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RESUMO

Com o objetivo de conhecer o processo decisoridistaibuicdo de lucros das empresas listadas na
Bovespa foi construido um amplo questionario querfviado ao CFO dessas empresas. Recebemos
respostas de 65 empresas. Foi identificado quecisddefinal sobre a politica de dividendos é, na
maioria das empresas, do conselho de administrgg@orecebe a proposta da administracdo da
empresa. Os principais fatores analisados parafiaigd® dos dividendos s&o o lucro liquido do
exercicio e geracdo de caixa. Os executivos cawmsideomo formas de distribuicdo de lucros
principalmente os dividendos e juros sobre captdlprio. A recompra de acbes é considerada
benéfica aos acionistas, mas € tratada pela mado$ respondentes como uma decisdo de
investimento e nado distribuicdo de lucros. O jugolsre capital proprio € utilizado pela imensa maior
das empresas devido ao beneficio fiscal que elpoptibna a empresa. Os executivos pesquisados
acreditam que a politica de dividendos é uma fezraande criacdo de valor para a empresa e a
maioria deles afirmaram que ndo adotariam umaigmlffue considerassem inadequada apenas para
satisfazer os acionistas da empresa. Todavia Haidedde que o tipo de incentivo utilizado para
remunerar 0S executivos afeta a politica de didddenda empresa, 0 que sugere a existéncia de
conflito de agéncia entre executivos e acionigbagstagio da empresa em seu ciclo de vida apareceu
como importante na definicdo da politica de divites) sendo o endividamento e investimentos
varidveis importantes neste processo. Desta foresucbes nos dividendos, podem sinalizar
expectativa de geracéo de caixa e lucros menamamentos nos dividendos falta de bons projetos de

investimento.



ABSTRACT

It was designed a wide questionnaire to research hwanagers of listed Brazilian companies
determine dividend policy. In total, 65 managerspomded to the survey. It was identified that the
final decision about dividend is of the board akdtors. They analyze the management proposal. The
main factors analyzed to determine dividends ateprefit and cash earnings. The managers mainly
consider interest on own capital and dividendsnaguments for payout policy. They believe that the
share repurchase is advantageous to shareholdarsyér it is viewed as an investment decision. The
interest on own capital is broadly used becaugeravides a fiscal benefit to the company. The
managers believe that payout policy can createeviduthe firm and most of them does not would
adopt a payout policy for the management inadeqieasatisfy the shareholders. However, it seems
that remuneration policy for the management affétoesdividends. This suggests an agency conflict
between manager and shareholders. The life cyctbeotompany is correlated with payout policy.
Debt and investment are important variable in g@cess. Dividend cuts can be interpreted as a sign
that the company expect lower profits and cashiegsnwhile if the firm raises dividends, it can de
signal that they must not have very good investroppbrtunities.
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1. Introducao

A definicdo da politica de dividendos é uma impateadecisdo que deve ser analisada por executivos
e acionistas. O quanto a empresa ira distribuiludm obtido e qual a forma de distribuicdo desses
recursos sao decisdes a serem definidas pelosissamrNo Brasil, o controle esta concentrado em
poucos acionistas; portanto, apenas alguns ineestddetentores do controle, tém o poder de defini
o0 montante e a forma de distribuicdo de lucrosirdetos limites da Lei. Valadares e Leal (2000)
identificaram que 62,5% das empresas listadas madpa sédo controladas por um Unico acionista, que

possui mais de 50% das a¢Bes com direito a voto.

Os demais acionistas, proprietarios de a¢fes segitoda voto ou representantes de uma parcela do
capital votante fora do grupo de controle ndo té@uep de decisdo sobre a distribuicdo de lucros e,
portanto, somente reagem as decisdes dos contreia@mmprando (quando satisfeitos) ou vendendo
(quando insatisfeitos) acdes e assim provocandag@es no valor de mercado da firma.

O montante total de dividendos distribuidos esesaando no Brasil, fato que mereceu destaque na
imprensa com a publicacdo de levantamento feitoQawnier (2005) no montante de dividendos e de
juros sobre o capital proprio (JSCP) distribuideda® companhias abertas e creditados pela
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CB&a@s acionistas nos ultimos anos: R$ 13,648
bilhdes em 2004, R$ 9,039 bilhdes em 2003 e R$66HIBOes em 2002. Em levantamento mais
recente Gamez (2006) constatou um crescimento %en®d dividendos em 2005, totalizando R$ 17,7

bilhdes de repasse para o0s acionistas.

Mesmo na crise, os dividendos continuam cresce@ddltimo trimestre de 2008 foi um periodo de

aprofundamento de uma grande crise financeira rmlgde teve como um dos marcos a quebra do
Lehman Brothers no dia 15 de setembro de 2008 e fit&al do primeiro trimestre de 2009 ndo ha

sinais de término desta crise. Camarotto e ToB@89) realizaram um levantamento dos anuncios de
dividendos e juros sobre capital proprio realizagels 20 maiores de capital aberto no Brasil nos
quatro meses apds o anuncio da quebra do LehmaheBsce comparou com os anuancios destas
mesmas empresas no mesmo periodo do ano antariate(2007 e inicio de 2008). Na crise, segundo
os autores, houve crescimento no total de remuéerags acionistas de R$ 18,5 bilhdes para R$ 21,7

bilhdes.



Este periodo talvez ndo esteja refletindo a cris@®rasil. Os resultados apresentados neste periodo,
refere-se ao terceiro trimestre de 2008, periodo agiempresas brasileiras ainda apresentaram alta
rentabilidade.

Os nameros divulgados por Carnier (2005), Game@6Re Camarotto e Torres (2009) podem nao
representar uma mudanca na politica de dividendodendo ser apenas uma consequéncia da
elevacao dos lucros das empresas e da abertuepitiél ca Bovespa por grande nimero de empresas,
ambas ocorridas nos ultimos anos. Ainda assimsesstécias sdo um reflexo do maior interesse dos

investidores pelos dividendos.

Pavini (2005) também acredita no maior interesse ideestidores pelos dividendos e afirma que
varias instituicbes lancaram fundos de agfes carbjetivo de investir em empresas historicamente
boas pagadoras de dividendos para atender a prdesriavestidores, aumentando a participacdo de
desse tipo de fundo no mercado.

Diversos estudos (Procianoy e Vieira, 2003; HeirgleeProcianoy, 2003; Novis Neto e Saito, 2003;
Procianoy e Moreira, 2004) tém testado a reacdomdocado a divulgacdo de pagamento de
dividendos, recompra de acgdes, bonificacoes e desahentos.

Todavia esses trabalhos sdo baseados em dados rdadmecotacbes de acdes, divulgacdo de
pagamento de dividendos, recompra de acoes, retagée dividendos pagos e lucro liquido, entre
outras formas de comparar a pratica das empresasocenseqiéncias nos valores da acdo. Esses
trabalhos ajudam a compreender varios aspectosolidicp de dividendos, mas ndo permitem
identificar quais fatores sdo considerados e auis no processo de definicdo da politica de
dividendos.

As hipoteses baseadas somente em dados de med@adoram capazes de explicar totalmente por
que as empresas pagam dividendos ou recompram. &B@e&k (1976), nos EUA, considerou o
pagamento de dividendos como um enigma, uma vezsgee forma de distribuicdo de recursos nos
EUA, naquele montante, é tributada com aliquotang®sto superior a de outras alternativas para
remunerar 0s acionistas, tal como a recompra desagd seja, ao pagar dividendos a empresa estara
gerando um maior custo fiscal potencial aos seiosiatas, podendo, assim, resultar em menor valor

ap0s o0s impostos.

Ao longo dos anos, diversas teorias tentam explsamotivos que levam as empresas a pagar
dividendos em um ambiente fiscal desfavoravel pasa forma de distribuicdo de lucros, como nos
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EUA, mas ainda nao foi identificada nenhuma exphlcaconclusiva para essa questdao. Foram
apontadas possiveis justificativas para o enigmeriaano, tais como a sinalizacdo para diminuir a
assimetria informacional entre gestores e acianig¢Bhattacharya, 1979) e a redugdo do caixa
disponivel para disciplinar os gestores e dimiouproblema de agéncia (Easterbrook, 1984). Além
dessas explicacdes, Grullon, Michaely e Swaminath@d?2) relacionam os dividendos com o estagio
de maturidade da empresa.

Frankfurter et al. (2002) consideram que a mesmgiadddohomo economicugue criou 0 enigma dos
dividendos continua sendo utilizada para tentgrarder respondé-lo. Do ponto de vista racional ndo
faz sentindo o pagamento de dividendos em mercadds este é mais tributado que o ganho de
capital, pois essa atitude ndo esta maximizandguaza dos acionistas, uma vez que o lucro poderia
ser distribuido aos mesmos investidores na formeectempra de agdes. Dessa forma, Frankfurter et
al. (2002) acreditam que para entender o enigma&céssario estudar o processo de decisdo do
pagamento de dividendos.

O entendimento do processo de definicdo da poliieadividendos deve ser buscado entre o0s
responsaveis pela decisdo. Legalmente, no Brasih decisdo é da Assembléia Geral Ordinéaria
(AGO) ou da Assembléia Geral Extraordinaria (AGERSs € importante verificar se 0s acionistas

realmente determinam os dividendos ou se apenasapras decisdes da gestao.

As preferéncias dos investidores podem influenesaa decisdo, porém, mais importante do que a real
preferéncia dos investidores é a percepcao dosiéxes sobre as expectativas dos acionistas, jaque
interpretacdo do gestor pode estar errada e, doeisegnente, suas decisdes podem desagradar 0s

investidores e provocar uma queda no valor dassacoe

Um importante aspecto a ser analisado € o impasideinte nas distribuicdes de lucro, pois afetam
diretamente a riqueza dos acionistas. No Brassideld 989 os acionistas estdo isentos de imposto de
renda em relacdo aos dividendos recebidos. A algnoidente sobre o ganho de capital variou nos
altimos anos, e desde 2004 é de 15%. A partir d#6 J®assou a existir também o JSCP, que
proporciona um beneficio fiscal a empresa e é taidm em 15% quando pago ao acionista pessoa
fisica e como receita financeira pelo acionistaspaguridica. Procianoy (2006) considera que nesta
situacéo cabe o questionamento de por que fazempra de acdes no Brasil, sendo essa desvantajosa
em termos fiscais. Questao essa equivalente augasapaga dividendos nos EUA.



Procianoy e Poli (1993) apresentaram uma sugesidto/a de politica de dividendos, com vantagens
fiscais para os acionistas de acordo com a ledisléiscal da época, semelhante a atual, em que os
dividendos ndo séo tributados e o ganho de cagiitelcom a diferenca da aliquota atual de 15% (sem
correcdo monetéria) ser inferior a minima da époe&,5%.

A proposta dos autores era a distribuicdo maxinssipel de dividendos e uma emissao particular de
acOes, simultaneamente, para recapitalizacdo daesaprlal sugestdo ndo apresenta nem ganhos e
nem perdas para a empresa; todavia, reduz o gankapital do acionista em uma futura venda de
suas acoes, diminuindo assim a possivel tributagdsa futura operacdo. Nesse cenario, a decisdo
racional dos gestores de empresas brasileiras aré definir quanto distribuir de dividendos, mas

sim, quanto recapitalizar a empresa com uma emgsdicular de agdes.

A estratégia dos autores ficou mais simples ap64%,3tbis de acordo com o § 1° do art. 25 da IN/SRF
25/2001, o custo atribuido as novas acdes distldsudos acionistas através de bonificagcio reseltant
do aumento do capital social mediante a capitaélizatas reservas, com emissao de novas agdes, pode
ser somado ao custo das acdes de emissao dessasanja detidas pelos acionistas.

Procianoy (1996) analisou o impacto da mudancalfes@dentificou um pequeno acréscimopayout

das empresas brasileiras no inicio dos anos 90amasm do que deveria ter sido distribuido. O autor
considerou que o excesso de retencdo de lucrogneaevidéncia da existéncia de um conflito de

interesses entre 0s acionistas majoritarios, gqeecixn o controle da empresa com uma pequena
parcela do capital, e acionistas minoritarios, tpream direito & maior parcela dos dividendos, caso
fossem distribuidos.

A legislacgéo fiscal brasileira no fim da primeir@cdda do século XXI ndo & a mesma de 1993. Houve
mudancas na aliquota do ganho de capital e a oridgd juros sobre capital proprio, mas 0s
acionistas, ao receberem dividendos, continuantdsegte tributacdo nesta operagdo; além disso, o
pagamento de juros sobre o capital préprio, apdsatributado, gera um beneficio fiscal para a
empresa, 0 que torna interessante para oS ac®maspmra empresa a total distribuicdo de lucros
através de juros sobre capital proprio e dividendl#sn da realizagdo de uma subscricdo para

recuperar 0S recursos necessarios a empresa.

Esta tese busca contribuir para o avanco do cankatd no processo decisorio da distribuicdo de
lucros no Brasil, pois ndo h& nenhum trabalho resiBrquestionando os responsaveis pela definicdo
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da politica de dividendos das empresas de cagiert@a sobre os motivos que os levam a decidir
quanto serd distribuido aos acionistas e de quaafgera feita essa distribui¢éo.

Para atingir o fim a que este se propde, ainda reegtitulo é apresentado o problema de pesquisa, 0s
objetivos e a justificativa. No segundo capitulapgesentada a teoria conhecida até o momento. No
terceiro capitulo apresenta-se o método, a cridgdastrumento de pesquisa e a amostra. Finalmente

nos capitulos seguintes sdo analisados os ressikadonclusées.

1.1. Problema de Pesquisa

Os gestores das empresas com a¢fes negociadavesp8aevem propor a AGO/AGE quanto do
lucro serda distribuido aos acionistas e quanday®am mesmo serd distribuido de forma que a riqueza
dos acionistas seja maximizada, uma vez que essedds objetivos do executivo segundo diversos
autores, tais como Gitman (2004), Smart, Meggirs@itman (2004) e Copeland, Weston e Shastri
(2005).

A politica de dividendos pode afetar o valor da &®p e a riqueza dos acionistas, mas ndo ha
consenso a respeito das conseqiiéncias ao se efdapggamento de dividendos; ou seja, se essa
opc¢éao gera ou destroi valor, ou ainda, sobre a&&etda de tal valor. Assim, caso as consequénoias d
pagamento de dividendos fossem claras, os acienii#auma determinada empresa exigiriam o
pagamento de dividendos se esse criasse valomparéatiriam o pagamento dos dividendos se esse

destruisse valor ou ndo se preocupariam com edesfassem irrelevantes.

A teoria, quando aplicada a realidade nos EUA,smta explicacfes para pagamento de dividendos,
e se sustenta na desvantagem fiscal dos dividemdaelacdo ao ganho de capital para ndo considerar
0 pagamento de dividendos como benéfico para miatao Diversos levantamentos com executivos
no exterior (Lintner, 1956; Baker, Farrelly e Edaim1985; Partington, 1985; Baker e Powell, 1999;
Frankfurter et al., 2002; Seneque e Gourley, 2@Bjay et al., 2004; Chee e Hassan, 2005; Baker,
Mukherjee e Paskelian, 2006) identificaram os mpais fatores que os levam a distribuir dividendos
aos acionistas. A questao fiscal, importante aspea&ta a teoria hdo tem muita importancia para os
executivos conforme identificado nos levantamentasizados.

No Brasil, o processo decisério de distribuicdo ldero ndo € conhecido por investidores e
académicos. Apesar de a deciséo legal sobre ateddos ser da AGO/AGE, essa pode apenas estar
aprovando a decisdo do conselho de administragddooconselho executivo. Além disso, ndo se
conhece a opinidao sobre a distribuicdo de lucrgsielas que tém poder de decisdo sobre essa questao

11



e quais aspectos sao valorizados ou ignoradosfimcéde do montante e da forma de distribuicdo de

lucro aos acionistas.

Diferencas culturais podem causar diferencas narm@tacdo da politica de dividendos e na
percepcao do responsavel pela decisdo. Aléem daredifas culturais ha diferencas legais e fiscais.

No Brasil, ha duas formas de distribuicdo de prto&em dinheiro ao acionista. Os dividendos, cuja
distribuicdo n&o é tributada, e os juros sobretabpioprio (JSCP), que gera tributacdo ao aciarést
beneficio fiscal & empresa, pois é contabilizadaccama despesa financeira e reduz a base de célculo
do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobreiad_Liquido. Além disso, ndo ha uma tradicdo
de dividendos fixos e existem acbes sem direit@ta,\o que facilita a existéncia de um acionista
controlador com maioria dos votos e com direitora pequena parcela dos proventos distribuidos aos

acionistas.

Se em paises onde os dividendos sdo mais des\srgam termos fiscais do que o ganho de capital,
tal como ocorre nos EUA, o enigma é por que as esagrdistribuem dividendos, no Brasil a situacao
€ inversa: 0s acionistas ndo sao tributados peladeddos recebidos, e devem pagar imposto ao
obterem ganho de capital. Nessa situacao a recamepagdes ndo maximiza a riqueza dos acionistas,
mas 0s executivos brasileiros fazem recompras edigidcbuem a totalidade do lucro através de

dividendos.

Os juros sobre capital proprio geram tributacdmaeionista e beneficio fiscal & empresa. Algumas
empresas distribuem o maximo de lucro permitida peadi através de JSCP, enquanto outras nao
utilizam essa forma de remuneracdo ao acionistadiyérsas as politicas de dividendos existentes no
Brasil e analisar a distribuicdo de recursos a@mstas possibilita identificar a politica adotguia
empresa, mas nao permite conhecer o processo recjsé formou a politica adotada.

As teorias existentes sobre politica de dividendpssar de apontar caminhos, ainda ndo conseguiram
explicar o enigma do pagamento de dividendos. é&lpossivel identificar as verdadeiras razdes e 0s
fatores determinantes da politica de dividendo&8oepbuco existe uma férmula para determinar a
politica de dividendos ideal. Além disso, e conferjd sinalizado anteriormente, as decisdes dos
gestores podem ser afetadas por vieses e hewiqfisea podem desvia-las da racionalidade,
caracteristicas estas conhecidas como iluséestvagn{Kahneman e Tversky, 1979; Shiller, 1999;
Thaler, 1999).
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O mercado brasileiro ja identificou a importancis dividendos (Gamez 2006, Carnier, 2005 e Pavini
2005), mas tanto investidores quanto academia agmar processo de decisao sobre distribuicdo de
lucros das empresas brasileiras listadas em bolsampouco conhecem os fatores analisados e
valorizados na definicdo da politica de dividend@s.desconhecido provoca a incerteza nos

investidores e conseqientemente aumenta o risgpatacao.

O problema de pesquisa que estimulou esse traBatholesconhecimento do processo decisério de
distribuicdo de lucros das empresas listadas nedpav Esse é um processo importante e o interesse
pelo seu resultado é cada vez maior por partevéstidores e pesquisadores.

1.2. Objetivos

Nesta secdo sdo apresentados o objetivo gerallgjeis/os especificos definidos para esta tese.

1.2.1. Objetivo geral
O objetivo deste trabalho € conhecer o processsdler de distribuicdo de lucros das empresas

listadas na Bovespa aos seus acionistas.

1.2.2. Objetivos especificos
i) Identificar os responsaveis pela definicdo daipalile dividendos da empresa;
i) Identificar quais mecanismos 0s executivos de esagrebrasileiras listadas em bolsa
consideram como uma forma de distribuicdo de lupeva os acionistas;
iii)  ldentificar os fatores analisados pelos executwosprocesso decisorio de distribuicdo de
lucros em empresas listadas na Bovespa,;
iv)  Classificar por importancia os fatores analisadel®gexecutivos no processo decisorio de
distribuicdo de lucros em empresas listadas nadpaye
v) Identificar como determinadas caracteristicas daresa, tais como controle, estrutura de
capital, tamanho, nivel de governangca corporatsetor de atuacdo, remuneracdo dos
executivos e lucratividade afetam a opinido doss sexecutivos em relagcdo a politica de

dividendos.

1.3. Justificativa
O interesse pelos dividendos é crescente no Bmasilcianoy (2006) acredita que 0s elementos
norteadores da decisdo de pagamentos de dividenal@stabilidade desta politica ao longo do tempo

vao ser o alvo do processo decisdrio do investdogleger seu objeto de investimento. O autor ainda
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afirma que nao foi realizada uma pesquisa no Brasl identifique, junto aos gestores, como eles

decidem ou verificando através de dados de mer@daionacao deste processo.

A decisédo de como e quanto do lucro distribuir @@enistas e a influéncia dessa deciséo no valor da
empresa tém motivado varias pesquisas, emboraesutados impecam um consenso. Na pratica do
mercado, todavia, dividendos sdo sistematicamasitiebdidos, em maior ou menor quantidade, pelas
empresas com acdes negociadas na Bovespa, emioosajagconhecido o processo que define pela

distribuicdo de dividendos.

Oliveira (2002) identificou que as empresas lugesticom acdes negociadas na Bovespa distribuem
dividendos significativamente superiores ao divitteminimo obrigatorio, sugerindo que os gestores

dessas empresas consideram relevante a adocdo alepnéttica de pagamentos regulares de

dividendos.

Heineberg e Procianoy (2003) também encontram eslanédios de dividendos distribuidos
superiores ao minimo exigido pela Lei em estudo eompresas com a¢des negociadas na Bovespa.
Além disso, os autores identificaram que as vaisav&is relevantes na determinacdo do valor a ser

distribuido séo o lucro liquido e os proventos gagm ano anterior.

Diversos levantamentos realizados em varias pda@sundo e ao longo das ultimas décadas mostram
gue a teoria nem sempre encontra ressonancia h@dadeae que as crengas dos executivos sobre
dividendos variam de acordo com a localizacdo de esmpresa e do periodo em que foram
guestionados. Como ainda nao foi realizado nenlauantamento com os executivos de empresas
listadas em bolsa no Brasil em relagdo aos dividendm trabalho que investigue a opinido dos
gestores e 0 processo de distribuicdo de lucrdBrasil poderd contribuir tanto para a teoria quanto

para os investidores.

Identificar os pontos sobre os quais ha concordaeaire os executivos financeiros e as teorias
académicas e entender a pratica do processo dibwd@do de lucros no Brasil ird contribuir para
melhor desenvolvimento da teoria que se propdepécéar como as empresas distribuem lucro, e
assim, reduzir o risco de investimento em a¢coesdis na Bovespa, uma vez que um evento cada vez

mais importante torna-se menos incerto.
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2. Referencial tedrico

Allen e Michaely (2002) definenpayout policycomo a decisdo de qual o valor em dinheiro do
investimento realizado na empresa deve ser dewnaad acionistas e qual a forma de devolugdo deve
ser adotada, dividendo ou recompra de a¢cfes. Oseautfirmam que as empresas devem tomar estas
importantes decisdes sistematicamente, repetindecsdo em alguns periodos e a reavaliando em

outros.

Neste trabalho traduzimos o termayout policycomo politica de dividendos, ou seja, politica de
dividendos néo se refere apenas aos dividendos,anmadas as formas que os executivos podem
considerar como uma alternativa aos dividendos.

A distribuicdo de dividendos em dinheiro é, segurmfocianoy (2006), a forma mais comum,
conhecida e clara de distribuir lucro, mas naaléiea. No Brasil existe a possibilidade de pagament
de juros sobre capital préprio, que também ¢é feita dinheiro, como ocorre no pagamento de
dividendos, mas gerando uma despesa dedutivelplustmde renda para empresa e tributacéo para o

acionista.

Além das distribuicbes em dinheiro, a empresa piskeibuir seus lucros através de recompra de
acoes, pois ao recomprar as proprias acoes a entpaasfere recursos de seu caixa para 0s ac@nista
gue venderam agfes. Os acionistas que nao quisengentar sua participacdo percentual no capital
da empresa deverédo vender parte de suas acOdmndoeassim sua parcela do lucro da empresa sem
diminuir sua participacdo. Se a empresa decidiompecar 3% de suas proprias acbes e todos 0s
acionistas venderem 3% das suas acOes da emppastcgpacdo de cada um no capital da empresa

ndo serd alterada e a empresa tera transferidsosgoara os acionistas pelo valor pago pelas agfes

A recompra de ac¢des no Brasil ndo proporciona usnsagem fiscal como nos EUA, pelo contrério, o
ganho de capital é tributado e os dividendos n#&EmAla desvantagem fiscal, Saito (2001) identificou
que a recompra de acdes pode ser um mecanism@peacdo dos minoritarios. Este risco é maior
em empresas com grande separagao entre contrinégte do fluxo de caixa, sugerindo um conflito de

agéncia conforme ja identificado por Procianoy @)99
Apesar das desvantagens da recompra de acgOes si§ Bsta alternativa de distribuicdo de lucros

parece agradar o mercado conforme noticia publicadmrnal Valor Econdmico de 8 de junho de
2005: “a queda da Bovespa nos ultimos trés mesédeeando um grupo expressivo de companhias a
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anunciar a recompra de suas acOes. Entre essessgagpdo Gerdau, Marcopolo, Sao Paulo

Alpargatas, Companhia Siderurgica Nacional, AraerVLCP”.

Na mesma reportagem dois analistas e dois diretteslacbes com investidores analisam o fato e
todos apontam a recompra como algo desejado pelestidores e como uma politica de dividendos
correta. Nenhum deles abordou a questdo fiscaleeegta estratégia ndo maximiza a riqueza do

acionista.

Procianoy e Moreira (2004) analisaram a reacéo €i@ado entre maio de 1997 e outubro de 1998
apos o anuncio de recompra de acdes feito porsv@nmempresas, provavelmente em reacao as fortes
quedas nos precos de suas agdes em conseqiiénciaisgasda Asia e da RuUssia. Os autores
identificaram um retorno acumulado positivo sigrafivo ao analisarem uma amostra com somente 0s
primeiros anuncios de recompra de cada empresaloeacem em duvida a racionalidade dos

investidores brasileiros.

No Brasil, apesar da desvantagem fiscal da recongpicoes, as empresas recompram suas proprias
acOes. Isso sugere que a tributacdo ndo é um tlmedamais importantes para a definicdo da

distribuicdo de lucros.

Todavia, diferentemente dos dividendos que é urosdle unilateral da empresa, a recompra de acdes
€ uma decisdo bilateral, a empresa decide compranas proprias acées e 0 acionista concorda em
vendé-las. A politica de recompra de acdes ndo pedsistematica, pois caso fosse, os investidores
gue nao aceitassem vender suas acgdes estariamtandwesua participacéo relativa na empresa e no

longo prazo haveria uma concentracéo de acdes eéen destes acionistas.

A bonificacdo € a distribuicdo de novas acOes ammigtas. Este processo ndo afeta caixa nem
endividamento da empresa, apenas modifica o baldagempresa, pois transfere recursos da conta
lucro acumulados para o capital social da empEesta transferéncia aumenta o custo de aquisicéo das
acOes para o acionista, o que pode reduzir evemtinaiacdo do ganho de capital em futura venda das
acOes e diminui 0 montante total que a empresa gistiéuir como dividendos aos acionistas isento

de impostos.

Alguns autores como Sanvicente (1997) considerdiondficacdo como dividendos em agdes, pois
novas acgdes sdo distribuidas aos acionistas quarpeendé-las e realizar ganho de capital. Outros
como Procianoy (2006) ndo consideram como umanaliga de politica de dividendos por ndo
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distribuir lucro aos acionistas, ou seja, ndo feimsrecursos da empresa para 0 acionista. Se o
acionista vender as a¢fes que recebera como lamdificera reduzido sua participagdo no capital da

empresa.

O split ou desdobramento é somente a divisdo de uma at#@owas acdes, desta forma, ndo deveria
alterar o valor da empresa. Como a empresa, apésdpbramento estara dividida em mais agdes, 0
preco de cada acdo devera cair proporcionalmeraeraento na quantidade de acdes da empresa. Um
possivel beneficio da operagéo é proporcionar niginidez ao papel, jA que aumenta a quantidade de
acdes no mercado e possibilita a maior divisibd@&do ativo. Todavia, Procianoy e Vieira (2003) ndo
encontraram indicios de aumento na liquidez dassagé empresas que realizaram desdobramento de
suas acOes entre 1987 e 1997. Vieira e Becker Y20bB3ervaram que o0s gestores levam em

consideracgao principalmente a volatilidade e oppaya a determinacado do desdobramento.

O desdobramento definitivamente ndo é uma altemngbara a politica de dividendos, mas é
considerado neste trabalho, pois estamos em bascarehcas e motivagdes dos gestores de empresas
brasileiras com acdes listadas na Bovespa em cekgefinicdo da politica de dividendos de suas
empresas. Alguns executivos, ao contrario dessn@intento, podem considerar o desdobramento
como uma alternativa de politica de dividendostgmto, esta alternativa ndo deve ser ignorada.

Este trabalho ndo pretende realizar uma exaugwiado de um assunto tdo complexo e controverso
como é a politica de dividendos, mas retomar as medevantes explicagcbes para a politica de

dividendos, identificar como pensam 0s executivises essas questdes e verificar a teoria de acordo
com a realidade brasileira. Neste capitulo seréa despecial atencdo aos levantamentos com
executivos sobre politica de dividendos realizansedor do mundo.

2.1 Relevancia dos dividendos

Inicialmente, os dividendos eram considerados exmeente relevantes. Graham e Dodd (1934)
consideram que o Unico objetivo da existéncia daresa era 0 pagamento de dividendos e se duas
empresas idénticas, exceto pelo fato de uma dalger pnais dividendos que a outra, a que distribui
mais lucro deveria valer mais. (apud Frankfurtexlt2002, p. 202).

Gordon (1959) desenvolveu uma teoria comumente atiarde bird in the hand, segundo a qual, os
investidores preferem dividendos recebidos hoje pssiveis maiores dividendos futuros, os quais
séo incertos. O maior grau de incerteza dos dididerfuturos faz com que os investidores exijam uma

maior taxa de retorno para seus investimentos, @iameo o custo de capital da empresa.
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Gordon (1963) apresentou um modelo de avaliacdagdes baseado nos dividendos pagos pela
empresa. De acordo com o modelo o valor da acdesditado do valor presente de todos os
dividendos esperados a serem pagos pelas empessasthdos a uma determinada taxa.

O valor da empresa pelo modelo de Gordon € umgaelantre os dividendos pagos e a taxa de
desconto menos a taxa de crescimento dos dividetelesnpresa, conforme apresentado na férmula
abaixo.

v=[* D e"dt

0 (equacéo 1)

Onde:
V = valor da empresa;
D: = dividendos esperados no periodo t;
I = taxa de retorno exigida por investidores;

Gordon (1963) assumiu que: (1) a empresa reterdnaig@o b de cada lucro futuro; (2) a empresa tera
uma taxa de retorno r do PL; (3) a empresa mawtamatante a relacao divida/PL; e (4) ndo obtera
novos financiamentos. Sob essas suposi¢cfes o dalempresa pode ser representado pela férmula
simplificada abaixo.

-9 (equacéo 2)
Onde:

g = taxa de crescimento dos dividendos (indiceetingcéo b x taxa de retorno r)

Como o dividendo é uma parcela do lucro da empmsanto menor o dividendo, mais recursos
estardo disponiveis para reinvestimento e quante foa reinvestido na empresa, provavelmente,
maior serdo os lucros futuros, possibilitando assmaiores dividendos futuros. Gordon acredita que
os investidores consideram este dividendo futuras maiscado e como consequéncia a taxa de
retorno exigida pelos investidores é uma funcascemgte do indice de retencéo de lucros e serd maior

gue ataxa de crescimento.
A reducéo do pagamento de dividendos, segundo @lmatk Gordon, influencia negativamente o

valor da empresa através de duas variaveis: didae(relacionado com o valor da empresa) e taxa de

retorno exigida pelos investidores (inversamentacienado com o valor da empresa), todavia, a
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terceira variavel, a taxa de crescimento dos didde (relacionada com o valor da empresa) nesta

situagao tem influéncia positiva no valor da emgpres

Desta forma, ndo podemos considerar que a reduggiaiddendos, segundo o modelo de Gordon,
sempre reduz o valor da empresa. Vamos utilizarexemplo numérico para examinar a situacao:
imaginemos que uma empresa distribua 100% de seo airavés de dividendos e os investidores
exijam 10% de retorno e a taxa de crescimento danaeeja de 0%, uma vez que ndo € reinvestido
capital préprio e também desconsideramos o crestim@®m empréstimos para ndo alterar o risco da
empresa em conseqiiéncia da estrutura de capia¢siaa. Nesta situacdo, o valor da empresa seria $
1.000 se os dividendos fossem $ 100.

O reinvestimento de 25% dos lucros poderia geraa taxa de crescimento nos dividendos de 5% e
uma reducdo nos dividendos para $ 75. O valor qae=a dependeria agora da nova taxa de retorno
exigida pelos investidores. Uma taxa de 12,5% ti@oagia 0 valor da empresa, que continuaria sendo
$ 1.000. Caso a nova taxa de retorno exigida ségaior 12,5% o valor da empresa aumentaria e para
uma taxa exigida superior a 12,5% o valor da erapsesia reduzido. Consideramos o valor da
empresa para taxas de retorno de 12% e 13% que cesbh Seria respectivamente $ 1.071,43 e $
937,50.

