores por ano
2010 4
2011 4
2012 2
Totais 17

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 2 desponta uma frequéncia de 08 artigos
com 02 autores, o que ndo muda a afirmativa anterior do
aumento consideravel do interesse em investigar as lacunas
que existem quanto a determinacdo de uma politica de
dividendos. Os programas de mestrados e doutorados na area
de contabilidade e finangas vém proporcionando um aumento
da produgio cientifica. Essa maturidade cientifica na area de
financas denota desde a globalizagdo dos mercados, onde
existe a necessidade premente do conhecimento sobre a
remuneragdo do capital, a partir dos investimentos crescentes
pela abertura do capital pelas companbhias.

Tabela 2: Artigos por autores

Autores Frequéncia de artigos
1 autor 0

2 autores 8

3 autores 4

4 autores 2
Total 14

Fonte: Elaborada pelos autores

Em analise, também na Tabela 3, fica evidente a pequena
quantidade de artigos sobre politica de dividendos ainda
publicados nos periodicos brasileiros. Nos anos de 2007 a
2012, foram produzidos nos 10 periodicos, 14 artigos que
tinham como tema “dividendos”, o que demonstra uma
média de apenas 1,4 artigos por revista e de 2,8 por ano. O
ano de 2009 foi o mais relevante em produgao, com 50% das
publicagdes, ou seja, sete artigos divididos em seis periodicos
diferentes. Das 10 revistas, seis produziram um artigo por
ano ¢ 4 delas, produziram dois, sendo as de produg@o mais
aparada, BBR, RAE, RAM ¢ RC&F.

O aspecto que julgamos importante ressaltar ¢ o aumento
do numero de revistas que demonstram interesse em publicar
sobre o tema em estudo, devido a internacionalizagdo dos
negocios na maioria das companhias e o grande desafio
em determinar qual a forma de remunerar o capital posto
a disposi¢ao pelos investidores. Outro aspecto respeitavel ¢
o crescente interesse pela pesquisa na area de finangas que
se desenvolve nos ultimos anos e que dardo grande reflexo
no numero de publicagdes nos proximos trés anos, em razao
dos trabalhos apresentados e avaliados positivamente em
congressos.
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Tabela 3: Quantidade e percentagem de artigos por periddico

KRONBAUER, C.A. et al.

Periodicos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total % Revista
BBR - Brazilian Business Review 1 1 2 14,29
CGG - Revista Contabilidade Gestao e Governanga 1 1 7,14
RAE - Revista de Administracdo de Empresas
(Eletronica) ! ! 7,14
gﬁlﬁr; Slzz\)/ista de Administra¢do de Empresas 1 1 5 14,29
RAM - Revista de Administragdo Mackenzie 1 1 2 14,29
RBE - Revista Brasileira de Economia (Impresso) 1 1 7,14
RBFin - Revista Brasileira de Finangas 1 1 7,14
RC&F - Revista Contabilidade & Finangas — USP 2 2 14,29
RCO — Revista de Contabilidade e Organizagdes 1 1 7,14
RCV&R - Revista Contabilidade Vista & Revista 1 1 7,14
Total 3 1 7 1 1 1 14 100,00
% Artigos por ano 21,43 7,14 50,00 7,14 7,14 7,14 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

A partir da Tabela 4, verifica-se o grande numero de
objetivos de varios estudos relacionados a “dividendos” que vem

sendo discutidos nos ultimos anos, em fungdo de ser um tema
polémico quando tratadas as formas de remuneragdo dos socios.

Tabela 4: Objetivos dos estudos em relag@o aos dividendos e confirmagao do esperado

Objetivo Exito  Quantidade  %/total

Investigar se ha relac@o entre o conservadorismo contabil e os conflitos sobre as politicas de Sim ) 14.29
dividendos entre acionistas controladores e minoritarios. ’
Analisar as relagdes conjuntas da estrutura de capital, dividendos e juros sobre o capital proprio das .

. , Sim 2 14,29
empresas brasileiras para o periodo de 1995 a 2004.
Identificar se o aumento da remuneragao direta aos acionistas foi devido as mudangas nas Sim 5 14.29
caracteristicas das empresas ou devido as alteragdes na legislagao ’
Investigar se a politica de distribuicao de resultados seria capaz de alterar o prego das agdes de uma Sim 1 714
empresa >
Analisar o comportamento das a¢des locais de empresas brasileiras, e de seus retornos no mercado de Sim 5 14.29
acdes brasileiro ?
Testar as previsdes das teorias de trade-off e pecking order sobre payout e endividamento, num Sim 1 714
momento particular do cenario econdmico brasileiro ’
Verificar as motivagdes determinantes para a recompra de agdes no mercado de ag¢des brasileiro Nao 2 14,29
Inter-relacionamento entre politica de dividendos e de clientela Nao 7,14
Analisar a relagdo entre a concentragdo acionaria e o nivel do payout. Sim 1 7,14
Total 14 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

Foram encontrados nos trabalhos nove objetivos distintos,
embora todos tenham relagdo com a politica de dividendos,
nem todos apresentaram os resultados esperados. Sete deles
(77%) obtiveram sucesso nas suas proposi¢des e dois (23%)
ndo conseguiram atender ao indicado.

