Recebido em 02.03.2011. Aprovado em 03.10.2011
Avaliado pelo sistema double blind review
Editora Cientifica: Joanilia Neide de Sales Cia

POLITICA DE DIVIDENDOS?

———0 QUE REVELAM 0S ESTUDOS REALIZADOS NO BRASIL SOBRE

WHAT THE STUDIES CONDUCTED IN BRAZIL REGARDING DIVIDEND POLICY REVEAL
¢ QUE REVELAN LOS ESTUDIOS REALIZADOS EN BRASIL SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS?

RESUMO

O presente artigo consiste na revisiao da literatura sobre
politica de dividendos no Brasil, com foco nos estudos
empiricos realizados no periodo de 1990 até 2010, que
tenham sido objeto de publicacao nos principais perio-
dicos nacionais de Administracao, Contabilidade e Finan-
cas ou disponiveis em anais dos principais congressos
da matéria. A amostra analisada foi composta de 39 tra-
balhos com variadas metodologias e periodos. Com ins-

agrupar os trabalhos de acordo com o tipo de modelo,
tendo sido identificadas cinco categorias predominantes.
Algumas tendéncias puderam ser percebidas, tais como:
relevancia da politica de dividendos no mercado brasilei-
ro; confirmacio da existéncia de problemas de agéncia;
resultados conflitantes quanto a hipdtese da clientela;
sinalizaczo e influéncia dos tributos na definicao da po-
litica de dividendos; resultados nio conflitantes quanto

piracio no modelo de Harris e Raviv (1991), buscou-se  as determinantes da politica de dividendos.
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Abstract This paper consists of a review of the literature about dividend policy in Brazil, focusing on the empirical studies conducted from
1990 to 2010 that were published in major Brazilian administration, accounting and finance journals and major conference proceedings on
this subject. The analyzed sample comprised 39 studies using various methods and conducted in various periods. Based on the model of
Harris and Raviv (1991), this paper grouped studies according to model type, and it found five main categories. We were able to find some
tendencies, such as: dividend policy relevance in the Brazilian market; confirmation of existence of agency problems; conflicting findings
regarding the clientele hypothesis; tax signaling in, and tax impact on, defining dividend policy; non-conflicting findings regarding key factors
of dividend policy..
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Resumen £/ presente articulo consiste en la revision de la literatura sobre politica de dividendos en Brasil, con foco en los estudios empiricos realizados
en el periodo de 1990 a 2010, que hayan sido objeto de publicacion en los principales periddicos nacionales de Administracion, Contabilidad y Finanzas
0 que estén disponibles en anales de los principales congresos sobre la materia. La muestra analizada estaba compuesta por 39 trabajos con variadas
metodologias y periodos. Con inspiracion en el modelo de Harris y Raviv (1991), se buscé agrupar los trabajos de acuerdo con el tipo de modelo, habiendo
sido identificadas cinco categorias predominantes. Se logrd percibir algunas tendencias, tales como: relevancia de la politica de dividendos en el mercado
brasilefio; confirmacion de la existencia de problemas de agencia; resultados conflictivos respecto a la hipotesis de la clientela; sefalizacion e influencia de
los tributos en la definicion de la politica de dividendos; resultados no conflictivos respecto a las determinantes de la politica de dividendos.

Palabras clave Dividendos, politica de dividendos, beneficios, produccién bibliogréfica, finanzas.
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INTRODUCAO

O assunto politica de dividendos ¢ um dos mais con-
trovertidos no campo das financas corporativas, desde
que o polémico estudo de Miller e Modigliani (1961)
conclui ser esta irrelevante, refutando o pensamento
conservador predominante, segundo o qual os inves-
tidores prefeririam receber dividendo a ganho de ca-
pital, fundamentado, principalmente, nos papéis de
Lintner (1956) e Gordon (1959). A pattir de entao, nio
houve consenso sobre a sua relevancia, tampouco so-
bre qual seria a politica mais adequada.

O Brasil, em especial, possui particularidades que
tornam o estudo ainda mais interessante e polémico.
Procianoy (2006) aponta quatro fatores especificos que
influenciaram a evolugio do tratamento dos dividendos
ao longo dos anos. O primeiro aspecto € precedente a
queda da inflacao, quando o dividendo era visto como
algo sem importincia, uma vez que o valor monetario
dos dividendos definidos em assembleia era corroido
pela inflacdo. O segundo aspecto refere-se ao periodo
de pos-estabilizacao do processo inflacionario, ocorrido
a partir de julho de 1994, quando o investidor passa
a perceber a importancia dos dividendos. O terceiro
aspecto concerne ao crescimento significativo da bolsa
de valores, que levou o investidor a priorizar o ganho
de capital em detrimento do dividendo. Por fim, o
quarto aspecto refere-se a fase em que a governanca
corporativa passou a ser uma preocupacio.

Ainda, do ponto de vista fiscal, o histérico legis-
lativo favorece a avaliacio do impacto tributario na
politica de dividendos da empresa, na medida em que
propicia diversos cendrios para andlise e reflexdo. No
periodo de 1989 a 1992, o imposto sobre o lucro liquido
(ILL) onerava o lucro da empresa, independentemen-
te da distribuicao de dividendos, com aliquota de 8%.
Em 1993, os dividendos passaram a ser isentos e, em
1994 e 1995, voltaram a ser tributados pelo imposto
de renda, 2 aliquota de 15%. Por fim, a partir de 1996,
a distribuicao de dividendos para qualquer sécio ou
acionista, independentemente da nacionalidade, pas-
sou a ser isenta do imposto de renda, diferenciando-se
da maioria dos paises. Acrescente-se a esse historico a
criacdo dos juros sobre capital préprio (JCP), em vigor
a partir de 1996, que, apesar de serem uma das formas
de distribuicao de resultado, podem ser deduzidos da
base de cilculo do imposto de renda e da contribuicao
social sobre o lucro da companhia pagadora, desde
que preenchidos determinados requisitos legais, porém

sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de
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15% pelo acionista, tendo tratamento tributario distinto
para pessoa fisica, juridica ou estrangeira. Enquanto
em outros paises a discussdo sobre a remuneracio do
acionista limita-se a definicio entre dividendo e ganho
de capital, no Brasil devem-se incluir na avaliacio os
JCP, o que torna a andlise mais complexa. Apenas para
exemplificar, a carga tributaria total sobre JCP da pessoa
juridica beneficiaria pode chegar a 34% (imposto de
renda e contribuicdo social sobre o lucro) mais 9,65%
de PIS e Cofins.