Os dividendos pagos sao importantes para determinafor da empresa, mas o risco e consequente
taxa de retorno exigida também sado, desta forma, édossivel correlacionar o aumento nos

dividendos com valorizacao das ac¢oes da firma nbetoade Gordon.

2.2 Irrelevancia dos dividendos

A importancia dos dividendos foi questionada polldvlie Modigliani (1961) que demonstraram, que,
sob certos pressupostos simplificados, a politeedididendos adotada pela empresa é irrelevante, ou
seja, nao modifica o valor das empresas. Paracaloam estes resultados assumiram que o mercado
era perfeito e assim ndo consideraram a exist@eciBnpostos e nesta situacdo o ganho de capital

seria equivalente ao pagamento de dividendos.

Eles acreditavam que o valor da empresa era rdeuttas investimentos realizados pela empresa e o
retorno proporcionado aos acionistas, independdateomo os mesmos fossem distribuidos. Na
critica a hipétese debird in the hand Miller e Modigliani (1961) argumentaram que ocasda
empresa € determinado pelo fluxo de caixa das ¢ofpesae ndo pela maneira como os lucros sao
distribuidos. Este argumento foi chamado loied‘in the hand fallacy”.

19



Para os autores o pagamento de dividendos redalbonda empresa no mesmo montante em que foi
distribuido, desta forma, ao receber dividendagionista ficaria com um ativo de menor valor e com

mais recursos financeiros, sendo sua riqueza radte

Walter (1963) considera que variacdes nos valoossdd/idendos pagos alteram a percepcgao de risco
do investidor e consequentemente a taxa de desatleada no modelo de Gordon. Desta forma, 0
autor acredita que as condigcOes para a existéramndambiente onde os dividendos ndo afetassem o
valor da empresa nao foram satisfeitas, pois agaade desconto exigida pelos investidores é \&riav
entdo o valor da acdo, dependente da taxa destamb@Em ird variar com mudancas na politica de
dividendos.

Bhattacharya (1979) sugeriu que o risco da empueszebido pelos gestores determina o nivel de
distribuicdo de dividendos e ndo o contrario. Eropinente Rozeff (1982) encontrou uma relagéo
negativa entre dividendos e o risco da empresasegay quando o risco das operacdes cresce, 0S

dividendos diminuem.

2.2.1. A opiniao dos executivos sobre valor

Levantaments com executivos mostram que estes ndo consideraimieddos irrelevantes, pelo
contrario, em todos os nove trabalhos encontrddogér, 1956; Baker et al., 1985; Partington, 1,985
Baker e Powell, 1999; Frankfurter et al., 2002;\Be& al., 2004; Chee e Hassan, 2005; Seneque e
Gourley, 2002; Baker er al., 2006), abrangendo wkas da América, Europa, Africa, Asia e
Oceania os gestores pesquisados afirmaram julgdividendos relevantes.

A maior preocupacdo dos executivos em relacao eito efos dividendos no valor da empresa é em
relacdo a reducéo dos dividendos. Lintner (195@tiicou que a maior preocupacdo dos executivos
em relacdo a reducao dos dividendos é a reacativeedas investidores e consequente perda de valor
das acdes da empresa. Brav et al. (2004) confirmamae este sentimento continua valido nos

executivos atuais.
Allen e Michaely (2002) sugerem a existéncia desppess imperfeicbes no mercado que deveriam ser

consideradas pelos gestores ao determinar a podiecdividendos. Neste trabalho sdo considerados

guatro fatores: impostos, assimetria informaciomaplemas de agéncia e ciclo de vida.
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2.3. A influéncia dos impostos

No mundo real existem impostos e em situagcées eenogdividendo e o ganho de capital sé&o
tributados com aliquotas diferentes, a quantiactis@l para os acionistas podera ndo ser a mesma
apos os impostos dependendo da forma de distrdodigducros.

Modigliani e Miller (1963) reconheceram a import@ndos impostos no valor das empresas, devido
ao beneficio fiscal do endividamento. Brennan ()1 @ohsidera que MM deixaram de analisar o efeito
dos impostos sobre os investidores individuais eoseentraram somente na analise da existéncia de

impostos na firma.

Analisando as consequéncias dos impostos na p&xspdos investidores, Brennan (1970) e Farrar e
Selwyn (1967) demonstram que quando a aliquotailnigacdo do dividendo for superior & aliquota
do ganho de capital, o pagamento de dividendoshm&@omiza a riqueza do investidor, sendo entao
preferivel a recompra de a¢fes nesta situacao.

Como o cenario descrito Farrar e Selwyn (1967)oecue ocorria nos EUA no inicio da década de
1970, Black (1976) considerou o pagamento de dnde um enigma, pois a empresa poderia
distribuir este mesmo lucro através de recompraagiiies com uma perda fiscal menor para o

investidor.

Por outro lado, a decisdo de recompra de acde® néna decisdo unilateral como o pagamento de

dividendos. Ao decidir pagar dividendos, a empreganecessita a anuéncia do acionista para creditar
em sua conta os dividendos, mas ao optar pela practhe acées a empresa somente pode distribuir o
excesso de caixa se algum acionista concordar aderv@arte de suas acdes. Desta forma, apesar de,
nos EUA, ser mais vantajoso a distribuicdo de Emi@wavés de recompra de acdes considerando a
tributacdo destas operacdes. Por outro lado, sen@esa adotasse a recompra de acdes como
mecanismo sistematico de distribuicdo de lucroslepa acabar provocando uma concentracdo de

capital em alguns acionistas.

De acordo com Allen e Michaely (2002) as politicesdividendos das empresas sdo adequadas de
forma a minimizar os custos de impostos, assimaemgolitica de dividendos ndo sera relevante para
o valor da empresa nos modelos estaticos de dhsnt®s investidores, por sua vez, irdo buscar
empresas que tenham politicas de dividendos quenimém seus custos de impostos.
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Elton e Gruber (1970) estudaram o comportamentarelpo de 4148 acdes no dia em que esta se torna
ex-dividendo na NYSE entre abril de 1966 e marcd@&r. As acBes apresentaram queda média em
seus valores ajustados pelo indice de 78,68% dir palgo através de dividendos ao perderem o

direito a este. Os autores concluiram que os didide tém aliquotas de impostos superiores ao ganho

de capital e neste caso era o equivalente a 35,1%.

Eles também identificaram que a queda de precoetaivamente maior entre as acfes com maiores
dividend yield que segundo eles refletia o fato de os investglem acdes com maidividend yield
estarem em faixas de menor tributacdo, o que sena forte evidéncia do efeito clientela e

preocupacao dos investidores com impostos.

Lewellen et al (1978) questionaram se de fato @cefdientela esta presente no mercado de acgdes e
examinaram a questao sob uma perspectiva difeaeaeElton e Gruber (1970). Os autores utilizaram
dados de transagcOes de uma grande e diversificadatra de investidores formada por 200.000
transacdes com agdes entre 1964 e 1970 de 2508nddes investidores selecionados aleatoriamente

da lista de clientes com conta ativa nos 7 anoguyisdos na corretora que forneceu as informacgdes.

Os autores enviaram um questionario para os imgss e trabalharam com 914 respondentes que
ainda tinha posicbes em acdes em dezembro de O%7fespondentes foram divididos em 3 grupos
compostos com uma propor¢cao distinta de investistgeitos a determinada faixa de tributacao,

conforme quadro 1.

DisTRIBUTIONS OF INVESTOR-SAMPLE MARGINAL Tax RATE

BRACKETS
(N = 914)
A. For Rate Definition “*Tax-1"":
Under 209 Rate ........ .. ... iiiiiiiiiiiiinnniaaas 10%
207%-29% RAE ... .. oveet it 40%
30%-39% Rale .....oooei i i 27%
407%—49% Rale .. ...ttt 3%
50% Rate and UD .. .vvvevetinirnrnnerorsnrinneneses 20%
B. For Rate Definition “*Tax-2"":
Zero Rate . . ...ttt e 31%
19—19% RAe ...t e et it aanannns 7%
20029 Rate ..ottt iiiinianannans 27%
30%-39% RAE ... ...oiei it aaannrreennans 18%
409%-49% Rate ............ .o iiiiiiiiiiii i 2%
S0% Rate and Up ... ... .. ...t 15%
C. For Rate Definition “*Tax-3'";
Zero RAe. . ..ottt 3%
F e L - | 4%
207-29% Rale ......coviiiiiiie i 26%
30%-39% Rate . ... .cviiiiniit i 22%
407%—49% Rate .. ... ...cviiiii i 2%

Quadro 1 — Distribuicao dos investidores por faixale tributa¢é@o utilizada na pesquisa de Lewellen etl (1978)
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Os autores organizaram as carteiras destes tn@sggde investidores de acordo com o payout de suas
acOes. Nao foi encontrada diferenca significati@adistribuicdo do payout entre as trés carteiras de
acOes pesquisadas. Desta forma, 0s autores néuifigdeam evidéncia de efeito clientela entre os
investidores pesquisados.

2.3.1. A opinido dos executivos sobre 0s impostos

Baker, Farrelly e Edelman (1985) identificaram guenaioria dos executivos acredita que a faixa de
tributacdo do investidor ndo afeta sua preferépoladividendos. Brav et al. (2004) em resultado
semelhante ao de Baker, Farrelly e Edelman (19&&itificaram que apenas uma minoria dos
executivos considera a tributagdo dos investidong®rtante no momento de definicdo de como e

guanto distribuir o lucro obtido.

Baker e Powell (1999) encontraram uma contradigha uez que na sua pesquisa. A maioria dos
executivos acredita que os investidores sdo awafedas empresas que adotam uma politica de
dividendos apropriada a sua situagdo fiscal, masoptvo lado os executivos estédo incertos com a
preferéncia dos investidores com alta tributagdaspacdes com baixos dividendos ou investidores
com baixa tributagéo pelas acdes com altos divioend

Frankfurter et al. (2002) detectaram que na vis&oekecutivos na Alemanha, a politica de dividendos
de suas empresas nao seria alterada pela ref@oad die 2001. A reforma beneficiou os investidores
que estdo na faixa superior de tributacdo. A atmwsobre os dividendos foi reduzida para os
investidores na faixa de tributacdo acima de 408qu@anto os investidores tributados em menos de

40% tiveram a aliquota sobre dividendos elevada.

Chee e Hassan (2005) concluiram que para os exesute empresas na Malaysia os impostos e o
efeito clientela sdo as melhores explicacdes pegeeancia dos dividendos.

2.3.2. Ainfluéncia dos impostos no Brasil

Procianoy e Verdi (2003) realizaram no Brasil unnués semelhante ao de Elton e Gruber (1970)
entre 1996 e 2000, periodo em que os dividendosendim tributados e o ganho de capital era
tributado em 10%, sendo que os fundos de penséviseatos.

Os autores ndo encontraram o comportamento espeoad@rcado Brasileiro. A diferenca média no
preco da agdo no primeiro dia ex-dividend foi 3,28¢berior ao valor minimo esperado, contrariando

as expectativas, pois os investidores estavam gagamenos por uma agao com direito a um
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determinado dividendo do que pagariam no dia seguyala mesma acdo, mas sem direito a este
dividendo.

Santos et al (2004) também aplicaram a metodolbgiglton e Gruber (1970) no mercado brasileiro
entre 1996 e 2001, mas ndo so para distribuic&bviiendos, mas também para pagamentos de juros
sobre capital proprio (JSCP). Neste periodo odéidos ndo eram tributados, o JSCP tinha uma

aliquota de 15% e o ganho de capital era tributado uma aliquota de 10%.

Este estudo, assim como o de Procianoy e Verditif®u que as a¢gbes foram negociadas no dia ex-

dividendo acima do valor.

Estes estudos demonstram que o investidor brasiéio apresenta um comportamento racional ao
avaliar a politica de dividendos da empresa, sesdon, a politica de dividendos da empresa deve ser
distinta se o objetivo do gestor for maximizar gueza dos acionistas ou atender os anseios dos

acionistas.

2.4. Assimetria informacional

Allen e Michaely (2002) ndo consideram os impost® a Unica imperfeicdo do mercado. Para os
autores, a estrutura de informacédo consiste eminnpartante possivel imperfeicdo, uma vez que se
0s executivos da empresa estdao melhores informsalore os fluxos de caixa futuro da firma, os
dividendos podem conter informagéo sobre os luataais e até mesmo sobre resultados futuros.

Bhattacharya (1979) criou um modelo assumindo guativos de propriedade das empresas geram um
fluxo de caixa perpétuo, enquanto os acionistas ¢émo horizonte um unico periodo. O autor
considera ainda que existam oportunidades de imastos suficientes para que todo o fluxo de caixa
produzido pela empresa seja reinvestido raciondknen

Segundo o modelo, inicialmente os gestores invegemum projeto com expectativa de retorno
conhecida por eles, mas desconhecida pelos inges$idOs gestores se comprometem com uma
politica de dividendos que deverao ser pagos nodug caso o fluxo de caixa produzido pelo projeto
nao for suficiente para pagar os dividendos, a esapdevera buscar financiamento externo, o que é
custoso e indesejado. Desta forma, ao se compromete dividendos elevados, a empresa estara
sinalizando que investiu em bons projetos que pré@porcionar fluxo de caixa suficiente para honrar

os dividendos prometidos.
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Black (1976) acredita que os dividendos tém o pdpedinalizar resultados futuros, pois os gestores
das empresas evitam reduzir o pagamento de divadeportanto, somente aumentam o pagamento de
dividendos quando estdo convictos de que podenmergadbs. Os gestores nos EUA nao
necessitariam se comprometer com dividendos futp@eos sinalizar a expectativa de bons resultados,
a recompra de acdes poderia produzir 0 mesmo gffieé® a menor custo.

Na Alemanha, Amihud e Murgia (1997) analisaram gapaento de dividendos durante 1988 e 1992,
periodo em que os dividendos eram menos tributddagie o ganho de capital e identificaram que os
precos das acdes reagem positivamente ao anunaandento nos dividendos. A sinalizagdo neste
caso nao poderia ser uma consequéncia dos impastasyez que os dividendos apresentavam uma

vantagem fiscal em relacdo ao ganho de capital.

Os autores também apresentaram a Alemanha coma@isnsgam menopayoutque a média européia

e que os EUA e justificaram este fato como consegj@édos principais acionistas das empresas
alemas serem bancos que também financiam as em@mEasés de empréstimos. Desta forma, ao
manter um baixgayout a empresa apresenta menos risco de inadimpl@a@aos bancos.

Apesar de ndo existir o custo fiscal, um aumengdmidendos apresenta um custo para 0s principais
acionistas (bancos) pelo fato de reduzir as digplatades e assim aumentar o risco de inadimpléncia

Deste modo, existe um custo em aumentar divideadosstindo custo ha sinalizacao.

Benartzi, Michaely e Thaler (1997) analisaram 7&86ncios de dividendos entre 1979 e 1991 e

encontraram 255 casos de reducgéo de dividendo8, &#&bs de aumento de dividendos e 2682 casos
em que ndo houve alteracdo. Foi identificado quenggresas que aumentaram dividendos no ano 0
apresentaram crescimento nos lucros nos anos ;1lper@m ndo apresentaram maiores lucros nos
periodos seguintes. As empresas que cortaram ddddeapresentaram comportamento exatamente

contrario, tendo reduzido o lucro nos anos -1 ebtendo melhores resultados no ano 1.

Os gestores, conforme identificado em trabalhosijddos anteriormente, somente se sentem
confortaveis em elevar os dividendos quando comwigue 0s lucros também aumentardo, mas como
na realidade Benartzi, Michaely e Thaler (1997) efcontraram esta relacdo entre aumento de
dividendos e aumento de resultados futuros, podeerd&o, supor que estes gestores sao afetados

pelo excesso de confianga.
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A crenca dos investidores no poder dos dividendosiealizar o futuro, de acordo com os resultados
do estudo de Benartzi, Michaely e Thaler (1997pénas uma ilusdo que desvia o investidor de sua

racionalidade e ndo um real indicador de resultaosos.

2.4.1. A opinido dos executivos sobre assimetriafammacional

Lintner (1956) identificou que a maioria dos exemg somente aumenta os dividendos quando
acreditam que seus ganhos aumentaram de forma mpaEmtea pois 0 maior receio dos executivos

entrevistados era a necessidade de ter que retiuziendos. Desta forma, o aumento nos dividendos
pode ser considerado pelo mercado como uma sigadizaue a administragdo da empresa confia em
bons resultados futuros.

Baker, Farrelly e Edelman (1985), Brav et al (2004yankfurter et al. (2002) encontraram resultados
semelhantes aos achados de Lintner (1956). A grammeria dos executivos participantes desta
pesquisa evita aumentos nos dividendos se esteforéin consistentes e quase a totalidade deles
acreditam que os dividendos sinalizam resultadardutPartington (1985) na Australia ndo encontrou
0S mesmos resultados. Em sua pesquisa apenas 4668xatmtivos declararam que os dividendos sao

importantes ou muito importantes para indicar aoszidos executivos sobre os lucros futuros.

2.4.2. Assimetria informacional no Brasil

No Brasil, segundo Assaf Neto (2007) ndo ha umdigdia de dividendos fixos e Heineberg e
Procianoy (2003) constataram que apesar dos diidepassados terem uma relevante influéncia na
determinacéo dos novos dividendos, o fator mai®itapte na determinagdo dos dividendos é o lucro
liquido obtido.

Estes resultados foi obtido apés uma analise dogeptos em dinheiro distribuido aos acionistas por
empresas listadas na Bovespa. A amostra estudada 6 empresas e abrangeu o periodo entre
1994 e 2000. Foi feita uma regresdo com as vasduero liquido, dummy lucro liquido, proventos
ano anterior, valor de mercado / valor patriménifiyida financeira / patriménio liquido, IGP-M,
tamanho e setor. Foi utilizado como variavel depeatel o valor dos proventos em dinheiro no ano do
balanco. Esta regressdo apresentou alto podecatipdi. O B encontrado foi 75,2%. A importancia

do lucro liguido e dividendos passados foi muitdomgue das demais variaveis.

Desta forma o argumento de Black (1976) ndo é wabdn nosso mercado, pois se nao ha

comprometimento com um dividendo fixo e o dividerglaleterminado pelo lucro, o aumento no
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dividendo em consequéncia de um crescimento d® lnéio seria indicativo de manutencdo ou

crescimento do lucro no futuro.

lquiapaza et al.(2005) trabalharam com 33 empnedadinanceiras entre 1986 e 2003 e utilizaram o
teste de causalidade de Granger para agrupar agsasmsegundo o sentido da relagédo de curto e
longo prazo entre dividendos e lucros. Foi idesdifio que apenas entre 12% (nivel de significacdo de
5%) a 18% (nivel de significacdo de 10%) das esgmeestudadas apresentavam caracteristicas de
sinalizacdo através da mudanca na distribuicaavideddos, ou seja, mais de 80% dos casos ndo ha
sinalizacao de resultados futuros, resultado siragade Benartzi, Michaely e Thaler (1997).

Agnes (2005) analisou 977 anuncios de dividenddS@P entre 1996 e 2003, sendo que 76 foram
anuancios conjuntos de JSCP e dividendos, 667 aminz dividendos e 234 anuncios de JSCP e
encontrou retorno anormal negativo nas a¢gdes dpeesas apos anunciarem JSCP e retorno anormal

positivo nas a¢gfes das empresas ap0s anunciaratardios.

Em um primeiro momento, como o JSCP é tributadepadugerir sinalizacdo ao mercado, enquanto
o dividendo, que é isento de impostos ndo. TodaviZtGCP apesar de ser tributado para o acionista
gera um beneficio fiscal para a empresa, pois onmésdedutivel para efeito do calculo do imposto
de renda e contribuicdo social sobre o lucro liguidesta forma € vantajoso para a empresa o
pagamento de JSCP e ndo se caracteriza como ualgagfo. A legislacao limita como valor
maximo a ser distribuido como JSCP a remunerac¢atiiondnio liquido com a TJLP, desde que nao
ultrapasse 50% do lucro liquido.

Desta forma, no Brasil, a empresa para maximizarigaeza dos acionistas deve distribuir
integralmente o que for possivel através de JSGB,gpesar de o acionista ser tributado em 15% do
valor recebido através do JSCP, a empresa dedezveks da base de célculo do IR e CSSL,
normalmente com tributagdo superior a 30%. O réstda lucro deveria ser distribuido através de
dividendos. A recompra de a¢des nao é indicada,gpganho de capital é tributado.

Ja os dividendos podem revelar ao mercado que sesapsta remunerando os acionistas além do
minimo de 25% do lucro liquido ajustado exigidoapldi, pois como até 50% do lucro pode ser,
distribuido através de JSCP, a empresa, ao distdlmidendo, provavelmente esta distribuindo mais
de 50% do lucro aos acionistas, pois ndo existimgtvas formas de reduzir sua base tributaria, a
empresa apenas pagaria dividendos ap6s esgotait® lkgal de JSCP. Desta forma, as empresas que

distribuem dividendos devem ter maior risco de sgitar de financiamento externo o que € muito
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custoso no Brasil. Desta forma o pagamento de alidids pode sinalizar a expectativa de bons
resultados no Brasil.

Agnes (2005) encontrou um retorno anormal positigio significativo no antncio de pagamento de
dividendos e um retorno anormal negativo signifiwag 5% no anuncio de JSCP. Considerando que a
empresa que distribui somente JSCP esta retendonpeios 50% do lucro liquido, poderia existir

uma sinalizagao negativa ao somente pagar JSCPidentdicado pelo autor.

Pietro Neto (2006) analisou 837 anuncios de pragesm dinheiro entre 1998 e 2006 de empresas
gue faziam parte do IBOVESPA do primeiro quadrimesie 2006. Foram 148 anuncios de
pagamento de dividendos, 569 anuncios de pagameleta3SCP e 54 anuncios de distribuicdo
simultanea de dividendos e JSCP. Ao contrério dee8dd2005), foi identificado um retorno anormal
negativo para o anuncio de distribuicdo de dividsne retorno anormal positivo para o anuncio de
pagamento de JSCP.

Os resultados sao muito distintos, sendo que ariaalos anos estudados coincide em ambos estudos
(1998 — 2003). A pesquisa de Agnes (2005) utilizambém dados mais antigos (1996 e 1997),
enquanto Pietro Neto (2006) completou sua amostradados mais recentes (2004-2006). Como néo
houve nenhuma mudanca no periodo que justificagsea inversdo no comportamento dos
investidores, essa diferenca indica que o efeitaligador dos dividendos ainda ndo esta claro no
Brasil e precisa ainda ser mais pesquisado.

Conforme identificado por Heineberg e ProcianoyO®@0 os dividendos no Brasil tém uma forte
relacdo com o lucro liquido da empresa, desta fameacao dos investidores e consequente variacdo
no preco das acdes pode estar ligada com a ditesnie expectativa de resultados dos investidores

o0 lucro divulgado pela empresa e nao ter relac&osinalizacdo de lucro futuro.

Procianoy e Verdi (2009) verificaram se havia difga na reacdo do mercado ao anuncio dos
dividendos aprovados pela AGO ou anuncio dos dihdds aprovados pelo Conselho de

Administracdo. A possivel diferenca seria consqidéda prévia convocacao da AGO com divulgacao
da proposta a ser aprovada e os dividendos aprevaelo Conselho de Administracdo ndao serem

previamente divulgados.

Os autores encontraram valores das acfes apdsuacicamaiores do que o esperado em ambas

situacdes, mas estes valores foram maiores noiaslte dividendos aprovados pelo Conselho de
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Administragdo. Os autores também encontraram uonm@lanormal positivo somente ao andncio de
dividendos aprovados pelo Conselho de Administragésies resultados suportam a teoria de

sinalizagao.

2.5. Problemas de agéncia

Jensen (1986) considera a relacdo entre admirosesi@ acionistas repleta de conflitos e a teaia d
agéncia como a andlise destes conflitos. A disgdlmude recursos em caixa aos acionistas segundo
Jensen (1986) € uma grande fonte de divergénaia gestores e proprietarios.

Segundo a teoria, empresas com excesso de cadkareats propensas a realizar fusées que destroem
valor, comprometer-se com beneficios ineficientesnwestir em projetos com baixo retorno, o que
prejudicaria a rentabilidade da empresa. A disigdimdo excesso de caixa € uma maneira do acionista
se proteger destes investimentos prejudiciais mmiata.

Rozeff (1982) considera o pagamento de dividen@msocum dispositivo para reduzir a soma dos
custos de agéncia, financiamento e auditoria. ®aator o incremento ddividend payoutnfluencia
os custos da empresa de duas maneiras opostagrgusuficiente para encontrar um ponto 6timo.

O aumento ddividend payoutreduz o custo de agéncia e aumenta o custo deciamento. O
dividend payoubtimo para determinada empresa é aquele que ramido conjunto destes custos.
Consequentementedividend payoutlevera ser maior em empresas onde o0 custo deia@éntais

relevante e menor nas firmas em que os custosaeciamento sdo preponderantes.

Easterbrook (1984) considera que a politica deldivdos deveria ter como objetivo minimizar a soma
dos custos de capital, agéncia e fiscal. Seguraldar, se uma empresa nao paga dividendos e cresce
com seus lucros acumulados, o risco do capitakdmitos € reduzido, portanto para equilibrar os
riscos e custos, a proporcao entre capital proprite terceiros deve ser refeita com pagamento de
dividendos e obtencdo de novos empréstimos.

Quanto aos custos de agéncia, para Easterbrook)(198cionista incorre em dois tipos deles, oacust
de monitoramento dos administradores e a aversdis@odos gerentes. Os acionistas possuem uma
carteira diversificada e gostariam de investimerdgns negocios com maior risco e rentabilidade,
enquanto os gestores, por terem uma parcela sgtve de renda concentrada na empresa, tendem a
buscar projetos de baixo risco com baixa rentadukd
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Para Easterbrook (1984) estes problemas sdo madiszcom a distribuicdo de dividendos, pois ao
exigir que a empresa busque recursos no mercaclgsto de capital de terceiro seré ajustado ao novo
risco da empresa, a mesma sera monitorada pelamndareduzira os privilégios dos gestores e

buscara projetos mais rentaveis para pagar asagbeg financeiras.

Thaler e Shefrin (1981) com a teoria do auto-cdatexplicam a eficacia da manutengcédo de poucos
recursos na empresa para evitar gastos desneosssfria vez que a restricdo de recursos é uma

forma eficiente de controlar comportamentos incekey.

Todavia esta discussao € valida para definir quamtiacro distribuir aos acionistas, mas nao eapdic
forma como estes recursos sdo repassados aosidovest ou seja, nao justifica o pagamento de
dividendos nos EUA onde estes sdo mais tributadessgganho de capital.

2.5.1 A opinido dos executivos sobre problemas dgémcia

Baker e Powell (1999) e Brav et al. (2004) idectifam que o0s gestores acreditam que a politica de
dividendos pode reduzir o excesso de liquidez, amguos executivos australianos nado partilham da
mesma opinido segundo Partington (1985). Contdaideoria, Baker e Powell (1999) e Brav et al.
(2004) constataram que 0s executivos nao relacianamlucao de caixa da empresa como forma de
reduzir o problema de agéncia e nao acreditam qudeddos tenham esta funcdo. Talvez eles
acreditem que sempre estdao atuando em favor dmisteip existindo ou ndo fartura de recursos

disponiveis.

Brav et al. (2004) identificaram que os executicogssideram a recompra de agdes como forma de
reduzir a liquidez, mas nao acreditam que dividerslovam a este propdsito, 0 que esta de acordo
com a maximizacdo de riqueza do acionista congsidera questdo fiscal em legislagbes como a
americana que tributa mais os dividendos que oaqdehcapital. De qualquer forma, néo ficou claro

se a questao fiscal foi relevante neste caso.

2.5.2 Problemas de agéncia no Brasil

No Brasil, a existéncia de empresas em que osrgesséo também o0s acionistas controladores causa
uma dificuldade adicional, além do problema de a@éentre acionistas e gestores. Em estruturas
onde o gestor e controlador sdo 0os mesmos, ndorhd 0s demais acionistas imporem politicas de
restricdo de capital, uma vez que 0s gestores gst@mtidos em seus cargos, contrario dos EUA,
onde, segundo Roe (1994) é raro encontrar um atdjonom mais de 10% das acdes entre as 500
maiores empresas do pais, que segundo o0 autataresuluma situacdo onde os gestores sao fortes e
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0s acionistas fracos, reduzindo assim, a capacii@slacionistas em afetar as politicas definidasspe

executivos.

No Brasil foi criada uma estrutura que permite goednico acionista tenha controle sobre as decisdes
da empresa com apenas uma pequena parte da paoieridéad mesma. Existem duas classes de acdes a
ordinaria com direito a voto e a preferencial sémaitd a voto. A empresa pode possuir até 2 acdes
preferenciais sem direito a voto para cada acadindid. Desde 2001, de acordo com a Lei
10.303/2001, as ac¢Oes preferenciais ndo podem e&x66&o das acbes emitidas, mas as empresas ja
existentes podem manter a proporcdo anterior. Cfestiaa, um acionista com 17% do capital da
empresa em acdes ordinérias tera total controle ssbdecisbes em uma empresa que apenas 1/3 de

suas acodes tenha direito de voto.

Procianoy (1994) afirma que esta é uma estrutonples de controle sem a maioria da propriedade,
mas estruturas mais complexas (esquemas piramis)item a manutengcdo do controle com uma
ainda menor fracdo da propriedade. Faria (2003fidiva propriedade entre legal e efetiva (real),

sendo que a propriedade legal é a que pertencacaosstas, é o capital, enquanto a propriedade rea
€ a que pertence aos controladores, sejam elesista® majoritarios de a¢cdes com direito a voto ou
simplesmente os executivos de uma estrutura poadai

Valadares e Leal (2000) constataram que no Brasilaior acionista possui em meédia 58% das ac¢bes
ordindrias e que apenas 11% das empresas brasi@ra acdes negociadas na BOVESPA néo
possuem acfes sem direito a voto. Segundo os austa caracteristica faz que o principal confléo
agéncia no Brasil seja entre acionista controladminoritario e ndo entre acionistas e gestoreocom

ocorre nos EUA onde a estrutura de propriedaddvenmada.

Desde 2004, diversas empresas abriram o capitBI\ESPA diretamente no Novo Mercado, que
nao permite a existéncia de a¢bes sem direito @ Esta forma, a proporcdo de empresas somente

com acdes com direito a voto deve ter aumentado.

Procianoy (1994) demonstrou que no Brasil os ctatocres tém forte incentivo para reter a maior
parcela possivel dos lucros de suas empresas gogtrelam os recursos da empresa, mas tém direito
a apenas uma parcela dos dividendos. Esta atinake ger prejudicial aos minoritarios, indicando um
conflito de agéncia nesta questéo.
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O autor aproveitou as alteragdes na legislacaotéila brasileira entre 1988-1989 para verificaase
empresas modificaram suas distribuicdes de divioend amostra trabalhada era formada por 42

empresas nao financeiras que distribuiram pelo man@ vez dividendo entre 1987 e 1992.

Até 1988 os dividendos eram tributados e ganhasagdiéal ndo, em 1989 os dividendos deixaram de

ser tributados e somente em 1990 que o ganho dalgagssou a ser tributado.

Foi verificado que os gestores consideram a tri@itacomo elemento da politica de dividendos de
suas empresas uma vez que os niveipal@ut apds a modificacdo fiscal foram superiores aos
anteriores. Foi identificado também um substane@kemento ngayoutem 1991 e posterior reducao
em 1992.

O autor acredita que a Unica explicagdo para @exdinariopayoutde 1991 € oriunda da Teoria de
Agéncia. Os gestores, ao apresentarem resultaatmsfrmuitos deles tendo prejuizos, sinalizaram aos

acionistas que os resultados ruins eram passage#otendo o pagamento de dividendos.

A nao utilizacdo da estratégia sugerida pelo ad®mpagamento de altos dividendos seguida de
recapitalizacdo € para o autor um indicio de unscd@ie de agéncia entre acionistas controladores e

acionistas minoritarios, onde a maximizacao daedqudos acionistas como um todo ndo é buscada.

Cherobim e Andrade (2005) realizaram um estudo ooobjetivo de investigar se a politica de
dividendos é utilizada como um instrumento paraigéd dos custos de agéncia. Foram efetuadas
regressdes para 0s exercicios fiscais de 1996 @ @h dados das empresas listadas na BOVESPA

com resultado positivo e foram excluidas do esasdempresas de controle estatal e financeiras.

Os autores encontraram indicios de que os dividesdo relacionados positivamente aos lucros, a
concentragdo do controle acionario e a qualidadeiestimentos, e inversamente relacionados ao
risco. O resultado encontrado mostra evidénciagudeas empresas que mais distribuem dividendos

experimentam menores custos de agéncia.