Considerando a proeminéncia do tema evidenciado de
forma empirica nos trabalhos, julga-se importante destacar
que dos 14 artigos em seus objetivos propostos e que
obtiveram éxito em suas respostas positivas, 79% focam
no mercado brasileiro e que apenas 21% possui outro foco
diferente ou complementar. Esse resultado permite considerar
que ha uma busca constante no aprofundamento das pesquisas
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sobre dividendos, proporcionando conhecer e informar a
maneira como o assunto esta sendo desmistificado no Brasil
e sua contribuigdo para a geragdo de valor para investidores e
empresas.

Dentre os artigos foco deste estudo, nem todos atingiram
seus objetivos, uma vez que sdo encontradas variaveis e vieses
que despontam para a mudanga ou prosseguimento de varios
dos estudos aqui analisados, e outros ndo contemplam as
caracteristicas das empresas ¢ de investidores brasileiros.

As principais contribuigdes dos trabalhos analisados
¢ a argumentacdo de que o conservadorismo possui fungdo
relevante da estrutura de capital e contratual da empresa,
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indicando que existe relagdo entre conservadorismo
contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos
entre acionistas minoritarios e controladores nas empresas
brasileiras (GONZAGA; COSTA, 2009). Hahn et al. (2010)
confirmam em seu estudo que quanto maior a concentragao
acionaria, maior o nivel do payout. A decisdo sobre a politica
de dividendos pode ocorrer de acordo com os interesses de
quem esta ou de quem indicou aquele que esta no controle.
Outro aspecto interessante quanto a estrutura de capital e
remuneragdo dos acionistas resulta por confirmar a previsao
da teoria de pecking order de que os dividendos sdo “fixos”
e eventuais variacdes de investimentos sdo absorvidas pelo
endividamento (FUTEMA; BASSO; KAYO, 2009). Além
disso, David, Nakamura e Bastos (2009) também ratificam as
previsdes da teoria mencionada, ou seja, as empresas preferem
reinvestir em projetos rentaveis a distribuir os lucros.

O fator determinante para a politica de dividendos praticada
no Brasil foi e ¢ até os dias de hoje, a redug@o das aliquotas de
impostos promovida desde 1996 para a remuneragao direta aos
acionistas (BRITO; LIMA; SILVA, 2009). Segundo Procianoy
e Kwitko (2007), outro ponto interessante observado foi
o fato de as agdes locais obterem desempenhos superiores
ao de suas respectivas ADRs. Essa constatagdo sugere que
os investidores estdo preferindo comprar as agdes locais as
ADRs, em virtude de estarem submetidos a uma tributagao
menos severa no mercado brasileiro quanto ao pagamento de
dividendos. Ainda com relagdo a beneficios fiscais, Santos
e Salotti (2007) confirmam que as empresas se beneficiam
do JCP, porque os juros pagos aos acionistas podem ser
considerados dividendos, com beneficio fiscal para a empresa.

No trabalho de Nascimento, Galdi e Nossa, (2011), foram
encontrados, em relacdo a recompra de agdes, motivagao
determinante significante que conduz a afirmagdo de que
empresas com disponibilidade de caixa podem recomprar agdes
na inten¢@o de minimizar o conflito existente entre o principal
¢ o agente. A opgao de recompra de agdes aumenta a propensao
ao risco dos gestores, influenciando negativamente a politica
de dividendos e incentivando o gerenciamento, pelo gestor, de
informagdes ao mercado (SANTOS; PEROBELLI, 2009).

Segundo Procianoy e Verdi (2009), outro aspecto bastante
peculiar a politica de dividendos ¢ de que no Brasil ndo existe
efeito clientela, pois todos os acionistas querem receber
dividendos por esses ndo serem tributados, mas que existe um
efeito de sinais, ou seja, dividendos transmitem informagao
ao mercado.

Finalmente, neste ponto da analise, detectamos os
principais aspectos relacionados a dividendos que impactam
diretamente nas decisdes de que politicas de dividendos a
serem adotadas pelas companhias brasileiras.

