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Resumo

Este estudo tem como objetivo resgatar discussdes que versam sobre a politica
de dividendos e seus fatores determinantes, destacando a falta de consenso
existente com o intuito de estimular a reflexdo e o debate sobre o tema. Para isso,
por meio do levantamento bibliografico de estudos anteriores, foram adotadas
duas perspectivas de compreensdo: a perspectiva da relacdo entre o pagamento
dos dividendos e o valor da empresa; e a perspectiva dos fatores que influenciam
a decisdo de pagamento de dividendos. S&o observadas as teorias mais relevantes
de dividendos e resultados empiricos, como os trabalhos seminais de Lintner
(1956), Gordo (1959) e Miller e Modigliani (1961), e estudos mais atuais, como 0s
de Al-Najjar (2009) e Décourt e Procianoy (2012). Com isso foi possivel realizar
uma analise temporal, acompanhando as mudancas nas sociedades empresarias,
uma analise regional, observando a variacdo dos achados em relacdo aos paises,
e uma analise referente a preferéncia de gestores e acionistas, ratificando a
auséncia de consenso e necessidade de amadurecimento metodoldgico e de
continuidade das investigacdes sobre o assunto.

Palavras-chave: Politica de Dividendos. Fatores Determinantes. Teoria de
Dividendos.

Abstract

This study aims to redeem discussions that deal with the dividend policy
and its determinants, emphasizing the lack of consensus, in order to
stimulate reflection and debate on the matter. Therefore, two perspectives
of understanding were adopted: the perspective of the relationship between
the payment of dividends and the value of the company, and the perspective
of the factors that influence the decision to pay dividends. The most relevant
theories observed were of dividends and empirical results with the seminal
work of Lintner (1956), Gordo (1959) and Miller and Modigliani (1961) and
more recent studies such as Al-Najjar (2009) and Décourt and Procianoy
(2012). It was then possible a temporal analysis following the changes in
entrepreneurial companies, a regional analysis observing the variation of the
results in relation to countries, and an analysis regarding the preference of
managers and shareholders, confirming the lack of consensus and the need
for methodological maturity and continuity of research on the subject.
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A politica de dividendos se refere a pratica
adotada pela empresa sobre quanto, como e
quando distribuir os lucros obtidos aos seus socios
ao longo do tempo. Neste trabalho, semelhante
ao realizado por Ribeiro (2010), para guiar o
desenvolvimento da discussdo sobre as politicas
de dividendos, foram adotadas duas perspectivas
de compreensdo: a perspectiva da relacdo entre o
pagamento dos dividendos e o valor da empresa;
e a perspectiva dos fatores que influenciam a
decisdo de pagamento de dividendos.

Em um contexto histérico, as questdes da
politica de dividendos tém envolvido os gestores
desde meados do século XVI, e, desde entdo, tém
sido desdobradas em praticas diversas, como
distribuicdo de grandes remuneracdes ou mesmo
do total dos lucros, e atreladas a fatores diversos,
como a realidade econdmica, o risco do negdcio,
a taxacdo do imposto de renda, o mercado de
informacdes assimétricas e a preferéncia dos
investidores (FRANKFURTER; WOOD, 1997). Na
segunda metade do século XX ocorreu o marco
inicial das discussdes académicas: em 1956,
John Lintner lancou as bases fundamentais do
entendimento moderno da politica de dividendos
(BRAV et al, 2005) e Miller e Modigliani (1961)
introduziram a discussédo da irrelevancia dos
dividendos para o valor da empresa sob a
perspectiva de um mercado perfeito.

Por conseguinte, em oposicdo aos acha-
dos de Miller e Modigliani (1961), outras pesquisas
examinaram imperfeicbes do mercado e
desenvolveram diferentes paradigmas para a
politica de dividendos, que incluem a hipodtese do
Efeito Tributario (ELTON; GRUBER, 1970), a hipotese
do efeito clientela (MILLER; MODIGLIANI, 1961;
ELTON; GRUBER, 1970), a assimetria da informacéo
(BATTHACARYA, 1979) e a hipdtese do fluxo de
caixa (EASTERBROOK, 1984). Porém, mesmo
com grande debate entre as escolas de financas,
nao se chegou a nenhum consenso, mostrando
que as questdes referentes aos dividendos e a
politica de dividendos ainda n&o foram exploradas
suficientemente (AL-NAJJAR, 2009; AL-MALKAWI;
RAFFERTY; PILLAI 2010; RIBEIRO, 2010).

Quando se trata da perspectiva dos fatores
qgue influenciam a decisdo de pagamento de
dividendos, o que se enguadra em um contexto
de mercado imperfeito, busca-se “teorizar a
tendéncia das empresas em pagar, ou Nao pagar,
dividendos” (AL-NAJJAR, 2009, p. 1, traducédo
nossa), investigando fatores que possam explicar
essa propensao (LINTNER, 1956; AIVAZIAN, 2003;
HO, 2003; DECOURT, 2009; AL-NAJJAR, 2009;
DECOURT; PROCIANOQY, 2012), como a rentabilidade,
o endividamento (alavancagem), a composicdo dos
ativos (liquidez), o controle de propriedade, o risco
da empresa, o tamanho da empresa, o ciclo de vida
e o setor econdmico (AL-NAJJAR, 2009).

Os trabalhos que tratam sobre tais fatores
tém sido elaborados sob duas vertentes: uma ¢ a
investigacdo direta junto aos gestores por meio
de questiondrios e entrevistas (LINTNER, 1956;
DECOURT, 2009; AMBROZINI, 2011; DECOURT;
PROCIANQY, 2012) e a outra é feita por meio
de dados obtidos de informagdes secundarias
apresentadas pela empresa e no mercado,
utilizando modelos econométricos para analise
(FAMA; FRENCH, 2001, AIVAZIAN, 2003; HO,
2003; OMRAM:; POINTON, 2004; AL-NAJJAR,
2009; HEINEBERG; PROCIANQY, 2003; SILVEIRA;
BELLATO, 2006). Em ambas as vertentes os
resultados encontrados s&o divergentes e variam
conforme o pais e o periodo analisados (DECOURT,
2009; DECOURT; PROCIANOY, 2012).

O que deve ser considerado para justificar
a ocorréncia de divergéncias nos trabalhos
empiricos que destacam a politica de dividendos
é a exclusdo de algumas varidveis significantes e
a utilizacdo de diferentes métodos estatisticos,
o que torna dificil a comparacdo entre seus
resultados (AL-NAJJAR, 2009).