Conquanto no exterior os estudos sobre politica de
dividendos estejam se desenvolvendo desde o final da
década de 1950, no Brasil as discussdes sio mais re-
centes, tendo se destacado a partir da década de 1990,
com o processo de estabilidade monetaria. Diante desse
arcabouco, e especialmente da pertinéncia do tema e do
espaco aberto para a verificacio dos seus reflexos no
mercado brasileiro, pareceu extremamente conveniente
a realizacao de uma revisao bibliografica dos estudos
ja existentes, abrangendo o periodo de 1990 até 2010,
de tal forma a cotejar os trabalhos empiricos realizados
com a teoria, seguindo os moldes do artigo de Harris
e Raviv (1991). A abrangéncia do periodo possibilita
incluir nao apenas as fases pré e pos-estabilizacio eco-
ndémica, mas os periodos com diferentes tratamentos
tributarios da distribuicao de resultados.

Espera-se poder identificar, sumarizar e classificar
por categorias os estudos produzidos no Brasil sobre
politica de dividendos, com foco nos estudos empiri-
cos, comparando os resultados obtidos, relacionando-
-0s com a teoria e buscando avaliar se existe alguma
tendéncia. Afinal, o que revelam os estudos empiricos
sobre politica de dividendos realizados no Brasil?

Referencial Teérico

Os precursores da discussdo sobre a importancia ou
relevancia da politica de dividendos siao os classicos
estudos de Lintner (1956) e Gordon (1959), que de-
monstraram que o retorno ao acionista € menor con-
forme aumenta a distribuicao de dividendos, porque
os investidores tém menos certeza de receber o ganho
de capital futuro do que os dividendos presentes. O
que tais autores defendem, na verdade, é que o divi-
dendo possui um fator risco menor do que o ganho
de capital, uma vez que este é associado a uma data
futura e incerta. Tais argumentos ficaram conhecidos
como Teoria do Passaro na Mao. Autores como Brea-
ley & Myers (1992) denominam essa corrente de pen-
samento de tradicional ou conservadora, pelo fato de
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privilegiar o recebimento de dividendos em funcio
do menor risco.

Refutando a teoria tradicional, Miller e Modigliani
(1961) argumentaram que os investidores podem plane-
jar seus investimentos e, em uma situacao de mercado
perfeito, assim considerado um mercado sem tributos,
com taxas de juros iguais para todos e sem custos de
corretagem, a politica de dividendos seria indiferente
para o acionista. Segundo tais autores, o valor da em-
presa € determinado apenas pela capacidade de geracao
de valor e pelo risco do negdcio, dependendo somente
do lucro produzido pelos seus ativos e nao de como
esse lucro € repartido entre dividendos e lucros retidos.
Trata-se da corrente de pensamento intermedidria, para
a qual a politica de dividendos ¢ irrelevante.

Uma terceira teoria € a da preferéncia tributaria, para
a qual, em um mercado em que os dividendos sao tribu-
tados a uma aliquota maior do que os ganhos de capital,
como o americano, o investidor preferird uma politica
de dividendos que tenha a menor distribui¢iio possivel,
uma vez que a carga tributdria consumira parte substan-
cialmente maior do seu rendimento. Essa corrente de
pensamento € denominada radical, pois defende a me-
nor distribuicao de dividendos e afirma que o aumento
do pagamento de dividendos pode provocar a reducio
do preco das agdes. Seus principais expoentes foram
Brennan (1970) e Litzenberger € Ramaswamy (1979).

Como desdobramento das teorias cldssicas sobre
politica de dividendos, outras discussoes mais abran-
gentes no campo da teoria de finangas, que também
envolvem estrutura de capital e politica de dividendos,
foram sendo desenvolvidas e aprimoradas, merecendo
destaque: teoria de agéncia; assimetria informacional
e efeito clientela.

Teoria de agéncia

Em artigo seminal sobre a matéria, Jensen e Meckling
(1976) demonstraram matematicamente a existéncia
de custos de agéncia decorrentes dos conflitos entre
acionistas e executivos, bem como entre acionistas e
credores. A demonstracao de tais autores descortinou
os conflitos de interesse entre acionistas e gestores,
num contexto de separacao entre propriedade e con-
trole, na medida em que o objetivo principal de cada
um é maximizar as suas proprias utilidades. Conforme
apontado no estudo de Silva (2003), a literatura inter-
nacional possui inimeras evidéncias de que empresas
com fluxo de caixa livre e poucas oportunidades de
investimento tendem a incorrer em maiores custos de
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agéncia. Dessa forma, o pagamento de dividendos
teria o condao de reduzir o conflito de agéncia, uma
vez que diminui os recursos a disposicao dos gestores.

De acordo com os estudos brasileiros ora ana-
lisados, entre os quais Procianoy (1996), Silva (2004)
e Bellato, Silveira e Savoia (2006), enquanto na litera-
tura internacional o maior conflito de agéncia relatado
ocorre entre acionistas e gestores, em funcio da pul-
verizacdo da estrutura de propriedade, no Brasil, a alta
concentracao de controle nas maos de um unico acio-
nista revela como maior conflito aquele entre acionista
controlador e minoritario. Este € reforcado pelo fato de
haver duas diferentes classes de acoes no Brasil, com e
sem direito a voto, e pela emissao em grande nimero
de acoes sem direito a voto. Assim, grande parte dos
acionistas de uma companhia brasileira tem direito a
distribuicao de resultados, mas nao poder para interferir
na gestao ou distribuicao destes, ficando essa tarefa na
mao dos controladores, que interferem na gestao sem
ter necessariamente a maioria das acdes da empresa,
mas apenas das acoes votantes.

Assimetria informacional
Essa hipétese surge diante da inegavel constatacio
de que os administradores detém mais informacdes
sobre as perspectivas futuras de investimentos e de
dividendos que os demais acionistas.

Algumas teorias relacionam a politica de dividendos
e a de investimentos. A pecking order theory, teoria da
hierarquia das fontes, pressupde que as empresas pre-
ferem usar lucros retidos a contrair dividas e, no caso
de a necessidade de investimentos superar tais recursos,
preferem emitir titulos de dividas a emitir acdes. Nesse
caso, a distribui¢iao de lucros varia positivamente com
a lucratividade e negativamente com o investimento.
Decorréncia disso também € a constatacio de que as
empresas mais rentaveis sio menos endividadas, pois
utilizam parte dos lucros retidos nos seus projetos. Por
sua vez, mantida a lucratividade constante, empresas
com maiores investimentos sao mais endividadas.