2.6. Ciclo de vida da empresa

Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) questionaqmmadelo de sinalizagdo dos dividendos. Os
autores pesquisaram se mudancas na politica dieddos estdo relacionadas com o ciclo de vida da
empresa, € ndo com a lucratividade futura. A hg@ientral dos autores é que a empresa tende a

aumentar os dividendos ao tornarem mais madurasdqu@ossuem menos oportunidades de
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investimentos. Eles acreditam que o aumento dogletidos estd associado a diminuicdo da
rentabilidade e do risco.

Os autores trabalharam com uma amostra de 7.64Zciasude dividendos entre 1967 e 1993 e
identificaram que as empresas que aumentaram ddagetiveram uma redugcdo em seu risco,
enquanto as empresas que reduziram dividendoseapsaesm um aumento de seu risco. Os autores
justificam a reacdo positiva nos precos das aghesancio de aumento de dividendos pela mudanca
no risco da empresa, j& que um menor risco exigenanor retorno e como consequéncia, o valor das

acOes aumenta.

Deste modo Grullon, Michaely e Swaminathan (200&)esem que o aumento dos dividendos
transmite informagdes para o mercado, mas ndo soli@atividade, mas de transicdo de um estagio

de alto crescimento para um estagio de maturidad&ixo crescimento.

Apicella (2001) afirma que investidores ao compraegdes de crescimento geralmente abrem méao de
dividendos em troca da promessa de maiores dividenmb futuro, pois empresas em rapido

crescimento necessitam reinvestir todo seu lucrautor acredita que quando uma empresa alcanga o
topo em seu ciclo de vida ela tem condi¢cdes derghigdendos maiores que antes aos seus acionistas

e este normalmente é um sinal de que as oportgsdicrescimento séo limitadas.

Fama e French (2001) identificaram que empresasattamentabilidade e baixo crescimento tendem
a pagar dividendos, enquanto empresas com altoirmeso e pequenos lucros tém uma tendéncia de

reter seus lucros para financiar o crescimento.

DeAngelo, DeAngelo e Stulz, (2004) justificam aeretdo de lucros no estagio inicial de uma empresa
com oportunidade de crescimento e baixa rentadgigeor esta alternativa de financiamento ser mais
acessivel do que o financiamento externo. O custdfithinciamento externo se reduz com a
maturidade da empresa, tornando-se mais barato fjop@nciamento interno, proporcionando assim, o

pagamento de dividendos.

DeAngelo et al. testaram se empresas com uma el#gdo entre lucros acumulados e total do
patriménio liquido (LA/PL) tém uma maior propensagoagar dividendos do que empresas com

valores baixos nesta relacéo.

Os autores acreditam que empresas com baixo LA¢RHetn a estar no estagio inicial de vida,

enquanto as empresas com um alto LA/PL em gerahsi® maduras e com grande quantidade de
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lucros acumulados que permitiram um préprio finam@nto, por esta razao, seriam boas candidatas a
boas pagadoras de dividendos. Os autores idengifitgue esta relacdo ndo é correlacionada com o

lucro no curto prazo, variavel esta normalmenteetacionada com os dividendos.

Foram analisadas empresas listadas na NYSE, NASBAMEX entre 1973 e 2002 e foi identificada
uma relagao significativa entre a deciséo de pdyaitendos e a relacdo entre lucros acumulados e
patriménio liquido, sendo este um indicativo de gueolitica de dividendos pode sinalizar o estagio

em que a empresa se encontra em seu ciclo de vida.

Arnott e Asness (2003) analisaranpayoutdas empresas do S&P500 no periodo entre 19461200
encontraram resultados contrarios ao esperadot@aia do ciclo de vida. Os autores analisaram o
payoutda empresa em um ano e crescimento do lucro nasd® subsequientes e identificaram uma
correlacdo significativa, sendo que ddesta regressdo foi 0,546, ou seja, empresasagarpmais

dividendos em relacdo ao lucro apresentaram meascienento no lucro.

O resultado apesar de ter significado estatistae pser uma falsa ilusdo de evidéncia contraria a
teoria do ciclo de vida. Como nos EUA h& uma ti@adlige dividendos fixos e como identificado por
Lintner (1956) e confirmado por outros autores {BxaAl, 2004; Baker e Powell, 1999) as variacbes
no lucro que nao persistirdo no futuro, ndo devéeraa, o valor do dividendo, conseglientemente
aumenta @ayout quando ocorre uma reducao nos lucros e dimimpaymutquando o lucro cresce.
Nos anos seguintes, a recuperacéo do lucro ao gagarterior pode ocasionar uma falsa percepcéo de
crescimento do lucro e sugerir que as empresasmainT payoutapresentam um maior crescimento

no lucro.

2.6.1. A percepcédo dos executivos sobre o ciclowd@a da empresa

Lintner (1956), nos EUA, e Partington (1985), nasthélia, constataram que a decisdo sobre
dividendos é independente da decisdo de investirmeResquisas mais recentes (Baker e Powell,
2000; Chee e Hassan, 2005; Baker, Mukherjee e Rask2007) ja mostraram que a decisdo de
dividendos ndo é mais independente dos investimgptirtanto a teoria do ciclo de vida parece ser
valida. Nesta tese o relevante é identificar aovidés gestores sobre esta questdo e verificar se o
estagio de maturidade da empresa tem influéncikeciado da politica de dividendos da empresa.

34



2.6.2. Ciclo de vida da empresa no Brasil

No Brasil, Heineberg e Procianoy (2003) testaraners@resas com oportunidades de crescimento
apresentam uma relacdo negativa com a politicaivideddos, ou seja, se as empresas com mais
oportunidades de crescimento apresentam mernmagsuts OS autores encontraram uma relacao

positiva significante a 10%, ou seja, contraricegperado pela teoria do ciclo de vida.

N&o foi identificado nenhum artigo testando se ktipa de dividendos da empresa apresenta alguma
relacdo com o crescimento futuro da empresa aquBrasil e este € um ponto interessante de ser
estudado, mas nesta pesquisa o relevante é idantdi visdo dos gestores sobre esta questdo e
verificar de o estagio de maturidade da empresartfnéncia na decisao da politica de dividendos da

empresa.

2.7. Levantamentos com executivos

Graham and Harvey (2001) consideram importante exarhcomo as empresas operam e identificar
areas onde as recomendacdes académicas aindarad@ocfompletamente implementadas. Os autores
acreditam que pesquisas que descrevem as pragcéisamcas corporativas ajudam a desenvolver
novas teorias e podem modificar crencas de pestpuss Graham and Harvey (2001) examinaram
orcamento de capital, custo de capital e estritareapital nos EUA e Canada. Talvez este trabalho
seja um dos responsaveis pela revalorizacdo dastewentos em finangas corporativas no século
XXI.

Nesta parte, apresentaremos 0s principais levantamesobre dividendos e recompra de acgdes
realizados no mundo. Iniciamos com o trabalho denerr, provavelmente, o mais conhecido estudo

de campo em financas realizado até hoje.

2.7.1. Lintner (1956)

Um dos primeiros trabalhos com o objetivo de ideati a importancia dos dividendos na opinido dos
administradores das empresas americanas foi omteeki(1956). O autor primeiramente revisou
cuidadosamente a literatura académica e ndo acealé&ubre politica de dividendos e listou 15
caracteristicas e fatores aparentemente importaatedefinicio da politica de dividendos. Depois
foram analisadas as informacdes disponiveis sdi@eefpresas listadas e bem estabelecidas, sendo
gue 28 destas foram selecionadas para uma invg@bigaais detalhada de maneira que pelo menos 3

empresas nao agiam conforme cada uma das caracasrizbservadas.
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Todas as empresas eram da area industrial e fokadidds entre industrias de bens duraveis e nao
duraveis e também entre fornecedora para consuesiderpara a industria. Outros fatores foram
incluidos: tamanho, freqiiéncia na mudanga nosetidds, rentabilidade sobre capital, margem bruta,
estabilidade dos lucros, capitalizacdo, utilizagd® dividendos em agles, desdobramentos, e

propriedade das acdes pelos controladores.

Uma analise financeira completa foi feita nas malgibes destas 28 empresas entre 1947 e 1953,
totalizando 7 anos e 196 amostras, com uma esg@etade em identificar situagcdes que os dividendos
deveriam ter sido alterados devido algum fato edormas ndo houve modificacdes nos dividendos
pagos. As posteriores entrevistas focaram as deciséstes casos e também as decisées quando os

dividendos foram alterados.

As entrevistas foram realizadas com 2 a 5 executo® cada uma das 28 empresas, incluindo
presidentes, vice-presidentes, tesoureiros, cafpoés e diretores com o0 objetivo de detectar

diferencas no ponto de vista que poderiam afeti@cesao.

Nos 196 casos estudados nado foi encontrado um @a®o em que a decisdo de quanto pagar de
dividendos ndo considerou o montante pago no peréoderior a decisdo. E a questdao de quanto
deveria ser a mudanca nos dividendos somente @ids@p0s 0s gestores estarem convencidos que a

mudanca é desejavel.

Ficou claro nas observacdes de Lintner (1956) gteseslementos de inércia, conservadorismo, além
da crenca de que a maioria dos acionistas prefaee politica de dividendos estavel, sdo fortes o
suficiente para que a maioria dos gestores evitagdantas nos dividendos.

Lintner (1956) considera que mudancgas nos dividesdonente sao feitas se existirem fortes razdes
gue envolvam gestores, acionistas e financiadétasa Lintner, o lucro liquido do exercicio reune
estas condigbes melhor que qualquer outro fatog uez que este é publicado periodicamente e
recebe grande destaque na imprensa.

Foi constatado também que os gestores fazem o mplhoejamento possivel para evitar a a
desconfortavel situacéo de ter que cortar dividendaeagcdo dos acionistas tem sido rigorosa com as
empresas gque enfrentam esta situacdo. As empresasdb geral possuem uma politica de dividendo
padrdo influenciada por um misto de atitudes eirsentos, pressdes e senso de responsabilidade,
nivel de honestidade e boa gestéao.
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Interessante notar que Lintner (1956) ja consideespectos ndo racionais como fatores de influéncia
na formacdo da politica de dividendos muito antessdrgimento das Financas Corporativas
Comportamentais e em uma época que 0s principicac@malidade comegcavam a dominar as teorias

financeiras.

Lintner (1956) encontrou que o atual nivel de lticidade, quase que invariavelmente era o ponto de
partida para a consideracdo se os dividendos deveseér alterados. Também foi identificado que a
relacdo entre o lucro atual e os dividendos adstad®m o principal fator individual na determinad&o

mudanca no valor dos dividendos e que aumentosaswlisis no lucro deveriam ser distribuidos aos
acionistas, mas como 0s gestores evitam reduzidedidos, este lucro adicional ndo é repassado

imediatamente.

A maioria das empresas determina payout como alvo a ser atingido, mas os executivos nao
consideram o cumprimento desta meta uma obrigasBon sendo a empresa pode apresgatgout
mais baixo em momentos de bons resultadmsyeutmaior em momentos de lucros pequenos.

Em sua pesquisa, Lintner (1956) também constat@u aqunaioria dos executivos considerava as
decisdes de investimentos independente da distéibude dividendos, ou seja, apos distribuir o
montante decido a empresa analisava as oportusiddeeinvestimento e se houvesse projetos
interessantes, mas ndo houvesse recursos a engma&sava a viabilidade de captacdo de novos

recursos.

Outros fatores que apareceram como importantesfirdgdio da politica de dividendos na pesquisa de
Lintner (1956) foram: perspectiva de crescimento sétor e, mais importante, perspectivas de
crescimento e lucratividade da prépria empresa;immwo ciclico médio de oportunidades de
investimentos; necessidade de capital e fluxo delds internos; experiéncia passada; importancia
relativa dada pelo gestor para ganhos de longm marzcomparacdo aos dividendos atuais para seus
acionistas; percepc¢ao do gestor sobre preferéecgeus acionistas e importancia de qualquer prémio

de mercado pela politica de dividendos adotada.
O trabalho de Lintner (1956) sobrevive até hojas ppresenta uma riqueza de informacdes sobre um

assunto que ainda hoje ndo tem respostas condugieaém, como a amostra foi escolhida para
atender um interesse especifico e ndo selecionadtodamente ndo se pode ter conclusdes com
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relevancia estatistica e consequente generaliziggioesultados encontrados, todavia, a profundidade
e qualidade das entrevistas trouxeram importactesdas para a teoria de dividendos.

2.7.2. Baker, Gallagher e Morgan (1981)

Para identificar as razfes para a tendéncia deagfi®80) das empresas recomprarem suas proprias
acOes Baker, Gallagher e Morgan (1981) enviaramguestionario para diretores financeihief
financial officer- CFO) s de 150 empresas listadas na NYSE queegsram mudancas no nimero
de acbes em tesouraria (empresas que realizar@ampeg) entre dezembro de 1977 e maio de 1979.
O mesmo questionario fora enviado para CFOs deebfjfresas listadas na NYSE que nao faziam
parte da lista com empresas que recompraram aé®&<d50 empresas de cada grupo foram
selecionadas aleatoriamente. Os autores receb&@mukestionarios validos, sendo 73 do grupo de
empresas que recompraram acgoes e 63 do grupo desampue nao realizaram recompra de acoes.

O questionario era composto de 25 afirmacdes sbrpiais 0s executivos deveriam indicar seu grau
de concordancia em uma escala de 7 pontos. Alémeafiasacdes havia 6 questdes de multipla
escolha e uma questao aberta.

Para testar se a amostra apresentava o viés daossgmdentes, 0os autores dividiram a amostra pela
ordem de devolugcdo dos questionarios e comparasaespostas dos primeiros respondentes com as
respostas dos ultimos respondentes e ndo encdliteoencas significativas entre as respostas.

Os executivos, tanto de empresas que realizaraompga, como das empresas que nao realizaram
recompra discordam de que a recompra de agdesspodasta como um substituto dos dividendos.
Sendo esta a afirmacao a que teve menor grau derdamcia em ambos 0S grupos.

As empresas que recompraram agdes concordaramefetisamente com as seguintes afirmagodes:

recompra de acdes é um bom investimento quandmmmiatracdo sente que os precos das agfes estdo
depreciados; uma importante razéo para recompagdts é fornecer programas de opc¢des de compra
de acOes para os funcionarios; recompra de ac@ks neonover um grande bloco de agbes pesando

sobre o mercado.
Jad as empresas que ndo recompraram aclOes concond@mefetivamente com as seguintes

afirmacodes: a recompra de acdes, por aumentarvanaagem da empresa, pode ser prejudicial a
estrutura de capital da empresa; recompra de ggikEsremover um grande bloco de a¢des pesando
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sobre o mercado; por aumentar o lucro por acaecampra de acgdes tem um efeito positivo no preco

da acgdao.

Foi perguntado somente para os executivos de eamprpse efetuaram recompra de acdes qual € a
natureza da decisdo de recompra de acdes. A aivermaais citada foi decisdo de investimentos
(50,7%). Ha outras duas respostas que merecengdestasta questdo: nenhum executivo escolheu a
alternativa decisao de dividendos e 20,5% respanderecessidade para opcdo de compra de acdes
dentro da alternativa outros, ja que nao havia @ssaativa.

Quando perguntados sobre o método pelo qual asesagprecompravam agdes, a recompraesn
marketfoi a opcéo de 64,4% dos executivos. A motivagia pecompra de agdes teve duas respostas
predominantes: bom investimento para o excess@aia e uso de acdes para planos de opcdes de

compras para funcionarios.

Aos executivos de empresas que nado realizaram praode acdes foi perguntado os motivos da
empresa nao ter efetuado recompra e a principabses foi falta de excesso de caixa (47,6%). Outras
razdes menos expressivas citadas foram: faltardavatade das agbes, ndo necessitavam de acdes
para plano de beneficios de funcionarios, aquisigdpor estarem proibidos por uma restricao (9,5%

cada uma).

Executivos de ambos os grupos foram questionadwge sodesvantagem em recomprar acoes e para
ambos grupos, a principal desvantagem citada fadacdo do patriménio liquido o que poderia
prejudicar a estrutura de capital (34,2% dos geempraram e 31,7% dos que ndo recompraram
acdes). A segunda resposta mais frequente pargeostyos de empresas que efetuaram recompras
foi ndo h& desvantagens na atual circunstanci®¥d)7,J4 para os executivos de empresas que nao
realizaram recompra a segunda resposta mais fregtsemeducdo de fundos para futuros dividendos,

investimentos e crescimento (19%).

2.7.3. Baker, Farrelly e Edelman (1985)

Baker, Farrelly e Edelman (1985) também consideragae a comunidade académica ndo estava

sendo capaz de explicar claramente a politica ddetidos e propuseram uma mudanca de énfase e
perguntaram para uma amostra de executivos finascguais fatores consideravam mais importantes

na determinacgdo da politica de dividendos de suasesas.
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O objetivo dos autores era verificar se determemmta politica de dividendos na época eram 0s
mesmos do que os identificados por Lintner (1988minar a percepgao dos executivos em relacéo a
sinalizacdo e efeito clientela e verificar se gesode diferentes setores apresentam visdes

semelhantes sobre os fatores determinantes degaolé dividendos.

Foram enviados questionarios pelo correio para @GEG62 empresas listadas na NYSE, sendo 309
do setor industrial, 150 de servigos de utilidadblipa e 103 do comércio. Retornaram 318 respostas

aproveitaveis, sendo 147 do setor industrial, J& detvicos de utilidade publica e 57 do comércio.

A pesquisa foi realizada entre fevereiro e abrill@83, ndo identificava a empresa respondente e o
guestionario era composto de 3 partes:

i) 15 questdes fechadas em uma escala de 5 pontobBufm@nimportancia até maxima
importancia) sobre a importancia de varios fatapee a firma utiliza para determinar sua
politica de dividendos;

i) 18 questbes fechadas em uma escala de 7 ponta®rdisfortemente até concordo
fortemente) sobre teorias a respeito politica diel€eindos;

i)  Questdes sobre o perfil da empresa, incluindo eéndds e lucro por agao.

O fato de nao identificar o respondente pode daixaspondente mais a vontade para responder com
sinceridade o questionario, mas por outro ladoe@essidade de obter dados sobre a empresa torna a
pesquisa mais longo e cansativa. Como dados sobnepeesa sdo obtidos, o anonimato ndo existe
realmente, pois confrontando os dados respondmimsirtformacgdes publicas das empresas é possivel
identificar a origem da maioria das resposta. Ag@a de confidencialidade dos dados e a garaetia d
ndo utilizacdo de respostas individuais poderiaighr a terceira parte do questionario sem prejuizo

na qualidade das respostas.

Na primeira parte os autores identificaram 4 fatoedevantes para os 3 setores estudados:
i)  Antecipar nivel de lucratividade futura da empresa;
i)  Padrao dos dividendos passados;
ii)  Disponibilidade de caixa;
iv)  Preocupacdo em manter ou elevar valor da acéo fomtgsno comércio).

Na segunda parte os autores testaram algumas gsi¢s@@icas e encontraram o0s seguintes resultados
na percepg¢ao dos executivos:
i)  Aempresa deve evitar mudancgas nos dividendosagée ¢gue ser revertidas no futuro;
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i)  As razdes de mudancas na politica de dividendogndeser claramente explicadas aos
investidores;
i) A empresa deve manter um histérico de pagamentasiiruptos de dividendos;
iv) A empresa deve ter upayoutalvo;
v)  Dividendos afetam o preco das acoes;
vi)  Dividendos sinalizam resultados futuros;
vii) A maioria hdo concordou e nem discordou que indests buscam empresas com dividendos
apropriados com sua particular situacéo fiscal;
vii) A maioria ndo concordou e nem discordou que emputesga atender a politica de dividendos
desejada pelos acionistas;
ixX) A decisdo de investimento ndo € independente liticpale dividendos;
X)  Nao acreditam que os investidores sejam indifeseate retorno em dividendos e ganho de
capital.

Os autores compararam se havia diferenca sigmviicantre as respostas dos 3 setores analisados
utilizando o teste Qui-quadrado e ndo encontrarif@netica significativa entre comércio e industria,
mas foram identificadas diferencas no setor deigges\de utilidade publica em relagdo aos demais e
sugeriram que essas diferencas poderiam ser carsegs do setor ser mais regulamentado e seus
executivos enxergarem o mundo de maneira diferdote executivos do setor competitivo. Por
exemplo, estas empresas possuem o poder de mangpblie um produto com demanda estavel,
assim sendo, o risco de reducédo de dividendos mparinesperada redugédo nos lucros € muito menor
ja que seus lucros sao razoavelmente estaveis eamsaqiéncia disto sayoutmédios maiores no

setor de servigos de utilidade publica comparado @® demais.

Apesar da maioria dos executivos acreditarem cuaiica de dividendos afeta o preco da acéo, esta
percepcdo € muito maior entre 0s executivos dor s#oservicos de utilidade publica e uma

consequéncia desta percepcdo a maioria dos gestesés area acreditam que devam atender as
expectativas de dividendos de seus acionistasaetmma outras areas a opinido dos respondentes foi

neutra em relacéo esta questéo.

2.7.4. Partington (1985)

Partington (1985) considera que os gestores someotlem decidir sobre recursos que estéo
disponiveis e portanto a fonte de fundos deve gaaliao uso dos fundos e utilizou a seguinte
expressao para representar a igualdade:
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Al; + DIy =AS +AB; + Y, Equacéo (3)

onde: Al; =investimento liquido no periodo t
DI, =dividendos no periodo t
AS =financiamento do patriménio liquido no periodo t

AB; =endividamento liquido no periodo t
Y =lucro liquido no periodo t

Partington (1985) considerou o lucro como dadotgmbo ha quatro varidveis sujeitas ao controle da
gestdo da empresa, sendo que apenas 3 podem aenidatlas independentemente. Baseado nesta
suposicado o autor apresentou 3 principais politiEaslividendos que poderiam ser adotada, sendo
elas:

i)  Politica de dividendo residual — o nivel de dividerdepende dos investimentos e fontes de
financiamento;
i) Politica de dividendo independente — A decisdoatmmento de dividendos independente dos
investimentos e financiamentos
iii)  Politica de dividendos simultdnea — A decisdo nameén residual e nem totalmente
independente. A decisdo depende de fatores exdgerass investimentos e financiamentos
também sdo considerados.
A relagdo entre dividendo, investimento e finan@ato e como 0s executivos financeiros decidem
sobre essas variaveis é o foco de interesse dmd®ant (1985) que enviou um questionario para
executivos de 152 empresas dentre as 300 maiorpeesam listadas na Sydney Stock Exchange

Industrial. Retornaram 93 questionarios validos.

O questionario foi dividido em 2 partes: na priragioram listados 9 motivos para o pagamento de
dividendos e as respostas estavam em uma escatana® pontos (ndo importante até muito
importante). Na segunda parte foram apresentadaietbativas sobre politica de dividendos em uma
escala de 6 pontos (“nunca” até “muito frequentdaign

Partington (1985) considerou como condicdo préssteé para uma politica ndo residual de
dividendos a existéncia de pelo menos uma motivpeé® o pagamento de dividendos que exija uma
administracdo ativa, enquanto uma politica residigatividendos € motivada pela distribuicdo de
excesso de liquidez, consequéncia de inexistércimds projetos de investimento.

Distribuicdo de excesso de liquidez e falta de mmidade de investimentos rentaveis foram
identificados como motivo ndo importante por 94,4992,1% dos respondentes respectivamente,
sugerindo que a politica de dividendos néo é rasiduprincipal razao identificada para o pagamento
de dividendos foi o desejo de satisfazer os ad@sié/0,6%) e manter a lealdade dos acionistas
(62,1%). Partington sugere que os gestores utiliagmgamento de dividendos como uma forma de

influenciar o posicionamento da empresa no merdéiadoceiro, facilitando financiamentos futuros e
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reduzindo a ameaga dakeover Os dividendos também sdo vistos como uma sagd sobre

resultados futuros.

Na segunda parte foram analisadas as relacdes ferstneiamento, investimento e dividendos. Foi
identificado que 52,3% das empresas recorrem amdiamento externo com freqiiéncia e comparou
as restricbes aos investimentos e dividendos ens diimacdes: quando a empresa busca

financiamento externo e quando ndo ha novo finamido externo.

Em situagbes que a empresa busca financiamentmextaramente dividendos ou investimentos tem
preferéncia em detrimento do outro. Nesta situddid% dos executivos freqientemente priorizam
dividendos e aplicam restricdes aos investiment6si# deles d&o prioridade aos investimentos e

limitam os dividendos.

Na situacdo em que a empresa ndo busca novo fimaewio externo ndo ha grande mudanca,
somente uma minoria dos executivos admite priofizaestimento ou dividendo em detrimento do
outro. A diferenca € um maior percentual de exgostgue dao prioridade aos dividendos (17,4%) e
menor percentual de executivos que priorizam ossitimentos (4,3%). Estes resultados permitiram o
autor concluir que os dividendos ndo sdo deterromadsidualmente e que as empresas geralmente

adotam politicas de dividendos e investimentospaddentes.

2.7.5. Partington (1989)

Partington (1989) considera este artigo uma coati@o de Partington (1985) e tem como objetivo
identificar quais os motivos das empresas paragamanto de dividendos. O questionario € o mesmo
utilizado por Partington (1985). Neste artigo €espntado o nivel de importancia dada pelos

executivos a 22 variaveis. O autor utilizou umasde 1 a 5 para as respostas.

As principais variaveis identificadas como impotéamu muito importante por pelos 70% dos
executivos australianos na definicdo dos dividerfdosm: aumento nos lucros (94,6%), queda nos
lucros (91,7%), dividendos estaveis (78,4%), pagacao (77,2%) e estabilidade dos lucros (70,3%).

O autor também solicitou que os executivos inde@sseu nivel de concordancia com 20 afirmacdes

em uma escala de 1 a 5, com o objetivo de idemtifipiais varidveis influenciam a politica de

dividendos.
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Quatro afirmacdes tiveram um nivel de concordacipesor a 90%. O corte de dividendos
provavelmente teria um efeito negativo no valor deSes (93,5%), dividendos somente devem ser
cortados se 0s lucros cairem rapidamente e contimua niveis baixos (93,5%), dividendos estaveis
criam menor incerteza na mente dos investidoresedagdo aos lucros futuros do que dividendos
flutuantes (90,3%), dividendos somente devem sereatados quando a tendéncia de aumento dos
lucros estiver claramente estabilizada (90,1%).

Estes resultados apontam para uma percepc¢ao ddsraios pelos executivos australianos semelhante
ao dos americanos, conforme identificado por Lin{{i®56). Os executivos evitam mudangas nos
dividendos e estas quando ocorrem, sdo justificadasariagcdes nos lucros.

2.7.6. Wansley, Lane e Sarkar (1989)

Wansley, Lane e Sarkar (1989) realizaram um levastdo com CFOs das maiores empresas
americanas com o objetivo de identificar a motieagara a realizacdo de recompra de agbes. O
guestionario foi enviado em julho de 1987 para 68®s identificados n@986 Institutional Investor
annual CFO roster Para garantir uma amostra razoavel de empresa&mpresas que realizaram
recompra de acOes atraves de oferta publica foiadavtambém questionario para 87 CFOs de
empresas que realizaram oferta publica de recodgegdes entre 1983 e 1985. Os autores receberam
140 questionarios validos, sendo 11 da lista deresap que realizaram oferta publica de recompra de
acOes. No total 42 das empresas respondentes al@an@m recompra de acbes e 98 recompraram
acOes. Destas 98, a oferta publica foi a opcamddqgior 22 empresas.

Os respondentes deveriam indicar seu grau de adfrooa com 17 afirmacdes em uma escala de 7
pontos: -3 (discordo fortemente) a +3 (concorddefoente), tendo o ponto O (sem opinido). Os
respondentes também tinham que responder se raaliziguma recompra de a¢des nos ultimos 5

anos e se sim, qual método utilizado.

O principal motivo para recompra de acfes em arab@gupos € porque a administracdo sente que as
acOes estdo desvalorizadas. Sinalizar aos invessidmnfianca nos resultados futuros foi a segunda
principal razdo para os executivos de empresasegligaram recompra e terceira para 0s executivos
de empresas que ndo recompraram acdes. Apesaaderagerceiro lugar entre o grupo das empresas
gue nao recompraram acoes, esta alternativa appesam maior grau de concordancia do que entre

0S executivos que recompraram acoes.
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Os executivos de empresas que ndo recompraram agiesentaram grau de concordéancia
significativo em mais dois motivos que levam a esspra recomprar acoes: falta de oportunidade de
investimento e a empresa apresenta excesso de €xaxecutivos de empresas que efetuaram
recompra de acdes também apresentaram médiasvggsitmas elas ndo foram significativamente

diferente de zero.

Os motivos que apresentaram maior discordanciado@s grupos foram: atrair maior atencao do

mercado e aumentar a participacdo dos proprietétiesnos.

Os executivos nesta pesquisa também ndo consideaaracompra de acées como uma alternativa aos
dividendos, sendo que esta discordancia é mais émtre 0s executivos que efetuaram recompra de

acoes.

A afirmacao que apresentou maior discordancia esm@ois grupos foi a de que a recompra de acdes
serviria como uma forma de reduzir o custo de serwiitos pequenos e eventuais acionistas. Este
motivo foi rejeitado pelos executivos de empresas gfetuaram recompra de ag¢des, com nivel de
confianca de 99%, enquanto os executivos de engprgsa ndo efetuaram recompra de acles
concordaram com a afirmacédo com um valor p pdeste t de que a média é diferente de zero igual a
0,107, ou seja, com um nivel de confianca proximd0&. Esta resposta foi significativamente

diferente entre os 2 grupos com nivel de confiaie;89%.

Os autores dividiram o grupo de empresas que raesaip acdes em empresas que fizeram oferta
publica e empresas que somente realizaram recotepegdes no mercado. Os executivos dos trés
grupos (néo efetuaram recompra de acgoes, recompes@es somente no mercado e realizaram oferta
publica de recompra de ac¢des) indicaram seu grawmnerdancia com 11 afirmag¢des sobre quando

0s prémios na oferta publica sdo maiores.

Os trés grupos concordaram de maneira significabva as mesmas quatro afirmacoes:
i)  Quando faz parte de uma estratégia para evitadakeover
i) maior confianga da administrag&o nos lucros futerpee¢os da acao;
i)  maior porcentagem de recompra de agcbes com maistéarcia,;

iv)  quando sao oferecidos titulos de divida no lugatinleeiro.
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Nenhuma das afirmagfes apresentou consenso nasddiscias. Os executivos de empresas que nao
recompraram ac¢des ndo discordaram significativaeng@tnenhuma das afirmacdes. Ja os outros dois
grupos discordaram significativamente das seguafiesacdes:
i) Resultado da reforma fiscal de 1986 que eliminouwitesencas entre ganho de capitais e
dividendos;
i)  se arecompra permite a empresa a pagar dividendos;

iii)  maior relacdo divida / patriménio liquido antegelzompra.

Ainda h& duas afirmagfes que somente 0s execute/@snpresas que somente recompraram agdes no
mercado discordam significativamente: menor peaggnh de acdes em propriedade de instituicdes e

maior percentagem de acdes em propriedade da athagéio.

Apesar de néo ser significativa, todos os grupssodidaram de todas essas afirmagoes.

Os principais achados desta pesquisa foram quexexsuté/os acreditam no efeito sinalizador da

recompra de agdes e ndo as consideram como umetlta aos dividendos.

2.7.7. Pruitt e Gitman (1991)

Pruitt e Gitman (1991) procuraram identificar ascppgcdes dos executivos das principais empresas
americanas em relacdo as decisdes de investim@rdaciamento e dividendos. Fora enviado um
guestionario, acompanhado de uma carta explicaquopwsito do estudo para CFO das 1000 maiores

empresas americanas em junho de 1988.

O questionéario foi dividido em duas partes: a piienabordava questdes relacionadas com a interacéo
entre investimentos e financiamentos e o seguadlaver das praticas de dividendos e financiamento.
Cada um dos dois questionarios fora enviada pabaehtpresas, garantindo aos respondentes total
anonimato. Retornaram 114 questionarios validosndese 49 relativos as questdes de

financiamento/investimentos e 65 sobre dividendwaitiamentos. Nesta revisdo sera considerada

apenas a pesquisa sobre dividendos.

O questionario era composto por 21 afirmacfes sabrquais os respondentes deviam indicar seu
nivel de concordancia em uma escala de 1 a 7. Hawdém questbes para identificar cargo e
experiéncia dos respondentes. Os gestores quentespom a pesquisa tinham em média mais de 20
anos de experiéncia e 80% deles se identificarano @xecutivos do mais alto cargo financeiro (CFO

ou vice-presidente financeiro).
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Pruitt e Gitman (1991) identificaram muitas afiridag com as quais 0s executivos ndo concordam,
sendo as principais:

i)  98,4% dos executivos discordam que o valor totalalvos influencia os dividendos;

i) 95,2% dos respondentes discordam que os dividetashiiam relacdo com a expectativa do

PNB;

i) 95,2% dos executivos discordam o valor do estotpia as dividendos;

iv)  92,0% dos respondentes discordam de que as dejdresimfluenciam os dividendos;

v)  90,5% dos executivos discordam que a bolsa (NYSESDAQ, OTC) onde a empresa esta

listada afete os dividendos.

