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Resumo

Este artigo buscou identificar o que dizem os estudos sobre dividendos no Brasil nos ultimos
dez anos (2008-2017). A amostra conta com todos os trabalhos publicados em periddicos
nacionais classificados na CAPES superiores a QUALIS B2. Foram encontrados 45 artigos e
um total de 98 autores. Os resultados assemelham a teoria internacional, onde as politicas
de dividendos sao utilizadas para amenizar os conflitos de agéncia, nao ha consenso sobre a
hipdtese da sinalizagao, e o efeito clientela e a tributagao sao fatores importantes na decisao
de distribuicdo de dividendos. Além disso, foi averiguado também que estao usando
técnicas estatisticas mais apuradas (como a regressao com dados em painel). E as proxies
mais utilizadas sdo o payout, o dividend yield e o DPA.

Palavras chaves: Dividendos; Payout; Dividend Yield; Bibliometria; periddicos nacionais.

Abstract

This paper aimed to identify what the studies on dividends in Brazil say in the last ten years
(2008-2017). The Sample has all the papers published in national journals classified in CAPES
superior to QUALIS B2. We found 44 articles and a total of 98 authors. The results resemble
international theory, where dividend policies are used to ease agency conflicts, there is no
consensus on the signaling hypothesis, and the clientele effect and taxation are important
factors in the dividend distribution decision. In addition, it has also been ascertained that
they are using more accurate statistical techniques (such as regression with panel data). And
the most used proxies are the Payout, the Yield dividend and the DPA.

Keyword: dividend, Payout; Dividend Yield Brazilian journas; bibliometric
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1. INTRODUCAO

Com o crescimento da globalizagao e o processo de evolugao da economia, cada vez
mais, se tém exigido das companhias uma gestao mais responsavel, visando assegurar um
melhor desempenho da empresa. O cendrio estd cada vez mais competitivo, o que torna
o processo de abertura de capital inevitavel para o crescimento da firma. Neste sentido, a
Politica de Dividendos se configura como uma das mais importantes decisdes financeiras
das empresas.

O que mais se depara ao pesquisar sobre dividendos ¢ a falta de uma consonéncia entre os
tedricos. Desde que os primeiros estudos de Lintner (1956) e Gordon (1959), ja havia uma contestagao
acerca de sua relevancia, feita pelo artigo de Modigliani e Miller (1961). A partir de entdo, ndo deixou
mais de ser um dos polémicos debates dentre os pesquisadores de finangas corporativas.

No Brasil também ndo se tem um consenso estabelecido. As discussdes sobre a
politica de dividendos, levam em consideracao trés etapas diferentes: O tempo instabilidade
monetdria; a época pos-estabilizacdo da moeda e o periodo referente ao crescimento da
bolsa de valores (Martins & Fama, 2012). H4 também alguns aspectos que singularizam a
distribuicao de proventos no Brasil, como: existéncia do minimo obrigatdrio; remunerar
o0 acionista através dos juros sobre capital proprio; alta concentracao de propriedade e o
regime fiscal que privilegia a distribuicdao de dividendos (Mota, 2007).

Diante destas peculiaridades, o objetivo deste artigo é fazer um estudo bibliométrico
sobre dividendos no Brasil. Para isso foi levantado artigos publicados nos periddicos listados
no portal da CAPES com a classificagao qualis superior a B2. Sendo a CAPES a principal
entidade responsavel pela pesquisa no pais, essa amostra contém o que teve de melhor
sobre o tema nos ultimos 10 anos.

Para entender melhor o que se tem estuda sobre a Politica de dividendos no Brasil,
esta pesquisa visa sumarizar os resultados obtidos nas amostras mensurando: a quantidade
de artigos publicados nas principais revistas; os resultados (o que foi achado sobre efeito
clientela, hipdtese de sinalizagdo e teoria da agéncia) quais as metodologias utilizadas; qual
a proxy usada para representar os dividendos e quais sao os principais autores em relagao
ao tema.