Segundo a teoria de tradeoff estatica, os custos de
agéncia e beneficios fiscais induzem as companhias
mais rentaveis a serem mais endividadas. Assim, man-
tida a lucratividade constante, empresas com maiores
oportunidades de investimentos rentaveis pagam mais
dividendos e tém menor alavancagem. O motivo da
relacdo positiva entre lucratividade e dividendos, se-
gundo Brito e Silva (2005), seria diminuir o fluxo de
caixa livre na mao dos gestores.
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Nesse contexto, surge também a hipétese da si-
nalizacao, segundo a qual, dado o descompasso de
informacodes entre Administracao e acionistas, os ges-
tores podem usar a estrutura de capital e os dividendos
para sinalizar a respeito das perspectivas futuras das
empresas. Os estudos baseados nessa hipétese buscam
evidenciar se o aumento da distribuicao de lucro pro-
voca reac¢ao positiva no valor das a¢des, bem como se
sua diminuicdo tem o efeito contrario.

Efeito clientela

A hipoétese de clientela foi inicialmente apontada por
Miller e Modigliani (1961), os quais, apés demonstra-
rem a irrelevincia da politica de dividendos em um
mercado perfeito, introduziram algumas imperfeicoes
do mercado na sua andlise. Apontaram, entdo, a exis-
téncia de um efeito clientela, que consistiria na prefe-
réncia dos investidores por determinadas acoes com
o nivel de pagamento de dividendo mais adequado a
sua faixa de tributacdo. Posteriormente, diversos estu-
dos testaram o referido efeito, tendo sido o primeiro o
desenvolvido por Elton e Gruber (1970). Tais autores
demonstraram empiricamente que, se o dividendo e o
ganho de capital forem taxados com aliquotas diferen-
tes, assumindo haver racionalidade dos investidores,
haverd preferéncia pela op¢ao de remuneracio em
que o tributo seja menor, ou seja, que proporcione
maior rendimento liquido. Assim, os tributos teriam
importante papel na decisao de distribuicio, uma vez
que o mercado considera os impostos incorridos na
avaliacao do preco ex direito da acao.

METODOLOGIA

A seguir, serd apresentada a metodologia utilizada
para a selecao e classificacao dos artigos.

Amostra e periodo

A amostra foi obtida por meio da pesquisa nos prin-
cipais periodicos e congressos nacionais das dreas de
Administracio, Contabilidade e Financgas, no periodo
de 1990 a 2010. Os periddicos consultados foram:
Rausp, RAE, RAC, BBR, BAR, ReAD, RBFin ¢ RCon-
Fin, segundo classificacio do Qualis Capes, extrato
igual ou superior a B2 em 2008. Os anais pesquisados
foram dos seguintes congressos: Encontro da Anpad,
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Encontro Brasileiro de Finangas e Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade. Nos casos de trabalho
apresentado em congresso e posteriormente publicado
em periédico, foi considerado apenas o ultimo, para
nao haver duplicidade.

Incluiram-se também dois trabalhos das principais re-
vistas de economia (RBE e EE), por terem sido referéncias
em outros trabalhos, que, apds pesquisa no site de tais
periodicos, se constatou serem os Unicos sobre o tema.

A metodologia de selecao de artigos acima per-
mite concluir, de acordo com os preceitos da revisiao
bibliométrica, que foram reunidos os principais traba-
lhos sobre politica de dividendos publicados no Brasil
no periodo em tela. Segundo Cunha (1985): “Uma lei
de concentracio e dispersao da literatura cientifica foi
estudada por Bradford em 1934. Segundo esse autor,
somente um pequeno nimero de periddicos (os chama-
dos nucleares ou essenciais) € necessdrio para fornecer
os artigos mais importantes de um assunto”.

Ap06s levantamento dos artigos pelo assunto e leitu-
ra dos resumos, foram descartados os estudos setoriais,
estudo de casos e trabalhos tedricos, bem como aque-
les que nao guardavam relacao direta com o objeto da
presente pesquisa.

Assim sendo, a amostra é composta por todos os
artigos e trabalhos publicados em anais, das revistas
e congressos acima apontados, cujo tema central é
politica de dividendos, ressalvados os descartes acima
mencionados, totalizando 39 estudos, conforme qua-
dros a seguir.

Modelo

A metodologia empregada seguiu os moldes do
artigo de Harris e Raviv (1991), o qual teve como
objetivo identificar a literatura sobre estrutura de
capital na década de 1980, sintetizando os resulta-
dos, relacionando a teoria com os estudos empiricos,
estabelecendo relacoes, identificando vieses em co-
mum entre os trabalhos analisados e classificando-
-os em modelos.

No presente trabalho, o foco serido os estudos em-
piricos brasileiros sobre politica de dividendos. Dado o
fato de que os trabalhos nacionais geralmente baseiam-
-se em modelos de pesquisa realizadas no exterior,
havendo indmeros modelos metodolégicos adotados,
optou-se por efetuar as classificacdes especialmente
com base no principal objetivo dos trabalhos brasileiros
e nio necessariamente nos modelos empiricos estran-
geiros seguidos, conforme abaixo:
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Modelos baseados na teoria de agéncia. Estudos
que procuram identificar fendbmenos tipicos da
teoria no mercado de capitais brasileiros, por meio
da politica de dividendos. Este grupo inclui os mo-
delos que investigam os reflexos da estrutura de
propriedade na politica de dividendos.

Modelos baseados na assimetria informacional.
Estudos que partem do pressuposto de que a Ad-
ministracdo e os insiders possuem informacio pri-
vilegiada. Na mesma linha do trabalho paradigma,
podem ser subdivididos em duas categorias: inte-
racao entre investimento e politica de dividendos;
dividendos como sinalizadores.

Modelos baseados na hipotese da clientela. Estu-
dos que buscaram identificar a existéncia do efeito
clientela no mercado brasileiro. Tais estudos foram
divididos em duas categorias distintas: estudos de
evento focados na data com e data ex dividendo;
outros estudos de evento.

Modelos baseados na influéncia dos tributos na
politica de dividendos. Em funcao das alteracoes
legislativas que impactaram na tributa¢ao dos divi-
dendos na década de 1990, inclusive a instituicao
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dos JCP, alguns estudos verificaram a influéncia dos
tributos na politica de dividendos.

e Modelos baseados nas determinantes da politica
de dividendos. Tais modelos empiricos buscam
identificar quais fatores tém mais influéncia na de-
terminacao da politica de dividendos.

E importante considerar que muitos estudos podem
ser enquadrados em mais de uma categoria; eventu-
almente, na tentativa de identificar um viés de uma
teoria, terminam por identificar outro, até pelo fato de
as teorias e hipoteses acima se relacionarem frequen-
temente. Todavia, procurou-se efetuar a classificacao
analisando-se o trabalho como um todo, seu principal
objetivo, e por semelhanca aos demais.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Seguindo a divisao acima, os trabalhos selecionados
serdao apresentados adiante dentro de cada grupo em
que foram classificados.