Pruitt e Gitman (1991) ndo conseguiram identificauitas afirmacdes que tivessem alto grau de
concordancia, sendo as principais encontradas:

88,9% dos respondentes concordam que a taxa a@noeeso da empresa afeta os dividendos;

76,2% dos respondentes concordam que o lucroiafluencia os dividendos;

74,7% dos executivos concordam que a variabiligeadsada dos lucros afeta os dividendos;

71,5% dos executivos concordam que o valor dodelidos anteriores afeta o dividendo atual.

Os autores nao utilizaram nenhum teste para \arif§e as respostas apresentam significado
estatistico, mas os valores apresentados sugerm cpnservadorismo dos gestores identificados por
Lintner (1956) ainda continuava valido em 1988,dsens dividendos anteriores e lucros atuais 0s

principais determinantes dos dividendos.

2.7.8. Baker e Powell (2000)

Baker e Powell (2000) consideram este trabalho ex@ansdo e atualizagcdo do levantamento
realizada por Baker, Farrelly e Edelman (1985) e ipso manteve uma estrutura semelhante a
anterior. Foi elaborado em questionario com 26 tGaessfechadas com uma escala de 5 pontos
(definitivamente ndo concordo até definitivamemiranrdo) e as empresas analisadas foram divididas
em trés setores para verificar como a politicaidielehdos varia entre industria, comércio e sewico

de utilidade publica.

Nesta nova pesquisa 0 objetivo era identificar ecgpgdo dos executivos em relacdo a cinco
explicacdes sobre politica de dividendos:
i) irrelevancia ou relevancia dos dividendos;

i)  preferéncia dos investidores por dividendos a tadas$ futuros maiores;
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i)  questao fiscal;
iv)  sinalizacao;

V)  custos de agéncia.

Antes de iniciar o levantamento 0s autores aplinatan pré-teste com um pequeno grupo de
académico de finangas, 0 que é importante, poisilplite detectar problemas na formulagdo de
guestdes e assim ndo eliminar respondentes numatranae dificil acesso como no caso desta

pesquisa.

O questionario foi enviado para 603 CFO de empréistedas na NYSE em abril de 1997. O
guestionario foi enviado novamente em maio de %83 aqueles que ndo responderam na primeira
oportunidade com o objetivo de aumentar a amoBtoafinal os autores receberam 198 respostas
véalidas, sendo 117 do setor industrial, 28 do coimér 53 de servicos de utilidade publica.

Um ponto interessante nesta pesquisa foi a ideat#io do cargo do respondente, sendo que a maioria
dos participantes era CFO (63,2%), seguido pele presidente (16,6%), tesoureiro ou assistente de
tesouraria (8,8%), diretor de relacdo com investig@¢4,7%) e outros (6,7%), sendo que cerca de 95%
destes declararam estar diretamente envolvidosteandinacdo da politica de dividendos da empresa.

Os autores se preocuparam em listar algumas lidatague eles enxergaram na pesquisa, sendo elas:
i) Foram selecionadas somente empresas que pagaendivg] o que pode criar algum viés;
i)  Foi obtido o ponto de vista de apenas um gestorepuresa, podendo portanto esta opiniao
nao ser a visao da empresa,
i) O tamanho da pesquisa foi limitado e somente fofaias questdes fechadas para nao
desestimular a participacéo dos respondentes;
iv)  Apesar dos esforcos de fazer questOes claras erflgitp entendimento dos estudantes que
participaram do teste piloto os autores estavamcoados com o entendimento por parte dos
gestores, principalmente com duas questdes rektasncom custos de agéncia.

Esta pesquisa realmente pode apresentar um vie)pmotivos que ndo levam uma empresa a pagar
dividendos e a percepcédo destes executivos naonfamnsiderados, provavelmente os motivos
apresentados terdo uma importancia maior que apaeseuma pesquisa mais ampla. Por outro lado,
identificar o que € importante para as empresasrealknente se importam com dividendos pode

explicar melhor algumas questdes.
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O fato de ter sido coletado apenas um questiopariempresa pode realmente trazer informacgdes nao
totalmente aceitas pela empresa, mas como o abjelivtrabalho ndo é identificar os aspectos
determinantes da politica de dividendos de uma esapmas de todo um setor, este ponto, segundo 0s
autores, ndo compromete a validade da pesquisa.

O tamanho da pesquisa e 0 ndo uso de questbessabestmente limita a total compreensédo do
problema, mas existe urtrade-off entre informacdo necesséria e total de resposifidas.
Questionario completo, mas sem respondentes naotikiade.

Na primeira parte da pesquisa foram identificag@yout edividend yieldmédio dos respondentes de
cada setor conforme apresentado na tabela 1. @ detservicos de utilidade publica apresentou

valores muito superiores aos outros 2 setores.

Setor Payout Dividend yield
Inddstrie 36,67% 2,27%
Comérecic 23,00% 1,97%
Servicos de utilidade publi 77,24% 6,22%

Tabela 1 — Payout e dividend yield médio das empras dos respondentes por setor

A primeira questao a ser pesquisada, se a potiadividendos é relevante para maximizar a riqueza
do acionista foi aceita pela a maioria dos exeostoom destaque para o setor de servigos de dglida

publica em que 98,1% dos executivos concordaram&@ifirmacdo e nenhum descordou. Também
foi identificado que o0s executivos acreditam queobtica de dividendos afeta o custo de capital da

empresa e que a decisdo de dividendos nao € intkaterda decisédo de investimentos.

A maioria dos executivos ndo concorda com a preémédos investidores por fluxo de dividendos
constante a uma apreciacdo incerta no valor dassa¢ds respondentes do setor de servigcos de
utilidade publica também se diferenciou dos outdmss setores quanto esta questdo 32,1%
concordaram com a com a preferéncia de seus desmslos dividendos contra 17,7% e 17,9% nos
demais setores.

Quando questionados sobre a preferéncia dos ideessi por dividendos certos a dividendos futuros
maiores e mais arriscados, 0s executivos do setsexvicos de utilidade publica concordaram com a

afirmacéao (60,4%) enquanto a maioria dos demaisuixes ndo concordou.

A grande maioria dos executivos dos trés setorelit@ no efeito sinalizacdo dos dividendos, mas

por outro lado, quando questionados sobre umavsdsshbiglidade na informacao transmitida sobre
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o futuro da empresa, uma vez que aumento nos doidepoderia tanto transmitir a falta de bons
projetos como a perspectiva de bons resultadositncof os executivos dos trés setores se dividiram

entre 0s que concordavam e ndo concordavam comstagusendo que a minoria Nao se posicionou.

A questao fiscal apresentou algumas contradicbes @0 mesmo tempo que 0S executivos
concordaram que os investidores sdo atraidos pgresas que adotem politica de dividendos
adequada a situacéo fiscal do investidor eles a@a@am que empresas que paguem altos dividendos
atraiam investidores nas faixas mais baixas detag@io e empresas que paguem baixos dividendos
atraiam investidores nas faixas mais altas det&idw.

As questOes sobre custos de agéncia mostraram gisedm 90% dos executivos acreditam que o
pagamento de dividendos forca a empresa a bustancfamento externo, mas apenas 10% dos
executivos acreditam que o pagamento de dividead@$ mecanismo para encorajar os gestores a

agirem de acordo com o interesse dos acionistas.

Ainda foi identificado que a maioria dos executivosicorda que empresa deve manter uma politica
de dividendos estaveis, evitar aumentar dividemg@sdeverao sofrer reversao no futuro e manter um

payoutalvo.

Esta pesquisa encontrou pouca diferenca estatestite o setor de servicos de utilidade publica e
demais setores. O autor justificou esta aproxima&gdiee os setores em relacdo a diferenca encontrada
em 1985 devido a mudanga no ambiente econdmicanpetdivo no setor de servicos de utilidade

publica.

2.7.9. Baker, Veit e Powell (2001)

Os autores realizaram um levantamento com exesutteoempresas listadas na NASDAQ com o
objetivo de identificar a percepcao destes exegsitem relacdo aos dividendos. Neste trabalho eles
tiveram a oportunidade de investigar como pensangestores de empresas com caracteristicas
diferentes das listadas na NYSE, objeto de anddisdevantamentos anteriores nos EUA.

Os autores apontam a NASDAQ como principal bolsa pavas empresas, incluindo as mais jovens e
inovadoras companhias, sendo que muitas nao pagatardios. Os autores também compararam
firmas financeiras, normalmente excluidas das psasglem financas corporativas, com firmas néo

financeiras.
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O questionario foi desenvolvido tendo como basetitizados por Baker, Farrelly e Edelman (1985) e
Baker e Powell (2000) sendo composto por 3 paregprimeira era composta por 22 fatores
importantes na determinacdo dos dividendos e @omdgntes indicavam o nivel de importancia de

cada um dos fatores em uma escala de 0 (nenhudn@ita).

Na segunda parte havia questdes sobre a admidistda;politica de dividendos e questdes sobre os
respondentes e a empresa. Na terceira parte amoesges deveriam indicar o grau de concordancia
com 27 afirmacdes apresentadas. Os resultadosceadeparte ndo foram apresentados no artigo.

Foram incluidas na amostra empresas americanasa¢cdes negociadas na NASDAQ que pagaram
pelo menos um dividendo nos anos 1996 e 1997 dogse possivel identificar nome e endere¢o do

CFO da empresa em 1999, totalizando 630 empresas.

Os questionarios foram enviados em junho de 1998mpanhados de uma carta prometendo
confidencialidade. Retornaram 162 respostas utéisae em julho de 1999 foram enviadas novas
cartas para 0s ndo participantes, que resultarammais 26 respostas, totalizando 188 questionarios

validos.

A maioria dos respondentes ocupava o0 posto de GB(JF%), mas os demais respondentes também
ocupavam posicdes gerenciais (presidente, vicedprge e outros) e 92,5% dos respondentes

indicaram estar envolvidos na determinacdo daiglite dividendos da empresa.

As respostas foram divididas em 2 grupos: emprisasceiras (121 respondentes) e empresas nao

financeiras (67 respondentes).

Os autores testaram se a amostra obtida sofriaiédedos ndo respondentes, comparando havia
diferenca significativa entre as empresas da ames#r populacdo em trés varidveis: vendas, ativos e
valor de mercado. Foi utilizado o teste t para aygaracdo e nado foi identificada diferenca

significativa.

Os resultados do levantamento indicam que o pahdégior para a determinacédo dos dividendos séo
os dividendos passados. Os demais fatores relsvanteordem de importancia sao: estabilidade dos
lucros, lucros atuais e lucros futuros esperadas.a@ores utilizaram o teste qui-quadrado para
verificar se o nivel de importancia destes 4 fatatéeriam entre si e ndo encontraram diferencas
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significativas, ou seja, apesar da ordem apresemdad é possivel determinar uma diferenca de

importancia entre esses quatro fatores.

O quinto fator de maior importancia foi a preoc§macom o preco da acdo e este fator apresentou
diferenca significativa em relacdo a cada um dpsntipais fatores.

Foi aplicado o teste coeficiente de correlagcdoaltgs de Spearman para verificar se havia diferenca
da importancia de fatores entre empresas finargceirdio financeiras. A correlagao entre a ordenacao
dos 2 grupos foi significativa. Os quatros prin@platores foram os mesmos para ambos 0s grupos,
mas a ordem de importancia entre eles variou. fHado o teste qui-quadrado para verificar s@agss
diferencas eram significativas e 3 deles apresamtaiferencas significativas: estabilidade dosdsgcr
lucros atuais e lucros esperados, sendo os tr&simmaortantes para as empresas financeiras.

Na segunda parte havia questdes sobre a admidstdacpolitica de dividendos e foi identificado que
0 maior responsavel individualmente pela politieaditvidendos é o presidentehief executive officer
- CEO) (67% das respostas), que a politica de elivids é revisada anualmente (59%), que 50,5% das

empresas respondentes possuenpayoutalvo explicito contra 49% de empresas que NacUfarss

2.7.10. Frankfurter et al. (2002)

Os autores ndo acreditam ser possivel entendetigag@n e percepgdo das pessoas apenas analisando
dados de mercado. Para os autores a Unica maaei@mender o enigma dos dividendos é averiguar
a percepcao dos envolvidos perguntando suas opirlides entdo assim fizeram em um levantamento

com CFOs de empresas listadas em pelo menos unabddsas da Alemanha em setembro de 2000.

Objetivo dos autores foi compreender a percepc&dCii®s em relagéo a atitude dos investidores em
respeito aos dividendos. Para isso, foi criado wmstionario com 26 questdes fechadas em uma
escala continua variando entre discordo fortematéeconcordo fortemente. Nestas questdes foram
testadas as seguintes explicacdes para justifipatitica de dividendos: efeito fiscal, efeito cliela,
teoria de agéncia, sinalizagdo, crencas dos exesutdentificadas por Lintner (1956), teoria da
irrelevancia gecking order

O questionéario foi enviado pelo correio para o C#® 954 empresas listadas na Alemanha e

retornaram 420 respostas. As respostas foram tisiEm uma escala com 3 pontos: discorda, neutro
e concorda. Foram identificadas 8 questdes quaragrmaioria dos participantes concordou com a
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afirmacao e 10 questbes em que a maioria dos réspt@s discordou da expressdo. Nestes 18 casos a

diferenca entre os que concordaram e discordarsign#éicativa a 99%.

As oito justificativas sobre os dividendos sobrgaais 0s executivos concordam sao:

vii)

viii)

Acionistas gostam de receber dividendos regulares;

Pagamento de dividendos é necessario porque ossta®esperam recebé-los;

Uma vez que a empresa inicia o pagamento de diidersta pratica deve continuar, caso
contrario os acionistas irdo supor que a emprasaeefrentando dificuldades;

As empresas somente aumentam os dividendos quaneiditam que podem manter 0 novo
nivel de dividendos;

Um aumento nos dividendos é um sinal que a empead®Eem;

Ha apenas uma reacao de curto prazo positiva 1o pleeacéo e o investidor institucional sabe
gual ser& esse efeito;

Acionistas sabem a diferencga entre dividendos é@ibacéo;

Investidores ndo acreditam que o aumento dos digime é um sinal que a empresa nao tem

nenhuma outra melhor alternativa para este recurso.

Os executivos nao concordaram com as 10 afirmaajiseso:

vii)

viii)

iX)

X)

Acionistas preferem bonificacao a dividendos;

Nao acreditamos que 0s acionistas estao interessaddividendos;

Quando queremos manter recursos na empresa sirbgstdividendos por bonificacéo, pois o
acionista ndo sabe a diferenca entre ambos;

Pagar dividendos cria uma custosa fonte da saidecdesos da empresa;

Somente empresas com valorizacdo nas acOes dewnmaentar dividendos;

O investidor individual ndo compreende o real valmyndmico dos dividendos;

Substituir bonificacdo por dividendos é um sinaé guempresa estid tendo um desempenho
ruim;

Muitos investidores acreditam que um aumento naigehdos € um sinal que a empresa nao
tem nenhuma alternativa melhor para o dinheiro;

Muitos de nossos acionistas ndo negociam suas agé&si0 se elas estiverem subindo ou
caindo;

N&o pagar ou pagar o minimo possivel de dividegdoyportante, pois permite reter lucros.

Uma analise interessante feita neste levantamentexplorar as diferencas de percep¢édo dentro da

amostra. Os autores dividiram a amostra em 2 gr(f@esB) juntando em cada um deles as empresas
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com padrdo de resposta semelhantes através daatédai cluster. No grupo A ficaram 367
respondentes e no B ficaram 53 participantes. Plamificar as questdes mais representativas na
decisdo sobre dividendos foi feita uma andliseridtdo componente principal utilizando a matriz de
correlagdo com a rotagdo VARIMAX. Foram identifioadl2 fatores dentre as 26 afirmagdes do

questionario que explicavam 69,24% da variacaoegmstas.

Ambos 0s grupos concordaram com questdes refeaeratinuidade dos dividendos, efeito negativo
na reducédo de dividendos, aumento de dividendossiense 0s mesmo forem sustentaveis no futuro e

gue investidores institucionais conhecem os efeltesdividendos.

O menor grupo (B) por outro lado, contrario a maibem as seguintes percepcoes:
i)  Nao acredita que 0s acionistas estao interessatds/gendos;
i) Nao acreditam que os acionistas preferem divideadmmificacoes;
i) Acredita que o investidor individual conhece amifegea entre dividendo e bonificacao;
iv)  Acreditam que dividendos ndo é um instrumento paaater o preco da acdo em uma faixa
desejada;
v)  Acreditam que os dividendos nao tenham efeito tar vk acao;
vi)  Acreditam que o anuncio de dividendos provoca apanaefeito positivo de curto prazo;
vil)  Acreditam que dividendos ndo sao custosos;
vii)  Acreditam que o0s acionistas ndo esperam divideqbotanto ndo é necessario paga-los;
iX)  Acreditam que dividendos nao sinalizam bons redo#a
X) Nao acreditam que o aumento no valor da acdo € pmr&ondicdo para pagamento de
dividendos;
xi)  Acreditam que o investidor ndo profissional ndoheme o real valor dos dividendos;
xi))  Acreditam que aumento nos dividendos sinaliza gempresa nao tem nada melhor para fazer
com o dinheiro;

xiii)  Acreditam que pagar pouco dividendos é uma madeirater lucros.

Os autores compararam caracteristicas do setotatmis e de mercado de ambos grupos para
verificar diferencas e semelhancgas entre os grepdsntificaram diferencas significativas em quatro
variaveis: quantidade de acfes pertencentes aig8ts (A > B); idade da empresa (A > B); valor de
mercado / valor patrimonial (A < B) e preco / lu¢f < B). Também foi identificado que 54% das
empresas do grupo A sao negociadas na Amtlichedlelgmais tradicional, com as mais conhecidas

empresas alemas), enquanto apenas 13% das engwegago B sdo negociadas nesta bolsa, sendo
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gue 68% das empresas do grupo B tém suas ac@ekmtsta Neuer Markt (especializada em acdes de
crescimento, principalmente de empresas de tedadlogntra apenas 13% das empresas do grupo A.

Estes resultados parecem sustentar a hipoteseldadei vida, pois aparentemente os dividendos sao
mais importantes na visdo dos CFOs das empresasantgjas, com menor crescimento (relagao valor

de mercado e contabil) e menor risco (relacdo drexgo).

2.7.11. Seneque e Gourley (2002)
Seneque e Gourley (2002) realizaram um levantameoio executivos na Africa do Sul com o
objetivo de compreender a politica de dividendopais e verificar se os fatores que influenciam a

politica de dividendos na Africa do Sul sdo osmsque os identificados nos EUA.

Os autores acreditam que o mercado sul africaneséndolvido, tem um complexo mercado de
capitais, sofisticados investidores e uma ativarceituada bolsa de valores e ndo difere muito do
mercado norte-americano, mas mencionaram dua®wiifes: natureza e grau de regulamentacéo dos
mercados e sistema de tributacdo. Desta formaeteditam que ndo héa diferencas entre os principais
fatores considerados nas decisdes gerenciais dviendos.

Foi enviado um pequeno questionario com seis péaiguara executivos financeiros de 145 empresas
listadas na Bolsa de Johannesburg em 1980 e fadoobt retorno de 63 respostas validas. Os
resultados obtidos foram:
i)  90% dos executivos afirmaram que a politica deddivilos € melhor descrita como ativa e néao
residual;
i)  75% dos executivos consideram a Bolsa de Johamgeshciente e 90% destes acreditam que
o investidor ndo é indiferente ao ganho de cagpitiVidendos;
i)  85% apontaram continuidade e estabilidade dosehdds como fatores mais importantes na

determinacéo da politica de dividendos;

Os autores identificaram, conforme esperado, gquatoses importantes nos EUA como continuidade
e estabilidade nos dividendos também é valido nacafdo Sul, pois os investidores ndo s&o
indiferentes aos dividendos e ganho de capitagircd assim uma politica de dividendos ativa por

parte da empresa.
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2.7.12. Baker et al. (2003)

O principal objetivo de Baker, Powel e Veit. (20@8a determinar quais razdes para recompra de
acOes eram consistentes com as principais expésatgbricas. O questionario sofreu um pré-teste
com estudantes de MBA e docentes da area finanéeirersdo final do questionario foi composta de
trés partes. Na primeira parte, foi solicitado eescutivos que indicassem o nivel de importanaia pa
cada uma das 21 razbes apresentadas para efetoapra de acdes. Foi utilizada uma escala de 4
pontos (0= nenhuma até 3=alta).

A segunda parte buscou informacdes especificag sobrais recente recompra de a¢gbes da empresa.
Na terceira parte foi solicitado aos executivos ouggcassem seu nivel de concordéancia com cinco
afirmacdes sobre recompra de acdes em uma escal (déscordo fortemente) até +2 (concordo
fortemente) tendo como ponto O a alternativa seimam

Foram selecionadas 642 empresas americanas listadgsSE, ASE e Nasdaq que anunciaram novos
programas de recompra entre janeiro de 1998 e batede 1999. O questionario foi enviado em
janeiro de 2000, acompanhado de uma carta pergadalipedindo a participagdo na pesquisa e
prometendo a confidencialidade das respostas. feton 163 questionarios validos.

Foi enviada uma nova carta para os nao respondemdsvereiro, 0 que produziu mais 55 respostas
vélidas, totalizando 218 respondentes.

Quando perguntados se estavam envolvidos com sagede recomprar acdes, 92,5% dos executivos
responderam de forma positiva. Quando perguntaolo® sjual cargo ocupavam, 47,7% declararam
ser CFO, seguido por 12,1% de vice-presidente dmiam, 10,2% de vice-presidente e CFO e 9,8%
vice-presidente e tesoureiro. Os autores trabathamente com as 194 respostas de executivos que
se declararam envolvidos com o processo de reconepagoes.

Os autores aplicaram dois testes para verificaa aeostra sofria do viés dos nao respondentes. O
primeiro foi aplicar o teste qui-quadrado parafi@r se ha diferenca significativa entre as ressos
da primeira e segunda onda de questionarios. Anglegioi a aplicacdo do teste t para verificar se a
média de algumas caracteristicas das empresags(atendas, endividamentdiyidend yielde valor

de mercado/ valor contabil) diferiam entre as esgserespondentes e ndao respondentes. Nao foi

encontrada nenhuma diferenca significativa.
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Os motivos classificados com importancia moderaglaalta por pelo menos 70% dos executivos
foram adicionar valor aos acionistas (97,4%) e aolqa¢cOes a um prego vantajoso (77,3%). Do outro
lado, foram 12 motivos classificados como poucs®m nenhuma importancia por mais de 70% dos
respondentes. Destaco quatro deles: substitudehdos (83,7%), reduzir o total de dividendos pago,
por reduzir o nimero de acdes (93%), alterar atesér de propriedade da empresa (96,7) e utiligar a

acOes como estratégia de defesa deakeoven98,4%).

Um ponto interessante a destacar € que enquamt®ohnsideram a recompra de acdes uma forma
de adicionar valor aos acionistas, apenas 67% aiteaamento do valor das agcdes como um dos

motivos para realizar recompra de agodes.

Na segunda parte foram feitas 5 questdes espec$iidae a Ultima recompra efetuada pela empresa e
0s autores encontraram que 0 principal métodozatib pela empresa para recomprar acdes é
recompras no mercado (89,8%); a mais importanteicatancia que levou a empresa a recomprar
acOes foi 0 baixo preco da agéo (74,6%); a prihdgrae de recursos utilizada para recomprar acoes
foi a disponibilidade de caixa (71,1%); somente3b% dos casos a empresa completou a recompra

de acdes; 0 tempo necessario para completar apezonais citado foi 7-12 meses (29%).

Na terceira parte os executivos indicaram o graealeordancia com 5 afirmacfes e a Unica que
obteve um alto grau de concordancia ou discordafmiajue o anuncio de recompra de acdes
normalmente eleva o preco das acdes, afirmacic@sta qual 65,6% dos executivos concordaram.

2.7.13. Brav et al. (2004)

Brav et al. (2004) realizaram um levantamento eegigtas com executivos financeiros para
compreender como politicas de dividendos e recasmngeaacdes sdo determinadas no século XXI.
Foram tratadas questdes apresentadas pela teona @eoncdo dos impostos, questdes de agéncia,
sinalizagéo e ciclo de vida. Um diferencial desaddlho e com grande importancia para identificar o
fatores determinantes da recompra de acdes e dimade dividendos como um todo foi o fato que
todas as perguntas foram feitas da mesma formgppgeamento de dividendos e recompra de agoes.

Nos outros levantamentos analisados foi pesquiaguercepcao dos executivos sobre dividendos ou

recompra de acOes isoladamente, ndo permitindena®si uma visdo completa do processo de
definicdo da politica de dividendos da empresa.
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A amostra trabalhada foi coletada em abril de 20@2ntém respostas de 384 executivos financeiros,
sendo que 256 sao oriundos de empresas listaddsdelempresas fechadas. A analise dos resultados
ficou concentrada na amostra de executivos de esaprlistadas e os demais executivos foram
utilizados para comparar alguns aspectos identdifisa@ntre as empresas fechadas e abertas. Das 256
empresas abertas, 166 pagam dividendos, 167 reaomgpgdes e 77 nao distribuem lucros. Foram
realizadas também 23 entrevistas para esclareomdetalgumas questdes.

Uma das evidéncias desta pesquisa indica que ésct dividendos e investimentos sdo tomadas
simultaneamente, o que revela um carater ndo adsidupolitica de dividendos, enquanto a deciséo
de recompra de acbes é posterior, ou seja, tratada residual. A maioria dos executivos discorda
gue as decisdes de investimento sdo tomadas antkesisdo de dividendos, mas a maioria admite que
a decisdo de recompra de ac¢des é posterior a astminvestimentos.

Outros indicativos do papel residual da recompragies e ndo residual dos dividendos sao: 65% dos
executivos concordam que financiamento externo develevantado antes de cortar dividendos e
apenas 16% consideram essa alternativa antes @& aorecompra de agdes. Menos da metade dos
respondentes afirmaram que boas oportunidadessdstimentos é um importante fator na deciséo de
pagamento de dividendos, contra 80% dos executyes consideram as oportunidades de

investimento como um fator importante na definidgdoecompra de acoes.

Também foi verificado que a maneira conservadoraadar o pagamento de dividendos, identificada
por Lintner (1956), persiste ainda apds quase 68.dpuase a totalidade dos executivos evita reduzir
dividendos (94%), acredita que ha consequénciagtinag em reduzir dividendos (88%), afirma que

manter uma consisténcia com a politica de dividserdstorica é importante (84%), concorda que 0S
dividendos recentes pagos influenciam os dividendtsis (88%), aumenta parcialmente os

dividendos em relagcdo ao aumento do lucro (90%@lear em tomar decisbes que precisardo ser
revertidas no futuro (78%).

A decisdo de recompra de acdes ndo é conservadoma os dividendos. Somente 22,5% dos
executivos acreditam que ha consequéncias negatimagduzir recompra de acdes e apenas 22,1%

disseram gue é importante manter consisténcia saiecampras histéricas.

A percepcdo da influéncia dos impostos tambémdsgpisada e na época (2002) que os questionarios
foram respondidos os recebedores de dividendos &m&ados a uma aliquota maxima de 40%,

enquanto o ganho de capital era tributado no maem®0%. Nao foi identificada preocupacao dos
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gestores com a tributacdo tanto na definicdo delelidos quanto na recompra de acdes. A situacao
fiscal do investidor foi citada como importante papenas 21,1% dos executivos na decisao de
dividendos e por 29,1% dos gestores na decisdeasmpra de acdes. Quando a questdo foi mais
explicita e perguntava se a vantagem fiscal danmpra de agdes influenciava a decisédo de recompra o
percentual de executivos que concordavam subiu4da84s.

Para 44,5% dos executivos pagar dividendos é uar fatportante para atrair o investidor final,
enquanto 52,5% acreditam que os dividendos atraemvestidor institucional, ndo existindo uma
grande diferenga entre ambos na visdo dos exesutistia diferenca € maior no caso da recompra de
acoes, 47,1% acham quem a recompra de a¢des estinmestidor institucional a comprar as agdes
de suas empresas, valor proximo aos dividendosseras para atrai o investidor final na opinido de
apenas 22,6%, praticamente metade do indice gintids dividendos.

A maioria dos executivos ndo considera a distrdwide lucro como uma forma de disciplinar a
gestdao da empresa. Os executivos ndao consideraamuestfator importante na definicdo dos
dividendos (87%) e recompra de acdes (80%). Nas\asiias, os autores identificaram que os gestores
concordam que a distribuicdo de lucros pode reduexcesso de caixa da empresa, mas ndo acham os
dividendos uma melhor ferramenta para impor dis@plue a recompra de acbes, mesmo que

concordem que os dividendos sdo muito menos flexive

Quase todos os executivos acreditam que a recasepagdes (85,4%) e o pagamento de dividendos
(80%) transmitem informacao aos acionistas. Eneeistia posterior ao levantamento, foi identificado

gue alguns executivos enxergam esta sinalizacacioahda com a forma de distribuicdo de lucros
futuros, enquanto outros consideram que a sind@@ap primeiro momento esta relacionada com a

redugéo da incerteza e num segundo momento costréodicéo de lucros.

Os executivos foram questionados se a politicaiddetshdos é utilizada para suas firmas parecerem
melhores que os concorrentes e 25% dos respondemtesrdaram que os dividendos tém esse uso e
17% dos gestores consideram a recompra de acOesstamtilidade.

Foi perguntado também se a politica de dividenaatea sinalizar reducdo de custos, o que faria a
empresa parecer melhor que 0s concorrentes, mae qenhum executivo concordou com esta
sinalizagdo. Somente 4,4% dos executivos concardeoan essa questao no pagamento de dividendos
e na recompra de acdes o percentual foi ainda matmagindo apenas 2,7% de concordancia.
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Em relacdo ao preco da acéo, 86,4% dos executi@am ou aceleram a recompra de a¢des quando
consideram que o preco das acdes de sua empradaaest, enquanto somente 34,8% dos gestores

afirmam que o prec¢o da agéo afeta a politica ddetidos.

Considerando apenas 0s executivos de empresasdaqueagam dividendos, 77% responderam que
possivelmente nunca iniciaram o pagamento de didioe e entre os administradores de empresas que

nao recompram agodes, 55,7% deles acreditam que imdacrecomprar acoes.

Os principais motivos que levariam os executivosud& empresa que nao distribui dividendos a
considerar a possibilidade de pagar dividendosrfiaanfluéncia dos investidores institucionais e um

aumento sustentavel dos dividendos, ambos condinfermportantes por 57,7% dos respondentes.

Uma desvalorizacdo no valor das acfes é um mothmortante para 75,7% dos executivos de

empresas que nao recompram acdes considerarersibilgtzsle de recomprarem agoes.

2.7.14. Chee e Hassan (2005)

Chee e Hassan (2005) consideram a politica deethigios um dos mais controversos enigmas das

finangas corporativas. Os autores realizaram uankavnento com CFOs de empresas malaias listadas
em bolsa com o objetivo de responder a questdo gperas empresas pagam dividendos?” pela

incorporacao das principais teorias sobre dividereto um modelo de regresséo linear.

Os questionarios foram enviados por correio emtagides 2003 para CFOs de 879 empresas listadas

na Bolsa de Valores de Kuala Lumpur e retornarame3postas validas.

Preocupados com a possibilidade de enviesamenémdatra devido ao baixo percentual de retorno
os autores aplicaram dois testes para determiakatoriedade da amostra. Um deles foi o testeat pa
comparar se havia diferenca significativa entreeggostas que chegaram nos 7 primeiros dias esas qu
chegaram nos 7 ultimos dias. O outro foi o qui-gadd para verificar se a propor¢céo dos setores dos
respondentes era semelhante a proporgédo enconiiddlalsa de Valores de Kuala Lumpur. O teste t
encontrou diferenga significativa apenas em 5 dasftmacdes apresentadas no levantamento e o
teste qui-quadrado ndo encontrou diferenca sigiiia entre a proporcao dos setores das empresas
respondentes e a existente na bolsa. Os resultiedtss 2 testes sugerem a auséncia de enviesamento

amostral pelos nao respondentes.
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Os autores elaboraram algumas afirmacdes paraifid@nta concordancia dos executivos com 6
hipoteses existentes na teoria para justificar gapento dos dividendos: teoria residual, teoria de
agéncia, teoria do passaro na mao, sinalizacéity &éeal e efeito clientela. Os respondentes iemit

suas opinides em uma escala de 5 pontos de -D(distotalmente) até 2 (concordo totalmente) tendo
o valor zero como neutro. Também foram feitas afgdes para determinar se 0s executivos

consideravam a politica de dividendos relevanta paralor da acao.