O presente artigo esta estruturado nas seguintes secgdes: Introdug¢do; Fundamentagado Teorica;
Procedimentos Metodoldgicos; Analise dos Resultados e as Consideragdes Finais.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A politica de dividendos de uma empresa trata de como e quanto de seus lucros sera
destinada aos acionistas e quanto ficard para a empresa reinvestir no proximo exercicio.
Conforme Damodaran (2002) a Politica de Dividendos de uma empresa, é uma resposta
ao trade off vivido pela administracdo superior da companhia, no qual, ha uma decisao de
como proceder com os fluxos de caixa livres advindos dos resultados do exercicio financeiro

O debate a respeito da distribuigao de dividendos é tem recorrente na literatura (de
finangas), sendo que ainda existe ainda muita divergéncia sobre o assunto. Os primeiros
tedricos ja discordavam sobre sua relevancia. Enquanto Lintner (1956), defendia sua
importancia frente a politica de investimento, sua sinalizagao ao mercado como forma de
expressar o valor da empresa. Modigliani e Miller (1961) contra argumentavam defendendo
que a distribuicao de dividendos era irrelevante em um mercado perfeito, visto que para
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os investidores é indiferente reter com parte dos lucros ou aumentar seu patrimoénio com o
ganho de capital.

Gordon (1963) também defende a relevancia dos dividendos. A Teoria do Passaro
na Mao, é uma analogia criada para representar a situagao da preferéncia dos investidores,
na qual, é preferivel estar seguro com um passaro na mao( receber os dividendos) ao ter a
incerteza de muitos voando( valorizacgao do capital).

Outro tema a respeito do qual ndo se chegou a um consenso é a sobre qual deve
seria a politica de dividendos mais adequada. Aumentar a distribuicdo dos proventos
pode ter retornos positivos como: apresentar agoes mais atrativas, o que diminui o custo
de capital para empresas com altos capitais de terceiros (MARTINS, 2001); mostrar uma
forte governanga corporativa (Souza; Peixoto & Santos, 2015) e também podem representar
seguranga a acionista, uma vez que em pais com fraca protegao legal o ganho de capital
nao seja tao certo (Silva et al). Por outro lado, pagar muito dividendos pode refletir que
a empresa nao tem projetos de investimentos futuros (Martins e Fama, 2011). E ainda, ha
fortes indicios de uma suavizacao dos dividendos, seria a forma mais eficiente (Javakhadze,
Ferris & Sen, 2014).

Com os desdobramentos da teoria dos dividendos, muito tem se estudado sobre sua
influéncia nos aspectos financeiros. Este artigo vai seguir o caminho de Loss e Neto (2003);
(Diel, Macagnan, Zanini, & Wickboldt, 2010) e Martins e Fama (2012) que desenvolveram
uma revisao bibliografica segmentada nos trés enfoques encontrados com mais frequéncia na
literatura: a hipdtese de sinalizagao (Assimetria de informacao); a hipotese do agenciamento
(teoria da agéncia); e a preferéncia tributdria e o efeito clientela.

2.1 Teoria da agéncia

A Teoria da Agéncia apresentada inicialmente por Jesen e Meckling (1970), analisa
os conflitos existentes entre os agentes das companhias. Com o crescimento da empresa, fica
quase impossivel ndo diversificar a estrutura de propriedade, para que a firma se mostrar
competitiva.com a separagao entre propriedade e gestao surge dois tipos de problemas de
agéncia: (i) Problema tipo 1- desacordo entre gestores e acionistas e (ii) Problema tipo 2 -
divergéncias entre os acionistas minoritarios e majoritarios (Peper & Gorer, 2012).

Boas praticas de governancgas corporativas nas empresas sao o melhor caminho para
evitar os custos de agéncias (Saito & Silveira, 2008). Silveira et al. (2004) constataram que a
nao separacao entre propriedade e controle contribuem para a maximizagao do valor da
empresa. Souza e Galdi (2016) também corroboram com a ideia, afirmando que uma forte
governanga gera um maior desempenho da firma.

No Brasil 0 mais comum sao problemas do tipo 2. Isto se deve a dois atributos do
mercado de capital brasileiro, que € a alta concentracdo de propriedade e a emissao de agao
do tipo preferencial que somente a propriedade e nao o controle. Para La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishny (2000em um pais como o Brasil, que apresenta fraca protecao legal,
o pagamento de altos dividendos servem para mitigar esses conflitos.