Quadro 1 - Relacao de trabalhos selecionados por revista e pontuacao no Qualis/Capes
categoria Administracdo e Ciéncias Contabeis

Brazilian Business Review (Fucape)

Estudos Econdmicos (USP)
RAE-eletronica (FGV)
RAE-Revista de Administragdo de Empresas (FGV)

Revista de Administragao (USP)

Revista Brasileira de Economia (FGV)

Revista Brasileira de Finangas (SBFin)
Revista de Contabilidade e Finangas (USP)
Total de trabalhos

EE B1 1
RAE-e B1 1
RAE B1 1
Rausp B2 3
RBE A2 1
RBFin B1 1
RConFin B1 5

Quadro 2 - Relacao de trabalhos selecionados por congresso

Trabalhos

Congresso USP de Controladoria e Contabilidade Congresso USP 5
Encontro da Associagdo Nacional de Pds-Graduagao e Pesquisa em Administragdo Enanpad 15
Encontro Nacional da Sociedade Brasileira de Financas EnSBFin 5
Total geral 25

28

©RAE Sado Paulo v. 52 n. 1 jan/fev. 2012 024-039

ISSN 0034-7590



Andressa lovine Martins = Rubens Fama

Modelos baseados na teoria de agéncia

A amostra dos trabalhos cujos objetivos estavam re-
lacionados a questdes da teoria de agéncia foi divi-
dida em dois grupos. No Quadro 3, foram agrupados
os trabalhos que visaram a identificar fendmenos da
teoria de agéncia no mercado de capitais brasileiro.
Trata-se de trabalhos com abordagens bem distintas,
mas que buscam o mesmo objetivo: demonstrar como
os custos de agéncia influenciam a politica de divi-
dendos e vice-versa.

No Quadro 4, estao relacionados os trabalhos fo-
cados na andlise da relacdo entre a estrutura de pro-
priedade e a politica de dividendos.

Os estudos empiricos brasileiros cujo tema central
¢ o grau de interferéncia do conflito de agéncia na
politica de dividendos partem do pressuposto de que,
se tal fendmeno estd presente no mercado brasileiro,
onde grande parte dos acionistas com direito a dividen-
dos (ou JCP) nao tem poder de controle ou qualquer
interferéncia na gestdo, a tendéncia sera o acionista
controlador reter a maior quantidade de recursos na
companhia, em detrimento da distribuicio dos resulta-
dos. Isso vai contra a maximizacao da riqueza dos acio-
nistas, especialmente em se tratando de um ambiente
em que os dividendos ndo sao tributados e o ganho de

capital sim, situac2o verificada na grande maioria dos
anos abarcados pela presente pesquisa.

Tanto os modelos que partiram da anilise do
comportamento dos gestores como aqueles que
investigaram aspectos da estrutura de propriedade
confirmam a existéncia de fendbmenos decorrentes da
relacao de agéncia no mercado de capitais brasileiro,
evidenciando o conflito existente entre acionistas
controladores e minoritarios.

Modelos baseados na assimetria de informacdes
Os modelos classificados nessa categoria foram subdi-
vididos em: (i) interaciao entre investimento e politica
de dividendos; (ii) dividendos como sinalizadores.

Interacao entre investimentos e dividendos
Trata-se de modelos que buscam relacionar a politica
de dividendos com investimentos, merecendo desta-
que aqueles embasados nas teorias de estrutura de
capital, tais como trade off estatica e pecking order,
teorias estas ja tratadas anteriormente. No Quadro 5,
abaixo, estdo resumidos os principais trabalhos com
essa abordagem.

Quadro 3 - Trabalhos que visam a identificar relacdo entre teoria de agéncia e politica de dividendos

Autor/Perlod*o ot Metodologia/Principais conclusoes
amostra

Verificou se houve aumento do indice de payout no periodo em que dividendos fossem isentos e ganho de
capital tributado (1990-1992). A amostra foi segmentada em trés (1987-1988: dividendos tributados; 1989:
neutro; 1990- 1992: dividendos isentos). Conclusdes:
* Procianoy (1996) e Tributagdo influenciou pagamento de dividendos;
e 1987 21992 e Houve aumento do payout apds 1990 e inexplicavel diminui¢do em 1992;
¢ Resultados confirmam fenomeno da teoria de agéncia segundo o qual, diante de um cenario de
dificuldade, os gestores utilizam os dividendos para sinalizar ao mercado que os tempos ruins sdo

passageiros.

Analisou a influéncia dos custos de agéncia na politica de dividendos das empresas brasileiras, por meio de

* Silva (2003)

regressdes em pooled. Os resultados indicaram que as variaveis de maior influéncia na politica de dividendos

foram lucros correntes e dividendos do periodo anterior. Quanto aos custos de agéncia, parecem ter influéncia

¢ 1998 a 2001
monitoramento externo.

sobre os dividendos. Suporte a hipotese de que existe forte e negativa relagéo entre dividendos e custos de

Testaram a existéncia de relagdo entre conservadorismo contabil e conflito sobre politica de dividendos,

e (Gonzaga e Costa (2009)
e 1995 a 2006

pressupondo que informagdes contabeis mais conservadoras podem reduzir o pagamento de dividendos
excessivos, diminuindo conflito de interesses entre acionista controlador e acionistas minoritarios.

Encontraram indicios da pertinéncia da relagao.

* As amostras s@o compostas por empresas com acdes negociadas na Bovespa.
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Dividendos como sinalizadores Quadro 6 — estudos que confirmam efeito de sinali-
Parcela significativa dos estudos analisados tem o  zagdo dos dividendos e Quadro 7 — estudos que nao
objetivo de averiguar se existe uma relacio entre o confirmam sinalizacao.

pagamento dos dividendos e a lucratividade futura. Apenas trés trabalhos confirmam que dividendos
Os quadros a seguir foram divididos em duas partes:  sinalizam retornos futuros positivos.