Os autores fizeram uma regressdo multipla tendooceariavel dependente a relevancia dos
dividendos e as 6 hipdteses para justificar o pagémncomo as variaveis independentes. A regressao
sugere que somente o efeito fiscal e efeito cliarg@o significativos para determinar a relevadois
dividendos, sendo que o efeito fiscal tem uma &slagositiva e o efeito clientela uma relagao

negativa.

Os autores também utilizaram o teste ANOVA pardfigar se havia diferenca de opinides entre os
executivos de empresas que pagam dividendos ezostesos de empresas que ndo pagam dividendos
e ndo encontrou diferenca significativa com relaggiguestdes sobre teoria residual, pdssaro na méao,
efeito fiscal, efeito clientela e teoria de agéndtai identificada diferenca significativa para a

relevancia dos dividendos e sinalizacao.

2.7.15. Baker, Mukherjee e Paskelian (2006)

Baker, Mukherjee e Paskelian (2006) realizaram emaritamento com executivos de empresas

norueguesas para identificar quais os principdsrda que influenciam a politica de dividendos das

empresas norueguesas que pagam dividendos e sdaeses diferem dos encontrados nos EUA. Os

autores estavam principalmente interessados em sal@s executivos noruegueses acreditam que a
politica de dividendos afeta o valor da empresa eosisideram a sinalizacdo ou a preferéncia fiscal

como explicacdes para o pagamento de dividendos.

O ambiente fiscal noruegués difere do americane assemelha com o brasileiro em que para o
acionista € menor o custo fiscal ao receber didderdo que ao obter ganho de capital. Desta forma
0s autores acreditam que este levantamento paaebtor para um melhor desenvolvimento da

teoria.

Os autores testaram as quatro hipéteses:
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i)  Os principais fatores que influenciam a politicadiiédendos das empresas norueguesas esta
relacionado com os lucros e disponibilidade dersasipara o pagamento de dividendos.
i) A importancia dos fatores que influenciam a pditide dividendos sdo diferentes entre
empresas americanas e norueguesas.
i)  Os gestores noruegueses acreditam que a politid@idendos afeta o valor da empresa.
iv)  Os gestores noruegueses favorecem a sinalizag@oia da preferéncia fiscal como explicacao

para pagamento de dividendos.

A amostra utilizada pelos autores foi de 121 engmre®rueguesas listadas na Bolsa de Valores de
Oslo em 2004 que pagaram dividendos em 2003 e guoai@ia dos membros do conselho fossem

noruegueses.

O questionario utilizado no levantamento foi basead questionario desenvolvido por Baker e
Powell (1999) com algumas modificagcdes relevanaea p ambiente legal e econdmico da Noruega e
€ composto por 3 partes: a parte 1 contém 22 fatgue influenciam a politica de dividendos e os
respondentes indicavam o nivel de importancia dkl dator para a determinagdo da politica de
dividendos em suas empresas. Foi utilizada umdaedeal pontos, sendo 0 = nenhuma, 1 = baixa, 2 =
moderada e 3 = alta. A parte 2 é formada por 6tgesgara coletar informac6es do respondente e de
sua empresa. A parte 3 pede para o respondentgateslia concordancia com 26 afirmacgdes, sendo
utilizada uma escala de 5 pontos (-2 discordo rioetge até 2 concordo fortemente). Estas afirmacdes
estdo divididas em 5 areas: preferéncia do invastgtocesso de determinacdo do dividendo, politica
de dividendos e valor, dividendos e sinalizacadvelendos e impostos. O questionario contém um
codigo para identificacdo dos respondentes. Ostignasos foram enviados entre abril e maio de
2004 e os autores receberam 33 respostas validas.

Para testar a primeira hipétese os autores utilizar teste t para determinar se cada um dos 22$ato
gue influenciam a politica de dividendos é sigaifiente diferente de 0 e de 1,5 (média tedrica da
escala de importancia de 4 pontos). Ao comparagédiarde cada fator a 1,5 identifica-se se o fator é
relativamente mais ou menos importante que a mediea testar a segunda hipdtese foi utilizado o
coeficiente de correlagdo de postos de Spearmamaegpterceira e quarta hipoteses foi utilizado o
teste t.

Para verificar se os resultados encontrados podeséa afetados pela tendéncia dos nao respondentes
0s autores utilizaram o teste Wilcoxon para vaificse caracteristicas (ativos totais,

endividamento/ativo, valor de mercado payou) da amostra de empresas que respondeu o
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questionario sédo diferentes da populacdo. Naodfetificada diferenca significativa. Foi utilizado
também o coeficiente de correlacdo de postos dar@pe para verificar se existe uma associagcéo
entre a divisdo setorial da amostra e da populagéoencontrada uma associacdo significativa. ®©est
modo admite-se que a amostra ndo € enviesadandagspondentes.

Os autores ainda alertam para potenciais limitagdfeéo de terem pesquisado apenas empresas que
pagaram dividendos no ultimo ano e se limitarardeatificar como 0s executivos consideravam 0s
fatores identificados como possiveis de influenaapolitica de dividendos, mas ndo pesquisaram
porgque os respondentes consideravam os fatoream&ds ou néo.

Os 5 principais fatores identificados, todos sigativamente superiores a média tedrica, com akca

70% a 91% dos respondentes que os consideram anpestforam respectivamente: atual nivel de
lucratividade, estabilidade dos lucros, grau devamleagem, expectativa dos lucros futuros e
disponibilidade de caixa. 4 dos cinco principaidofas estdo relacionados com lucros e

disponibilidades de recursos, sustentando asgimreeira hipotese dos autores.

Dez dos demais dezessete fatores ndo apresentéeaemgh significativa em relacdo a média tedrica
e os sete fatores restantes foram significativaenerieriores a média, sendo considerados nada ou
pouco importante por cerca de 64% a 82% dos respbesl Estes fatores sdo: projecdes sobre o
futuro da economia, desejo de estarpayoutmédio do setor, preocupacdo que uma mudanca nos
dividendos pode provocar uma falsa sinalizacdotrigées contratuais, preferéncia em pagar
dividendos a assumir riscos de reinvestimentosessdades dos acionistas e desejo de estar em

conformidade com payoutmédio do mercado.

Para testar a segunda hipotese, a classificacdofatioses na Noruega foi comparada com a
classificagéo de fatores nos EUA obitida por BakBowell (1999 e 2000) na NYSE e NASDAQ. Nos
trés mercados comparados, trés fatores estao @anaco principais: lucros atuais, estabilidade do
lucro e expectativa de lucros futuros, mas os sréatores dentre os 5 mais importantes na Noruega
(grau de alavancagem e disponibilidade de caixa)estifo entre os mais importantes nos EUA. Os
dividendos anteriores, fator mais importante noa paecutivos de empresas com acdes na NASDAQ
e segundo fator mais importante entre os executwosacdes na NYSE é somente o décimo primeiro

mais importante para 0s executivos noruegueses.

Outros fatores mais importantes para 0s americgum®®ara 0S noruegueses sao: a preocupagao com o
efeito no valor da agao, preocupacdo com falsdizgdo e necessidades dos acionistas. Por outro
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lado os noruegueses consideram os fatores legasimaortantes que os americanos. Apesar destas
diferencgas, o coeficiente de correlagcdo de postdSparman ndo encontrou diferengas significativas
entre 0s executivos dos 3 mercados, sendo questerge de empresas norueguesas ficaram mais
proximos dos executivos de firmas listadas na NAQDd que de firmas listadas na NYSE. Assim

sendo, 0s autores ndo encontraram suporte pagadsehipotese.

Em relacdo a preferéncia dos investidores foi ifleatlo que mais de 75% dos executivos concordam
que o investidor prefere dividendos em dinheironaddndos em agbes e que a empresa deve
responder as preferéncias de dividendos dos séusstas. Interessante notar que apesar da maioria
dos gestores concordar que devem atender as praées@&los seus acionistas, o fator necessidade dos

acionistas apareceu como pouco importante na dédirda politica de dividendos.

A maioria dos executivos (51%) também concordou agiexecutivos majoritarios tém preferéncias
por dividendos diferentes dos minoritarios, massapee significativa a diferengca ndo foi tdo grande

com nas outras duas afirmacodes.

Em relacdo ao processo de determinacao dos divuvdesdmente uma das seis afirmagdes apresentou
diferenca significativa entre as respostas. Quése @os executivos concordaram que mudancgas nos

dividendos devem ser baseadas em alteracdes sustemelos lucros.

Em relacdo aos dividendos e valor, cinco das deimagdes apresentaram diferenga significativa
entre as respostas, mas a afirmacéo mais diretdafrpas nos dividendos afetam o valor da empresa)
apesar de ter obtido a concordancia da maiorigpddgipantes, nao apresentou diferenca signifiaati
em relacdo as demais respostas. As duas afirmggées/eram maior grau de concordancia foram: a
empresa deveria ter uma politica de dividendosngaramizasse a riqueza dos acionistas e uma 6tima
politica de dividendos deve balancear crescimeritod e maximizar o preco da acao.

As demais afirmacdes apresentaram diferenca gigtifa entre as respostas, mas o nivel de
concordancia nao foi tdo alto como nas duas apEdEn anteriormente, sendo elas: dividendos
maiores e mais estaveis ndo estéo totalmenteideienos precos das acdes porque o mercado ndo €
totalmente eficiente, fatores macroecondémicos sams nmimportantes que os dividendos na

determinacdo do preco da acdo e o mercado valodiadividendos estaveis do quegyoutsestaveis.

Quando comparado com os EUA, a relagdo entre diglime e valor € muito mais fraca entre os
executivos de empresas norueguesas do que entpeastivos de empresas americanas. Os autores
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nao encontraram suporte para a hipétese de questsrgs noruegueses acreditam que a politica de
dividendos afeta o valor da empresa.
Em relacdo a sinalizacdo, as 6 afirmacdes apreaemtgrau de concordancia positivo e 5 delas
apresentaram diferenca significativa. Interessdatacar, que nenhuma das 6 afirmacdes teve uma
Unica alternativa “discordo fortemente” escolhida plgum dos respondentes. As afirma¢Bes com
diferencas significativas por ordem de maior apoiam:
i)  Aempresa deve informar adequadamente sobre assraa8 mudancas dos dividendos;
i) Investidores geralmente reconhecem mudancas namedidos como um sinal da perspectiva
futura;
i)  Aumentos de dividendos sdo ambiguos porque podgariswerescimento futuro ou falta de
oportunidade de investimentos;
iv) O preco da acdo geralmente sobe quando ha um aumesperado no dividendo da empresa;
v) O preco da acdo geralmente caiu quando ha umadedhesperada no dividendo da empresa.

As duas afirmacdes envolvendo a preferéncia fis&alapresentaram diferenca significativa, portanto
ndo sdo tdo relevantes quanto a sinalizacdo nandetgdo da politica de dividendos, suportando
assim a quarta hipétese de que os executivos nogseg favorecem a sinalizacdo a teoria da

preferéncia fiscal como explicacdo para pagameatdivddendos.

2.7.16. Baker et al. (2007)

Baker et al. (2007) realizaram um levantamento egetutivos de empresas listadas na Toronto Stock
Exchange (TSX) e que pagam dividendos. Os auteesideram que o mercado de capital canadense
apresenta um importante caso para o estudo sohdemtios, pois € um mercado desenvolvido como
0 americano, mas com alta concentra¢do do cortc@@ario das empresas.

O estudo foi direcionado para responder cinco fans questdes de pesquisa:
i)  Quais sdo os mais importantes fatores que inflaem@ politica de dividendos de empresas
gue distribuem dividendos listadas na TSX?
i) Aimportancia dos fatores de influéncia sobre dipalde dividendos das empresas canadenses
diferem das empresas americanas?
i)  Qual a percepcdo dos gestores das empresas listaddsX sobre os padrbes e processo dos
dividendos, politica de dividendos e valor da e politica de dividendos residual?
iv)  Qual a concordéancia dos gestores canadenses ceanias explicacbes para o pagamento de
dividendos?
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v) Ha diferencas entre caracteristicas das firmasdesisas que pagam e ndo pagam dividendos?

Para a pesquisa foram selecionadas 291 empresaadsna TSX que pagaram pelo menos uma vez
dividendos entre junho de 2001 e junho de 2004 e= api autores puderam identificar o0 nome e
endereco do CFO.

O questionério foi baseado no utilizado por Bak&osgvell (2000) e Baker et al. (2001) por ser um
instrumento ja testado e para facilitar a comparalz percep¢édo sobre dividendos entre executivos

canadenses e executivos de empresas listadas dag\NabdlY SE.

O questionario foi dividido em trés partes: a pimmera composta de 22 fatores determinantes na
definicdo da politica de dividendos. Os respondedtyiam indicar a importancia de cada fator em

suas empresas em uma escala de 4 pontos de Orfrerdé 3 (alta).

Na segunda parte havia 27 afirmacdes e o respandereria indicar seu nivel de concordancia com
cada uma delas em uma escala de 5 pontos de e@rfthstotalmente) até +2 (concordo fortemente),
tendo o valor 0 como sem opinido. Na terceira paataa 6 questdes sobre caracteristicas da empresa
e respondente.

O questionario foi enderecado ao CFO junto com wada a qual informava os potenciais
respondentes que nenhum dado seria tratado indimdute e que nenhuma informagéo da empresa
seria divulgada. Também foi solicitado ao recemlarcarta que encaminhasse o questionario para

alguém envolvido na definicdo da politica de dinidies caso o0 mesmo nao estivesse.

A primeira onda de questionarios foi enviada emcmale 2005 e retornaram 82 respostas validas. Um
novo questionario fora enviado para os ndo respoesdem abril de 2005 e retornaram 21 respostas

validas, totalizando 103 no total.
A maioria dos respondentes se declarou como CFQY®0seguido de vice-presidente financeiro
(22,3%), sendo que 94,2% dos respondentes decést@mativamente envolvidos na determinagéo da

politica de dividendos da empresa.

A pessoa mais influente na determinagédo da policdividendos da empresa € o CEO para 55,4%
dos respondentes, enquanto 41,8% consideram o £p0litica de dividendos da empresa é revisada
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anualmente em 53,4% das empresas respondentee&trsdmente em 33% delas. Apenas 46,7% dos

respondentes declararam que suas empresas possysaygautalvo explicito.

Para verificar se a amostra nao tinha viés dosesandentes, os autores utilizaram dois testam E
deles foi comparada a média de caracteristicagogatiotais, valor de mercado, vendpsyout
dividend yield concentracdo de propriedade, valor de mercadloe/ iimero de empregados) das 103

empresas respondentes com as 188 néo respond@adie$oe encontrada diferenca significativa.

Outro teste foi comparar as respostas das 82 eagpgee responderam na primeira oportunidade com
as respostas das 21 empresas que responderamundasegda de questionarios para as 27 afirmacdes
da segunda parte do questionario. Somente a afiorfagmento nos dividendos é ambiguo, pois pode
tanto sugerir crescimento futuro, como falta derbpodade de investimento” apresentou diferenca

significativa entre os grupos.

Os autores utilizaram o teste t para verificar sm@ortancia de cada um dos 22 fatores diferia de O
(nenhuma importancia) e 18 deles foram signifieatignte diferentes de zero. Como todos os fatores
incluidos no questionario tém uma importancia t@rera esperado que 0s executivos indicassem

alguma importancia para os fatores.

Quatro destes fatores foram considerados de immatanoderada ou alta por mais de 80% dos
executivos canadenses. Estes mesmos fatores tafiab@m os quatro mais importantes para o0s
executivos de empresas listadas na Nasdaq e ti€s elavam entre os quatro mais importantes
fatores para executivos de empresas listadas naEN®¥Scoeficiente de correlagdo de postos de
Spearman foi significativo a 99% para as compamagi@eordem dos fatores da TSX-NYSE e TSX-
Nasdag, resultando em ufde 0,8749 para a primeira e 0,8351 para a segunda.

Os quatro fatores determinantes da politica dedeindos mais importantes para 0s executivos
canadenses foram: expectativa de lucro futuro $88,2stabilidade dos lucros (88,3%); dividendos
anteriores (90,2%) e lucros atuais (81,5%).

Somente o fator “caracteristicas dos acionist&sctano: faixa de tributacdo dos atuais acionistais”

considerado sem importancia por mais de 80% dpsneentes.

Os executivos apresentaram nivel de concordanigeedie de zero em 16 das 27 afirmagfes, sendo
gue as 13 abaixo tiveram a concordancia de ma&i®¥edos respondentes.
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vii)

viii)

Xii)

xiii)

a empresa deve evitar aumentar os dividendos sedperada uma reversdo da deciséo
(93,1%);

a firma deve manter uma série ininterrupta de pagéode dividendos (95,2%);

a empresa deveria mudar os dividendos baseada emalteracdo sustentavel dos lucros

(90,3%);

o mercado valoriza mais o dividendo estavepayoutestavel (83,5%);

os dividendos normalmente seguem um caminho maigesgue os lucros (91,2%);

as mudancas nos dividendos geralmente estao da$asadrelacéo aos lucros (76,2%);

as decisdes de financiamento, investimento e didide geralmente estéo relacionadas (88%);

a politica de dividendos 6tima € um ponto de dopidlientre dividendos atuais e crescimento
futuro que maximiza o preco da acao (84,5%);

a empresa deve formular uma politica de dividerglgs maximize a rigueza dos acionistas

(83,5%);

uma mudanga nos dividendos altera o valor da emg8és3%);

0 preco da acdo geralmente cai quando a empresa medsperadamente os dividendos

(82,5%);

a empresa deve divulgar adequadamente aos investidss razfes de alteragbes nos
dividendos (89,2%);

os investidores geralmente consideram mudancagividendos como um sinal da perspectiva

futura da empresa (88,2%);

Nenhuma afirmacédo teve discordancia significativeomente “o pagamento de dividendos forca a

empresa a buscar financiamento externo” indicagaocdiscordo ou discordo totalmente por 54,4%

de respondentes nao foi aceita por mais de 50%»dkusitivos.

Aparentemente a alta concentracdo de propriedadgaase da administracdo da empresa nao

influencia a crenca dos executivos sobre a polifieadividendos. Este estudo identificou que a

percepcao dos executivos canadenses sobre divelérsemelhantes a identificada por Lintner (1956)
nos EUA.

2.7.17. Resumo dos levantamentos

Lintner (1956) questionou diretamente executivdgsesguas motivacdes ao determinarem a politica de

dividendos de suas empresas. Desde entdo, levartsm®m gestores, com objetivo de identificar as

crencas dos executivos sobre dividendos e prircifsiores que influenciam suas decisbes sobre
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distribuicdo de lucros, foram feitos nos EUA, Ewappfrica, Asia e Oceania, 0 que permitiu uma
maior compreensao de como € definida esta impertietisao. Todavia, ndo foi encontrado no Brasil,

ou mesmo na América do Sul um trabalho com esttiobj

Um resumo dos principais achados nos levantamemmsntrados € apresentado nos quadro 2, 3 e 4.
Os quadros 2 e 3 estdo divididos e seis partesvametia dos dividendos, achados de Lintner,

preferéncia dos investidores, questéao fiscal, igmgdo e problemas de agéncia, sendo que o quadro
dois apresenta os estudos realizados nos EUA edr@® os estudos em demais paises. O quadro 4

apresenta achados em relacdo a recompra de agoes.

Uma questdo comum a todos os levantamentos éeseeogtivos consideram os dividendos relevantes
para o valor da empresa e conforme apresentadguaalsos 2 e 3, a maioria dos gestores em todos 0s

levantamentos realizados acreditam que os dividesdo relevantes.

Achados de Lintner

De modo geral, os achados de Lintner (1956) satadeiros até hoje, ndo sé nos EUA, mas também
em outros paises com diferencas importantes emarela concentracdo, propriedade, tributacdo e
outras que poderiam influenciar a percepcédo dosuéixes. Os gestores evitam mudancas nos
dividendos em todos os paises pesquisados, aeredita os investidores preferem uma politica de

dividendos estaveis e acham que os acionistasmgalstaeceber dividendos.

A principal mudanca em relacdo aos achados de drinena independéncia entre dividendos e
investimentos, que ndo é valida mais atualmente. iBdependéncia foi constatada na Austrélia e nos
EUA até a década de 1980, mas nos trabalhos nw#setes, conforme apresentado nos quadro 2 e 3,
0S executivos ndo consideram mais de forma indepgada distribuicdo de lucros e investimentos.
Esta relagdo apontada pelos gestores entre dividemthvestimentos € coerente com o argumento de
Grullon et al. (2002) que os dividendos aumentarm @ redugdo das oportunidades de bons

investimentos.
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Lintner
(1956)

Baker,
Farrelly e
Edelman

(1985)

Pruitt e
Gitman
(1991)

Baker e
Powell
(2000)

Baker et al.

(2001)

Brav,
Graham,
Harvey e
Michaely

(2004)

Pais

EUA

EUA

EUA

EUA

EUA

EUA

Relevancia dos dividendos

sim

sim

sim

sim

sim

sim

Achados de Lintner

Evitam mudancas nos
dividendos

sim

sim

sim

sim

sim

sim

Acreditam que investidores
preferem uma politica de
dividendos estaveis

sim

sim

A empresa deve ter um payout
alvo

sim

sim

sim

Investidores gostam de
receber dividendos

sim

Atual nivel de lucratividade é
relevante para a determinacéo
dos dividendos

sim

sim

sim

Dividendos e investimentos
séo independentes

sim

neutro

sim

nao

neutro

Preferéncias dos investidores

A empresa de se esforcar para
manter uma série ininterrupta
de dividendos

sim

sim

Investidores sdo indiferentes
ao retorno em dividendos e
ganho de capital.

nao

neutro

A empresa deve atender as
preferéncias dos acionistas

neutro

sim

Questao fiscal

Investidor busca empresas
que tenham uma politica de
dividendos apropriada a sua
situagao fiscal.

neutro/sim

neutro

Legislagao fiscal é importante
para determinacdo da politica
de dividendos

nao

Sinalizacéo

Dividendos sinalizam
resultado futuro

neutro/sim

sim

sim

Aumentos de dividendos sdo
ambiguos, pois podem sugerir
aumento nos lucros ou falta
de investimentos.

sim/ndo

Agéncia

Reduzir excesso de liquidez

sim

nao

disciplinar gestores

ndo

ndo

Quadro 2: Principais achados em levantamentos conxecutivos nos EUA sobre dividendos
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Partington
(1985)

Partington
(1989)

Frankfurter,
Kosedag,
Schmidt e

Topalov
(2002)

Seneque e
Gourley
(2002)

Chee e
Hassan
(2005)

Baker,
Mukherjee e
Paskelian
(2006)

Baker et al.
(2007)

Pais

Australia

Australia

Alemanha

Africa do Sul

Malasia

Noruega

Canada

Relevancia dos dividendos

sim

sim

sim

sim

sim

sim

sim

Achados de Lintner

Evitam mudancgas
dividendos

nos

sim

sim

sim

sim

sim

Acreditam que investidores
preferem uma politica de
dividendos estaveis

sim

sim

sim

A empresa deve ter um payout
alvo

neutro

neuto

Investidores gostam de
receber dividendos

sim

sim

Atual nivel de lucratividade é
relevante para a determinacgéo
dos dividendos

sim

sim

Dividendos e investimentos
séo independentes

sim

ndo

neutro

Preferéncias dos investidores

A empresa de se esforcar para
manter uma série ininterrupta
de dividendos

sim

sim

sim

sim

Investidores sao indiferentes
ao retorno em dividendos e
ganho de capital.

nao

nao

nao

A empresa deve atender as
preferéncias dos acionistas

sim

sim

sim

neutro

Questao fiscal

sim

Investidor busca empresas
que tenham uma politica de
dividendos apropriada a sua
situagao fiscal.

sim

neutro

neutro

Legislagao fiscal é importante
para determinacdo da politica
de dividendos

sim e ndo

Sinalizacéo

Dividendos sinalizam
resultado futuro

sim

sim

sim

sim

sim

Aumentos de dividendos sdo
ambiguos, pois podem sugerir
aumento nos lucros ou falta
de investimentos.

nao

ndo

sim

neutro

Agéncia

Reduzir excesso de liquidez

nao

neutro/sim

disciplinar gestores

neutro/sim

neutro

Quadro 3: Principais achados em levantamentos conxecutivos fora dos EUA sobre dividendos

Preferéncia dos investidores

A percepcdo das expectativas dos acionistas pg&sigvos estd homogénea e as preferéncias dos
investidores parecem responder o enigma do pagandestdividendos nos EUA, pois 0s executivos
acreditam que faz diferenca para os acionistabeeatividendos ou obter ganho de capital, que os
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acionistas gostam de dividendos e desejam que aesmse esforce para manter uma série
ininterrupta de dividendos. Além disso, 0s gestaressideram importante atender o desejo dos
investidores. Os executivos dos outros paises possis mesmas crencas em relacdo os investidores.
Este posicionamento dos gestores esta de acorda Gatering Theoryde Backer e Wurgler (2004)

em gue sua esséncia considera que os gestorabugisirdividendos de acordo com o desejo dos

investidores.

Questéao fiscal

A questao fiscal ndo percepcdo dos executivos nd@pdrtante para os investidores. A Unica excegao
€ na Malésia, onde o investidor ao receber dividertdmbém recebe um crédito fiscal de 28%

relativo ao imposto pago pela empresa. O invesgédoibutado de acordo varia de 0 a 28% de acordo
com sua faixa de tributacdo, desta forma, ao reatbielendos na Malasia, o investidor pode reduzir

sua tributacdo, por isso a questao fiscal € meagaste |4.

Sinalizagao
O efeito sinalizador dos dividendos apresentoudlifgas entre gestores de diferentes paises, apesar
de, quando pesquisado, todos os levantamentosfickmam que os executivos acreditam que o0s

dividendos sinalizam resultados futuros.

Na Alemanha e na Malasia, os gestores ndo considgug a sinalizacdo dos dividendos pode ser
ambigua, ou seja, indicar falta de bons projetosmdestimentos. Nos EUA, Baker e Powell (2000)

Nao encontraram consenso entre 0s pesquisados questtio, parte dos executivos consideram a
sinalizacdo ambigua e parte ndo. Aparentementeniacontradicdo, pois se 0s gestores consideram
os dividendos relacionados com investimentos, ceatonnos dividendos deveria realmente sinalizar

uma reducdo nos investimentos.

Na Noruega, onde pagar dividendos é uma vantagaral fia maioria dos executivos acredita que o
pagamento de dividendos pode sinalizar falta detopidades de investimentos, o que também parece
contraditorio, pois os dividendos representam umr@n@mia fiscal e deveriam independente dos

investimentos.
Conflito de agéncia

Os dividendos como forma de reduzir os conflitos atgncia ndo foi muito explorado nos

levantamentos encontrados. Os resultados obtiddeam que o0s executivos consideram o0s
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dividendos como uma forma de reduzir o excess@ka cdas empresas, mas nao acreditam que essa é

uma forma de discipliné-los.

Esta € uma questdo que precisa ser melhor explo@adaasil, pois ha indicios (Procianoy, 1994 e

1996; Saito, 2001; Valadares e Leal, 2000) de quendlito de agéncia entre acionista controlador e
minoritario € relevante para a politica de divides)dndo como uma forma de reduzir os custos de
agéncia, mas de provocar uma politica de dividemdadequada para os detentores da maioria do
capital da empesa.

Estes levantamentos sdo importantes e ajudam amnwmpreensao de quais fatores sao importantes
na determinagcdo da politica de dividendos das esapréO trabalho de Lintner, pioneiro no assunto
ainda € uma importante referéncia para os estwiws dgividendos em todo o mundo.

Recompra de agbes

A recompra de acbes é considerada pelos executo®€EUA como uma forma de investimento,
guando estes acreditam que as acgOes estdo depsepeld mercado. Nao foi identificada nenhuma
pesquisa com gestores de empresas sobre suasgdexem relacdo a recompra de agbes fora dos
EUA.

Brav,
Baker et al. | Wansley et | Baker et al. I(j;?\r/]:;qe,
1981 al. (1989 2003 .
( ) ( ) ( ) Michaely
(2004)
Pais EUA EUA EUA EUA
Bom investimento quando as
acbes estdo com pregos sim sim sim sim
depreciados
remover bloco de ac¢des do . = =
sim ndo nao
mercado
fornecer o}
programa dp ngoes sim ndo
de compra para funcionérios
substituir dividendos néo néo néo
disciplinar gestores nao
reduzir excesso de liquidez sim
estratégia de fuséo e .
o sim
aquisicao
sinaliza informagé&o ao . .
sim neutro sim
mercado
h& consequéncia negativa em ndo
reduzir recompra de acoes
recompra de acbes e
investimentos s&o néo
independentes
distribuir caixa de maneira .
) . nao
fiscal eficiente

Quadro 4: Principais achados em levantamentos conxecutivos fora dos EUA sobre recompra de agdes.

73



Outro aspecto que ficou claro nos levantamentokizaeas é que os gestores ndo consideram a
recompra de agdes como um substituto aos divide@ogestores acreditam que a recompra de acdes
emite sinais ao mercado e Brav et al. (2004) ifleatam que 0s executivos acreditam que a reducao

da recompra de acdes nao tem consequéncias nsgativa

3. Método

Este estudo foi realizado através de pesquisa ®executivos financeiros das empresas com agdes
listadas na Bovespa. Perguntou-se diretamente BGs © que eles pensam e fazem em relacdo a
distribuicdo de lucros aos acionistas. Foi elabmnaimh questionério exclusivamente para este fim. O
ambiente legal brasileiro apresenta diversas peadides proprias, tais como: obrigacdo de
pagamento de dividendo minimo e juros sobre capitgirio; portanto, a traducdo de um instrumento
de pesquisa utilizado em outro pais ndo atendenmletamente ao objetivo desta pesquisa.

Em levantamento com editores de revistas de figiaker e Mukherjee (2007) identificaram que a
principal fraqueza em pesquisas com executivosreandgas € a dificil generalizacdo dos resultados. A
amostra obtida nesses trabalhos é uma amostraopweriéncia e ndo probabilistica, o que pode
ocasionar um viés em consequéncia dos ndo resgesd@ara eliminar esse viés e proporcionar uma
generalizacdo dos dados foi buscado obter o maimero possivel de respostas véalidas. Para atingir
esse objetivo o questiondrio utilizado tem quatacacteristicas descritas a seguir: disponibilidade,

eficiéncia, identificacdo e confidencialidade.

e Disponibilidade - o questionario ficou disponivedr@ o respondente em uma pagina na
Internet. Em um levantamento realizado por Bendiiira e Décourt (2007) com CFOs
brasileiros, ficou identificada a preferéncia peém da Internet para responder o questionario,
sendo pois 83% de respostas foram mediadas poalessamtiva. Também foi possivel o envio
das respostas por e-mail, fax e correio, pois apdsgouco utilizadas, ha respondentes que
poderiam preferir essas outras formas de envian alé&sso, para aumentar o nimero de
respostas validas, tentou-se ao maximo eliminanuddis dificuldades dos respondentes.

e Eficiéncia - segundo Malhotra (2004), questionamagito grandes tém uma baixa taxa de
retorno. Assim, de forma a evitar a ampliacdo déadasdo questionario, com perguntas
relativas a caracteristicas das empresas, os apes foram identificados e dados das
empresas foram coletados no banco de dados darBética. Outra vantagem em identificar o

respondente foi a possibilidade de reenviar o qr&stio somente para 0s executivos que nao
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responderam na primeira oportunidade. O instrumelegesquisa utilizado teve o menor
tamanho possivel, sem prejudicar o objetivo dayisaqTodos os aspectos pesquisados foram
tratados em pelo menos duas questdes para confiomé&to ou identificar possiveis
contradigdes.

e Identificacdo - a possibilidade de identificar ependente pode causar um desconforto ao
executivo e reduzir o nimero de respostas valiksta forma foi demonstrado de forma muito
clara o compromisso de que todas as respostamdeaimdas de forma conjunta e que nenhum
guestionario seria examinado de forma individuah t6das as alternativas de instrumento de
pesquisa (pagina WEB, papel, emalil), estava esdetforma destacada, antes do inicio das
questdes, que nenhuma informacgéo seria disporitidizie forma individual. Além disso, a
identificacdo da empresa respondente ndo foi tltananeira explicita, mas através de um
codigo inserido na programacao do questionario palaternet, ou em codigo impresso nos
guestionarios enviados por outros meios.

e Confidencialidade - foi dada a garantia de tratameonfidencial dos dados através da carta
convite de participagdo na pesquisa. A garantieoctidencialidade dos dados foi igualmente

destacada nas outras modalidades de questionarios.

Outro ponto identificado por Baker e Mukherjee (20@omo deficiéncia das pesquisas com
executivos em finangas é o viés dos ndo resporglguis a amostra trabalhada ndo ser4d uma amostra

probabilistica, mas uma amostra por conveniéncia.

Para assegurar a aleatoriedade da amostra foréimades dois testes, um comparando caracteristicas
dos respondentes com nao respondentes e outro @Tpaespostas de executivos que responderam

no primeiro convite com as respostas dos executjuegesponderam apds o segundo convite.