2.2 Hipotese da sinalizacao

A hipotese de sinalizagao salienta que um antincio de acréscimo nos dividendos
seria indicativo nao somente de solidos lucros presentes, mas também de boas perspectivas
quanto aos lucros posteriores. Os proventos pagos serviam entao como um mecanismo de
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transmissao de informagao ao mercado (Petti, 1972; Bhattacharya,1979; Grullon, Michaely &
Swaminathan; Waminathan, 2002).

O trabalho de Watts (1973) foi um dos primeiros estudos desenvolvidos com o objetivo
de testar o conteudo informacional dos dividendos. O intuito do autor era relacionar lucros
e dividendos, verificando-se apenas na forma fraca de mercado. Ja Nissim e Ziv (2001)
encontraram uma relagao positiva entre dividendos e lucros obtidos em anos posteriores, o
que indicava que os dividendos sinalizavam lucros futuros.

Entretanto, Corso, Kassai e Lima (2010) concluiram o oposto. Ou seja, que nem
sempre a alta distribuicao de dividendos vem acompanhada de um bom retorno. Repassar
para os acionistas uma grande parte do fluxo de caixa pode dar a entender que a empresa
poderia dar a impressao de que a empresa ndo tem projetos de investimento o que sinaliza
um futuro pouco promissor

2.3 Efeitos Clientela

O efeito clientela trata do poder de atracao da politica de dividendos. A primeira
referéncia vem do artigo de Modigliani e Miller (1961) sugerindo que para os acionistas a
aliquota do imposto de renda € essencial para a decisao. Em seu estudo seminal, Elton e
Gruber (1970) obtiveram resultados empiricos nos quais constatavam que investidores em
uma faixa de imposto de renda elevada preferem agoes com dividendos mais baixos.

No Brasil os dividendos nado sao tributaveis, porém existe os juros sobre o capital
proprio uma opcao de remuneragao em agoes bem parecido, porém a existéncia desse efeito
no Brasil ainda é controvérsia (Martins & Fama, 2012). Firmino et al. (2003) ao analisar as
acgoes do Ibovespa consideraram a preferéncia por politicas de dividendos mais agressivas.
Por outro lado, segundo Firmino, Santos e Matsumoto (2004) ela nao pode ser confirmada.

3. METODOLOGIA

Os artigos que compdem esse estudo bibliométrico foram coletados diretamente dos
periodicos onde foram publicados. A procura foi feita por meio dos locais de buscas dos anais
das revistas. Foi utilizado a palavra “dividend” no filtro de palavras-chave, ja nos periddicos
que nao possuiam esse filtro estendeu-se a busca para o filtro resumo. Isto se justifica, pelo
fato de conseguir selecionar tudo que foi pesquisado relacionado a dividendos.

As revistas selecionadas obedeceram ao seguinte critério: Avaliagao da CAPES com
uma qualificagdo QUALIS do portal Sucupira superior a B2(B2,B1,A2,A1); area de avaliagao
Administracdo de Publica e de Empresas, Contabeis e Turismo; quadriénio de avaliagao
2013-2016 e que sejam de origem nacional. Este crivo permite selecionar o que mais relevante
tem se estudado sobre dividendos na academia brasileira.

Ressalta-se que todas as revistas foram consultadas, portanto, as que ndo aparecem
no Quadro 1 é porque nao possuem nenhum artigo sobre dividendos no periodo. O uso do
radical dividend, foi uma estratégia para conseguir também filtrar trabalhos escritos em
ingles.

O periodo desta pesquisa engloba aos ultimos dez de producao sobre dividendos.
Assim, foi apanhado artigos publicados desde 2008 até a tltima edi¢ao de 2017. Inicialmente
foram achados 55 artigos, porém apods a leitura destes confirmaram como o foco sendo
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realmente os dividendos 44 artigos. O Quadro 1 demonstra como estao distribuidos nos
periodicos.