Nesse contexto de divergéncia e falta
de consenso, este estudo tem como objetivo
resgatar discussées que versam sobre a politica
de dividendos e seus fatores determinantes com
o intuito de proporcionar maior clareza e estimular
a reflexdo e o debate sobre o tema. Porém, néo ha
pretensdo de esgotar o assunto, tendo em vista os
numerosos estudos existentes.



Dividendos: dos Primeiros

Pagamentos ao Inicio das
Discussoes

Segundo Al-Malkawi, Rafferty e Pillai (2010),
a politica de dividendos tem envolvido os gestores
desde o surgimento da corporacdo comercial
moderna e, de maneira surpreendente, continua
sendo uma das questdes mais contestadas em
financas. Desde a metade do ultimo século, o estudo
da politica de dividendos vem tomando a atencéao
de escolas financeiras pela tentativa de solucionar
diversas questdes relativas ao assunto e formular
teorias e modelos para explicar o comportamento
dos dividendos corporativos. Allen, Bernardo e
Welch (2000, p. 1, traduc&o nossa) resumem o
consenso atual quando concluem: “Apesar de
uma série de teorias terem sido propostas na
literatura para explicar a sua presenca difundida,
os dividendos continuam sendo um dos enigmas
mais espinhosos em financ¢as corporativas”.

Os primeiros registros de distribuicdo
de dividendos ocorreram por volta do século
XVI, iniciados com as corporacdes modernas e
seguindo seu desenvolvimento (FRANKFURTER;
WOOD, 1997), este atrelado a fatores diversos,
como a realidade econémica, o risco do negdcio,
a taxacdo do imposto de renda, um mercado
de informacdes assimétricas, a preferéncia dos
investidores e os lucros.

Em meados do século XVI, na Holanda e
na Inglaterra os capitdes da vela distribuiam a
remuneracdo aos investidores pelo financiamento
de determinada expedicdo maritima e, ao final de
cada viagem, todos os ativos eram liquidados e
distribuidos junto com os lucros aos investidores,
proporcionais ao investimento realizado por cada um,
liguidando e finalizando a vida do empreendimento
(FRANKFURTER; WOOD, 1997; BAKER, 2009).

No final do século XVI e inicio do século XVII
os titulos financeiros das companhias maritimas
comecaram a ser negociados no mercado aberto
em Amsterda, e gradualmente foram substituidos

A politica de dividendos
tem envolvido os gestores
desde o surgimento da
COrporacao comercial
moderna e, de maneira
surpreendente, continua
sendo uma das guestoes
mais contestadas em
financas.

por acdes, facilitando a participacado do investidor
em varias empresas e a diversificacdo do risco
(FRANKFURTER; WOOD, 1997). Com isso, as
empresas de comércio maritimo tornaram-se mais
comuns e adquiriram carater de continuas pela
extincdo da pratica de desfazimento total dos
ativos. A remuneracdo dos investidores ocorria por
pagamentos generosos para manter a satisfacdo
dos acionistas em meio ao risco do negdcio
(BASKIN, 1988).

Ainda no século XVII, os dividendos obti-
veram sua regulamentacdo na Inglaterra e as
empresas desenvolveram sua politica de dividendos
registrada em contrato social, atreladas a legislacdo
e as praticas das organizacdes. Além disso,
tornou-se pratica comum as empresas restringir
0 pagamento de dividendos a parcela do lucro e
ao risco do negdcio (BASKIN, 2009). Ao final do
periodo em questdo, os investidores davam maior
atencdo ao preco das acdes pela sua alta valorizacdo
e os dividendos se tornaram menos importantes
por meio da volatilidade (BASKIN,1988).

Também por volta do século XVIII, empresas
norte-americanas de manufatura, de comércio
maritimo e financeiras ascendiam com carater
de corporacdes modernas e com capital em
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acdes. Porém, as empresas de manufatura e de
comércio maritimo nao realizavam distribuicdo de
dividendos sob a justificativa de reinvestir todo o
seu lucro para expansado. Ja as empresas financeiras
pagamento de dividendos,
publicando normatizacdo e especificando o que
deveria ser pago semestralmente, calculando
percentual sobre os lucros.

realizavam alto

O século XIX foi marcado pela normatizacéo
da politica de dividendos e por pagamentos elevados
aos acionistas, com o intuito de aproximar aos
investimentos em empresas privadas a seguranca e
a rentabilidade dos titulos publicos, preferidos pelos
investidores por serem considerados, na época, de
menor risco, mais rentaveis, mais regulares e estaveis
(FRANKFURTER; WOOD, 1997). Neste periodo, o
pagamento dos dividendos estava atrelado ao nivel
delucro do setor econdmico, a riqueza da economia e
ao risco. Pela auséncia de informacdes confidveis, os
investidores tomavam suas decisdes de investimento
com base no histdrico de pagamento dos dividendos
(BAKER, 2009).

O século XX é marcado pela introducdo de
um novo mercado americano e pela inovacdo dos
principios da corporacdo moderna. Com a politica
de dividendos variando ao longo do tempo, o
payout segue diversas tendéncias positivas e
negativas, tornando-se motivo de discussdo na
academia (DENIS; STEPANYAN, 2009). Essas
tendéncias foram divididas em quatro periodos:
1900 - 1920; 1921 - 1929; 1930 - 1947 e 1948 - 1962,
discutidos a seguir (BENRUD, 2009).

O primeiro periodo € caracterizado pela
ocorréncia de relacao significativa e de crescimento
dos dividendos, dividend yield e do lucro. Em
contrapartida, os precos das a¢des ndo seguiam o
mesmo ritmo de crescimento e ndo se observava
relacdo significativa com os dividendos e dividend
yield. Também ha indicativos de que em decorréncia
da tributacdo do imposto de renda, os investidores
davam maior preferéncia ao ganho de capital do
gue aos dividendos (DENIS; STEPANYAN, 2009).