Foram comparadas as médias de caracteristicagdleprgstrutura de capital, tamanho, nivel de
governancga corporativa, setor de atuacgéo, lucdaiiMd, oportunidades de crescimento, principal tipo
de investidor, participacdo dos minoritarios nosadino e preocupacao com os investidores) do grupo
de empresas respondentes com o grupo de empresasspidndente. O Teste t foi utilizado para
verificar se ha diferenca significativa entre ospmndentes e ndo respondentes e também para
comparar as respostas fornecidas apds o primeimateocom as respostas obtidas apdés o segundo

convite.

Também foi perguntado aos ndo respondentes assrgeda nao terem participado da pesquisa.
Mukherjee e Hingorano (1999) realizaram este prioeecko e identificaram que a principal razao para
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a ndo devolucdo dos questionarios é a falta deaedop executivos pesquisados, constatacdo essa,
gue reduz a possibilidade do viés dos nao respteslen

3.1. Instrumento de pesquisa
O instrumento de pesquisa é parte fundamental degialho. Como destacado anteriormente, ele
precisa ser eficiente, ou seja, completo para atesgll objetivo e ndo pode ser extenso e exaustivo,

desestimulando assim a participagéo dos respasient

A construgdo do instrumento de pesquisa foi conapdst cinco etapas: elaboracdo de questionario
preliminar, entrevistas semi-estruturada com exexsit observacdo em profundidade do processo
decisério sobre dividendos em uma grande emprstsald com politica de dividendos bem definida,
elaboracdo de proposta final do questionario edaefio do instrumento de pesquisa. Essas cinco
etapas sédo importantes para que o instrumentosd@iga atenda ao objetivo de identificar o processo
decisorio da definicdo da politica de dividendos.

A primeira etapa foi a elaboracdo de um question@meliminar, baseado nos fatores importantes na
determinacao de dividendos apresentados pela.t€wiabjetivos dessa etapa foram proporcionar um
roteiro de questdes importantes a serem abordagasntrevistas com executivos e formular questdes

gue respondam algumas duvidas que existam na.teoria

A segunda etapa foi a realizacdo de uma entresasta-estruturada com executivos de trés empresas
listadas na Bovespa, tendo como base o questioftdinmlado na primeira etapa. O objetivo dessas

entrevistas foi identificar questfes importantesdlaterminacao da politica de dividendos, ainda nédo

conhecidas pela teoria. Pontos importantes ideatibs nessas entrevistas sdo quem Sao 0S
responsaveis pela decisdo de dividendos e quahloeconento do executivo sobre o processo. Esta
questdo foi importante para a definicdo de quemebmia os questionarios elaborados para esta
pesquisa.

Foram escolhidas trés empresas com diferentes perfiim de identificar o maior nimero de aspectos
importantes no processo decisorio de distribuigtudros. Uma das empresas estava listada no nivel
1 de governacga corporativa, outra no nivel 2 eaontr novo mercado. Duas empresas tinham suas
acbes compondo o IBOVESPA e outra ndo fazia padelltX proporcionando também o
conhecimento do processo decisorio de empresaspoana negociacdo na bolsa. Uma empresa era
do setor elétrico, que proporciona um fluxo de tedmstavel; outra era do setor petroquimico, que
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exige um alto grau de investimento; e a terceia éetor de equipamentos sem grandes necessidades

de investimentos, mas com oportunidade de crestineecom fluxo de caixa mais volatil.

As entrevistas permitiram o conhecimento de odatiwes determinantes para a definicdo da politica
de dividendos das empresas, 0s quais nao seriardaglos em um levantamento realizado com um
instrumento de pesquisa construido apenas commbaseria.

Para atingir o objetivo, permitiu-se que o exeautiglatasse sua experiéncia com a maior liberdade
possivel; o entrevistador, autor desta pesquismeste atuou com o0 objetivo de estimular e
aprofundar o contetdo da entrevista e identifisaagpectos relevantes no processo de decisdoasobre

distribuicdo de lucros.

Na terceira etapa, o autor deste trabalho obsedeoperto o processo decisorio de definicdo de
distribuicdo de lucros de uma empresa com politieadividendos bem definida e tradicdo no
pagamento de dividendos. Essa € uma grande enipeeskeira que aderiu ao nivel 1 de governanca
corporativa da Bovespa, suas agdes compdem o |bmvapresenta uma alta geracdo de caixa, mas
também tem um historico de realizar elevados inmmesitos.

O autor teve a oportunidade de acompanhar a redlmdmnselho de administracdo que aprovou a
sugestao de dividendos proposta pelos executivosmgaesa e a AGO que aprovou a decisdo do
conselho de administracéo. Além disso, 0 autor @smu com acionistas minoritarios da empresa
sobre dividendos e acompanhou discussdo dos mesahoes a distribuicdo de dividendos, conversas
entre acionistas minoritarios e CEO, CFO e depaméonde relagbes com investidores da empresa
sobre dividendos e troca de correspondéncia entomistas minoritarios e executivos da empresa,
também tratando sobre dividendos.

Por fim, o autor conversou com executivos (CFO eetdi contabil) da empresa sobre as

reivindicacdes dos minoritarios e sobre a posicdadministracdo nessa questdo, possibilitando o
entendimento das questdes analisadas e pontogmmagantes para a definicdo da distribuicdo de
dividendos da empresa.

Na quarta etapa foi construida a proposta finajudsstionario, baseado na verséo preliminar criada n
primeira etapa na qual foram agregados todos ax@sprelevantes identificados nas etapas dois e
trés. Foi feito um grande esforgo para tornar cstirgario claro, completo e para que néo se toenass

cansativo.

77



A quinta etapa foi a validagcdo do instrumento. Baltti, Benetti e Terra (2007) consideram que a
validagcdo do instrumento de pesquisa deve abrarégecritérios: clareza de linguagem, relevancia

pratica e dimenséo teorica.

Com o objetivo de atender os trés critérios pramogior Balbinotti, Benetti e Terra (2007), o

instrumento de pesquisa foi apresentado a doisodEsutcom amplo conhecimento tedrico sobre
dividendos e grande histérico de pesquisa e pwdl@adois doutores da &area de sociologia e
marketing, com muita experiéncia em elaboracgdo wstipnarios, mas pouco conhecimento sobre
dividendos, dois profissionais de mercado acion@&om grande experiéncia pratica sobre dividendos;
o instrumento de pesquisa também passou por urtegte@-com 17 alunos de MBA em Financas

Corporativas e foi aplicado pessoalmente pelo adadiretor financeiro de uma grande empresa sem
perspectiva de crescimento, com grande geraca@ige, @ portanto, considerada boa pagadora de
dividendos. Essa empresa nao era listada em nenfughde governanca corporativa da Bovespa,

mas suas acdes compdem o Ibovespa.

Todas as contribuices obtidas nessa quinta etapenfincorporadas ao questionéario, concluindo-se
assim o instrumento de pesquisa utilizado nestaltra.

As questdes foram apresentadas de forma aleatiaaepitar algum possivel viés em conseqiiéncia da
ordem das mesmas. Apenas as questdes 1 e 21 forasemtadas no inicio e no final do questionario
respectivamente. A questdo 1 “Na sua opinido, qakenativas abaixo sdo formas da empresa
remunerar 0S acionistas?” teve como objetivo retamb respondente todas as possiveis formas de
remunerar 0s acionistas e permitir que ele resgsede questionario com todas essas alternativas em

mente.
A questéo 21 “Quais das opcoes abaixo séo relevantpatrimonio dos executivos da empresa?”, por
ter um aspecto pessoal poderia provocar uma desstéo respondente e reduzir o nimero de

respostas validas, portanto, deixada para o final.

O questionario completo é apresentado em anexa tess.
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3.2. Aspectos abordados no questionario

O questionario teve comabjetivo permitir a identificacdo dos seguintesiddp relativos ao processo
decisorio de distribuicdo de lucros:
i) quais mecanismos séo considerados como forma talbulislucro aos acionistas;

i) qual arelacdo entre a politica de dividendos al@r\da empresa;

iii)  qual a importancia dos impostos na determinacgmtiaca de dividendos;

iv)  qual a relacdo entre a politica de dividendos &igatao ao mercado;

v) qual a importancia da politica de dividendos nai¢éd dos custos de agéncia;

vi)  qual a influéncia do ciclo de vida na politica dé@dkndos;
vi)  qual a influéncia de aspectos comportamentais lidcpale dividendos;
viii)  qual a importancia de cada fator identificado Handgio da politica de dividendos;

iX)  quem sdo os responsaveis pela decisdo de dis&ibdilucros;

X) qual a influéncia de caracteristicas da emprespeneepcdo dos gestores sobre politica de

dividendos.

3.2.1. Formas de distribuicéo de lucro aos acionast da empresa

O questionério teve inicio com uma pergunta dithre quais sdo as maneiras de a empresa
remunerar os acionistas. O respondente escolhas glernativas (dividendos, JSCP, recompra de
acOes, bonificacaasplittdesdobramento, valorizacdo do pre¢co da acdo e)utte considera como
distribuicdo de lucro. Nas demais questdes em quedicitada ao respondente a identificacdo do
mecanismo de distribuicdo mais adequado para dietaimobjetivo, estavam disponiveis somente as

alternativas que o proprio respondente havia citexdsa questao.

As alternativas apresentadas no questionario s tas alternativas de distribuicdo de lucro citada
durante as entrevistas ja ocorridas, mesmo quenalgielas ndo corresponda a opinido do autor e a da
maioria dos profissionais que colaboraram com cstipu#rio, relativamente a se configurar como
uma alternativa de distribuicéo de lucro.

Ainda foram feitas as perguntas abaixo sobre ashdigzdes de lucros realizadas pela empresa.

“Quao frequentemente sua empresa se utilizou de warh das alternativas abaixo de distribuicéo de

lucro aos seus acionistas nos ultimos 3 anos”?
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“Tendo como base o valor total de lucro distribudds acionistas de sua empresa nos ultimos 3 anos,

guanto, percentualmente, representou cada umdtdastivas abaixo”?

“Qual é a periodicidade de distribuicdo de lucrs acionistas realizada pela sua empresa”?

“A Lei 6404/76 estabelece o direito dos acionistagecebimento, a titulo de dividendo obrigatorio,

em cada exercicio social, da quantia de lucrosrm@tada em seu estatuto social respeitando o
minimo de 25% do lucro liquido ajustado, ou no mm50% do lucro liquido ajustado se o estatuto
for omisso. Na sua empresa, qual € a forma dehiigt@o preferencial dos dividendos obrigatérios”?

Além das questdes, foi solicitado ao respondentestpideterminasse seu grau de concordancia com a
afirmacao abaixo:

“Na sua empresa, a recompra de acdes € tratada gpraodecisdo de investimento e ndo como

distribuicao de lucro”.

3.2.2. Valor e a politica de dividendos

Miller e Modigliani (1961) consideravam os dividesdirrelevantes, contrariamente a entdo idéia
vigente de que os dividendos eram extremamenteargles (Graham e Dodd, 1934; Gordon, 1959).
Ainda hoje, ndo had um consenso tedrico sobre at@mesmbora os dividendos sejam relevantes
segundo executivos entrevistados em levantameedtizados em diferentes épocas e paises.

Assim, tendo por perspectiva que esse ponto da tésh se mantido ao longo do tempo, é provavel
gue a maioria dos executivos no Brasil também densios dividendos relevantes. O alto crescimento
dos dividendos nos ultimos anos, como constataddpmier (2005) e Gamez (2006), € um indicio

da importancia dos dividendos na opinido dos exgxzitle empresas brasileiras listadas na Bovespa.

Durante as entrevistas para a elaboracdo do inshtenficou evidente que os executivos consideram a
politica de dividendos relevante para o valor d@agnas houve divergéncia quanto a haver uma
relacdo positiva ou negativa entre distribuicadudeo e preco da acao.

Essa questdo também foi tratada de forma diretaaceaguinte pergunta: “Na sua opinido, a politica
de dividendos afeta o valor das acbes da sua emipr&aso a resposta tenha sido afirmativa, foi
solicitado que o respondente indicasse quais asias alternativas de distribuicdo de lucro que séo

mais eficazes como forma de valorizar as acOesaampresa.
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A guestdo também foi abordada de forma indiretap€muntada a opinido dos respondentes sobre o
efeito no valor das agfes da empresa no curto golpnazo em consequéncia da divulgacao de
pagamento de dividendos maiores ou menores acaesppelo mercado.

Essas questbes sao importantes para identificarageercepcao dos executivos a relacdo entre a
politica de dividendos e valor é uma relagdo dgdoprazo ou se causa apenas um valor ilusorio no

curto prazo, além de permiterem identificar se @cakvo tem como objetivo o curto ou longo prazo.

Também para verificar a relevancia da criagdo der\araves da distribuicdo de dividendos foi

solicitado ao respondente que indicasse seu graars®rdancia com as afirmacdes abaixo:

“A politica de dividendos da sua empresa € umungnto de criagdo de valor ao acionista”.
“O efeito da politica de dividendos no valor de sugpresa € maior no curto prazo do que no longo

prazo”.

3.2.3. Impostos e a politica de dividendos
Brennan (1970) e Farrar e Selwyn (1967) demonstyaeras diferencas entre a tributacdo do ganho de
capital e o pagamento de dividendos tornam a galde dividendos relevante, pois dependendo de

como se distribui lucro aos acionistas pode resattauma maior ou menor quantia apds os impostos.

Black (1976) considerou o pagamento de dividendosnigma, porque nos EUA é mais vantajoso
em termos fiscais para os acionistas receber sualpado lucro através de recompra de agbes. No
Brasil, onde o recebimento de dividendos ndo étaidn, mas o ganho de capital sim, Procianoy
(2006) questiona por que as empresas recomprans acfper que gayoutndo é maior do que o
efetivamente praticado.

Nos levantamentos sobre dividendos realizados etmopaises, foi identificado que a questdo
tributaria ndo € relevante para a maioria dos dékexsy Espera-se também encontrar uma maior
preocupacao dos executivos brasileiros em relag&anapostos, pois no Brasil existe o juro sobre
capital préprio como alternativa aos dividendosegundo Ness Jr. e Zani (2001), com um objetivo de
minorar o efeito de aumento da carga tributariaemagresas em consequiéncia da extincdo da corre¢cdo

monetaria.
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Nas entrevistas preliminares, a questéo fiscal aggyeceu como relevante para a determinagao do
montante a ser distribuido aos acionistas, masmamente importante para a definicdo de como
remunerar os investidores. O JSCP é uma alternativzada pelos executivos sempre que possivel

guando ndo existem outras formas de compensarastmpevido no periodo.

A questdo tributaria foi abordada através das séggiperguntas:
“Pela legislacdo vigente em 2008, os acionistafioesdentos de impostos em relacdo aos
dividendos recebidos e pagam imposto sobre ganhtapiéal. Caso houvesse uma inversao na
legislacdo atual e consequente tributacdo dosetdiols e isencdo para ganho de capitais, a sua
empresa alteraria 0o MONTANTE da parcela do lucseradistribuido aos acionistas”?

“Caso houvesse uma inversao na legislacdo atuaneequente tributacdo dos dividendos e
isencdo para ganho de capitais, a sua empresaratair-F-ORMA atual de distribuicdo do lucro aos

acionistas”?

Além dessas duas questdes, a tributacdo foi irecleidre as alternativas de fatores mais importantes
para a determinacdo da politica de dividendos.

O respondente também apresentou seu grau de canc@dom as afirmacdes abaixo:

“A recompra de a¢des ndo provoca um custo fiscalcamista”.
“O planejamento tributario da empresa € fundameraalecisdo de distribuicdo de dividendos”.

3.2.4. Sinalizacgéo e a politica de dividendos
Allen e Michaely (2002) consideram os executivoshmeinformados em relacdo aos fluxos de caixa
futuro da firma; portanto, suas decisfes sobravidethdos podem sinalizar algo para o mercado.

Para Bhattacharya (1979) a sinalizacdo deve tecusto e ndo pode ser facilmente realizada, pois
sendo poderiam haver falsas sinalizagcbes. A sag@@ pode indicar a expectativa de resultado futuro
do gestor, conforme acredita Black (1976), ou @gstda empresa em seu ciclo de vida, como
acreditam Grullon, Michaely e Swaminathan (2002).

Nos levantamentos identificados que abordaramadizagéo, a maioria dos executivos acredita que os
dividendos sinalizem resultados futuros e ndo a@amdem um efeito ambiguo no aumento de

dividendos, ou seja, indicar também a falta de bpastunidades de investimentos.
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No Brasil espera-se que, ao contrario dos outrisepas executivos ndo considerem os dividendos
como sinalizadores de resultados futuros. HeinebeRyocianoy (2003) identificaram que o lucro
liquido € o principal fator determinante dos divides, ou seja, contrariamente aos EUA, o aumento
dos dividendos em conseqiéncia de um aumento no due sera revertido no futuro e exigird uma

reducdo nos dividendos ndo é um custo para os teEu

Agnes (2005) identificou um retorno anormal positpara o anancio de pagamento de dividendos, o
gue pode indicar uma sinalizagéo dos dividendos.

A sinalizacdo ao mercado € uma importante preoépag@ maioria dos executivos contactados
durante a elaboracédo do questionario; portant@rasge que ela apareca como relevante nas respostas
do questionario. A percepgcdo dos gestores sobedizsigdo foi pesquisada através da seguinte
pergunta: “Considerando a manutencdo do lucrodiqud que o AUMENTO nd®?AYOUT (indice
distribuicdo aos acionistas / lucro liquido) de sugresa poderia sinalizar ao mercado? Ordene as 3

principais alternativas abaixo (1 - mais important- terceira mais importante)”.

Além disso, foi solicitado que o respondente apresse seu grau de concordancia com as seguintes
frases:

“A sua empresa reduziria os dividendos atuais sedgse a expectativa de problemas com o fluxo de
caixa no futuro”.

“A recompra de ac¢des é um indicativo que o pregoagées da empresa esté abaixo de seu real valor”.

3.2.5. Custos de agéncia e a politica de dividendos
Easterbrook (1984) acredita que os custos de agé&#ow minimizados com a distribuicdo de
dividendos. Nos levantamentos em diversos paisesexecutivos ndo consideram a politica de

dividendos como uma maneira de forcar o gestona ale acordo com os interesses dos acionistas.

No Brasil, o conflito de agéncia se da principalteesntre acionista controlador e minoritario, eseau

um menorpayout do que o esperado, conforme identificado por Brmy (1996). Os gestores
brasileiros devem se comportar da mesma forma ggestores dos demais paises. Concordam que a
distribuicdo de lucros é uma forma de reduzir esceke caixa, mas ndo consideram uma maneira de
forca-los a atuar em interesse dos acionistastimallpergunta do questionario sera para qual tgo d
acionista a atual politica de dividendos € maiscanth. Espera-se que a maioria responda que seja
para o controlador, pois este € 0 acionista quienezae tem influéncia na gestdo da empresa. Nas
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empresas com participacdo dos minoritarios no dlomsievera ser menor o percentual de empresas
cuja politica de dividendos seja mais apropriada paacionista controlador.

Nas entrevistas foram identificados sentimentosntiis dos executivos em relagdo aos dividendos.
Alguns ndo gostam de distribuir dividendos porgaeconsideram um custo desnecessario, enquanto
outros consideram uma justa remuneragdo ao aaomissimbolizam um periodo de sucesso da

administragao.

Para identificar a relagcdo do custo de agénciadistnbuicdo de lucros foi perguntado:
“Quais das opcoes abaixo séo relevantes no pationa®s executivos da sua empresa’?
“Qual é a ALTERNATIVA de distribuicdo de lucro maislicada para cada tipo de acionista da sua

empresa”?

Também foi solicitado ao respondente que expresssess grau de concordancia com a seguinte
afirmacao:

“A distribuicdo de lucro € uma forma de reduziressp de caixa na sua empresa”.

3.2.6. Ciclo de vida da empresa e a politica de diendos
Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) considerandiwidendos correlacionados com o estagio de
vida da empresa. Para eles as empresas mais madurasenor risco, crédito mais barato e menos

oportunidades de investimentos tendem a pagardnégendos.

Lintner (1956) havia identificado uma independénerdre investimentos e dividendos, mas nos
levantamentos mais recentes de Baker e Powell {98%av et al. (2004) essa independéncia nao foi
identificada.

No Brasil, Heineberg e Procianoy (2003) encontratama relagéo positiva entre dividendos e
oportunidade de crescimento. Ha uma série de difaseno Brasil em relacdo aos EUA que justificam
esse resultado diferente ao esperado pela relagjdale vida e politica de dividendos.

No Brasil, ha a exigéncia de dividendos obrigagr® o JSCP que gera um beneficio fiscal para a
empresa e dividendos sem custo fiscal para o atagmessa forma, a empresa na sua fase inicial, de
alto crescimento e alta necessidade de recursobri@ada a pagar dividendos. Além disso, o
pagamento de JSCP e dividendos é fiscalmente vantaj
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O custo do endividamento é alto no Brasil, sendiessria até para as empresas mais maduras a
utilizacdo de recursos proprios para investimeratisn da existéncia do acionista controlador com
direito a apenas uma parcela dos proventos emibndéotal controle dos recursos da empresa, o que

estimula a retencao de recursos.

As entrevistas demonstraram que o0s executivos gamxeruma forte relagdo entre dividendos e
investimentos, mas enquanto para alguns execuévaceitavel a realizacdo de financiamento para

pagamento de dividendos, para outros esta é ueraatiiva impensavel.

Outro aspecto relevante para algumas empresas xisténeia de restricdes aos dividendos em

contratos de financiamentos.

Para verificar a influéncia do estagio de maturdad politica de dividendos, foram incluidas, nas
perguntas sobre fatores importantes para a defindg® dividendos, alternativas como geracéo de
caixa, investimentos e ciclo de vida das empresakicionalmente, também foi solicitado aos
respondentes que expressassem seu grau de con@l@rrelacdo as seguintes afirmacdes:

“Na sua empresa, a definicdo de distribuicdo detié independente da decisédo de investimentos”.
“O nivel de endividamento de sua empresa néo afdistribuicdo de lucros”.

“Empresas com geracao de caixa estavelpgéyout(indice dividendos / lucro liquido) maior que a

média do mercado”.

3.2.7. Fatores analisados e a politica de dividerglo

Nas entrevistas com o0s executivos ficou clara umaqupacdo com o fluxo de caixa, sendo este
aparentemente o principal fator para definir arithgicdo de lucro das empresas; mas o lucro liquido
aparece como principal referéncia de comparacaoosodividendos distribuidos.

Para identificar os principais fatores analisadwsleterminar a distribuicdo de lucro, foi solictiaab
respondente que respondesse as seguintes perguntas:

“Na sua opinido, quais sdo os DOIS FATORES maisonaptes na definicdo da politica de
dividendos para cada tipo de acionista da sua eaif#e

“Algumas empresas consideram varidveis externagmpresa importantes para determinacdo dos
dividendos. Quais sdo as 3 principais variaveigregs a sua empresa consideradas para a definicdo
da distribuicdo de lucros? Ordene as alternatiimsxa (1 - mais importante e 3 - terceira mais
importante)”.
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“Quais sao os 5 principais fatores analisados ger@minar a distribuicdo de lucros na sua empresa?
Ordene as alternativas abaixo (1 - mais importarie quinto mais importante)”.

Também foi solicitado aos respondentes que exmsssaseu grau de concordancia com as frases
abaixo:

“Na sua empresa, a geracao de caixa é mais impertgre o lucro para a definicdo da politica de
dividendos”.

“O preco da acéo da sua empresa na bolsa de vakoesfeta a distribuicdo de lucros aos acionistas”
“A distribuicdo de lucros da sua empresa nao @déepor crises no mercado acionario”.

“A sua empresa considera o aumento do endividameata financiar a distribuicdo de caixa aos
acionistas em momentos que as taxas de juros dmdwesao atrativas”.

Além das questdes, no final do questionario foxadd um espaco para o respondente incluir algo que
considerasse importante e ndo foi abordado noigoésb.

3.2.8. Responsaveis pela decisdo

Foram feitas duas perguntas para determinar oensépeis pela decisdo da distribuicdo de lucros aos

acionistas.

“Pela atual legislacao brasileira, a decisdo solpagamento de dividendos é da AGO, mas na pratica,
tem-se visto varias empresas; em que a AGO apenagaaa decisao ja recomendada Na sua empresa,
quem de fato, é o principal responsavel pela DEEMD da politica de dividendos”?

“Quem € o principal responsavel pela elaboracagrdposta de distribuicdo de dividendos na sua
empresa”?

Também foi solicitado o grau de concordancia dpaedente para as seguintes afirmacoes:

“Na sua empresa qualquer distribuicdo de lucro mdpee aprovagédo do acionista controlador”.

“Na sua empresa, depois de definido o montanteicto la ser distribuido aos acionistas, a decisdo de

como distribui-lo é dos executivos”.
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3.2.9. Influéncia de caracteristicas da empresa mwocesso decisoério sobre a distribuicdo de

lucros

Foram feitas perguntas sobre caracteristicas pessoaespondente (cargo, idade, tempo de empresa
e formacdo académica). As caracteristicas das sagpeerdo coletadas em informacdes disponiveis
no mercado. Estas diferencas devem causar difer@ogarocesso decisorio.

As empresas serdo divididas em grupos de acordo camla caracteristica para comparar se as
respostas diferem em consequéncia da diferencsaatel

Espera-se que 0s gestores das empresas sem calafioido apresentem uma maior preocupacgao
com as expectativas dos acionistas do que as emspoesn controle definido, em consequéncia,
deverdo apresentar ysmayoutmédio maior também.

As empresas com estrutura de capital mais alavandadem ter uma politica de dividendos mais
dependente dos investimentos, pois devem ter nfaialdades em adquirir novos financiamentos. A
percepcao de sinalizacdo também deve estar masnpeenas empresas alavancadas, pois devido as

maiores obrigacdes financeiras, o custo em aumdistaibuicdo de lucros é maior nessas empresas.

As empresas menores devem ter uma menor preocugagims acionistas, pois nao devem ter
recursos em abundancia e também devem apresentampalitica de dividendos dependente dos

investimentos. @ayoutdeve ser menor do que o de empresas maiores.

O setor de atuagcdo também deve influenciar na jpgficedos gestores em relacdo a politica de
dividendos, pois setores diferentes possuem dieseacionistas, oportunidades de investimento,
risco, custo de capital, entre outras diferengas.

A lucratividade deve afetar a percepcao dos gestrerelacdo aos problemas de agéncia, sendo esses
mais relevantes nas empresas de baixa lucratividasi@alizacéo também deve ser mais significativa

nas empresas de baixa lucratividade.

As oportunidades de crescimento devem afetar &pedic dos gestores em relacdo a independéncia
dos dividendos e investimentos e a preocupacadeamer os interesses dos acionistas. Em empresas
com muitas oportunidades de crescimentpayoutdeve ser baixo, os dividendos séo dependentes das
oportunidades de investimento e a preocupacao &sfagar os acionistas € menor.

87



A diferenca entre o principal investidor deve raflena percepcdo dos impostos na politica de
dividendos. A recompra de acdes, fiscalmente dégjea para o investidor pessoa fisica, pode ser
uma boa alternativa de distribuicdo de lucros paracionista estrangeiro e indiferente para o
investidor institucional.

A participacdo dos acionistas no conselho deveaelavpreocupacdo do gestor em satisfazer o
acionista e elevar tambémpayoutda empresa. O problema de agéncia deve ser menempresas

com membros no conselho e, portanto, a politicdiddendos, que ndo deve ser uma ferramenta para
forcar os gestores de acordo com o interesse dmsstias de modo geral, deve ser menos citada ainda

nas empresas com membros do conselho indicado ipélositarios.

A preocupacao com os acionistas obviamente devaredepreocupacao dos gestores em satisfazer os
investidores, e consequentementpayoutmédio das empresas preocupadas com 0s acionestas d
ser maior. A sinalizacdo também deve estar presenpercepcdo dos acionistas preocupados com 0s

acionistas minoritarios.

3.3. Analise dos dados

Os resultados foram analisados de forma completambém, segmentados por caracteristicas da
empresa, tais como controle, estrutura de capétalanho, nivel de governanca corporativa, setor de
atuacao, lucratividade, oportunidades de crescmenincipal tipo de investidor, remuneracado dos
executivos, participacdo dos minoritarios no cdrsel preocupag¢do com os investidores.

Todas as respostas foram segmentadas de acordocadanuma das caracteristicas citadas acima para
identificar como elas influenciam a politica deidéndos e a percepcdo de seus executivos sobre cada
um dos tépicos pesquisados.

Foi aplicado o teste de Kolmogorov-Smirnov pardatese a amostra possui distribuicdo normal e
apenas 10 das 111 questdes ndo apresentam dgstalnormal. As respostas de cada grupo foram
comparadas e foi utilizado o Teste t para verifiearhd diferenca significativa entre as médias das
respostas. Para as questdes em que foi perguntpdip@rcao aplicou-se o teste qui-quadrado para
comparar a diferenca de proporcdo entre os gruppssar da amostra ser normal, foi feita uma
simulacdo substituindo o Teste t pelo testes n&anpitricos de Mann-Whitney. As diferencas entre

os testes foi pequena, desta forma, optou-se essemar os resultados analisados com o Teste t.

As variaveis utilizadas para a separacdo da ame@bras seguintes:
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i) controle — empresas com ou sem controle definido;
i) estrutura de capital — relacdo entre capital deiers e PL;
i)  tamanho — valor de mercado;
iv)  nivel de governanca corporativa — aderiu ou nam das niveis de governanca da Bovespa,;
v) setor de atuacgdo — classificacdo da economética;
vi) lucratividade — relagé@o entre lucro liquido e PL;
vii)  oportunidades de crescimento — g de Tobin;
viii)  principal tipo de investidor — estrangeiro, institinal ou pessoa fisica;
iX) remuneragdo dos executivos — possuem acdes, opc&ontpra ou nao tém remuneracao
atrelada ao valor da empresa;
X)  participacdo dos minoritarios no conselho de adstrengdo — existéncia ou ndo de conselheiro
indicado pelos minoritérios;
xi)  preocupacao com os investidores — realiza reumuépsanalistas e investidores na APIMEC
ou néo;

xiij)  Caracteristicas do respondente — idade, cargoaf@ome tempo de empresa

3.4 Amostra
Foram identificadas 397 empresas listadas na Bavesp dezembro de 2008. Varias destas eram
empresas do mesmo grupo e tinham o mesmo CFO. dNeases foram retiradas da populacdo as

menores empresas que tinham o mesmo CFO, resukamdona populacédo de 359 CFOs.

A ApimecSul enviou no dia 17 de dezembro de 2008carreio eletronico dos CFOs das 359
empresas listadas na Bovespa um convite para rspomuestionario dessa pesquisa. Retornaram 36

guestionarios com mais de 80% das respostas pidaach

No dia 20 de janeiro de 2009, a ApimecSul reforgowconvite aos 322 executivos que nao
responderam na primeira oportunidade. Nessa segumtiaretornaram 26 questionarios com mais de

80% das respostas preenchidas

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governancga Corpigeatambém apoiou esta pesquisa e enviou no
dia 2 de abril de 2009 convite para os 296 CFOgrdpresas que ndao atenderam os convites da
ApimecSul. Retornaram 3 questionarios validos, limado uma amostra de 65 questionarios

respondidos, que corresponde a 18,1% da populasipisada.
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A tabela 2 apresenta a distribuicdo de empresasa@o com o nivel de listagem na Bovespa. A
amostra esta composta por mais de 90% de emprgsa®$ no novo mercado, nivel 1 de governanca
corporativa e no nivel tradicional, em proporcamelbante a da populagdo. Empresas no nivel 2 e
com BDR representam menos de 10% da populacao gramo

A amostra estéd dividida quase na mesma proporciie es trés principais niveis de listagem,
enquanto a populacdo apresenta uma quantidade maitw de empresas no nivel tradicional e um

namero menor de empresas listadas no nivel 1.

Populagéo Amostra
Segmento Absoluto % / total Absoluto % / total % / popubhcado
Novo mercado 97 27,03 24 36,90 24,74
Nivel Il 16| 4,44 3 4,6p 18,75
Nivel | 39 10,86 17 26,15 43,%9
Tradicional 199 55,43 19 29,23 9,%5
BDR 8 2,23 Y, 3,08 25,00
Total 359 65

Tabela 2 - Distribuicao de empresas de acordo coomivel de listagem na Bovespa

A distribuicdo da amostra por setor de atividademarado com a populacdo é apresentada na tabela
3. Utilizou-se a classificacdo da Economatica phetnir o setor de atividade de cada empresa. O
critério para enquadramento do setor da empresa@dr20 setores especificos; as empresas que nao
podem ser incluidas em nenhum dos 20 setoresamfoa categoria “outros”.

A amostra utilizada nao teve resposta de executigampresas de quatro setores (eletrénicos, fundos
petrdleo e gés, software). Esses setores ndols&antes na populacdo, e a soma de todas as esipresa
neles classificadas representa menos de 5% daggdpulPor outro lado, trés setores (energia edétric
papel e celulose; transporte) tiveram uma grand#icjp@¢cdo na amostra comparativamente a
guantidade de empresas da populacéo.