Quadro 1: Revista, Local, quantidade de artigo e Qualis

IRevista Local Quantidade | Qualis
Revista Contabilidade e Finangas USP-SP 3 A2
ICGG - Revista Contabilidade, Gestdo e Governanga UNB-DF 1 Bl
IFACES - Revista de Administragdo FUMEC - MG 2 B2
RAE - Revistas de Administragdo de Empresas FGV-Sp 3 A2
IRCA - Revista Ciéncias Administrativas UNIFOR-CE 2 B2
Sociedade, Contabilidade e Gestdo UFRJ-R] 1 B2
IG&R - Gestdo & Regionalidade IMES-SP 1 B2
RN - Revista de Negocios FURB-SC 1 B1
Rbfin - Revista Brasileira de finangas SBFIN- DF 6 B1
Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade UNEB - BA 4 B2
Revista Universo Contabil FURB-SC 6 A2
Contabilidade Vista & Revista UFMG-MG 2 A2
Revista Contemporanea de Contabilidade UFSC - SC 6 A2
Enfoque: Reflexdo Contabil UEM-PR 2 Bl
REA - Revista de Adiministragao UFSM-RS 1 B1
RBE - Revista Brasileira de Economia FGV-RJ 1 B1
IREPEC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade ABRICON 1 B1
Revista Pensamento Contemporaneo em Administragdo UFF-RJ 1 B2
Revista Brasileira de Gestao de Negocios FECAP-SP 1 A2

Fonte: Elaboragdo Propria

Para analisarmos como esta sendo os estudos sobre a distribui¢cdo de proventos no
Brasil, foram elaborados diversos quadros comparativos. Os trés primeiros sao um resumo
dos resultados dos artigos da amostra em relacao a Teoria da Agéncia (quadro 2), Hipotese
da Sinalizacao (quadro 3) e Efeito Clientela e tributacao (quadro 4). Em seguida, o quadro 4
traz os outros temas relacionados a dividendos abordados neste estudo, seguindo no mesmo
sentido que Loss e Neto (2003); Diehl (2010).

Posteriormente, aderindo da metodologia de Cruz et al. (2014) foi quantificado e
analisado alguns aspectos destes trabalhos como: Sua distribui¢ao no decorrer dos dez anos;
principais autores; quais proxies representativas de dividendos e quais as metodologias
utilizadas.

4. RESULTADOS

Os trés quadros seguintes (2, 3 e 4 ) mostram os resultados encontrados nos artigos
que compdem esta pesquisa, no qual a politica de dividendos se relaciona com a Teoria da
Agéncia, Hipdtese da Sinalizagao e Efeito Clientela e Tributagao.
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Quadro 2: Estudos que relacionam Dividendos e Teoria da Agéncia

Autor Resultados
Gonzaga e  Costa | Indicando que ha relagdo entre o conservadorismo contabil e os conflitos sobre
(2009) as politicas de dividendos entre acionistas nas empresas da amostra.

Hahn et al. (2010) Empresas Brasileiras entre 1996 e 2008. Como principal evidéncia, tem-se que
as que pagaram dividendos acima de 25%, existe relagdo entre a concentragdo
acionaria (maior acionista) e o payout,

Bachmann, Azevedo e | Os resultados indicam que o tempo de enquadramento em qualquer nivel de
Clemente (2012) governanga, exceto o tradicional, tem relagdo inversa com regularidade de
pagamento de dividendos, reafirmando possiveis gerenciamentos de
resultados (income smoothing) em companhias ndo enquadradas ou com
pouco tempo de

Decourt e Procianoy | Os principais fatores analisados para a defini¢do dos dividendos sdo o lucro
(2012) liquido do exercicio e a geragdo de caixa do periodo. A recompra de agdes e
considerada benéfica aos acionistas, mas ¢ tratada pela maioria dos
respondentes como uma decisdo de investimentos e ndo distribui¢do de lucros.
Ha indicios de que o tipo de incentivo utilizado para remunerar os executivos
afeta a politica de dividendos da empresa, o que sugere a existéncia de conflito
de agéncia.

Saito e Padilha (2015) | Encontraram que no ano do fechamento, fatores como a alta concentragdo de
participagdo acionaria dos controladores, baixa rentabilidade (ROA), menor
nivel de pagamento de dividendos associados ao maior fluxo de caixa livre
associado estdo possuem forte influéncia na de listagem das agdes.