Os anos de 1921 a 1929 foram marcados pelo
aumento de maior magnitude no preco das acdes

em relacdo ao lucro e aos dividendos, fazendo o
payout constante (JOHNES; WILSON, 2002). O ano
de 1929 foi marcado por forte variacdo do payout
e gueda do preco das acdes (JOHNES; WILSON,
2002). O terceiro periodo, 1930 a 1947, que perpassa
pela Segunda Guerra Mundial, foi marcado por
variacdes dos lucros, ndo acompanhado em mesma
intensidade pelos dividendos (JOHNES; WILSON,
2002). Por fim, o periodo de 1948 a 1962 foi marcado
por forte crescimento do payout, cerca de 6% ao
ano. (BENRUD, 2009).

O século XX, apds a Segunda Guerra
Mundial, também foi marcado pelo inicio das
discussdes académicas sobre a politica de
dividendos. No ano de 1956, John Lintner lancava
as bases fundamentais do entendimento moderno
da politica de dividendos (BRAV et al, 2005).
Lintner (1956) justifica a diferenca de crescimento
dos lucros e dos dividendos por uma tendéncia
de pagamento regular de dividendos e postula
a hipodtese de um payout ideal. Lintner (1956) é
considerado o precursor dos modelos empiricos
sobre a politica de dividendos, que tratam sobre
fatores que influenciam o seu pagamento, por ter
proposto em seu estudo um modelo de ajuste dos
dividendos baseado em levantamento (survey)
(BANCEL; BATTACHARYYA; MITOO, 2009).
Posteriormente, Gordon (1959) d& continuidade e
discute a relevancia dos dividendos para aumentar
o valor da empresa.

Em sequéncia, Miller e Modigliani (1961)
introduziram a discussao da irrelevancia dos
dividendos para o valor da empresa em um
mercado perfeito, o que influenciou os primeiros
estudos sobre os motivos e consequéncias
do pagamento dos dividendos. Desde entdo
pesquisas tém imperfeicbes do
mercado e desenvolvido diferentes paradigmas
para a politica de dividendos, que incluem
(mas ndo se limitam) a hipotese do efeito
tributdrio (ELTON; GRUBER, 1970), a hipdtese
do efeito clientela (MILLER; MODIGLIANI, 1967;
ELTON; GRUBER, 1970), a teoria da sinalizac&o
(BATTHACARYA, 1979) e a hipotese do fluxo de
caixa (EASTERBROOK, 1984).

examinado



2 Teoria da Relevancia dos

Dividendos

A discussdo da relevancia da politica dos
dividendos para valoracdo de uma empresa
é considerada a mais antiga das abordagens,
discutida com maior énfase a partir da década de
1950, com Lintner (1956), seguido pelos estudos
de Gordon e Shapiro (1956), Gordon (1959; 1963),
Lintner (1962) e Watts (1973). Essa discussao
é proposta em um mercado de incertezas e
informacdes imperfeitas, em que o investidor
prefere os dividendos a perspectivas incertas de
lucros por ganhos de capital. Assim, o aumento do
pagamento dos dividendos poderia ser associado
ao aumento do valor da empresa, ja que reduziria
a incerteza sobre o fluxo de caixa futuro.

O estudo de Lintner (1956) tem implicacdes
até os dias atuais e baseia parte dos estudos
voltados a Politica de Dividendos. Nesse estudo, a
avaliacdo da politica de dividendos das empresas
é feita por meio de entrevistas com os gestores
para identificacdo e compreensdo da tomada de
decisdo deles e dos padrdes de comportamento
da politica de dividendos.

Como resultados obtidos por Lintner
(1956), sdo evidenciadas quatro relevantes
constatacdes: a) os gestores sdo relutantes
em modificar a politica de dividendos devido
as reacdes dos investidores, e apenas o fazem
qgquando ha certa seguranca de que ela podera
ser mantida; b) em consequéncia, ha relutancia
em modificar a politica dos dividendos: esta ndo
¢ modificada na mesma proporcdo da variacdo
dos lucros contabeis, fazendo com que a série
temporal seja suavizada; c) os gestores acreditam
gue seja mais relevante a constancia historica
do pagamento monetario dos dividendos do
gue a magnitude do indice de Pagamento
dos Dividendos (Payout ratio); d) a politica de
dividendos tem uma relacdo com o ciclo de vida
das empresas mais jovens e em alto grau de
crescimento pagavam menos dividendos do que
empresas ja consolidadas no mercado.

A politica de dividendos
se baseia em aspectos
especificos da empresa
e do mercado, sob o
contexto atual e de
experiencias anteriores
sobre a variacao dos
Juros, 0os ganhos relativos
sobre o capital, a razao
oreco e ganho, o fluxo
interno dos fundos, a
estabilidade dos ganhos
e a preferéncia dos
aclonistas guanto aos
ganhos e
dividendos.

Além dessas quatro constatacdes, Lintner
(1956) evidenciou gue a politica de dividendos se
baseia em aspectos especificos da empresa e do
mercado, sob o contexto atual e de experiéncias
anteriores sobre a variacdo dos juros, os ganhos
relativos sobre o capital, a razdo preco e ganho,
o fluxo interno dos fundos, a estabilidade dos
ganhos, a preferéncia dos acionistas quanto aos
ganhos e aos dividendos, dentre outros.

Voltando-se a preferéncia do investidor,
Gordon (1959), usando uma amostra de dados
cross-section de quatro industrias (farmacéutica,
alimento, aco e maquinas de ferramentas) por dois
anos (1951 e 1954), alega que o investidor preferia
receber seu rendimento como dividendos do
que té-lo reinvestido pela empresa, sendo o seu

FAE, Curitiba, v.18,n.1,p. 52 - 69, jan./jun. 2015

57



58

retorno obtido como ganho de capital, ja que havia
incerteza do sucesso. Essa preferéncia é tratada
como Teoria do Passaro na Mao, a Bird in the hand.

Nesse contexto, Gordon (1959) traz ainda
gue o aumento do pagamento de dividendos pode
ser associado ao aumento do valor da empresa,
pois, como um aumento corrente dos dividendos
reduz a incerteza sobre o fluxo de caixa futuro, um
alto payoutird reduzir o custo de capital e, portanto,
aumentar o valor das acdes. Isto é, altos payout
maximizam o valor da empresa. Do contrario, uma
reducdo do pagamento dos dividendos diminuiria
o valor da empresa.

Para chegar a relacdo valor da acdo e di-
videndos, Gordon (1959) desenvolve um modelo
em que o valor das acdes pode ser derivado do
valor do fluxo de dividendos descontado, levando
em consideracdo o fator reinvestimento da em-
presa e a preferéncia dos investidores ao risco.