O setor energia elétrica que apresentou uma taxatdeno dos questionarios de 32,35% é o mais
relevante da populacdo (9,47%) e conseqientememnteutse o setor mais relevante da amostra
(17,74%). Como este € um setor que tradicionalmpat@ bons dividendos, era esperado que ele

tivesse uma participacdo mais relevante em umauassobre dividendos.
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Populacgéo Amostra
Setor Absoluto % / total Absoluto % / total % / populacéo
Agro e Pesca 5 1,39 1 1,54 20,00
Alimentos e Beb 22 6,19 K 4.6P 13,4
Comércio 16 4 .46 K 4.6P 18,75
Construcao 31 8,64 4 6,15 12,90
Eletroeletrénicos 8 2,23 q 0,00 0,00
Energia Elétrica 34 9,47 11 16,9p 32,35
Financas e Seguros 33 9,19 4 6,1b 12,142
Fundos 1 0,28 q 0,00 0,00
Maquinas Indust 5 1,39 ] 1,54 20,00
Mineracao 4 1,11 ] 1,54 25,00
Minerais ndo Met 4 1,11 ] 1,54 25,00
Outros 72 20,04 9 13,8b 12,30
Papel e Celulose 6 1,67 4 6,1% 66,67
Petréleo e Gas 6 1,67 q 0,00 0,00
Quimica 15 4,18 4 6,15 26,47
Siderur & Metalur 25 6,94 4 6,15 16,dJ0
Software e Dados 2 0,54 q 0,00 0,00
Telecomunicacbes 13 3,67 y 3,08 15,38
Textil 25 6,96 K 4,6P 12,490
Transporte 14 3,90 ¢ 9,28 42,86
Veiculos e pecas 18 5,01 4 6,15 22,42
Total 359 64

Tabela 3 - Distribuicdo de empresas de acordo psetor de atividade

A elevada participagdo de empresas do setor e@linde provocar um viés na amostra. Na tabela 4

sd0 apresentadas a diferenca da amostra e aseigrifer segmentacéo (contrplendividamentg

valor de mercado, lucratividatleQ de Tobif\, dividend yield, dividend payolte liquideZ). Foi

utilizado o Teste t para verificar se as diferengage as médias da amostra e da populagdo séo

significativas. Duas destas variaveisv/{dend yielde liquidez) apresentaram diferenca significativa

variaveis de segmentacao Populacao Amostra p-value
Controle 81,00% 78,47% 0,3359
Endividamento 63,31% 57,61% 0,9263
valor de mercado (mil) R$ 3.705.383 | R$ 6.177.929 0,3474
lucratividade 9,22% 12,56% 0,7617
Q de Tobin 2,54 1,55 0,6765
dividend yield 3,53% 5,90%*** 0,0008
dividend payout 36,09% 52,86% 0,3081
Liquidez 18,11% 42,11%* 0,0788

Tabela 4 - Comparacgdo da amostra com a populagéo
*x xx * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%espectivamente

! Participagdo dos cinco maiores acionistas emaelag total das agdes com direito a voto.

2 Divida liquida / patriménio liquido
3 Lucro liquido / patriménio liquido
* Valor de mercado / valor patrimonial

® Dividendos totais / valor de mercado da empresinabdo exercicio

® Dividendos totais / lucro liquido do exercicio

7 nimero de dias em que agio foi negociada no ano

namero de negécios da agio

volume monetario negociado com a agio
numero de negoécios de todas agdes

volume monetario negociado com todas agoes

252
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Como a amostra tem uma grande participacdo de sagpd® setor elétrico, foi criada uma amostra B
sem as empresas do setor elétrico; os testes feq@atidos e a diferenca entre as variadeiglend

yield e liquidez continuou significativa. Esses nUmes&s apresentados na tabela 5.

variaveis de segmentacao Populacao Amostra B p-value
Controle 81,00% 76,63% 0,1276
Endividamento 63,31% 48,08% 0,8236
valor de mercado (mil) R$ 3.705.383 | R$ 6.092.502 0,4120
lucratividade 9,22% 9,93% 0,9535
Q de Tobin 2,54 1,42 0,6722
dividend yield 3,53% 5,48%*** 0,0099
dividend payout 36,09% 50,96% 0,4178
Liquidez 18,11% 46,62%* 0,0580

Tabela 5 - Comparacédo da amostra B com a populag

*x *x * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%espectivamente

A populacdo apresenta 88 empresas que nado pagavadendos nos trés ultimos anos. Essas
empresas tém uma liquidez média de 2,88%, muigsiarfa liquidez média da populacdo de 18,11%.
Foi criada uma populacéo B de empresas listad&8owaspa que pagaram pelo menos um dividendo
nos ultimos trés anos, ndo tendo sido encontradaunea diferenca significativa entre as médias das

variaveis da amostra e da populacéo B, conformesaptado na tabela 6.

variaveis de segmentacao Populacdo B Amostra p-value
Controle 81,26% 78,47% 0,3097
Endividamento 50,72% 57,61% 0,9540
valor de mercado (mil) R$ 4.923.963 | R$ 6.177.929 0,6807
lucratividade 12,21% 12,56% 0,9217
Q de Tobin 3,11 1,55 0,5582
dividend yield 4,77% 5,90% 0,1277
dividend payout 49,41% 52,86% 0,8560
Liquidez 24,52% 42,11% 0,2774

Tabela 4 - Comparagéo da amostra com a populac®o

Dessa forma, os resultados dessa pesquisa podegarsmalizados apenas para empresas listadas na
Bovespa que pagaram dividendos nos ultimos trés. &ro paises onde os dividendos sé&o opcionais, é
importante a inclusdo de empresas que nao pagadendos no estudo para entender os motivos do

nao pagamento.

No Brasil, onde os dividendos séo obrigatérios eargroladores perdem poder se nao distribuirem
dividendos por trés anos, uma vez que 0s aciompsedsrencialistas nesta situacao passam a tewodire

a voto, esse grupo de empresas deve apresentdgrpasbfinanceiros; além disso, a discussédo sobre
dividendos deve ser algo distante da realidadeedesutivos destas empresas, 0 que justifica a nédo

participacdo dos mesmos na pesquisa e a exclusgasdempresas da populacéo.
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4. Resultados

4.1. Formas de distribuicéo de lucro aos acionistata empresa

Antes de iniciar as questdes sobre o processo atiebdicdo de lucro da empresa, era necessario
identificar o que o respondente considerava comode de a empresa remunerar 0 acionista.
Conforme o esperado, quase a totalidade dos ewesutonsideram os dividendos e juros sobre

capital préprio como forma de a empresa remunes&eqs acionistas. Os resultados sédo apresentados

na tabela 5.
Dividendo JSCP Reconlpra BOHIEI- Spit \falorlza- Redugao ol Outros
de acbes cagéo cdodaacag capital
Amostra completa 98,39 93,55 37,10 32,26 8,06 61,29 11,29 0,00
endividamento alto 96,77 93,55 41,94 38,71 6,45 58,04 19,3 0,0p
baixo 100,00 93,55 32,26 25,81 9,68 64,53 3,23%F 0,0
tamanho grande 96,77 93,55 32,26 29,03 9,68 45,16 9,68 0,do
pequena 100,00 93,55 41,94 35,44 6,45 77,421** 12,90 0,00
lucratividade alt_a 96,77 90,32 29,03 29,03 6,45 54,84 6,44 0,0p
baixa 100,00 96,77 45,16 35,48 9,68 67,74 16,13 0,00
oportunidade de crescimento 96,77 96,77 35,48 16,13 9,68 48,39 6,46 0,40
crescimento | néo - crescimentd 100,00 90,32 38,71 48,39 6,45 741% 16,13 0,00
dvidend yield alt.o 100,00 93,55 38,71 32,26 6,45 54,84 16,1B 0,0p
baixo 96,77 93,55 35,48 32,26 9,68 67,74 6,44 0,0p
dividend payout alt.o 100,00 87,10 32,26 25,81 6,45 51,61 9,64 0,0p
baixo 96,77 100,00** 41,94 38,71 9,68 70,97 12,9 0,00
liquidez alt_a 96,77 96,77 41,94 32,26 6,45 61,29 12,9 0,0p
baixa 100,00 90,32 32,26 32,26 9,68 61,29 9,68 0,0p
nivel de IGC 97,56 95,12 48,78 31,71 7,32 60,98 12,20 0,09
gowernanga ndo IGC 100,00 90,48 14,29** 33,33 9,562 61,90 9,52 0,00
setor elétrico 100,00 100,00 18,18 27,27 0,00 72,78 18,118 0,do
outros 98,04 92,16** | 41,18*** 33,33 9,80** 58,82** 9,80 (O]
conselho minoritarios 97,44 94,87 35,90 28,21 2,56 61,54 10,26 0,00
administracéo s6 controlador 100,00 91,30 39,13 39,13 17,39F* 60,8]7 43 0,00
conselho fiscal ins_talado 97,22 97,22 30,56 38,89 5,56 58,38 11,11 0,4o
nao instalado 100,00 88,46 46,15 23,08 11,54 65,38 114 00 0,
preocupagéo apimec 97,83 93,48 43,48 32,61 6,52 63,04 10,97 0,do
com acionista sem apimec 100,00 93,75 18,757 31,25 12,5p 56,45 12,50 0,p0
cargo diretorig 100,00 95,45 36,36 27,27 9,09 63,64 9,09 0,0p
geréncia 100,00 93,33 40,00 40,00 10,0 63,33 16,67 0,90
idade mai§ velho 100,00 96,00 24,00 36,00 12,0 68,00 8,00 0,40
mais novo 100,00 92,59 51,85**F 33,33 7,41 59,24 18,5p 0,0p
tempo de mais tempo 100,00 96,00 20,00 36,0( 12,00 64,40 12,00 0,p0
empresa menos tempo 100,00 92,59 55,56* 33,33 7,41 62,9 1441 000,
formagsio pos-graduacgdo 100,00 95,65 47,83 34,78 8,7D 65,p2 13j04 0 00
graduacao 100,00 92,59 33,33 37,04 11,11 59,26 14,81 0,40
remuneragsio lucro 100,00 100,00 31,82 27,27 0,00 59,04 13,64 0,0p
valor da acao 100,00 83,33*% 41,67 33,33 8,33 58,33 0,0p 00 0,

Tabela 5 - Formas de remunerar o acionista (em %)
*ex xx * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente

A valorizacéo da acédo, apesar de ndo dependeamizate de uma deliberacdo da empresa foi citada
por 61,29% dos respondentes sendo muito mais @asid do que a recompra de acdes, esta que é
considerada pela teoria como uma alternativa aodesidos e que provoca uma efetiva transferéncia

de recursos financeiros da empresa aos acionistas.
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A recompra de acdes é a forma de distribuicdo guesanta maior diferenca significativa entre as
diversas segmentacdes feitas na amostra. Empr@samelhor governanga corporativa e com maior
preocupacao com os acionistas consideram muito anma@sompra de agdes como forma de remunerar

0 acionista do que empresas com pior governan@di@iiva € menor preocupag¢ao com 0s acionistas.

Respondentes mais jovens e com pés-graduacédo taagrésentam uma maior percentual de citacdes
da recompra de a¢gbes como uma alternativa de reagdweao acionista. Resultado esse que sugere
gue no Brasil remunerar 0s acionistas atravésatamera de acdes é algo recente e que esti chegando

as empresas através da universidade.

Para conhecer melhor a distribuicdo de lucros dgmesas participantes da pesquisa, perguntou-se a
frequéncia com que foram utilizadas cada uma demativas de distribuicdo de lucro (tabela 6), o
percentual que o0 montante pago através de cadaagit@ representou em relacdo ao total pago aos
acionistas (tabela 7) e a periodicidade de disgg@mide lucros adotada pela empresa (tabela 8).

A freqiiéncia apresentada na tabela 6 é relativaespondentes que consideram a alternativa como
uma forma de remunerar os acionistas. Nao foraimadas para o calculo da média as respostas dos

gue nao consideram a alternativa como forma demerauo acionista.

As duas alternativas mais tradicionais (dividendaksSCP) sdo mais frequentemente utilizadas pelas

empresas brasileiras. O dividendo é a alternativa menor freqiéncia média e o JSCP a mais citada

com frequéncia superior a 50% das distribuicbesa Ediferenca sugere que quando a empresa

distribui proventos em dinheiro, o dividendo est@spnte em quase todas as distribuicbes da empresa;
jd 0 JSCP é utilizado amplamente pelas empresashiiteem todas as distribuicdes.

A recompra de acOes apresentou uma diferenca is@nf muito grande na segmentacdo das
respostas pela remuneracdo dos executivos. A reaaiepacdes € muito mais freqiente nas empresas
em que os respondentes consideraram o valor dairmagéotante na remuneragdo dos executivos do
gue nas empresas em que o respondente consideceoarhportante na remuneragdo dos acionistas.
Essa diferenca € um indicio de conflito de agéewiee executivos e acionistas.
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Dividendo | JsCP Reconlnpra BoniIi- Split \~/aloriza- Redugéo o
de acbes| cacéo cdodaacap capital
frequencia > 50% 66,13% 95,16% 38,71% 33,87% 9,689 62,909 12,90%
média 2,61 3,21 4,57 5,45 5,80 3,82 5,86
endividamento alto 2,97 3,31 4,54 5,67 5,50 3,72 5,83
baixo 2,26 3,10 4,60 5,13* 6,00 3,90 6,00
grande 2,43 2,83 4,50 5,56 5,67 3,36 5,61
tamanho
pequena 2,77 3,59 4,62 5,36 6,00 4,08 6,00
lucratividade alta 1,84 2,77 471 5,09 6,00 3,38 6,00
baixa 3,40*** 3,68 4,33 5,89 5,50 4,35 5,50
oportunidade de| crescimento 2,43 2,97 4,36 5,80 5,67 3,53 5,50
crescimento | ndo - crescimentg 2,77 3,46 4,75 5,33 6,0( 4,00 6,00
dividend yield alt_o 2,39 3,07 4,75 5,40 5,50 3,53 5,80
baixo 2,83 3,34 4,36 5,50 6,00 4,05 6,00
dividend payout alt_o 2,58 2,96 4,80 5,63 6,00 3,75 5,67
baixo 2,63 3,42 4,38 5,33 5,67 3,86 6,00
liquidez alt_a 2,13 2,67 4,69 5,20 6,00 3,37 6,00
baixa 3,06* 3,79* 4,40 5,70 5,67 4,26 5,67
nivel de IGC 2,33 3,00 4,40 5,23 6,00 3,64 6,00
governanga ndo IGC 3,14 3,63 5,67** 5,86 5,50 4,15 5,50
setor elétrico 3,27 3,18 5,00 4,33 . 3,50 5,50
outros 2,46 3,21 4,52 5,65** 5,80%** 3,90 6,00
conselho minoritarios 2,45 3,08 4,36 5,09 6,00 4,04 5,79
administracao s6 controlador 2,87 3,43 4,89 5,89**1 5,75 3,43 6,00
conselho fisca instalado 2,83 2,60 4,27 521 5,50 3,48 6,00
néo instalado 2,31 4,13*** 4,83 6,00* 6,00 4,24 5,67
preocupagao apimec 2,07 2,79 4,40 5,33 6,00 3,52 6,00
com acionista sem apimec 4,13*** 4,40** 5,67** 5,80 5,50 4,78** 5,50
cargo diretorig 3,45 3,43 4,75 5,83 5,50 4,29 6,00
geréncia 2,13** 3,36 4,58 5,33 6,00 3,26 5,80
idade mai_s velho 3,40 3,17 4,67 5,00 5,67 3,88 6,0(
mais novo 2,04** 3,60 4,64 6,00 6,00 3,50 5,80
tempo de mais tempo 3,48 3,42 4,80 5,00 5,67 4,19 6,00
empresa menos tempo 1,96** 3,36 4,60 6,00 6,00 3,24 5,74
x po6s-graduacao 2,26 3,45 4,45 5,38 6,0( 3,38 6,00
formacgéo — 3 I
graduacédo 2,89 3,52 4,89 5,60 5,67 4,13 5,7
remuneragao lucro 3,09 3,55 5,29 5,17 . 4,00 5,67
valor da agéo 1,25%** 3,50 2,80* 5,50 6,00 3,57

Tabela 6 - Frequéncia que a empresa utiliza cada untlas alternativas de remunerar os acionistas
ek kx * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.
média: 1 representa 100% das distribuicdes e 6septa que alternativa nunca é utilizada pela exapre

A média das respostas dos executivos que tém sumanezacdo baseada no lucro da empresa em

relacéo a freqiéncia do uso da recompra de acb@9¢ou seja, esta entre a faixa 5 (menos de 25%

das distribuicdes realizadas nos ultimos trés ar@jaixa 6 (nenhuma das distribuices realizadas n

altimos trés anos).

A mesma média para o0s executivos que tém remureatigiada ao valor da agéo é 2,8, ou seja, entre

a faixa 2 (pelo menos 75% das distribuic6es reddiganos ultimos trés anos) e faixa 3 (pelo menos

50% das distribuicdes realizadas nos ultimos tnéss)a O percentual também distribuido aos
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acionistas através de recompra de ac¢fes € sigivifingente maior nas empresas em que 0s acionistas
séo remunerados com base no lucro (tabela 7).

Dividendo | JsCP Reconlnpra BoniIi- Split \faloriza—~ Redugéo o
de acBes| cacao cdodaacap capital
n 45 32 8 2 1 4 1
média (%) 48,41 40,80 10,09 1,50 1,00 20,75 10,04
endividamento alto 57,28 32,88 2,80 1,00 1,00 13,00 10,00
baixo 43,17 47,32 22,23 2,00 . 28,50
grande 51,06 36,97 2,03 2,00 . 15,33 .
tamanho
pequena 48,94 44,34 18,15 1,00 1,00 37,0p 10,0
lucratividade alta 52,07 44,56 14,92 1,00 1,00 28,5( 10,0p
baixa 47,98 35,23 2,03 2,00 . 13,00 .
oportunidade de| crescimento 52,36 43,81 4,25 1,50 1,00 20,7b 10,40
crescimento | ndo - crescimentq 47,69 37,03 15,93 . ) .
dividend yield alt_o 51,26 34,52 5,33 . . 20,75 .
baixo 48,72 49,24 12,94 1,50 1,00 . 10,0(
dividend payout alt_o 63,61 31,54 4,00 . . 19,33 10,00
baixo 35,05%** 46,03 13,74 1,50 1,00 25,00
o alta 51,26 34,52 5,33 . 3 20,75 .
liquidez -
baixa 48,72 49,24 12,94 1,50 1,00 . 10,04
nivel de IGC 44,05 39,93 11,39 2,00 . 21,00 .
governanga ndo IGC 65,81** 41,20 1,00 1,00 1,00 20,00 10,00
setor elétrico 62,75 31,55 1,00 . . 1,00 10,00
outros 47,47 43,12 13,12 1,50 1,00 27,31 .
conselho minoritarios 43,72 40,77 12,60 2,00 . 19,00 10,09
administracdo s6 controlador 62,39* 39,11 2,55 1,00 1,00 22,50
conselho fisca instalado 47,71 42,98 15,52 1,50 1,00 19,00 .
néo instalado 53,56 33,22 1,03 . . 22 5( 10,0p
preocupagao apimec 47,52 40,39 11,39 2,00 . 20,75 .
com acionista sem apimec 64,65 40,00 1,00 1,00 1,00 . 10,40
cargo diretorig 54,81 36,60 3,00 1,00 1,00 1,00 .
geréncia 49,23 42,29 16,93 . . 27,33 10,09
idade mais velho 44,19 48,30 56,60 1,00 1,00 . .
mais novo 56,23 27,67 3,42 . . 20,75 10,0(
tempo de mais tempo 46,86 48,81 5,00 1,00 1,00 . .
empresa menos tempo 54,77 28,70* 13,74 . . 20,75 10,0p
~ p6s-graduacgao 50,12 45,91 14,54 . . 21,0p .
formagéo —
graduacédo 51,78 40,74 1,00 1,00 1,00 20,0p 10,0
remunerago lucro 45,23 26,00 2,33 . . 13,00 10,00
valor da agéo 53,34 44,68 56,60** 2,00

Tabela 7 - Percentual que cada alternativa represou no total da remuneragéo aos acionistas.
ek +x * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

Enquanto a recompra de agdes representa apends @a@33distribuicdes aos acionistas de empresas
gue remuneram seus executivos com base no lucemgeesa, a recompra de acdes é a principal
forma de remuneracdo em empresas com remuneragaexdoutivos com base no valor da acgéao,
representando em média 56,60% da remuneracao idogstas dessas empresas.
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A retirada de caixa da empresa provavelmente redseu lucro, pois se ndo ha projetos para se
investir, esse caixa poderia reduzir a divida eseqiientemente a despesa financeira, ou poderia se
investir em ativos financeiros, o que aumentariee@eita financeira. Dessa forma, 0s executivos

remunerados pelo lucro, tém maior interesse emanantaixa na empresa.

Por outro lado, apesar de ser fiscalmente deswsatag recompra de acdes provoca um efeito positivo
no valor das acdes, conforme identificado por Rromy e Moreira (2004), e portanto beneficiaria 0os

executivos com remuneracao atrelada ao valor da aca

Ainda em relacdo a recompra de ac¢fes, 60,00% dpsmdentes concordaram com a afirmacédo de
que a recompra de aclOes € tratada como uma dedésdpnvestimento e ndo uma decisdo de
distribuicao de lucro.

Na tabela 7 é apresentado o percentual de cadaadtie utilizado em média para remunerar 0s
acionistas nos ultimos trés anos. Praticamentetalidade da distribuicdo foi feita através de
dividendos e JSCP, sendo os dividendos um pouamr@saiA principal diferenca significativa entre as
amostras segmentadas foi encontrada na divisdodpatend payoutdas empresas. A proporgao
dividendos / JSCP é 2,02 entre as empresas condiaitiend payoue 0,78 entre as empresas com
baixo dividendpayout Essa grande diferenca era esperada, pois haemdimitacdes para o total de
distribuicdo através de JSCP do que para divideridessa forma, as empresas que desejam ter um

elevado payout devem aumentar a distribuicdo ddefidos.

A soma do percentual das alternativas € superi@0&o, pois a média foi calculada apenas entre os
respondentes. A valorizacdo da agcao represent&d?0jo total da remuneracdo dos acionistas, mas é
um percentual relativo a uma amostra de apenasogquespostas. A soma do percentual das

alternativas ndo ultrapassou 100% em nenhuma tesmofi exatamente 100% em 29 respostas, ou

seja, 45% da amostra.

A periodicidade com que sao feitas distribuicbedudeos € apresentada na tabela 8. O periodo de
distribuicdo mais freqlente € o anual, citado fg65% dos respondentes. A maioria (8%) dos que

citaram outra periodicidade informaram que ndormariodo definido.

N&o ha muitas diferencas significativas relaciosaman a periodicidade da distribuicdo de lucroeentr
as amostras segmentadas. Pode-se notar que asasnmagores, com melhor governanga corporativa
e preocupadas com 0s acionistas, fazem mais dorgaadistribuicdo ao ano aos seus acionistas. A
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distribuicdo anual de lucro € o padrdo para 75% esagresas com executivos com remuneragao

baseada no lucro, 0 que mais uma vez sugere quetexs com esse tipo de incentivo evitam reduzir

0 caixa da empresa.

mensal | trimestral | semestral anual outras
média (%) 1,61 19,35 16,13 51,61 11,29
- alto 3,23 19,35 16,13 45,16 16,13
endvidamento babo 0,00 19,35 16,13 58,06 6,45
grande 3,23 19,35 25,81 41,94 9,68
tamanho
pequena 0,00 19,35 6,45** 61,29 12,90
lucratividade alta 0,00 25,81 19,35 41,94 12,90
baixa 3,23 12,90 12,90 61,29 9,68
oportunidade de crescimento 3,23 19,35 25,81 45,16 6,45
crescimento | ndo - crescimentd 0,00 19,35 6,45*1 58,06 16,13
dividend yield alt.o 0,00 22,58 25,81 35,48 16,13
baixo 3,23 16,13 6,45** 67,74** 6,45
dividend payout alt.o 0,00 22,58 19,35 41,94 16,13
baixo 3,23 16,13 12,90 61,29 6,45
liquidez alt.a 3,23 25,81 16,13 41,94 12,90
baixa 0,00 12,90 16,13 61,29 9,68
nivel de IGC 2,44 26,83 14,63 43,90 12,20
gowernanga néo IGC 0,00 4,76** 19,05 66,6 7* 9,52
setor elétrico 0,00 18,18 9,09 63,64 9,09
outros 1,96 19,61 17,65 49,02 11,76
conselho minoritarios 2,56 23,08 15,38 46,15 12,82
administracao s6 controlador 0,00 13,04 17,39 60,87 8,70
conselho fiscal instalado 2,78 22,22 22,22 44,44 8,33
nao instalado 0,00 15,38 7,69 61,54 15,38
preocupacao apimec 2,17 2391 17,39 43,48 13,04
com acionista sem apimec 0,00 6,25* 12,50 75,00* 6,25
cargo direAto rig 0,00 22,73 18,18 54,55 4,55_
geréncia 3,33 13,33 10,00 56,67 16,6
dade mai.s velho 0,00 20,00 20,00 56,00 4,00
mais novo 3,70 14,81 7,41 55,56 18,57
tempo de mais tempo 4,00 20,00 16,00 56,00 4,00
empresa menos tempo 0,00 14,81 11,11 55,54 18,5p
formacao pés-graduacéo 4,35 8,70 13,04 52,17 21,714
graduacao 0,00 18,52 14,81 62,96 3,70f
remuneragao lucro 0,00 8,33 16,67 75,00 0,00
valor da acdo 0,00 18,18 27,27 45,45F 9,09

Tabela 8 - Periocidade da distribuicdo de lucro aoacionistas
**x % * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

4.2. Valor e a politica de dividendos

Para 91,90% dos respondentes, a politica de dukideafeta o valor de sua empresa. Para a maioria

dos respondentes, os dividendos e JSCP sé&o aslterastivas mais eficazes para valorizar as agbes
de suas empresas. Os resultados estdo apresemadbela 9.
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Melhor alternativa para criar valor
Cria valor | Dividendo | Jscp | Recompraj Bonifi- g g | Valoriza
de acOes| cacéo ¢8o da acap
média (%) 91,90 68,42 59,65 12,28 3,51 0,00 14,04
endividamento alto 93,55 66,67 59,26 3,70 - - 3,70
baixo 90,32 70,00 60,00 20,00* 6,67 -l 23,33**
tamanho grande 87,10 67,74 61,29 16,13 3,23 0,00 12,90
pequena 96,77 69,23 57,69 7,69 3,85 0,00 15,38
lucratividade alta 100,00 62,07 55,17 6,90 0,00 0,00 6,9(
baixa 83,87** 75,00 64,29 17,86 7,14 0,00 21,43
oportunidade de| crescimento 93,55 62,07 55,17 0,00 3,45 0,04 0,0p
crescimento | n&o - crescimentg 90,32 75,00 64,29 0,04 0,0 3,51 0,90
dividend yield alt_o 90,32 67,86 57,14 10,71 0,00 0,00 14,29
baixo 93,55 68,97 62,07 13,79 6,90 0,00 13,7p
dividend payout alt_o 83,87 76,92 65,38 3,85 0,00 0,00 7,69
baixo 100,00** 61,29 54,84 19,35* 6,45 0,00 19,34
liquidez alt_a 93,55 68,97 51,72 17,24 3,45 0,00 10,34
baixa 90,32 67,86 67,86 7,14 3,57 0,00 17,8p
nivel de IGC 95,12 61,54 48,72 17,95 5,13 0,00 20,51
governanga ndo IGC 85,71 83,33* 83,33**% 0,00** 0,00 0,00 0,00
setor elétrico 100,00 72,73 72,73 0,00 9,09 0,00 9,04
outros 90,20 67,39 56,52 15,22 2,17 0,00 15,2p
conselho minoritarios 94,87 59,46 54,05 10,81 5,41 0,00 16,2p
administracao s6 controlador 86,96 85,00** 70,00 15,00 0,00 0,00 10,40
conselho fisca instalado 94,44 73,53 58,82 11,76 2,94 0,00 11,46
néo instalado 88,46 60,87 60,87 13,04 4,35 0,0p 17,89
preocupagao apimec 93,48 62,79 53,49 16,28 4,65 0,00 16,28
com acionista sem apimec 87,50 85,71* 78,57% 0,00* 0,00 0,00 7,14
cargo diretorig 95,45 61,90 71,43 14,29 4,76 0,00 9,52
geréncia 86,67 76,92 53,85 11,54 3,85 0,00 15,38
idade mai_s velho 92,00 69,57 73,91 4,35 8,70 0,00 8,70
mais novo 88,89 70,83 50,00* 20,83 0,00 0,00 16,6}
tempo de mais tempo 92,00 65,22 69,57 13,04 4,39 0,0 4,3p
empresa menos tempo 88,89 75,00 54,17 12,5 4,11 0,0p 20,43*
formagao po6s-graduacgao 86,96 65,00 45,0( 20,0 10,00 0,do 30j00
graduacédo 92,59 72,00 72,007 8,00 0,001 0,00 0,00*f*
remunerago lucro 100,00 59,09 54,55 9,09 9,09 0,00 22,78
valor da agéo 75,00* 55,56 55,56 11,17 0,00 0,00 11,11

Tabela 9 - Politica de dividendos e valor
ek +x * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%espectivamente.

A maior diferenca significativa entre as amostragngentadas é a referente a remuneracdo dos

executivos. Apenas 75,00% dos executivos com rerag@ie baseada no valor da agdo consideram

7

que a politica de dividendos afeta o valor dassdéesua empresa.

A diferenca significativa que mais surpreendeuefoi relacdo adividend payoutContrariamente ao

esperado, 100% dos executivos de empresas comdigidend payoutonsideram que a politica de

dividendos afeta o valor de suas acbes. Entre esuaxos das empresas com maiodesdend
payout apenas 83,87% tém a mesma opinido.
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Uma possivel explicagdo para esta diferenca é dgensa executivos tenham considerado a
possibilidade de agregar valor a empresa atravéalteeacdo da politica de dividendos. Como as
empresas com alto dividend payout ndo teriam cdpdeide aumantar ainda mais a distribuicdo de
lucros, na visao destes executivos, ndo seriayesgjregar valor através da politica de dividendos
Esta foi a justificativa de um diretor financeire dma empresa com 100% de dividend payout e pode
representar o sentimento dos 16,13% que respondguana politica de ndo afeta o valor de suas

acoes.

Em relacdo as melhores alternativas de criar valogsultado ficou dentro do esperado. Empresas
com alto dividend payout consideram principalmeagalternativas que afetam o payout (dividendos e
JSCP), enquanto as formas alternativas tem um rpai@entual de citacdo entre 0os executivos das
empresas com baixo dividend payout.

A distribuicdo de dividendos e JSCP sao alternatliwacriagdo de valor, principalmente para os

executivos de empresas com baixo nivel de goveaneowporativa, menor preocupagdo com acionista
e sem conselheiros de administracdo indicado peiosistas minoritarios.

Este resultado reflete o risco de manter excessced@&sos dentro da empresa. Quanto menor a
confianga dos minoritarios na administracdo da esgrmaior o valor da distribuicdo de lucros, pois

conforme Easterbrook (1984), os dividendos podemusados para reduzir o excesso de caixa da

empresa e assim evitar o mau uso destes recursos.

Os executivos também foram questionados em rekgsiefeitos no valor da a¢do no curto e no longo
prazo. A grande maioria dos executivos (71,43%)edim que o0 aumento npayout como
consequéncia de um aumento no valor distribuidoaemanutencédo do lucro provocaria uma

valorizagdo no curto prazo, enquanto apenas 28¢€lés acreditam na valorizagédo no longo prazo.

Por outro lado, no caso da reducdo dos dividenddsl1% dos respondentes acreditam em
valorizag&o no longo prazo e 4,76% em valorizagiounto prazo, mas a média das respostas € maior
para o curto prazo (3,80). Os resultados sao aypezses na tabela 10.