Fonte: Elaboragdo Propria

Os resultados destes estudos confirmam a relagao entre a distribuicao de dividendos
e a Teoria da Agéncia. Assim como proposto inicialmente por Jesen e Meckling (1970), um
aumento no pagamento de dividendos, reflete uma maior seguranga quanto ao capital do
acionista o que mitiga os conflitos entre os agentes.

Ha também a hipotese em que a governanga corporativa € usada como um substituto
dos dividendos. Bachman, Azevedo e Clemente (2012) confirmam que empresas com boas
praticas de governanca nao distribuem muitos proventos, uma vez que seus acionistas se
sentem mais seguros em relacao aos gestores.

Quadro 3: Estudos que relacionam Dividendos e Hipotese da Sinalizagao

Autor

Resultados

Neto, Galli e Decourt
(2008)

Os testes realizados consideraram a presenga de retornos anormais e
acumulados quando o mercado estava operando em niveis diferentes de
volatilidade do mercado e de magnitude do provento anunciado, procurando
verificar se os investidores interpretam e penalizam o pagamento de
dividendos de maneira simétrica com relagdo as variagdes de volatilidade do
mercado e de magnitude do provento anunciado. Os resultados evidenciaram a
presenca de retornos anormais significativos

Santos e  Perobelli
(2009)

Verificou-se que a convocagio da assembleia que deliberou sobre os planos e a
deliberagao dos mesmos pelas empresas ndo proporcionou retornos anormais
positivos. Pelo contrario, os retornos apds tais eventos foram, em geral,
negativos, em conformidade com hipéteses tedricas de sinalizagdo aumentam a
propensdo ao risco dos gestores, influenciam negativamente a politica de
dividendos

Moreira, Garcia e
Tombasi Filho (2009)

Mostrou-se que a evolugdo dos dividendos no Brasil ¢ oposta a EUA e
Inglaterra, rejeitando a hipétese de sinalizacdo

Neto, Decourt e Galli
(2011)

O artigo testou a teoria da sinalizagdo, por meio das noticias transmitidas aos
investidores, referentes ao anuincio da distribuicdo de proventos, de 1998 a
2006, para as agdes integrantes do Ibovespa, de janeiro a abril de 2006. Os
resultados mostraram que os investidores reagem ao receber as informagoes.

Brugni (2012)

Seus achados indicam que os lucros, quando interagidos com os dividendos,
sdo mais informativos para explicar/prever o prego das agdes do que quando
analisados individualmente. Assim, os resultados evidenciam que os
dividendos contribuem positivamente para a informatividade do lucro como
varidavel explicativa do retorno das agdes.

Continua....
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Continuacao......

Fonteles et al. (2012) A aplicagdo da ACP possibilitou a Identificacdo de quatro componentes
principais: Concentragdio; Rentabilidade; Prosperidade; e Setor. Conclui-se
que, de acordo com a Teoria da Sinalizag@o, as empresas estudadas transmitem
sinal positivo ao mercado por meio do planejamento e pagamento de
dividendos elevados.

Melo e Fonseca (2015) | As evidéncias obtidas por meio dos testes estatisticos confirmaram presenga de
retornos anormais positivos e negativos: 48% para as empresas com anuincios,
e 44% sem antincios. Isso demonstrou que o fato de divulgar ou ndo antincios
de fatos relevantes ndo impactou de forma significativa os resultados das
empresas. Constatou-se que, apos a evidenciagdo, ocorreu uma propensao para
que as variagdes positivas fossem maiores que as negativas, evidéncias que
contradizem os pressupostos de Hipotese de Eficiéncia de Mercados.

Silva, Nardi e Tonami | O aumento na distribui¢do dos dividendos indica um sinal positivo de maiores

(2016) lucros no futuro, coerente com a Teoria da Sinalizagdo dos Dividendos, mesmo
que esses dividendos ainda ndo sejam uma obrigag¢do na data de apresentagio
do balango.