S D
° P (1""”,)[

Q)

Em que V,é o valor da empresa, D, € o
dividendo pago no momento t e r, ¢ a taxa de
crescimento descontada. O modelo demonstra
que um aumento nos dividendos aumentaria
diretamente o preco das acdes, tendo em vista
gue menores dividendos levariam a uma maior
taxa de descontor,.

Porém, em década posterior, Miller e
Modigliani (1961) trouxeram uma critica ao
passaro na mao a partir do argumento de o
risco ser determinado pelos fluxos de caixa
operacionais da empresa, ndo pelo caminho
da distribuicdo do ganho. Sugeriram também
gue o risco da empresa afetava o nivel de
dividendos, n&o o contrario. Esse trabalho de
Miller e Modigliani (1961) é conhecido como o da
irrelevancia dos dividendos.

3 Teoria da Irrelevancia dos

Dividendos

Contrapondo a relevancia dos investimentos e
a Teoria do Passaro na Mao, Miller e Modigliani (1961)
argumentaram que o valor da empresa ndao dependia
da politica de dividendos ou de financiamentos
adotados, mas, tdo somente, das oportunidades de
investimentos que gerariam valor de fato. Assim, para
0s acionistas, seria indiferente receber os dividendos
ou ter os seus rendimentos reinvestidos, ja que os
ganhos futuros corrigidos seriam equivalentes ao
valor presente dos dividendos.

Miller e Modigliani (1961) argumentaram que
independentemente de como a empresa distribuiria
suas receitas, esse valor seria determinado pela sua
capacidade basica de ganhos e suas decisdes de
investimento. Ou seja, investidores calculavam o
valor das empresas baseados no valor capitalizado
de ganhos futuros e isso ndao seria afetado pelo
pagamento de dividendos ou pela forma como as
empresas estabeleceriam sua politica de dividendos.
Também afirmaram que, para um investidor, todas
as politicas de dividendos seriam efetivamente
as mesmas, desde que estes pudessem criar uma
carteira que correspondesse as suas preferéncias.

Tais argumentacdes de Miller e Modigliani
(1961) foram construidas sob a perspectiva de um
mercado perfeito, em que a politica de dividendos
ndo teria efeito sobre o valor da acdo ou do custo de
capital de uma empresa e, consequentemente, sem
efeito sobre a riqueza dos acionistas. Esse mercado,
observado por Miller e Modigliani (1961) e usado para
a construcdo de suas argumentacdes sobre a politica
de dividendos, tinha as seguintes caracteristicas:

— n&o havia custos de transacdo para os
investidores que optassem por ganhos
de capital;

— as informacdes estavam disponiveis a
todos os agentes gratuitamente;

— ndo havia influéncia nos precos pelos
agentes de mercado;

— os investidores eram racionais;



— empresas que adotavam pagamento de
dividendos em excesso podiam emitir
a¢cdes a um valor justo para remuneragdo
dos acionistas sem que ocorressem
custos de transacao ou flutuacéao;

— as decisdes de dividendos ndo afetavam
as decisbes sobre financiamento da
empresa e os fluxos de caixa operacionais
eram constantes e independentes da
politica adotada;

— quando empresas adotavam a baixa
remuneracdo por dividendos, o0s
administradores utilizavam os fluxos
de caixa em bons projetos, ndo os
desperdicando em projetos ruins ou de
interesses proprios.

Sob essas suposicdes, Miller e Modigliani
(1961) trouxeram o valor da empresa como sendo
o valor da empresa no momento t+1, subtraido o
nivel de investimento | e somando o total da receita
liquida, descontado o valor presente pela taxa de
retorno da empresa, conforme equagao 2:

V.—1,+X,

V: t+1

t

I+7, @)

Para os acionistas, seria
indiferente receber os
dividendos ou ter os seus
rendimentos reinvestidos,
Ja gue 0s ganhos

futuros corrigidos seriam
eguivalentes ao valor
oresente dos dividendos.

Com essas alegacdes e pressupostos, ao
mesmo tempo em que Miller e Modigliani (1961)
chegaram a importantes conclusdes sobre a
irrelevancia dos dividendos, findaram-nas diante
de um mercado de capitais imperfeito e com a
violacdo dos seus pressupostos, identificando
situacdes pelas quais a politica de dividendos pode
influenciar o valor das empresas ou a preferéncia
dos acionistas. Essas violacbes referiam-se a
ocorréncia de tributacdo dos rendimentos, de
custos nas transacdes de um mercado incerto e de
informacao assimétrica e de conflitos de interesses.
Baker, Powel e Veit (2002) dividem as imperfeicdes
de mercado em dois grupos: o das trés grandes
imperfeicdes e o das trés pequenas imperfeicdes.
O primeiro abrange tributacdo, informacao
assimétrica e custo de agéncia; o segundo grupo é
composto pelos custos de transacdo, despesas de
flutuacdo e consideracdes comportamentais.

Com a ocorréncia dessas imperfeicdes ou
friccdes no mercado, espera-se que os dividendos
influenciem o valor da empresa, ja que segundo 0s
resultados dos estudos iniciais de Miller e Modigliani
(1961) isso ndo ocorreria. Essa constatacdo impul-
sionou estudos que contrapunham a alegacdo de
irrelevancia dos dividendos por meio de observacdes
das imperfeicdes de mercado, como a de que os
dividendos reduzem o valor da empresa (efeito
tributario) (ELTON; GRUBER, 1970), o efeito clientela
(ELTON; GRUBER, 1970) e o conteudo informacional
dos dividendos (BHATTACHARYA, 1979).

4 Hipotese do Efeito

Tributario

Mesmo n&o aceitando os tributos como
relevantes, Miller e Modigliani (1961, p. 432) os
consideram como sendo “a maior imperfeicdo
sistematica no mercado”. Em um mercado
imperfeito, existem tributos e estes podem
influenciar de maneira significativa a politica de
dividendos e o valor das empresas, j&@ gque em
alguns pafses ha diferenca de tratamento entre a
tributacdo dos dividendos e dos ganhos de capital.
Elton e Gruber (1970) observaram que a queda do
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valor das acdes ex-dividendos era maior do que o
valor dos dividendos distribuidos, justificada pela
diferenca de valor de aliquota tributaria entre os
dividendos e os ganhos de capital.