Quadro 4 - Trabalhos que avaliam a relacdo entre politica de dividendos e estrutura de propriedade

Autor/Perlod*o L Metodologia/Principais conclusdes
amostra

Analisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado das agdes, estrutura de capital
e politica de dividendos, buscando avaliar, entre outros aspectos, se existe relagao entre concentragéo de
controle e pagamento de dividendos, por meio do indice de payout. As principais conclusdes foram:

e Silva (2004) » Empresas com grande concentracao de direitos a voto na méo de controlador tém baixo payout;
e Ano de 2000 e Empresas com alta concentragéo de fluxo de caixa na méo do controlador tém alto payout;
e Empresas com grande separagao entre direitos a voto e fluxo de caixa nas maos do controlador tém
menor payout,

e Nao foi identificada diferenca de payout das empresas em fungéo da origem do capital.
Investigaram a existéncia de uma relagio entre o excesso de poder de voto do controlador e a taxa de

e Bellato, Silveira e pagamento de dividendos. Os resultados estdo em linha com os de Silva (2004), dando conta de que:
Savoia (2006) ¢ Empresas com grande concentracao de direitos a voto na méo de controlador tém menor payout,
e 1998 a 2003 e Empresas com grande separacgao entre direitos a voto e fluxo de caixa nas maos do controlador tém
menor payout.

* As amostras sdo compostas por empresas com ages negociadas na Bovespa.

Quadro 5 - Trabalhos baseados na relacdo entre politica de dividendos e de investimentos

Autor/Perlod*o 1 Metodologia/Principais conclusoes
amostra

Testaram a relagdo entre lucro liquido, investimentos e dividendos pagos, utilizando dois modelos: modelo
de dividendos, derivado de Lintner (1956), segundo o qual o dividendo proposto é fungao do dividendo
* Freitas e Costa (1990) anterior e do lucro atual, acrescentando a variavel investimento; e modelo de investimento, incorporando
1978 a 1987 outras variaveis tais como vendas, ativo total, autofinanciamento e taxa de crescimento. Resultados indicam
que o lucro liquido foi a variavel mais relevante para politica de dividendos, bem como que a decisdo de
investimento independe de tal politica.

Brito e Silva (2005) Testaram as previsdes das teorias frade off e pecking-order, seguindo 0 modelo de Fama e French (2002
apud Brito e Silva, 2005). Os resultados confirmam previsdo comum de trade-off e pecking order, segundo a
qual a lucratividade é o fator de maior peso para o pagamento de dividendos.

1995 a 2001

Loss e Sarlo Neto (2006) Verificaram a inter-relag&o entre as variveis: dividendos e investimentos, por meio de regressoes em pooled
1998 a 2002 para setores especificos. As conclusdes foram que uma variavel néo explica a outra.

Testaram as previses das teorias frade off e pecking-order, como Brito e Silva (2005), tendo encontrado
Futuema, Basso e Kayo re~sultados semelhar_mis. I_dentificaramla !ucratividaqe c_om_o~variével de maior peso na poll’tice_t dg dividendos.
(2009) Nao enco_ntradgs eV|denC|a§ d‘e qug ha ajuste nag qlstrlbmgoes de Iucrlo pgra elbsprve’r gs vanag_oes d~e curto

prazo do investimento. Apoio a teoria de que os dividendos possuem sinalizagéo implicita. Confirmagao da
13952 2004 teoria de pecking order no sentido de que os dividendos séo fixos e eventuais variagdes no investimento sdo
absorvidas pelo endividamento.

* As amostras sdo compostas por empresas com agoes negociadas na Bovespa.
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Quadro 6 - Estudos que confirmam hipétese da sinalizacdo

Autor/Periodo da
amostra*

Dividendos sinalizam bons retornos futuros:

Buscaram evidéncias da existéncia de retornos anormais no periodo ps-pagamento de dividendos
« Novis Neto e Saito (2003) (tfonsiderado um perioQo de 90 dias) sem foco em imperfeigt')es? de mgrcado. Encontrarar_n_uma relacao
. 1998 a 2000 direta entre dividend yield e retorno anormal acumulado no periodo pds-pagamento de dividendos, ou
d seja, quanto maior o yield, maior o retorno acumulado. Resultados confirmam que dividendos sinalizam ao
mercado sobre a situagéo da companhia.

Metodologia/Principais conclusdes

e Kuronuma. Lucchesi e Como no trabalho acima, os autores buscaram evidenciar a existéncia de retornos anormais no periodo
5 y p6s-pagamento de dividendos (considerado um periodo de 60 dias) sem foco em imperfeicbes de mercado.
Fama (2004) A ) ) ; ; .
0Os resultados encontrados estdo em linha com os de Novis Neto e Saito (2003), ou seja, quanto maior o

* 200022003 dividend yield, maior o retorno acumulado da agéo.

* Nossa, Nossa e Teixeira Nesse caso, 0 objetivo dos autores foi averiguar se as empresas que pagaram dividendos foram mais
(2007) eficientes, considerando a eficiéncia por meio do retorno sobre ativo (ROA). 0 método estatistico utilizado foi
e 199522004 regressao multipla. A concluséo foi que as empresas que pagaram dividendos foram mais eficientes.

Acbes com baixa distribuicao tém retorno maior:

e Corso, Kassai e Lima Investigaram a relacéo entre a distribuicio de dividendos e JCP com o retorno das agdes, por meio da
(2010) técnica multivariada da analise de correspondéncia em painel. Observaram uma relacéo entre as variaveis,
destacando-se que agdes com baixa distribuicdo de dividendos e JCP apresentam retorno alto, ao passo que
* 139522008 acdes com alta distribuicdo apresentam retorno baixo.

* As amostras sdo compostas por empresas com agdes negociadas na Bovespa.

Quadro 7 - Estudos que nao confirmam hipétese da sinalizacdo

Autor/Perlod*o = Metodologia/Principais conclusdes
amostra

Objetivou testar a hipotese do contetido informativo no Brasil para verificar se alteragdes nos dividendos
* Figueiredo (2002) fornecem informagdes a respeito da lucratividade futura das empresas, por meio de regressdes, da
correlagdo entre a taxa de alteragdo dos dividendos por a¢o no ano zero, e as mudangas dos lucros nos
anos zero, um e dois, divididas pelo valor de mercado da agdo no inicio do ano de alteragéo do dividendo.
Resultados ndo confirmam a hipétese.

e 1986 a 2000

« Bueno (2002) Verificou a relagdo do dividend yield e taxa de retorno das agdes, buscou confirmar a existéncia de uma
estratégia baseada em dividend yields histdricos para bater o mercado. Nao encontradas evidéncias

° 199421999 empiricas que suportem a referida estratégia.

e Freire e Lima (2005) Buscaram evidéncias empiricas em relagdo ao comportamento dos dividendos e os lucros anormais.
e Periodo de 2000 a 2003 Verificou-se a inexisténcia de relagao entre o dividend yield e o lucro anormal.

Buscaram evidéncias empiricas da relacédo entre lucros anormais e dividendos através da aplicagéo
e Castro e Freire (2005) de analise de regresso, tendo como variavel dependente os lucros anormais e, como independente os
e 1996 a 2002 dividendos (dividendo por ago, indice de payout e dividend yield). Ndo encontraram relagéo entre lucros
anormais e dividendos, pois nem todos os indices de dividendos utilizados tiveram poder explicativo.