A Tabela 5 nos mostra que no Brasil, principalmente
devido aos incentivos fiscais, as empresas estdo propensas a
pagar dividendos, o que demonstra também sua relacdo direta
na decisdo, pois os investidores, de maneira geral, t€m aversao
ao risco e nas empresas brasileiras ndo ¢ diferente. Segundo a

teoria do passaro na mao, os acionistas geralmente atribuem
menos riscos aos dividendos atuais do que a dividendos
futuros pela sua relevancia.

Tabela 5: Principais aspectos relacionados a politica de
dividendos:

Aspectos relacionados a dividendos Quantidade  %/total
Assimetria Informacional 1 7,14
Sinalizagdo de Mercado 4 28,57
Custos de Agéncia 4 28,57
Efeito Clientela 0 0,00
Beneficios fiscais 4 28,57
Outros 1 7,14
Total 14 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

Com a separacdo entre propriedade e controle nas
modernas corporagdes, admite-se que 0s gestores possuem
melhores informacdes a respeito da empresa relativamente
aos acionistas, distinguindo,, assim, uma condicdo de
assimetria informacional. A assimetria informacional ficou
um pouco fora de discussdo nos ultimos anos, em lugar da
atencdo dada aos beneficios fiscais. Outro importante aspecto
analisado nos trabalhos é de que os sinais transmitidos pela
administra¢ao, quando da divulgacdo dos resultados, podem
ser relevantes na reavaliagdo das expectativas dos investidores
acerca do desempenho futuro da empresa, o que nos faz levar
em consideracdo que dividendos transmitem informagdes que,
de certa forma, sinalizam o mercado.

O conservadorismo ¢ os conflitos sobre as politicas de
dividendos entre acionistas minoritarios e controladores nas
empresas brasileiras provocam problemas de agéncia, uma
vez que ndo deixam de ser uma forma de centralizagdo das
decisdes.

Varios sdo os aspectos que versam para a redugdo do
custo de agéncia, onde, afirma, Nascimento, Galdi e Nossa,
(2011) empresas com disponibilidade em caixa podem efetuar
a recompra de agdes, e que também a propria distribuicao
de dividendos contribui para sua diminui¢io (DALMACIO;
CORRAR, 2007).

Dentre os estudos empiricos aqui verificados, os que foram
menos ressaltados, mas que possuem importante relevancia, é
de que segundo David, Nakamura e Bastos (2009), embora
tenham importantes beneficios para a distribuicdo de
dividendos, as empresas preferem reinvestir seus lucros em
projetos rentaveis.

3 Conclusao

Considerando a énfase do tema evidenciado de forma
empirica nos trabalhos, destaca-se que, em sua maioria, 0s
objetivos propostos obtiveram respostas positivas, apurando-
se um indice de 79%. Esse resultado permite constatar que ha
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uma busca constante no aprofundamento das pesquisas sobre
dividendos. Uma vez que o assunto esta sendo desmistificado
no Brasil, cabe considerar que os estudos até entdo realizados
contribuem, em nivel académico quanto a pesquisa e
profissionalmente por meio dos gestores, para a geragdo de
valor nas empresas para a satisfagdo dos investidores.

Outro aspecto constatado empiricamente sdo as evidéncias
de que o conservadorismo possui fungdo relevante da estrutura
de capital das empresas, indicando que existe relagdo entre
este e os conflitos sobre as politicas de dividendos entre
acionistas minoritarios e controladores. Permite verificar,
também, que, quanto maior a concentragdo aciondria, maior
sera o nivel de payout.

Os principais aspectos relacionados a dividendos que
impactam diretamente nas decisdes a serem adotadas pelas
companbhias brasileiras sdo: (i) assimetria informacional; (ii)
sinalizagdo de mercado; (iii) custos de agéncia; (iv) beneficios
fiscais. Estes elementos forcam os gestores a realizarem
uma politica de dividendos que minimize as dividas dos
investidores, principalmente acerca de uma politica de
dividendos que resulte na divulgagao dos resultados relevantes
na reavaliagdo das expectativas dos investidores acerca do
desempenho futuro da empresa.

Os estudos empiricos realizados neste periodo estabelecem
relagdes e identificam a existéncia de vieses em comum entre
os resultados analisados, o que, em fungdo do niimero ainda
pequeno de pesquisas no Brasil sobre o tema, abre espago para
a complementacdo dos trabalhos até aqui desenvolvidos.

Dado a necessidade de novos estudos a cerca da politica
de dividendos no Brasil, sugere-se que haja uma busca
mais aprofundada por novas verificagdes e identificacdes de
politicas e praticas de mercado, a luz dos preceitos teoricos.
Da mesma forma, este tipo de estudo bibliométrico pode ser
periodicamente refeito, quer com novos periodos de analise,
quer com novos periddicos ou, ainda, em outros paises para o
estabelecimento de comparativos.
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