A hipodtese do efeito tributadrio sugere que,
guando dividendos tém maior taxa tributaria do que
ganhos de capital, baixos payout (razdo dividendos
e lucros) diminuem o custo de capital proprio e
aumentam o preco das acdes, conseguentemente
contribuindo para maximizar o valor das empresas.
Elton e Gruber (1970), adicionando mais uma
desvantagem ao pagamento de dividendos,
também alegaram que dividendos s&o tributados
imediatamente, enguanto que tributos sobre
ganhos de capital sdo deferidos até que as acdes
sejam realmente vendidas.

Contrapondo exatamente a Teoria do Passaro
na M&o, as vantagens tributarias dos ganhos de
capital sobre os dividendos tendem a predispor
investidores, que tém tratamento tributario favoravel
sobre ganhos de capital, a preferirem empresas que
retém a maior parte dos ganhos do que aquelas que
pagam dividendos, e estdo dispostos a pagar um
prémio a empresas com baixo payout.

Estaseriaapercepcdo de que os “dividendos
sdo ruins”, ou que os dividendos ndao sdo vantajosos
para os investidores por terem tributacdo maior
do que os ganhos de capital. Assim, as empresas
deveriam reter o valor a ser pago como dividendo
para se colocarem em melhor situacdo. Por fim,
chega-se a ideia de que o investidor tomara suas
decisdes baseado na tributacdo dos dividendos e
ganhos de capital e da razdo dividend yield.

5 Hipotese do Efeito

Clientela

Em mercados imperfeitos ha possibilidade
de influéncia de certas imperfeicdes na decisdo
dos investidores individuais, como os custos de
transacdes e as taxas de tributacao diferenciadas de
ganhos de capital e de dividendos. Miller e Modigliani
(1961) argumentaram qgue essas imperfeicdes
podiam fazer investidores escolherem titulos que

A hipotese do efeito
tributario sugere gue,
guando dividendos tem
Maior taxa tributaria do que
ganhos de capital, baixos
oayout (razao dividendos
e lucros) diminuem o
custo de capital proprio
e aumentam o preco das
acoes, conseguentemente
contribuindo para
Maximizar o valor das
empresas.

reduzissem esses custos. A resposta dos gestores
as preferéncias dos acionistas, modificando sua
politica de dividendos, é chamada efeito clientela
de dividendos (ELTON; GRUBER, 1970).

Em mercados imperfeitos, comumente
investidores  vivenciam taxas de tributacdo
diferenciadas para dividendos e ganhos de capital, e
incorrem em custos de transacdo quando negociam
titulos. Assim, minimizacdo de tributos e custos
induzem clientes, os quais sdo atraidos por empresas
gue adotem politicas de dividendos que melhor se
adeguem as suas preferéncias particulares.

Sobre a tributacdo no efeito clientela, Elton e
Gruber (1970) apontam que investidores com baixa
tributacdo tendem a ser atraidos por empresas que
pagam dividendos elevados e estaveis. Segundo
Allen, Bernardo e Welch (2000), o mesmo ocorreria
com investidores institucionais por caracteristicas
peculiares de tributacdo e restricdes contratuais
de apenas poderem investir em empresas com
pagamento de dividendos. Em contrapartida,
investidores com altos indices de tributacé&o
tenderiam a procurar empresas com baixo payout.



6 Hipotese do Custo de

Agéncia e o Fluxo de Caixa

Os problemas de agéncia ocorrem no
mercado pelo fato de gestores, acionistas e
credores terem interesses diferentes, o que pode
incorrer em acdes prejudiciais entre si em fungcdo
de favorecimento proprio. Problemas de agéncia
relacionados ao caixa da empresa podem ocorrer
qguando ha valores em dinheiro altos e houver
possibilidade dos gestores gastarem esse dinheiro
imprudentemente, resultando no problema de
fluxo de caixa livre, discutido inicialmente por
Jensen Meckling (1976), Easterbrook (1984) e
Jensen (1986).

Em empresas onde o0s acionistas nao
exercem o papel de gestores, pode ocorrer de estes
terem propodsitos divergentes, fazendo com que o
gestor haja em detrimento dos proprios interesses,
conduzindo acbes custosas aos acionistas,
como excesso de gratificacdes, investimento em
atividades gerencialmente gratificantes, porém
ndo rentdveis, ou de retorno negativo. Para
controle dessas acdes, acionistas optam por acdes
para controle e monitoramento dos gestores, que
geram custos de agéncia, como os dividendos. O
pagamento de dividendos pode servir para alinhar
O interesse e mitigar os problemas de agéncia
entre gestores e acionistas pela reducdo de fundos

disponiveis aos gestores.

Para Easterbrook (1984), dividendos podem
ser usados para reduzir fluxo de caixa a disposicao
dos gestores, obrigando-os a captar fundos
no mercado e fazendo com que profissionais
ligados a este setor, como banqueiros e analistas
financeiros, também sejam habeis para monitorar
comportamento dos gestores.

Quanto ao conflito de interesse entre
acionistas e credores, isso ocorre pelo interesse
dos acionistas em receberem sempre maiores
dividendos, o que poderia ser entendido como

expropriacdo da riqueza pelos investidores,
prejudicando a liguidez da empresa e, conse-
guentemente, o direito dos credores. Para atenuar
este conflito, os credores podem exigir clausulas
que limitem o acesso dos acionistas ao fluxo de
caixa da empresa e ao pagamento dos dividendos

(JENSEN; MECKLING, 1976).

7 Incerteza e Assimetria da

Informacao

Conforme tratado anteriormente, um
dos pressupostos do mercado eficiente é a
disponibilidade das informacdes para que as
decisdes sejam tomadas em um contexto de
certeza. Porém, conforme Akerlof (1970), o ambiente
econdmico incorpora uma assimetria informacional,
jd que alguns dos agentes econdmicos tém mais
informacdes do gque os outros.

Em mercados com assimetria informacional,
em que os gestores precisem informar de maneira
complementar informacdes sobre as empresas,
em decorréncia de informacdes incompletas e
imprecisas a disposicdo dos acionistas, o fluxo
de dinheiro distribuido ao investidor pode servir
de base para a sua avaliacdo de mercado. Dessa
forma, os dividendos seriam uma ferramenta
para os gestores transmitirem suas informacodes
privadas ao mercado (BASKIN; MIRANTI, 1988).