Avaliaram se existe relagéo entre a média de distribuicdo de dividendos e a média dos lucros anormais
na amostra utilizada. O resultado obtido por meio da aplicagao de regresséo linear simples e estatistica
descritiva foi inconclusivo em fungéo da baixa relevancia do coeficiente de inclinagao.

e Freire e outros (2005)
e 1995 a 2001

(continua)
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(concluséo)
e Fiorati, Garcia e Tambosi  Testaram a hip6tese do contetido informativo no Brasil para verificar se alterages nos dividendos fornecem
Filho (2007) informagdes a respeito da lucratividade futura das empresas. A metodologia utilizada foi semelhante  de
e 1999 3 2004 Figueiredo (2002). Resultados ndo confirmam a hipétese testada.

Analisaram 432 eventos de pagamento de dividendos de empresas que compuseram a amostra. Resultados
e Decourt, Procianoy contrariam hipétese de que os dividendos sinalizam aumento de lucros futuros. No estudo, foi observado que
Pietro Neto (2007) a redugdo de payout é um indicativo de crescimento de resultado futuro. Segundo os autores, a redugéo do
payout geralmente decorre de aumento do lucro liquido, o que significa que o aumento de lucro ndo gera
* 199722005 maior distribuicdo. Fenémeno atribuido ao conflito de agéncia, uma vez que o controlador ndo tem direito
aos recursos totais da empresa, mas a apenas uma parcela dos dividendos.

* As amostras sdo compostas por empresas com agdes negociadas na Bovespa.

Quadro 8 - Estudos que testaram comportamento das acées na data com e ex-dividendo

Autor/Periodo da

. Metodologia/Principais conclusoes
amostra

Nao confirmam efeito clientela e aconselham estratégia de comprar agdes na data com e vender na data ex:

Testaram o efeito clientela no mercado brasileiro por meio do estudo de eventos. Apenas 5% das agoes
e Procianoy e Verdi (2003) comportaram-se conforme o esperado no primeiro dia apds o pagflmento _dos.divi(.jendos: g 47% dgs ca_tsos
1 1 apresentaram um resultado surpreendente, em que o prego da a¢éo no primeiro dia ex-dividend foi maior
* 1989a1993 do que na data em que a agdo tinha direito a receber dividendos. Isso revela comportamento irracional do
mercado, ja que os investidores estariam pagando mais por agdes sem dividendos do que com dividendos.

Buscaram confirmar se, no mercado brasileiro, o comportamento das agdes no dia ex dividendo seria
« Santos e outros (2004) semelhantg ?0 observado por Eltop e Grubqr (1970), ou §eJa, ge a redygao no seu prego na data ex se deve
ao efeito dividendos pagos acrescido dos tributos. As evidéncias empiricas demonstram que a queda do
preco das acoes nos dias ex dividendos e ex JCP ndo decorrem exclusivamente da tributagéo, mas sim da
ineficiéncia de mercado.

* 1996 a 2002

Continuidade do estudo de 2003, estendendo suas analises para o periodo de 1996 a 2000. Resultados

semelhantes aos da pesquisa anterior. Para o teste do efeito clientela, foi seguida a mesma metodologia de
« Procianoy e Verdi (2009) 2003, porém forarp .incluidas variaveis exploratér?as. 0Os pagamﬁntos de dividendos tam.bt_ém fotam divididos
. 19962 2000 em dois grupo_s: dividendos pagos guando anunciados em reunlao dg Coqselho de Admlnlstragao (RpA) e

quando anunciados pela assembleia. Os resultados contrariam o efeito clientela e confirmam a teoria da
sinalizagdo, uma vez detectados retornos anormais nos dias proximos ao pagamento de dividendos, quando
anunciados por meio de RCA.

Nao confirmam efeito clientela e nao aconselham estratégia de comprar acoes na data com e vender na data ex:

Analisaram os efeitos de curto prazo com base em uma estratégia simplificada, na qual o investidor adquire
« Perobelli e Santos (2006) a agao na ultima data com direito ao recebimento dos proventos e vende a agéo pa primeira da'ta ex direito,
recebendo o provento referente e podendo incorrer em perdas ou ganhos de capital. Apos a aplicagao de
métodos de estatistica descritiva, concluiu-se haver indicativo de que a estratégia testada néo tem sido
vantajosa. Porém, para confirmar os resultados obtidos, seria necessario o aperfeicoamento do estudo, por
meio da andlise de eventos e inclusdo de novas variaveis.

e Acdes do indice Brasil no
periodo de 1996 a 2005

Deram continuidade ao estudo de Perobelli e Santos (2006), segmentando a amostra em duas: empresas
maduras e em expansao. Os resultados de regressao indicaram que os retornos da estratégia de curto
 Perobelli, Zanini e Santos  prazo para a amostra total foram negativos em cerca de 3% do periodo estudado. Se a empresa distribuisse
(2009) proventos, haveria ainda uma perda média de capital de cerca de 1,57% para cada 1% de yield. Esse valor
o Acdes do indice Brasilno  extrapola muito a faixa maxima prevista pelo modelo de Elton e Gruber (1970) e revela que a perda média de
periodo de 1996 a 2005 capital no periodo foi bastante superior ao ganho obtido, ou seja, existe uma queda no prego das agdes na
data ex, que ndo decorre exclusivamente do efeito tributario e torna a estratégia de comprar agoes na data
com e vender na data ex ruim.

* As amostras sdo compostas por empresas com agdes negociadas na Bovespa.
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Modelos baseados na hipétese da clientela
Classificaram-se os artigos nos seguintes grupos: (i)
estudos de eventos que testaram o comportamento
das acoes nos dias com e ex dividendos, geralmen-
te partindo do modelo empirico de Elton e Gruber
(1970), que concluiram que as diferentes aliquotas
de impostos levam os investidores a descontar o
valor tributado no pagamento de dividendos em re-
lacao aos ganhos de capital (Quadro 8); (ii) estudo
de eventos que testaram efeito clientela por meio
de uma janela maior ou nao limitada a data com e
data ex (Quadro 9).

Como se vé, os resultados apresentados no Qua-
dro 8 acima sao conflitantes quanto a identificacao
do efeito clientela, bem como quanto a estratégia
de compra de acoes na ultima data com e venda
na data ex.

No Quadro 9, estao relacionados os estudos que
também testaram o efeito clientela por meio da anilise
de eventos, mas nao focados exclusivamente na data
com e data ex dividendo.