Viana Junior e Ponte | Variavel Div./A¢do ndo pode explicar o ROA de forma signifcativa,

(2016) rejeitando-se a hipotese do estudo (as empresas que distribuem elevadas

quantias de dividendos geraro altos fluxos de caixa futuros?)

Rabelo et al. (2017) Para as duas variaveis, Lucro Liquido e EBITDA, escolhidas como proxy de
desempenho futuro, ambas ndo apresentam indicios de presenga de conteudo
informacional na politica de dividendos, rejeitando a hipdtese sobre a
sinalizagdo.

Fonte: Elaboragdo Propria

No periodo de 2008 a 2017, estudos que relacionavam os dividendos e as informagoes
que a politicas de dividendos das empresas poderiam comunicar ao mercado, foi o tema
mais publicados nas principais revistas brasileiras. Com dez artigos no periodo, em média
um por ano, os artigos envolvendo a hipdtese da sinalizagao por meio dos dividendos,
também nao chegaram a um consenso no Brasil.

Por um lado, seis pesquisas (Neto, Galli & Decourt, 2008; Santos & Perobelli 2009;
Neto, Decourt & Galli,2011; Brugni,2012; Fonteles et al. 2012 e Silva, Nardi & Tonami, 2016)
confirmam o contetdo informacional dos dividendos mostrando ser coerente com a Teoria
da Sinalizagdao. Outros 4 (Moreira, Garcia & Tombasi Filho, 2009; Melo &Fonseca, 2015;

Viana Junior & Ponte,2016 e Rabelo et al. ,2017) contradizem os pressupostos, nao havendo
mudangas no mercado e rejeitam a hipdtese da sinalizagao.

Quadro 4: Estudos que relacionam Dividendos e Efeito Clientela e Tributacao

Autor Resultados
Procianoy e  Verdi( | Analisa o efeito de clientela em dividendos e a hipStese de sinalizagdo no
2009) mercado brasileiro de agdes entre 1996 e 2000. De uma amostra com 394

observagdes, 39% possuem um prego de agdo maior no primeiro dia ex-
dividend do que no ultimo dia de cum-dividend. Nossos resultados sdo
inconsistentes com a hipdtese de clientela, mas suportam a hipdtese de

sinalizagdo.
Velez-Pareja e Franco | Particularmente, nds desenvolvemos as formulagdes para o custo de capital
(2011) quando os dividendos, juros sobre capital proprio ou corre¢do monetaria de

capital proprio sdo dedutiveis, como acontece no Brasil. Isso mostra

Que, quando usados corretamente, os metodos de avaliacao mais conhecidos
sdo consistentes ¢ ddo resultados idénticos. Além disso, o artigo argumenta
que quando os dividendos séo dedutiveis, a alavancagem "6tima ‘e menor ¢ o
valor do capital aciondrio e maior

Holanda e  Coelho | Este estudo com 410 firmas (2.339 empresas/ano), no periodo de 1998 a
(2012) 2010. Pode-se inferir que a politica de dividendos de firmas brasileiras
confirma, de modo parcial, a proposigdo de Miller e Modigliani (1961)
acerca de o efeito clientela influenciar a decisdo de dividendos das firmas;
VAncin e Procianoy | Foram analisadas 1531 distribui¢cdes de dividendos no periodo de 2007 a
(2015) 2013. Verificou-se a existéncia de fortes evidéncias empiricas que as
empresas pagantes de dividendos acima do obrigatorio legal e contratual
apresentam fatores determinantes diferentes daquelas que pagam apenas este.
Novaes et al. (2015) A preferéncia por distribuir dividendos, mesmo quando o lucro
fiscal sobrepuja o lucro contabil (efeito clientela). Nos casos em que houve
diferengas temporarias, a probabilidade de distribui¢do ndo ¢ afetada,

evidenciando que 0s gestores
reconhecem que tais diferengas serdo revertidas em um tempo proximo, por
isso, nao seria

viavel distribuir um lucro que carrega essas BTDs.