Nesse contexto, Lintner (1956) argumenta
que empresas tendem a aumentar os dividendos
guando gestores acreditam que o0s lucros
permanentemente, bem como
seriam relutantes em anunciar uma reducdo nos
dividendos pela reacdo negativa do mercado.
Dessa forma, um aumento no payout é interpretado
como boas noticias, por indicar aumento da
rentabilidade futura, e assim os precos reagiriam
positivamente. Similarmente, uma reducdo nos
dividendos poderia ser considerada como um sinal
de mas noticias, pois a empresa teria um pobre
prospecto futuro e o preco das acdes reagiria
desfavoravelmente.

aumentariam
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8 Fatores Relacionados ao Pagamento de Dividendos

Também foi observado na literatura estudos que investigam fatores gue possam explicar a propensdo
das empresas em pagar, ou ndo, os dividendos. Conforme mencionado em topico anterior, Lintner (1956) foi o
precursor dos estudos empiricos sobre o assunto, propondo em seu estudo um modelo de ajuste dos dividendos
baseado em levantamento (survey) junto aos gestores das empresas (BANCEL; BATTACHARYYA; MITOO, 2009).
Para Denis e Stepanyan (2009), além de Lintner, o trabalho de Miller e Modigliani (1961), que discutiu a irrelevancia
dos dividendos em um mercado perfeito, também teve relevancia neste segmento por influenciar investigacdes
sobre 0os motivos e conseguéncias da politica de dividendos, que contrapunham seus achados. A investigacdo de
tais fatores é motivada pela falta de consenso sobre o comportamento dos dividendos (AL-NAJJAR, 2009) e o
entendimento do que determina a magnitude do payout, sob a justificativa de que empresas distribuiam quantia
substancial dos seus recursos aos acionistas todos os anos (DENIS; STEPANYAN, 2009).

Os fatores gue influenciam o pagamento, também chamados fatores determinantes de politica de
dividendos ou fatores determinantes de pagamento, podem ser indicadores que caracterizam a politica de
pagamento de dividendos das empresas. Um nimero diverso de indicadores pode ser encontrado nos estudos
que versam sobre o assunto.

Conforme levantamento em estudos anteriores, esses fatores referem-se a rentabilidade, endividamento,
liguidez, controle de propriedade, tamanho, risco, ciclo de vida, setor econdmico, governanca corporativa,
oportunidade de crescimento/investimento, aspectos de mercado, disponibilidade de caixa, efeito clientela,
variacdo dos lucros e tributacdo. Esses fatores e suas relacdes com os dividendos sdo apresentados no
QUADRO 1, conforme discussdo realizada por diversos autores. Em seguida, o QUADRO 2 apresenta os
principais indicadores dos fatores relacionados ao pagamento de dividendos.

Denis e Stepanyan (2009) destacam alguns desses fatores e os dividem em duas categorias: (1)
caracteristicas fundamentais e (2) caracteristicas discricionarias. O grupo de indicadores fundamentais é
composto pelo tamanho, rentabilidade, oportunidades de crescimento e maturidade (ciclo de vida), e o grupo
de caracteristicas discricionarias pela alavancagem e estrutura de governanca corporativa.

QUADRO 1 - Relagao dos fatores de pagamento de dividendos
Continua

Tem uma relagdo positiva com os dividendos - as empresas com alta rentabilidade estariam dispostas
Rentabilidade a pagar altos dividendos (AL-NAJJAR, 2009). Empresas rentaveis pagam mais dividendos para enviar
boas noticias sobre seu desempenho financeiro (BATTACHARYA, 1979; HO, 2003; AIVAZIAN et al., 2003).

Quanto mais alavancada a empresa, maiores os desembolsos para pagamento de juros e amortizacdo
e, assim, menor o dividendo pago.

Alavancagem Por outro ponto de vista, empresas mais endividadas tém maiores beneficios tributarios do que
empresas com menos dividas, j& que as despesas com juros reduzem a base de célculo do imposto de
renda, possibilitando maior pagamento dos dividendos (HEINEBERG; PROCIANQY, 2003).

Justificada pelo fluxo de caixa livre. Empresas com maior disponibilidade de caixa pagam maiores

Liquidez o o -
a dividendos do que empresas com caixa insuficiente (HO, 2003).
Controle Empresas com controle aciondrio concentrado em poucos investidores tém a propensdo de pagar menores
aciondrio dividendos e favorecer os acionistas majoritarios (AL-NAJJAR, 2009; SILVEIRA; BELLATO, 2006).
Relacionado com a estabilidade dos lucros, empresas com ganhos estaveis podem prever seus ganhos
Risco futuros com maior acuracia, e assim poderdo ter maior payout, com menor probabilidade de reduzi-los

no futuro (CHANG; RHEE, 2001).
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QUADRO 1 - Relac¢do dos fatores de pagamento de dividendos

Conclusdo

Tamanho e
ciclo de vida

Setor
econdémico

Aspectos de
mercado

Variacéo dos
lucros

Refere-se a maturidade do negdcio e a oportunidade de novos projetos. Empresas mais jovens e
menores tendem a ter mais oportunidades de novos projetos e maior necessidade de caixa para
investimento, enquanto empresas maiores e maduras teriam menos oportunidades de novos projetos
e menor necessidade de caixa. Assim, empresas menores com menor disponibilidade de caixa teriam
menor payout do que empresas maiores.

Justificada pela diferenca de necessidades de investimento, sazonalidade e necessidade de capital de
giro entre setores, que podem influenciar a necessidade de caixa e, assim, a distribuicdo de dividendos
(HEINEBERG; PROCIANQY, 2003).

Fatores como taxas de remuneracao de titulos publicos, taxas de juros e inflacdo estdo historicamente
relacionados a taxa de pagamento de payout, direcionando seu aumento ou reducdo para
remuneracao dos investidores (LINTNER, 1956).

As empresas apenas aumentariam seus dividendos quando os lucros futuros forem suficientes
para manté-los ao longo dos anos. Por outro lado, as empresas apenas reduziriam o pagamento de
dividendos se ndo houvesse lucros futuros suficientes para manté-los.