Quadro 9 — Outros estudos de eventos

Autor/Periodo da
amostra*

Confirmam efeito clientela:

Modelos baseados na influéncia dos tributos
na politica de dividendos

No Quadro 10, estao agrupados os trabalhos que
buscaram a evidéncia do impacto tributario na po-
litica de dividendos e na formacido do preco das
acoes. Ramos (1997) e Correia e Amaral (2002) se-
guiram a metodologia de Litzenberger e Ramaswa-
my (1979), que, segundo Ramos (1997, p. 8), no
intuito de encontrar alguma evidéncia do efeito
dos impostos e dividendos na formac¢ao do preco
das acoes, aperfeicoaram o modelo ampliado do
CAPM de Brennan (1970). O modelo estabelece
que, numa relacao de equilibrio, o retorno liquido
esperado de uma acido é linearmente relacionado
com o risco sistematico e a relacio dividendo-
-preco. Paiva e Lima (2001) nao se basearam em
nenhum modelo especifico, tendo utilizado teste
de hipoteses por meio de diferenca entre médias e
varidncia entre dois critérios, e Brito, Lima e Silva
(2009) estruturaram seu trabalho como o de Fama
e French (2002).

Metodologia/Principais conclusdes

Estudo do evento anuncio do pagamento de dividendos ou JCP. Os retornos observados foram os obtidos

e Firmino e outros (2003)

em torno de 120 dias do evento. A amostra foi segmentada em dois grupos: maiores e menores yields. Nao

foram identificados retornos anormais, 0 que corrobora a hipdtese de mercado eficiente. Porém, verificaram

e 2002 (agdes do Ibovespa)

retornos anormais sistematicamente positivos no grupo de agdes cujo dividend yield era superior a mediana,

0 que indica a preferéncia dos investidores por agoes com politica de dividendos mais agressivas.

Analisaram o comportamento das acdes de empresas brasileiras e de suas respectivas ADRs listadas na

® Procianoy e Kwitko
(2007)

* 1996 a 2004 (empresas
brasileiras que possuem
ADRs tipos Il e lll listadas
na NYSE)

New York Stock Exchange (NYSE), em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend, para avaliar se a diferenca
de tributacdo a que esses ativos estdo submetidos influencia o seu desempenho. Avaliaram também a
possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre os dois papéis ao longo do periodo. Resultados indicam

que os investidores ndo estdo obtendo lucros por meio de arbitragem, bem como tém preferido comprar
acdes a ADRs nos periodos anteriores a data ex, o que se atribui ao fato de os dividendos no Brasil ndo
serem tributados. Ja na data do evento, essa tendéncia se reverte, o que foi interpretado como uma possivel

interferéncia dos arbitradores. Resultados contrariam a hiptese de mercado eficiente.

Nao confirmam efeito clientela:

e Firmino, Santos e
Matsumoto (2004)

Verificaram se ha preferéncia no mercado brasileiro por agoes que pagam maiores dividendos ou juros
sobre capital proprio, por meio de estudo de evento, adaptada de Firmino e outros (2003), com uma janela

de 120 dias antes e depois do antncio de pagamento de dividendos, e a mesma segmentagao em agoes de

* 1996 a 2002 (acoes
negociadas na
Bovespa)

maior e menor yield. A concluséo foi que, embora o antincio do pagamento de dividendos ou JCP sinalize
um sobrepreco em torno da data do antncio, ndo acarreta retorno anormal. Nao foi possivel identificar se ha
preferéncia do investidor por agdes de maiores dividendos.

* As amostras sdo compostas por empresas com agdes negociadas na Bovespa.
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Com excecdo do artigo de Paiva e Lima (2001),
ficou evidenciado que a tributacao ¢é fator importante
tanto para a politica de dividendos como no retorno
das acoes.

Modelo baseado na investigacao das

determinantes da politica de dividendos e JCP
Os trabalhos classificados nesse grupo possuem
metodologias bem distintas, porém todos visam a
identificar quais sdo os fatores de maior peso na
determinacao da politica de dividendos e distribui-
¢ao de JCP. Segue, no Quadro 11, comparativo da

metodologia aplicada e, no Quadro 12, resumo das
tendéncias predominantes.

CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi identificar a litera-
tura sobre politica de dividendos no Brasil no periodo
de 1990 a 2010, sintetizando os resultados, relacionan-
do a teoria com os estudos empiricos realizados no
mesmo periodo, estabelecendo relacoes e identifican-
do vieses em comum entre os resultados analisados.

Quadro 10 - Estudos que buscaram evidéncia do impacto tributario nos dividendos e/ou
no retorno das aces

Autor/Periodo da

" Metodologia/Principais conclusoes
amostra

Tributacao influencia politica de dividendos e/ou retornos das acoes:

Objetivou identificar se, quando a tributagéo dos dividendos era maior (1988-1989), os investidores exigiam
retornos mais elevados e, apos redugao da tributagdo dos dividendos (1990-1993), os investidores passaram
a aceitar retornos menores. Para tanto, a amostra foi segmentada nesses dois periodos. Confirmada a
hipdtese de que os investidores exigem retornos maiores para agoes que distribuem mais dividendos quando
estes sdo tributados a aliquotas maiores e aceitam retornos menores quando a tributagéo é menor.

e Ramos (1997)
e 1988 a 1993

Verificaram se o retorno das agoes pode ser explicado ndo apenas pelo fator risco sistematico como
pressupde o modelo CAPM, mas também pela variavel rendimento em dividendos. A amostra foi segmentada
em dois periodos: 1994 e 1995 (dividendos tributados) e 1996 a 2000 (dividendos isentos). Conclusao: 0s
dividendos também contribuem para a rentabilidade das agoes. Resultados corroboram os de Ramos (1997),
sdo exigidos retornos maiores para agdes que distribuem mais dividendos quando estes séo tributados a
aliquotas maiores e retornos menores quando a tributagdo € menor.

e Correia e Amaral (2002)
e 1994 a2 2000

Buscaram as razoes pelas quais houve um incremento na remuneragao dos acionistas no Brasil: teria sido
devido as mudangas nas caracteristicas das empresas brasileiras ou devido as alteragdes tributarias? A
amostra foi segmentada em dois periodos: 1991 a 1995 (dividendos tributados) e 1996 a 2003 (dividendos
isentos). Conclusdo: a redugdo tributaria foi fator determinante para o aumento da distribuicéo direta de
resultados no Brasil.

e Brito, Lima e Silva (2009)
e 1991 a 2003

Tributacdo nao influencia politica de dividendos:

Objetivaram verificar se as alteragdes tributarias ocorridas no periodo, ou seja: 1987-1988: dividendos
sujeitos ao IR; 1989: neutro; 1990-1991: dividendos isentos de IR, tiveram o conddo de modificar a politica
de dividendos, por meio do aumento nos indices de payout. Concluséo: ndo foi possivel afirmar que a
mudanca na tributacdo influenciou a politica de dividendos das empresas estudadas.