Fonte: Elaboragdo Propria
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O efeito clientela, que discorre sobre que uma maior ou menos distribui¢do dos
lucros da empresa pode ser mais vantajosa dependendo do regime fiscal em que os clientes
se encontram (MODIGLIANI E MILLER, 1961; ELTON E GRUBER,1970), apresentam
divergéncias entre as pesquisas que compode nossa amostra. Entretanto, s6 ha uma que
apresenta discordancia, que € a de Procianoy e Verdi (2009), enquanto aos mais recentes
evidenciam o efeito clientela. Vale ressaltar o estudo de Holanda e Coelho (2012) que
confirma a teoria em um estudo bem completo no pais.

Quadro 5: Temas e estudos que abordam tais temas

Assunto

Autores

Valor da Empresa

Viana Junior et al. (2017); Grando et al. (2016); Almeida,
Tavares e Pereira (2015a); Silva e Dantas (2015); Zanon, Araujo
e Nunes (2017)

Contabilidade

Grando et al. (2016); Vacin e Procianoy (2016)

Bolhas Nunes e Silva (2009); Queiroz, Medeiros e Neto (2011)
Estrutura de Capital Futema, Basso ¢ Kayo (2009)

Determinantes de Pagamento de | Forti, Peixoto e Alves (2015); Almeida, Tavares e Pereira
Dividendos (2014); Almeida, Tavares e Pereira (2015a); Viana Junior e

Ponte (2016); Paganotto, Oliveira e Antunes (2017)

Retorno de Agdes

Neves Junior et al. (2012); Costa e Machado (2014); Corso,
Kassai e Lima (2012)

Qualidade dos Lucros

Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto (2014)

Desempenho Leite, Bambino e Hein (2017)
Bibliometrias Diehl et al. (2010) e Martins ¢ Fama (2011)
Risco Bernado e Ikeda (2013)

Fonte: Elaboragdo Propria

O Quadro 4 envolve outros temas bastantes pesquisados no periodo. Os destaques
ficam como a forma de distribuir os dividendos se relaciona com o valor da empresa (6
artigos) e a busca pelos aspectos que determinam a politica de dividendos da empresa
(4 artigos). Outro tema que nos chamou a atengao foi a de aparecer duas bibliometrias
publicadas nos principais periodicos brasileiros.

Arelacaoentre dividendos com tantos aspectos que envolvem as finangas corporativas,
vai de encontro com o que foi afirmado a muito tempo por Litner (1956) e Grondon (1959),
onde ja diziam que o modo como os lucros sao distribuidos pelas companhias tem grande
relevancia e um fator essencial na decisao estratégicas dos gestores.

Grafico 1: Quantidade de Artigos por ano

Fonte: Elaboracao Prépria

Quanto a quantidade de artigo em cada ano, o primeiro fator interessante € que temos
pelo menos um artigo sobre dividendos nos periddicos superior a QUALIS B2 ema cada
88
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ano. O ano de 2015 com 8 trabalhos e o0 ano de 2012 com 7 foram o que mais apresentaram
publicacao acerca do tema. Por outro lado, os anos de 2008 e 2013 conteve apenas um artigo
cada.

Em relac¢ao ao artigo de Diehl et al. (2010) e Martins e Fama (2011), os anos posteriores
verificamos que hd um significativo aumento no nimero de artigos sobre dividendos.
Provavelmente esse fato acompanha o aumento no volume de pesquisas académicas no
geral e também pelos periddicos terem se qualificados e alcangando qualificacao melhor na
CAPES.

Tabela 1: Proxies utilizadas

Proxies Quantidade
Payout 10
Dividendos Pagos 2

Dividend Yeld 8

DPA 8
Dividendos/ ativo total 2

Outras 21

Fonte: Elaboragdo Propria

Um enfoque que nos chama bastante atengao nos estudos, é como representar os
dividendos. O que mais desponta é o Payout (E a proporgio dos lucros liquido que uma
empresa paga), em seguida temos os Dividens yelds (E um indice criado para medir a
rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relagao ao preco de suas a¢oes) e o DPA
(dividendos pagos por cada agao). Uma explicagao plausivel sobre essas proxies, que em
alguns trabalhos sao usadas mais de uma, é que estao ligados a proporc¢des, o que sugere
uma mensurag¢ao melhor da politica de proventos.