FONTE: O autor (2014)

QUADRO 2 - Conjunto de indicadores

Variavel Indicador Instrumentagao Fonte
ROA LLt/ Fama e French (2001); DeAngelo, DeAngelo, Stulz
ATt (2006); Choi Joo e Park (2011); Nissin e Ziv (2001).
Rentabilidade L Fama e French (2001); DeAngelo, DeAngelo, Stulz
ROE t/PLt (2006); Denis e Stepanyan (2009); Choi Joo e Park
(2011); Nissin e Ziv (2001).
VAL (ATr - PL¢) + VMPL Fama e French (2001); DeAngelo, DeAngelo, Stulz
AT ¢ (2006); Denis e Stepanyan (2009).
Oportunidade de pifg':‘rffuc;l ATe = AT ¢ Fama e French (2001); DeAngelo, DeAngelo, Stulz
Crescimento do Atiitve AT 1 (2006); Denis e Stepanyan (2009).
SGR RLt - RL ¢ DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006); Denis e
RL ¢ Stepanyan (2009).
Fama e French (2001); DeAngelo, DeAngelo, Stulz
Tamanho da Empresa LnAT In (AT ¢) (2006); Denis e Stepanyan (2009,
: DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006); Denis e
; _ MixPL LRf /pl_t Stepanyan (2009).
Ciclo de Vida :
Mix AT LR, /AT ” DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006); Denis e
Stepanyan (2009).
Endividamento END PCt+ PNCt DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006); Denis e
AT ¢ Stepanyan (2009).
Ct DeAn : i
) . gelo, DeAngelo, Stulz (2006); Denis e
Disp. de Caixa Cx ATy SR (2005
4
Risco Inst_Rec G{Z} RL Aivazian, Booth e Cleary (2003); Vancin (2014).
i=1
. Le-Leg _ , .
Variacdo dos Lucros VL I_— Choi, Joo e Park (2011); Castro Junior e Yoshinaga (2012).
t-1
FONTE: O autor (2014)
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Os trabalhos que tratam sobre tais
fatores sdo elaborados sob duas vertentes: a
investigacdo direta junto aos gestores por meio
de questionarios e entrevistas (LINTNER, 1956;
AMBROZINI, 2011; DECOURT; PROCIANQY, 2012);
e por meio de dados obtidos de informacdes
secundarias apresentadas pela empresa e no
mercado, utilizando modelos econométricos para
andlise (FAMA; FRENCH, 2001; AIVAZIAN, 2003;
HO, 2003; OMRAM; POINTON, 2004; AL-NAJJAR,
2009; HEINEBERG; PROCIANQY, 2003; SILVEIRA;
BELLATO 2006).

Em sua discussdo preliminar sobre fatores
que possam influenciar o pagamento dos
dividendos com base na tomada de decisao dos
gestores, Lintner (1956) constatou que para a
formacdo da politica de dividendos os gestores
observam aspectos especificos da empresa e do
mercado, sob o contexto atual e sob experiéncias
anteriores, como a variacdo dos juros, os ganhos
relativos sobre o capital, a razdo preco e lucro, o
fluxo interno dos fundos, a estabilidade dos lucros,
a preferéncia dos acionistas quanto aos seus
ganhos e aos dividendos, dentre outros.

Décourt (2009) e Décourt e Procianoy
(2012) realizaram um levantamento dos principais
estudos no periodo de 1956 a 2004, abrangendo
os EUA, a Austrdlia, a Alemanha, a Africa do Sul,
a Maldsia, a Noruega e o Canada. Os autores
identificaram a ocorréncia de resultados diversos
e contraditérios no que tange a significancia dos
fatores para tomada de decisdo dos gestores
sobre o assunto dividendos. Porém, observaram
certa consonancia na preocupacdo dos gestores
com a preferéncia dos acionistas, a ocorréncia do
efeito sinalizador em alguns dos paises analisados
e airrelevancia da questdo tributaria.

Investigando especificamente os gestores
brasileiros Décourt (2009) e Décourt e Procianoy
(2012), constatou-se que a politica de dividendos é
um instrumento para valoracdo da empresa, além
de que o lucro liguido do exercicio e o caixa gerado

sdo 0s principais fatores para a decisdo de pagar
ou nao os dividendos. Os executivos também
levam em consideracdo o beneficio fiscal gerado
para adocao dos juros sobre o capital proprio, o
estagio de vida das empresas, o endividamento e
o investimento. Além disso, os gestores alegaram
gue ndo adotariam uma politica de dividendos em
funcé&o dos acionistas, o que exclui a existéncia do
efeito clientela.

Ambrozini  (2011) também
quais fatores eram levados em consideracdo

pelos gestores

investigou
brasileiros, questionando-os
sobre disponibilidade de caixa da empresa para
distribuicdo de lucros, orcamento para o pro-
Ximo exercicio social, novas oportunidades de
investimentos futuros, expectativa de lucros
futuros, efeito da inflacdo na formacéao do lucro
contdbil, capacidade de captacdo de novos
recursos externos para financiamento, inves-
timentos, manutencdo ou deslocamento da
estrutura otima de capital, estdgio atual da
empresa no seu ciclo de vida (crescimento,
maturidade ou declinio), grau de estabilidade
dos lucros da empresa, risco operacional do
setor em que a empresa atua (atividade de alto
ou baixo risco) e objetivo de longo prazo da
empresa para o indice de distribuicdo de lucro.
Como resultados, Ambrozini (2011) concluiu que
em relacdo a decisdo dos dividendos, os gestores
ddo maior relevancia a legislacdo brasileira, ao
estatuto social da companhia, a disponibilidade
de caixa da empresa para distribuicdo de lucros,
as novas oportunidades de investimentos futuros,
ao orcamento de capital da empresa para o
proximo exercicio social e as expectativas de
lucros futuros.

Quanto aos estudos que investigaram dados
secundarios, foram encontrados os de Fama e
French (2001), Aivazian (2003), Ho (2003), Omram
e Pointon (2004) e Al-Najjar (2009); Ja no Brasil
foram encontrados os de Heineberg e Procianoy
(2003), DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006),



Silveira e Bellato (2006), Vancin e Procianoy (2014),
porém com resultados divergentes, conforme
pode ser observado a seguir.

Como resultados, Fama e French (2001
encontraram que o pagamento de dividendos
é positivamente relacionado com o tamanho
da empresa e negativamente associado com a
oportunidade de crescimento, mensurada pela
razao market-to-book.