Poli e Procianoy (1994)
1987 a 1991

Objetivaram obter evidéncia empirica da influéncia da tributacéo e dos juros sobre capital proprio na politica
de dividendos das empresas, por meio do estudo do comportamento dos niveis de distribui¢do de dividendos
das companhias. Um dos testes realizados foi do nivel de payout em 1995 e a partir de 1996, quando foram
instituidos os juros sobre capital prdprio e os dividendos tornaram-se isentos. Também foram segmentadas
as amostras das empresas que pagaram e que nao pagaram JCP no periodo posterior a 1996. Os resultados
encontrados ndo permitiram concluir que as alteragoes tributarias provocaram mudangas significativas na
politica de dividendos.

e Paiva e Lima (2001)
1995 a 1998

* As amostras sdo compostas por empresas com ages negociadas na Bovespa.
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Os trabalhos selecionados foram divididos em cin-
co categorias, a saber: 1) modelos baseados na teoria
de agéncia; 2) modelos baseados na assimetria infor-
macional: a) interacao entre investimento e politica
de dividendos e b) dividendos como sinalizadores; 3)
modelos baseados na hipétese da clientela; 4) mode-
los baseados na influéncia dos tributos na politica de
dividendos; 5) modelos baseados nas determinantes
da politica de dividendos. De modo geral, revelou-se
a relevancia da politica de dividendos.

Cinco trabalhos foram considerados nos mode-
los baseados na teoria de agéncia. Todos reforcam a
existéncia de conflitos entre acionistas controladores
e minoritirios no mercado brasileiro. Silva (2004) e
Bellato, Silveira e Savoia (2006) apontam que quanto
menor o direito dos acionistas administradores aos di-
videndos, menor é o pagamento de dividendos e maior
é o interesse em manter Os recursos na empresa para

sua administracdo, o que estd de acordo com a teoria
e a literatura internacional sobre agéncia e estrutura de
propriedade da empresa.

Quatro estudos testaram a relacao entre dividendos
e investimentos, merecendo destaque a conclusio de
que a lucratividade € o fator de maior peso no paga-
mento de dividendos, conforme trés estudos apontados
no Quadro 5. Essa constatacio também se destacou
no trabalho de Silva (2003) e nos estudos que inves-
tigaram as determinantes de politica de dividendos. A
relacao entre dividendos e investimentos revelou-se
fraca, valendo ressaltar o reduzido ndmero de estudos
nesse sentido.

Quanto aos inimeros estudos que visaram a iden-
tificar se os dividendos sinalizam bons resultados fu-
turos, apenas trés concluiram que sim. Corso, Kassai
e Lima (2010) identificaram uma relacao inversa entre
distribuicao de resultados na forma de dividendos ou

Quadro 11 - Relacao de trabalhos e metodologia sobre aspectos determinantes da politica

de dividendos

Heineberg e Procianoy (2003) Regressdo dados em painel 1994 a 2000
lquiapaza, Barbosa e Bressan (2005) Regressdo dados em painel e cointegracéo 1986 a 2003
Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) Médias de variaveis 1998 a 2004
Ferreira Junior, Nakamura e Martin (2007) Regressdo linear mdltipla 1997 a 2004
Decourt e Procianoy (2009) Pesquisa de campo 2009

Mota e Eid Junior (2010) Regressoes tobit e logit 2000 a 2005

Quadro 12 — Modelos baseados nos aspectos determinantes da politica de dividendos

Influenciam positivamente pagamento de dividendos:

e Lucro liquido
e Maior porte da empresa

* Fluxo de caixa

e Menor endividamento

Heineberg e Procianoy (2003), Decourt e Procianoy (2009)

lquiapaza, Barbosa e Bressan (2005), Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Ferreira Junior, Nakamura
e Martin (2007), Mota e Eid Junior (2010)

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Decourt e Procianoy (2009), Mota e Eid Junior (2010)
lquiapaza, Barbosa e Bressan (2005), Mota e Eid Junior (2010)

Influenciam negativamente:

e (Qportunidades de crescimento

e Maior concentragéo de
propriedade do acionista
controlador

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Ferreira Junior, Nakamura e Martin (2007)

Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006), Mota e Eid Junior (2010)

* As amostras sdo compostas por empresas com agoes negociadas na Bovespa.
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JCP e retorno das agdes. Por outro lado, oito estudos
indicam que a distribuicao de dividendos nio sinaliza
lucratividade futura ou que nao foi possivel identificar
essa relacao.

No tocante a hipétese da clientela, na qual foram
classificados oito trabalhos, ha resultados conflitantes,
o que leva a se supor que ou os métodos aplicados
precisam ser aperfeicoados ou o mercado brasileiro nao
segue a mesma logica racional demonstrada pela teoria.

Cinco estudos foram incluidos no modelo influén-
cia da tributacdo na politica de dividendos. Enquanto
trés confirmaram tal influéncia, dois estudos nao con-
seguiram confirma-la. Esses resultados, aliados aos
encontrados no modelo hipotese da clientela, que tem
como pressuposto a preferéncia do investidor pela
forma de distribuicio menos tributada, indicam que
tanto o acionista minoritirio quanto os controladores
e gestores nao estio alinhados sobre a melhor politica
de distribuicao de resultados no Brasil do ponto de
vista tributdrio. Isso provavelmente se deve a comple-
xidade do sistema tributdrio brasileiro, questio pouco
analisada nos trabalhos.

Os principais resultados dos seis estudos que bus-
caram as determinantes da politica de dividendos sao
os que indicam as variaveis de maior influéncia na
distribuicao, quais sejam: lucro liquido, fluxo de caixa,
porte da empresa e menor endividamento. Os fatores
que mais influenciam negativamente o pagamento de
dividendos e JCP sio oportunidades de investimento
e maior concentracao de propriedade nas maos do
acionista controlador.

Por fim, diante da relevancia do tema e da carén-
cia de estudos nessa area, sugere-se a realizacio de
estudos explorando mais a realidade brasileira dos
JCP e seu diferente tratamento tributario conforme o
tipo de investidor (pessoa fisica, juridica, brasileira,
estrangeira), o fato de os dividendos serem isentos a
partir de 1996, bem como estudos visando a identifi-
car como € definida a politica de dividendos e qual
percentual do lucro € distribuido em contraposicdo
ao percentual retido.
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