Além dos Dividendos pagos (em forma bruta) e eles divido pelo ativo total da
empresa, quatro artigos utilizaram estas proxies. Ha também varias formulas encontradas,
onde cada uma apresentava uma particularidade de acordo com o estudo em questao. O
que nos remete a uma flexibilidade em relacao ao objetivo proposto.

Tabela 2: Metodologias mais utilizadas

Metodologia Quantidade
Estatistica descritiva 4
Correlagdo 3
Regressao 19
ANOVA 1
Dados em Painel 12
Nao se Aplica 12

Fonte: Elaboragao Propria

Quanto as metodologias usadas nos artigos que compoe nossa amostra, achamos
varias técnicas estatisticas e econométricas. A regressao para analisar as relagdes dos
dividendos com outras varidveis a distribui¢ao dos dados em painel sao as mais encontradas.
Com relagao ao estudo de Diehl (2010) podemos considerar que os estudos de dividendos
mais atuais utilizam uma técnica estatistica e econométricas mais apuradas.

Outro fator que nos chama a atengao, € que dentre os artigos investigados todos
eles sao estudos empiricos e que usavam uma metodologia quantitativa. Neste sentido,
identificamos a natureza das pesquisas sobre politica de dividendos.
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Tabela 3: Autores com mais publicagdes.

Quantidade
Autor(a) de Artigos
Jairo Laser Procianoy

Vera Maria Rodrigues Ponte

Dante Baiardo Cavalcante Viana Junior
Alfredo Sarlo Neto

Roberto Frota Decourt

Luis Antoénio Gomes Almeida
Fernando Oliveira Tavares

Elisabeth Teixeira Pereira

Francisco Antonio Mesquita Zanini
Sylvia Rejane Magalhdes Domingos
José de Pietro Neto

Oscar Claudino Galli

Sergio Da Silva

DN [W|W|W[WWIWW A MDD

Fonte: Elaboragdo Propria

Nos 45 artigos pesquisados contaram com um total de 98 autores e co-autores. Os
principais autores do sao: Jairo Laser Procianoy; Vera Maria Rodrigues Ponte e Dante
Baiardo Cavalcante Viana Junior com quatro publicacdes e Alfredo Sarlo Neto e Roberto
Frota Decourt com 3 publicacoes. Vale ressaltar que muitos desses autores fazem parcerias
nos estudos e podem considerar como sendo os mais influentes sobre o tema no Brasil.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Com a andlise dos dados, foram obtidos desfechos que vao de encontro com os
resultados dos estudos internacionais. Nos quais, A distribui¢des dos lucros sao utilizados
para amenizar os conflitos de agéncia, a hipotese da sinalizagao ao mercado por meio dos
dividendos nao se teve consenso, e o efeito clientela e a tributacdo sao fatores importantes
no quanto de dividendos vao ser distribuidos.

Quanto a questdes mais técnicas, a amostra conta com muitos artigos que utilizam
estatisticas mais avangadas. Foi averiguado um predominio da utilizacdo da regressao
multipla com dados em painel. Em relacdo a mensuragao das proxies usadas, a politica de
dividendos é representada na maioria das vezes por trés variaveis: Payout; Dividend Yeild
e DPA.

Outro fator relevante é que sdao mais de quarenta artigos escrito por 98 autores
diferentes, sendo publicado pelo menos um artigo por ano. Com destaque para Jairo Laser
Procianoy; Vera Maria Rodrigues Ponte e Dante Baiardo Cavalcante Viana Junior autores
com mais publicagdes.

Diante dos resultados desse estudo, podemos considerar que a politica de dividendos
¢ um tema de bastante relevancia na area académica brasileira em especial na linha de
finangas corporativas e também que temos que nos tltimos dez anos tem sido um tema que
chamou bastante a atencao das principais revistas brasileiras.

Esta pesquisa se limitou a aprofundar apenas nos principais temas correlacionados
aos dividendos. Pretende-se nas proximas um examinar mais minuciosamente em alguns
temas como a relagao com o valor da empresa e os determinantes da politica de dividendos,
assim como mensurar outros fatores dos artigos como por exemplo as palavras chaves e as
principais referéncias.
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