Aivazian (2003), investigando os EUA
e mercados emergentes, encontrou relagé&o
entre o pagamento de dividendos e as variaveis
rentabilidade, endividamento, book-to-market
e composicdo do ativo. Sobre essas varidveis,
observou-se que empresas com alto ROE,
maior razdo book-to-market, tendem a pagar
altos dividendos, enquanto gque empresas com
maior endividamento tendem a pagar baixo
payout, sugerindo que restricbes financeiras
afetam a politica de dividendos. Especificamente
para empresas de mercados emergentes, o
pesquisador concluiu que dividendos sao
negativamente relacionados a tangibilidade dos
ativos das empresas.

Ho (2003), realizando um estudo
comparativo das politicas de dividendos do
Japdo e da Austrélia, encontrou dados que
mostram como a politica de dividendos do
Japdo é influenciada pela liquidez e risco das
empresas, admitindo-se, dessa forma, as teorias
de agéncia, da sinalizacdo e custo de transacéo
e o setor industrial. Na Australia, o tamanho da
empresa e o setor industrial influencia a politica

de dividendos.

Omram e Pointon (2004) também inves-
tigaram as varidveis que poderiam influenciar
a politica de dividendos no mercado de acdes
do Egito, separando as empresas conforme o
estado de negociacdo ativa. Conforme seus
dados, o payout de empresas com negociacdo
ativa se relaciona negativamente com o nivel de

alavancagem e a raz&o book-to-market. Ja o payout
dasempresas com negociacdo ndo ativa serelaciona
negativamente com a alavancagem, tangibilidade
e tamanho da empresa (mensurada pelo valor de
mercado) e se relaciona positivamente com o risco
de negocio, market-to-book e tamanho da empresa
(mensurado pelo total dos ativos). Utilizando a
amostra completa, o payout tem relacdo positiva
com o tamanho da empresa (mensurado pelo
valor de mercado) e relacdo negativa com o
tamanho da empresa (mensurado pelo total
de ativos). Ja utilizando regressdo logistica, os
autores observaram que a reducdo dos dividendos
estd associada a baixa falta de liquidez e a baixa
rentabilidade geral.

DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) replica-
ram o estudo de Fama e French (2001), incluindo
o ciclo de vida, pela razdo ganhos retidos e valor
contabil do patrimdnio liguido, encontrando uma
relacdo positiva entre esta razado e a propensdo da
empresa em pagar dividendos.

Al-Najjar (2009) testa as variaveis liquidez,
retorno sobre o patriménio liquido, endividamen-
to, controle de propriedade, tamanho da empresa
e o risco de negdcio. Seus dados mostraram que
ha probabilidade de aumento no pagamento dos
dividendos com o aumento da rentabilidade, opor-
tunidades de crescimento e tamanho da empresa,
com a reducdo do endividamento, da concentra-
cdo de propriedade e do risco do negdcio. Porém,
n&o encontrou relacdo entre a liquidez e a proba-
bilidade de pagar dividendos.

Heineberg e Procianoy (2003), sob a
perspectiva de fluxo de caixa livre, investigaram a
relevancia das variaveis histérico do pagamento
de dividendos, lucros/prejuizos, inflacdo, endi-
vidamento, setor industrial, tamanho de empresa
e oportunidades de investimento/crescimento
sobre politica de dividendos das empresas
brasileiras com ag¢des negociadas na Bovespa,
identificando que o valor do lucro ou prejuizo
liquido e os dividendos pagos em dinheiro no
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ano anterior sdo os gue possuem maior poder
de explicacéao.

Silveira e Bellato (2006) avaliaram se
o controle da empresa, sob a perspectiva da
posse de altos indices de acdes ordinarias por
parte dos acionistas controladores, influencia a
politica de dividendos, mensurada pelo payout
e dividend yield. Os resultados encontrados
nado sdo estatisticamente conclusivos, mas
reforcam a percepcdo de gque empresas com
maiores controles acionarios distribuem
menos resultados do que empresas com acdes
ordindrias mais pulverizadas, sugerindo, assim,
que a emissdao de acdes sem direito a voto e
com maior concentracdo de controle pode
gerar conflitos de interesses entre os tipos de
acionistas, podendo dar maiores favorecimentos

a acionistas controladores.

Vancin e Procianoy (2014), que investi-
garam os fatores de dividendos que levam as
empresas brasileiras de capital aberto a pagar
dividendos acima do minimo estabelecido nos
estatutos sociais, constataram que as variaveis
endividamento, investimento, dispersao e estabi-
lidade da politica de dividendos influenciam tais
empresas a pagar proventos acima do minimo
estabelecido.

Segundo Al-Najjar (2009), os resultados
de estudos da politica de dividendos sao
divergentes pela complexidade do assunto, pela
ndo observacdo de varidveis significantes que
podem ser afetadas pela decisdo da politica de
dividendos e por ndao existir uma relacdo precisa
entre as variaveis investigadas e a politica de
dividendos das empresas. Porém, trabalhos
empiricos sobre a politica de dividendos tém
mostrado um forte campo de evidéncias que,
combinados, sdo importantes determinantes da
politica de dividendos (AL-NAJJAR, 2009).

Consideracoes Finais

Apresentou-se no decorrer deste texto
teorias e fatores determinantes das politicas de
dividendos, destacando a auséncia de consenso
nos estudos que versaram sobre o assunto.
Essas discordancias puderam ser observadas
em uma perspectiva temporal, acompanhando
as mudancas nas sociedades empresarias, em
uma perspectiva regional, observando que ha
variacdo em relacdo a paises, ou mesmo levando
em consideracdo a perspectiva e preferéncia de
gestores e acionistas.

A falta de consenso sobre a politica de
dividendos pobde ser explicada pela auséncia
de padronizacdo dos estudos
técnicas metodoldgicas utilizadas ou mesmo as

quanto as

variaveis adotadas. Esse argumento corrobora a
necessidade de amadurecimento metodoldgico e
de continuidade das investigacdes sobre 0 assunto.

Uma proposta de pesquisa € a investigacdo
concomitante dos fatores considerados relevantes
pelos gestores por meio de investigacéo direta e a
confirmacé&o, ou ndo, desses na atuacdo daempresa
a ser observada em seus relatorios publicos. Outra
sugestdo € aampliacdo da investigacdo dos fatores
determinantes da politica de dividendos que
tenham resultados mais significativos as variacdes
nas perspectivas destacadas e evidenciem razdes
das diferencas de resultados.

Recebido em: 08/07/2014

Aprovado em: 08/12/2014
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