Nas amostras segmentadas foram poucas as difeiggpdiativas. A maior surpresa foi na amostra
segmentada peldividend yield Os executivos de empresas com mendngdend yieldacreditam em

um maior efeito negativo no valor das acdes nodgm@izo do que 0s executivos das empresas com
maioresdividend vyield
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Dividendos Dividendos Dividendos Dividendos
maiores - Efeito ndgmaiores - Efeito nq menores - Efeito | menores - Eeito
curto prazo longo prazo no curto prazo no longo prazo
Acreditam em alta (%) 71,43 28,57 4,76 11,11
média 2,02 2,78 3,80 3,31
divid alto 1,88 2,59 3,76 3,15
endvidamento baixo 217 3,00 3,83 3,50
tamanho grande 1,94 2,81 3,71 3,29
peguena 2,09 2,76 3,88 3,33
lucratividade alta 2,09 2,82 3,85 3,48
baixa 1,94 2,74 3,74 3,13
oportunidade de crescimento 2,17 2,73 3,70 3,27
crescimento | ndo - crescimentd 1,88 2,82 3,88 3,35
- . alto 2,00 2,80 3,70 3,07
dvicend yield baixo 2,03 2,76 3,88 3,53+
dvidend payout alt.o 1,74 2,77 3,61 3,16
baixo 2,27** 2,79 3,97 3,45
liquidez alt.a 1,81 2,81 4,00 3,23
baixa 2,21* 2,76 3,61 3,39
nivel de IGC 1,91 2,77 3,81 3,19
governanca nao IGC 2,24 2,81 3,76 3,57
setor elétrico 1,82 2,55 427 3,82
outros 2,06 2,83 3,70 3,21*
conselho minoritarios 1,93 2,78 3,95 3,23
administrac&o s controlador 2,17 2,79 3,54 3,46
conselho fiscal instalado 1,97 2,81 3,94 3,36
nédo instalado 2,07 2,75 3,61 3,25
preocupacao apimec 1,94 2,73 3,71 3,23
com acionista semapimec 2,25 2,94 4,06 3,56
cargo direAtorig 2,04 3,17 3,78 3,22
geréncia 2,00 2,53*** 3,90 3,50
dade mai.s velho 2,16 3,00 3,84 3,44
mais novo 1,89 2,64* 3,86 3,32
tempo de mais tempo 2,16 2,76 3,88 3,60
empresa menos tempo 1,89 2,86 3,82 3,18**
formacao pés-graduacédo 2,05 2,86 3,86 3,32
graduacao 2,07 2,76 3,76 3,38
remuneracéo lucro 2,00 2,69 3,85 3,46
valor da acdo 1,86 2,95 414 3,27

Tabela 10 - variagao no payout e valor das acdes
**x % * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.
média: 1, 2, 3, 4, S representa forte alta, altderada, estavel, queda moderada e forte quedactesgmente.

Apesar de 0s executivos, em sua grande maioriata@mn como uma valorizagdo no curto prazo em
consequéncia do aumento dos dividendos, apena8%2j2les concordaram com a afirmacao: “O

efeito da politica de dividendos no valor de sugpresa é maior no curto prazo do que no longo
prazo”.

A afirmacdo “A politica de dividendos da sua emarésum instrumento de criacdo de valor ao
acionista” teve a concordancia de 76,56% dos respaes.
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Esta claro que a maioria dos executivos brasileimrsidera os dividendos importantes e que esses
podem criar valor ao acionista; todavia, pareceh@@r ainda uma convic¢ao entre 0s executivos se

essa criacao de valor é de longo ou curto prazo.

Os respondentes da pesquisa parecem nao pratiiicapale dividendos que nao consideram
adequada para agradar aos acionistas. Apenas 3d@s #xecutivos concordam com a afirmagéao “A
atual politica de dividendos da sua empresa naommmx a riqueza dos acionistas, mas é a que eles

desejam”.

O grau de concordancia com essa afirmacdo é maaificativamente em empresas de baixa
lucratividade e liquidez, sem preocupagéo com &tencom conselho de administracdo com apenas

membros indicados pelo controlador e baixo nivejaesrnanca corporativa.

Por outro lado, a concordancia com “A sua emprasagsempre a melhor politica de dividendos para
0 acionista, independente da preferéncia dos atasiitambém ndo foi muito alta e atingiu 49,12%.
O grau de concordancia foi significativamente maiatre os executivos com remuneragdo baseada no
lucro. Isso é um indicio de que os executivos cemuneracdo baseada no valor da acdo estdo mais
preocupados com os desejos do acionista, e podetoraar atitudes que nao consideram corretas,

mas agradam aos acionistas e possivelmente elevatorada acéo.

De maneira geral, ndo se pode dizer que os exesutinvoram totalmente a vontade dos acionistas e
tomam apenas as decisdes que acreditam serem @gndiaadas para a empresa, mas também se
percebe que o desejo dos acionistas ndo € um pagmponderante na definicdo da politica de

dividendos da empresa.

Independente da politica de dividendos, 85,48%e#esutivos concordam com a afirmacéo “Divulgar
de forma clara e sistematica a politica de dividsnd todos o0s acionistas é importante para a sua
empresa’. E interessante notar que alguns resptasigne concordaram com a afirmac&o afirmaram

gue sua empresa ndo possui politica de dividendos.

Contrariamente ao esperado, a grau de concord@n@gnificativamente maior entre executivos de
empresas que nao realizam reunido da APIMEC. lgstfisa que ser considerado importante nem
sempre resulta em acao efetiva, ou que o fato deprética ndo ser comum na empresa aumenta a

percepc¢ao de importancia no executivo.
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4.3. Impostos e a politica de dividendos

Os executivos foram questionados sobre qual é raaf@referencial de pagamento dos dividendos
obrigatérios e qual o motivo desta preferénciardnts respondentes, 59,68% deles optaram pelos
dividendos e 40,32% pelo JSCP. A razao pela esctwhiSCP foi tributaria em 100% das respostas.
Ja a opcao pelos dividendos teve como motivo datdamplanejamento tributario em 33% das
respostas. A falta de beneficio tributario do J&ER justificativa dos dividendos em 25% dos casos

a incapacidade de gerar JSCP suficiente foi a aagéio da escolha dos dividendos para 25% dos

executivos que declararam pagar dividendos.

Dividendo| JSCP

Total (%) 59,68 40,32

razéo fiscal (%) 33,33 100,00

divid alto 64,52 35,48

endvidamento baixo 54,84 45,16
tamanho grande 61,29 38,71
pequena 58,06 41,94

. alta 54,84 45,16
lucratividade bava 64,52 35,48
oportunidade de crescimento 54,84 45,16
crescimento | ndo - crescimentd 64,52 35,48

- . alto 64,52 35,48

dvidendyield bao 54,84 45,16

dividend payout alt.o 70,97 29,03

baixo 48,39* 51,61*

liquidez alt.a 58,06 41,94

baixa 61,29 38,71

nivel de IGC 53,66 46,34
gowvernance nao IGC 71,43 28,57

setor elétrico 63,64 36,36

outros 58,82 41,18

conselho minoritarios 51,28 48,72
administracdo s6 controlador 73,91* 26,09*
conselho fiscal instalado 50,00 50,00
nao instalado 73,08* 26,92*

preocupacao apimec 54,35 45,65
com acionista sem apimec 75,00 25,00

cargo direAtorig 50,00 50,00
geréncia 73,33* 26,67*

. mais velho 60,87 39,13
idade mais Novo 70,37 29,63
tempo de mais tempo 48,00 52,00
empresa menos tempo 77,78** 22,22**
formagaio p6s-graduacao 52,00 48,00
graduacao 74,07* 25,93*

remuneracao lucro _ 58,33 41,67
valor da acao 59,09 40,91

Tabela 11 - Forma preferencial de distribuicao doslividendos obrigatérios
**x *x * diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.
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A amostra segmentada apresentou diferenca signiicama comparagcao peldividend payout
Empresas com baixdividend payoutforam as uUnicas em que o JSCP superou o divideodm
forma preferencial de distribuicdo dos dividenddsigatorios. Os resultados sdo apresentados na
tabela 11.

Se a atual legislagdo mudasse e, se os dividendser tributados e o ganho de capital, isento, o
montante total distribuido aos acionistas ndo sdr@mado na opinido de 93,55% dos respondentes. A
forma de distribuicdo também se alteraria na opidié 66,15%. Esses resultados estdo apresentados
na tabela 12. Apesar de haver um espaco para quespsndentes explicassem sua escolha, apenas
dois respondentes o utilizaram, e de forma vagemb&a nédo foi encontrada diferenca significativa

em nenhuma das comparac¢des da amostra segmentada.

Montante
Alteraria totalmente (%) Alteraria parcialmente (%) Nao alteraria (%)
1,54 4.6 93,85**
Forma
Alteraria totalmente (%) Alteraria parcialmente (%) Nao alteraria (%)
9,23 24,62 66,15%

Tabela 12 - Efeitos de eventual mudanca na legiske fiscal
k% diferenca significativa a 1%, 5% e 10%espectivamente.

A tributacdo ndo aparece como muito importanteefmigdo da politica de dividendos para nenhum
tipo de acionista. Ela aparece como fator impoetantre 10,81% (acionista estrangeiro pessoafisica
e 15,83% (acionista estrangeiro institucional). N@&sostras segmentadas a tributagcdo tem mais
importancia na segmentacdo por endividamento. BEseenca € significativa apenas quando se
considera o acionista estrangeiro pessoa juritNease caso a tributacdo é o fator mais importante

(25,81%) entre as empresas com alto endividame&sges dados sdo apresentados na tabela 13.

A maioria dos executivos (56,60%) concordou confirmacao “A recompra de acdes nao provoca
um custo fiscal ao acionista”, enquanto 73,02% r@spondentes concordaram com a afirmacéo “O
planejamento tributario da empresa € fundamentdénsao de distribuicdo de dividendos”.

Esse conjunto de respostas relacionadas a trimubag&a que os executivos se preocupam mais com
a questao fiscal da empresa do que com o custal filec acionista. Quando em situacdo de gerar

beneficio fiscal para a empresa, é utilizado o J§&Ra tributacdo do acionista ndo parece ser
importante para a decisdo da empresa ao defimliticp de dividendos.
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- - - acionista acionista acionista
acionista acionista acionista . . .
pessoa fisical pessoa juridicd institucional estrang(?lr.o estrangejrp _est_rangelro
pessoa fisical|pessoa juridicd institucional
média (%) 11,61 15,18 11,61 10,81 11,61 15,83
. alto 14,81 20,37 12,96 22,58 25,81 24,24
endvidamento baixo 8,62 10,34 10,34 8,77 8,62* 14,52
tamanho grande 10,53 14,04 14,04 8,77 10,53 16,67
pequena 12,73 16,36 9,09 12,96 12,73 15,00
lucratividade alta 14,55 16,36 12,73 12,73 12,73 16,67
baixa 8,77 14,04 10,53 8,93 10,53 15,00
oportunidade de crescimento 9,26 12,96 9,26 7,55 7,41 13,79
crescimento | nao - crescimentd 13,79 17,24 13,79 13,79 15,52 17,74
dividend yield alt-0 15,00 20,00 15,00 13,33 15,00 14,52
baixo 7,69 9,62 7,69 7,84 7,69 17,24
dividend payout alt-0 11,67 16,67 13,33 10,00 11,67 12,90
baixo 11,54 13,46 9,62 11,76 11,54 18,97
liquidez alt-a 7,69 9,62 7,69 5,77 7,69 15,52
baixa 15,00 20,00 15,00 15,25 15,00 16,13
nivel de IGC 11,27 14,08 11,27 10,00 11,27 16,67
governanca nédo IGC 12,20 17,07 12,20 12,20 12,20 14,29
setor elétrico 14,29 23,81 14,29 14,29 14,29 13,64
outros 10,99 13,19 10,99 10,00 10,99 16,33
conselho minoritarios 11,59 18,84 14,49 13,24 14,49 17,57
administracao s6 controlador 11,63 9,30 6,98 6,98 6,98 13,04
conselho fisca instalado 10,77 16,92 12,31 12,50 13,85 14,71
nao instalado 12,77 12,77 10,64 8,51 8,51 17,31
preocupacgao apimec 9,76 13,41 12,20 9,88 10,98 15,91
com acionista sem apimec 16,67 20,00 10,00 13,33 13,33 15,63
cargo direAtori.a 14,63 19,51 12,20 17,07 17,07 18,18
geréncia 9,09 9,09 9,09 5,56 7,27 15,00
idade mai; velho 14,89 17,02 14,89 15,22 14,89 20,00
mais novo 8,16 10,20 6,12 6,12 8,16 12,96
tempo de mais tempo 17,02 19,15 14,89 17,02 17,02 20,00
empresa menos tempo 6,12 8,16 6,12 4,17 6,12 12,96
formagsio p6s-graduacéo 9,30 13,95 11,63 11,90 13,95 17,39
graduacao 14,29 14,29 10,20 10,20 10,20 16,67
remunerago lucro 4,55 4,55 9,09 4,76 4,55 16,67
valor da agéo 17,95 20,51 10,26 17,95 17,95 20,45

Tabela 13 - Importancia da tributag&o para cada tip de acionista.
*exkx O diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

4.4. Sinalizagéo e a politica de dividendos

O aumento naividend payoutem uma sinalizagdo ambigua na visdo dos exesutR@ra a maioria

dos respondentes (73,65%), o aumentain@lend payousinaliza ao mercado falta de oportunidade

de investimento para aplicar os recursos geradiasgmepresa. As demais sinaliza¢gées mais citadas
indicam crescimento, sendo elas aumento no fluxoaika futuro (62,87%) e aumento no resultado
futuro (52,10%), sendo que o aumento no resultatlod é a sinalizacdo com menor média entre as

trés mais citadas, o que significa que € a coraidera principal sinalizagdo dentre os que a

escolheram. Esses resultados sao apresentaddelzalid.
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Aumento no Reducéo no Falta de Valor daagdo| Mudancano | Aumento no Reducéo no Outra
resultado resultado oportunidade | sub-avaliado | ciclo de vida da| fluxo de caixa | fluxo de caixa o
. . sinalizagao.
futuro futuro de investimentq pelo mercado empresa futuro futuro
Total (%) 52,10 16,17 73,65 39,52 35,93 62,87 12,57 7,19
média 1,86 1,78 1,95 2,14 2,15 1,97 2,00 2,00
endividamento alto 38,71 19,35 70,97 41,94 32,26 64,52 6,45 6,45
baixo 54,84 9,68 61,29 29,03 32,26 48,39 16,13 6,45
tamanho grande 48,39 9,68 64,52 32,26 19,35 58,06 6,45 9,68
pequena 45,16 19,35 67,74 38,71 45,16** 54,84 16,13 3,23
lucratividade alta 29,03 19,35 74,19 25,81 32,26 51,61 9,68 3,23
baixa 64,52%** 9,68 58,06 45,16 32,26 61,29 12,90 9,68
oportunidade de| crescimento 51,61 16,13 58,06 35,48 25,81 54,84 12,99 6,45
crescimento | nao - crescimentq 41,94 12,90 74,19 35,48 38,71 58,09 9,64 6,45
dividend yield aItp 48,39 19,35 70,97 32,26 32,26 54,84 9,68 9,68
baixo 45,16 9,68 61,29 38,71 32,26 58,06 12,90 3,23
dividend payout alt_o 48,39 12,90 67,74 32,26 29,03 58,06 9,68 6,45
baixo 45,16 16,13 64,52 38,71 35,48 54,84 12,90 6,45
liquidez aIFa 35,48 12,90 64,52 29,03 32,26 54,84 9,68 6,45
baixa 58,06* 16,13 67,74 41,94 32,26 58,06 12,90 6,45
nivel de IGC 36,59 19,51 63,41 34,15 34,15 48,78 14,63 7,32
governanca ndo IGC 66,67** 4,76 71,43 38,10 28,57 71,43* 4,76 4,76
setor elétrico 27,27 0,00 81,82 36,36 36,36 63,64 9,09 0,00
outros 50,98 17,65 62,75 35,29 31,37 54,90 11,76 7,84
conselho minoritarios 35,90 17,95 64,10 41,03 30,77 51,28 12,82 7,69
administracdo s6 controlador 65,22** 8,70 69,57 26,09 34,78 65,22 8,70 354,
conselho fiscal instalado 38,89 13,89 63,89 36,11 36,11 63,89 13,89 5,56
néo instalado 57,69 15,38 69,23 34,62 26,92 46,15 7,69 7,69
preocupagéo apimec 34,78 17,39 69,57 34,78 34,78 47,83 13,04 6,52
com acionista sem apimec 81,25*** 6,25 56,25 37,50 25,00 81,25%* 6,25 56,2
cargo d ire}o ri_a 59,09 4,55 59,09 40,91 18,18 54,55 4,55 9,09
geréncia 40,00 10,00 73,33 36,67 46,67 60,00 13,33 6,67
idade mai;. velho 64,00 12,00 64,00 40,00 20,00 64,00 12,00 8,00
mais Novo 33,33** 3,70 70,37 37,04* 48,15 51,85 7,41 7,41
tempo de mais tempo 56,00 8,00 68,00 28,00 24,00 64,00 8,00 8,00
empresa menos tempo 40,74 741 66,67 48,15 44,44 51,85, 11,11 7,41
formagzo p6s-graduacéo 47,83 4,35 65,22 43,48 43,48 47,83 8,70 17,3p
graduacdo 44,44 11,11 66,67 37,04 29,63* 62,96 11,11 0:00**
remuneragio lucro 33,33 16,67 58,33 41,67 58,33 41,67 16,67 0,00
valor da agédo 54,55 13,64 86,36* 45,45 27,27 45,45 13,64 55 4,
Tabela 14 - sinalizag@o ao aumentatividend payout

*xx kx % diferenca significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.
média: 1, 2, 3representa mais importante, segmadsimportante e terceira mais importante respacinte.

Nas amostras segmentadas a sinalizacdo de aumensultado futuro ganha destaque de forma
significativa entre as empresas de baixa rentaoiéd com baixo grau de governanca corporativa,
pouca preocupagdo com O0S acionistas, sem repregentils minoritarios no conselho de
administracdo e baixa liquidez. Este resultado éngditio de que aumento rdividend payoutas
“boas empresas” ndo € uma sinalizacdo de aumentsatiado futuro.

Ja a falta de oportunidade de investimento palaaapbs recursos gerados pela empresa é indicada

como uma sinalizagéo por 86,36% dos executivosreomineracdo baseada no valor da acao.

“A sua empresa reduziria os dividendos atuaisosedsse a expectativa de problemas com o fluxo de
caixa no futuro” foi a afirmacdo que obteve maiadide de concordancia (85,48%) entre os
participantes da pesquisa, sendo ela significagvaenmais importante entre as empresas com alto
dividend yielde com pouca preocupag¢ao com 0s acionistas.
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Esse alto grau de concordancia sugere que a rediosadividendos tem um efeito sinalizador mais

forte que o aumento dos dividendos.

A afirmacdo “A recompra de ac¢Bes é um indicativogde o preco das acfes da sua empresa esta
abaixo de seu real valor” também apresentou umgatia de concordancia (79,03%). Na amostra
segmentada, o grau de concordancia foi signifiaatente maior entre 0s executivos com
remuneracao baseada no lucro. Considerando queesssaitivos evitam recomprar agbées como Vvisto
em respostas anteriores, a recompra de acOes @gspessas deve ser um forte sinalizador de que o
mercado ndo esta avaliando corretamente o valaac8la da empresa. Essa sinalizagdo também é
reforcada pelo fato de a maioria dos executivasutra recompra de agées como investimento e nao

como distribuicéo de caixa aos acionistas.

4.5. Custos de agéncia e a politica de dividendos
Foi perguntado aos executivos qual é a alterndevaistribuicdo de lucro mais indicada para cauia ti
de acionista; para todos eles, o dividendo é adamais indicada seguido pelo JSCP. Os resultados

sdo apresentados na tabela 15.

Nac. P. Fisici Nac. P. Juridica Nac. Inst. Est. P. Fis Est. P. Jur. Est. Inst. Controlador
Dividendos 76,61 56,61 51,67 70,0( 56,67 53,39 58,3%
Juros sobre capital préprio 21,67 38,37 35,0( 18,37 28,37 28,37 33,37
Recompra de ac¢oe 0,0( 3,37 5,0C 1,67 3,33 3,37 3,37
Bonificacac 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
Desdobrament¢ 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
Valorizacdo da aca 1,67 1,67 8,3¢ 10,0( 11,67 15,0( 5,0C
reducédo do capita 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C

Tabela 15 - alternativa de distribui¢cdo de lucro me indicada para cada tipo de acionist:

Para verificar se ha um conflito de agéncia entagionista controlador e os demais acionistas foram
comparadas a alternativa mais indicada ao contiolada forma de pagamento preferencial dos
dividendos obrigatérios. Os resultados estdo aprades na tabela 16.

Na situacdo em que a forma mais indicada de digtdb de lucro é o dividendo, o acionista
controlador € o que tem a maior proporcao (77,1d&)ividendos como forma preferencial de
distribuicdo dos dividendos obrigatorios. Todavigaediferenca ndo € significativa, e € proxima da

proporcao encontrada para o acionista nacionatuoginal que obteve a pior proporc¢éo (70,97%).

Na situacdo em que a forma mais indicada de distéb de lucro € o JSCP o acionista controlador
obteve apenas a quarta maior proporc¢do (65,009958& como forma preferencial de distribuicdo
dos dividendos obrigatérios, proporcéo essa berma@ba obtida pelo acionista pessoa fisica nacional

(84,62%). Apesar da grande diferenca, ela ndondfisitiva.
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% da distribuicéo preferencial de
forma de distribuicdo lucros igual a forma mais indicada
Tipo de acionista mais indicada ao acionista

Nac. P. Fisica inidendo - - (L4
juros sobre capital proprio 84,62
- dividendo 73,53
Nac. P. Jaridica juros sobre capital proprio 68,18
Nac. Inst. fjividendo : : 70,97
juros sobre capital proprio 61,90
. dividendo 71,43
Est. P. Fis. juros sobre capital proprio 72,73
dividendo 73,53
Est. P. Jur. juros sobre capital préprio 58,82
Est. Inst. inidendo _ _ 75,00
juros sobre capital proprio 64,71
Controlador inidendo - - 17,14
juros sobre capital proprio 65,00

Tabela 16 - comparagéo da dstribuicéo preferenciale dividendos com forma mais indicada ao acionista.
Dessa forma, ndo ha indicios de conflito de agésatiee acionista controlador e acionista minootari

quanto a forma de distribuicdo de dividendos.

A afirmacé@o “A distribuicdo de lucro € uma forma @Eluzir excesso de caixa na sua empresa’
apresentou um baixo indice de concordancia (40,@%gresentou diferenca significativa apenas no
segmento oportunidade de crescimento, sendo maiaorgordancia entre as empresas em

crescimento.

Poucos executivos (28,13%) concordam com a afiron&galistribuicdo de dividendos e consequente
reducdo de caixa € prejudicial para a sua empresadeja, apesar de reduzir o caixa da empresa, a
maioria dos respondentes acreditam que a poliéaividendos é positiva para a empresa.

E interessante notar que as empresas em crescim@&ntdevem apresentar excesso de caixa, pois
devem necessitar do caixa gerado para financiassmwestimentos. Os executivos de empresas com
baixo crescimento as quais, portanto, devem tezssecde caixa desnecessario, ndo concordam com a

afirmacgéao, o que sugere um conflito de agénciaeggstores e acionistas.

O possivel conflito de agéncia entre administragdacionista também transpareceu em diversas
(utiizacdo de recompra de acOes, percentual veladia recompra de acbes em relacdo demais
distribuicdes, frequéncia da distribuicdo de luprdgerencas significativas entre respostas de
executivos com remuneragao baseada no lucro eet®it®’0s com remuneragao baseada no valor da

acao.

A recompra de a¢Bes € muito mais freqliente e reuieea maior parte da remuneracdo dos acionistas

nas empresas que remuneram seus executivos comdaa®r da acdo, enquanto que a distribuicao
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de lucro é muito mais freqliente nas empresas queneram seus executivos com base no valor da

acao (tabelas 6 e 7).

Entre os executivos, 63,93% deles concordam geeanpra de acdes € benéfica para os acionistas de
sua empresa, e apesar de a diferenca nédo seicsigvaf, 0S executivos com remuneracao baseada no
lucro apresentaram grau de concordancia maior @ooguexecutivos com remuneragao baseada no
valor da acdo. Esse é um forte indicio de conflitoagéncia, pois 0s executivos com remuneracao

baseada no lucro ndo praticam uma alternativa lggecensideram benéfica aos acionistas.

A distribuicdo anual de lucros € o padrdo paraZeh,@as empresas que remuneram seus executivos
com base no lucro e apenas 45,45% das empresasmueeram seus executivos com base no valor

da acao (tabela 8).

4.6. Ciclo de vida da empresa e a politica de divaddos

Os dois principais fatores citados pelos executé@yso mais importantes para a definicdo da politica
de dividendos sdo geragdo de caixa (83,04%) etimexstos futuros (54,77%). Essas duas variaveis
estao correlacionadas com o ciclo de vida das esapr@ortanto o ciclo de vida da empresa aparenta
ser relevante na definicdo da politica de dividend empresa. Nenhuma dessas variaveis apresentou
diferenca significativa nas amostras segmentadas.

A afirmacéo “O nivel de endividamento de sua engré®o afeta a distribuicdo de lucros” apresentou
baixo grau de concordancia (29,03%), o que é nmaisndicio de que o ciclo de vida da empresa é
relevante para a politica de dividendos da empresa.

“Empresas com geracdo de caixa estavelpgéyout(indice dividendos / lucro liquido) maior que a
média do mercado” ndo teve um alto grau de conooi@{51,61%), mas a concordancia com ela foi

significativamente maior entre as empresas do sédtnico e em empresas em crescimento.

O setor elétrico é provavelmente o setor com gerag caixa mais estavel e seus executivos
concordam com a afirmacdo. As empresas em cresmngenem apresentar geracao de caixa mais

instavel que as demais empresas e seus execwdmbém concordam com a afirmacéao.

A concordancia destes dois grupos de executivosrsugye o ciclo de vida é relevante na definicdo da
politica de dividendos. Estes dois grupos sao septativos nesta questdo, pois sdo executivosegue s
beneficiam da estabilidade da geracdo de caixaéolesecutivos que sofrem com a instabilidade da
geracéao de caixa.
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A afirmacdo “Na sua empresa, a definicdo de disgém de lucros é independente da decisdo de
investimentos” teve baixo indice de concordanci® 12%) o que estad coerente com as respostas
anteriores. Os dividendos dependem da necessidadevestimento da empresa e portanto estéao

correlacionados com o ciclo de vida da empresa.

4.7. Fatores analisados e a politica de dividendos

Segundo os respondentes, os trés principais fadoedsados para determinar a distribuicdo de $ucro
sdo: geracdo de caixa (83,04%), investimentosdat(%4,77%) e lucro liquido (53,00%). O fator
lucro liquido teve sua participacdo reduzida pdsteéxtambém a alternativa lucro liquido ajustado,
selecionada por 40,64% dos respondentes, sendapguas 8,70% dos executivos que selecionaram
lucro liquido ajustado também apontaram o lucroidig como fator importante, assim, se analisados
de forma conjunta, lucro liquido e lucro liguidaustpdo e excluindo as respostas duplicadas, esse

torna-se o fator analisado mais citado pelos erkaxz1{90,10%).

A maioria dos respondentes (86,79%) consideraro lliguido/lucro liquido ajustado atual importante
para a definicdo dos dividendos. Ja em relacaaac@e de caixa, hA um equilibrio entre a geragéo
atual (51,06%) e a expectativa futura de geracacada (46,81%). Em relagdo aos investimentos a

expectativa futura é a mais importante para 83,83%aespondentes.

As amostras segmentadas nao apresentaram nenhterengh significativa. Os resultados estao
apresentados na tabela 17. Outros fatores cits@losexpectativa do controlador, fluxo de caixa,
endividamento, plano de investimentos e capitajid® Fatores externos a empresa também podem
afetar a politica de dividendos. Nenhuma das atears apresentadas foi citada por mais de 50% dos
respondentes. O destaque ficou para taxa de jamisnal, expectativa dos investidores em relagéo ao

crescimento da empresa e variagdo do cambio.

Dentre esses trés fatores, somente variagdo doicamtesentou diferenca significativa em amostras
segmentadas. A principal diferenca significativaorogeu na segmentacdo por remuneragdo dos
executivos. Empresas que remuneram seus executivosase no lucro consideram a variagdo do
cambio muito mais importante do que as empresasegueneram seus executivos com base no valor
da acdo. A variacdo do cambio também é mais imperfzara empresas de baixa lucratividade e alto
dividend payoutOs resultados estdo apresentados na tabela ®s@atores foram poucos citados,

sendo eles situagdo do mercado, existéncia det@ngalia os clientes, pouca relevancia de variaveis

externas e crescimento da economia.
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~ . ) . - geracéo de dividendos
geragdo de | investimentos P necessidade dg lucro liquido | .
caixa futuros lucro liquido caixa ajustado rlque_za parao espergdo_s |
acionista | pelos acionistg
Total (%) 83,04 54,77 53,00 44,17 40,64 40,64 40,64
média 2,53 2,94 2,00 2,56 1,52 3,26 3,57
atual 51,06 16,13 86,67 28,00 86,96 47,83 60,87
Periodo anterior 2,13 0,00 6,67 0,00 13,04 0,00 13,04
futuro 46,81 83,87 3,33 72,00 0,00 52,17 26,09
- alto 15,71 10,71 10,00 7,86 7,86 8,57 9,29
endiidamento baixo 17,48 11,19 11,19 9,79 8,39 7,69 6,99
tamanho grande 16,55 11,03 8,97 7,59 11,03 7,59 7,59
pequena 16,67 10,87 12,32 10,14 5,07 8,70 8,70
lucratividade alt.a 17,39 11,59 13,04 10,14 5,80 9,42 7,25
baixa 15,86 10,34 8,28 7,59 10,34 6,90 8,97
oportunidade de crescimento 18,06 9,72 10,42 8,33 8,33 9,03 8,33
crescimento | nao - crescimentd 15,11 12,23 10,79 9,35 7,91 7,19 7,91
dividend yield aItp 15,65 9,52 12,24 7,48 8,16 8,84 10,20
baixo 17,65 12,50 8,82 10,29 8,09 7,35 5,88
dvidend payout alt_o 16,00 10,67 8,00 10,00 10,00 8,67 8,00
baixo 17,29 11,28 13,53 7,52 6,02 7,52 8,27
liquidez alt.a 17,24 11,72 9,66 9,66 8,28 8,97 7,59
baixa 15,94 10,14 11,59 7,97 7,97 7,25 8,70
nivel de IGC 17,42 11,80 11,24 8,99 6,74 8,43 7,30
governanca nédo IGC 15,24 9,52 9,562 8,57 10,48 7,62 9,52
setor elétrico 20,00 7,27 9,09 5,45 10,91 5,45 5,45
outros 15,79 11,84 10,96 9,65 7,46 8,77 8,77
conselho minoritarios 16,48 11,36 9,66 7,39 9,09 7,39 7,95
administracio sé controlador 16,82 10,28 12,15 11,21 6,54 9,35 8,41
) instalado 16,28 11,63 9,30 7,56 8,72 8,14 7,56
conselho fiscal— 3 % Ctalado 17,12 991 12,61 10,81 7,21 8,11 9,01
preocupacéo apimec 17,73 11,33 11,33 8,87 7,39 7,88 7,39
com acionista sem apimec 13,75 10,00 8,75 8,75 10,00 8,75 10,00
cargo dire}orig 14,15 11,32 9,43 10,38 9,43 7,55 6,60
geréncia 19,05 11,90 7,14 7,14 4,76 11,90 11,90
idade mai.s velho 15,70 11,57 9,09 7,44 11,57 7,44 7,44
mais novo 19,05 11,90 7,14 7,14 4,76 11,90 11,90
tempo de mais tempo 14,04 10,53 11,40 8,77 11,40 7,02 6,14
empresa menos tempo 19,05 11,90 7,14 7,14 4,76 11,90 11,90
formagao p6és-graduacéo 15,15 10,10 12,12 9,09 8,08 9,09 10,14
graduacéo 19,23 9,62 577 5,77 7,69 13,46 9,62
remuneragio lucro 15,38 13,46 5,77 7,69 11,54 11,54 9,62
valor da acéo 18,25 13,49 11,90 11,11 8,73 6,35 4,76

Tabela 17 - Principais fatores analisados para deteinar a distribuic&o de lucros.
*ek +x * diferenga significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.
média: 1, 2, 3 representa mais importante, segmaiaimportante e terceira mais importante respacinte.

A afirmacdo “Na sua empresa, a geracdo de caixai® importante que o lucro para a definicdo da
politica de dividendos” ndo apresentou uma tendéommum de concordancia entre os respondentes;
48,39% dos executivos concordaram com ela, ou esjee os dois principais fatores determinantes

para a distribuicdo de lucros, ndo ha nenhum quiesaca. A geracdo de caixa € significativamente

mais importante nas empresas com maior lucratieidad

A taxa de juros nacional foi o fator externo armls para a definicAo do pagamento de dividendos
mais citado pelos executivos, mas apenas 14,0486 dehcordaram com “A sua empresa considera o

aumento do endividamento para financiar a disttmide caixa aos acionistas em momentos que as

taxas de juros do mercado sao atrativas”.
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Expectativa do| Expectativa dog
Variagdo | Custo de mercaijo em |nvest|do~res Taxa de juros| Taxa de juros Valorlfagao Carga
do cambio | insumos rela.lgao ao | em rglagao a0 nacional internacional das agges erl tributaria
crescimento dq crescimento dq bolsa
PIB empresa
Total (%) 41,32 32,34 35,93 41,32 46,71 16,17 30,54 34,13
média 2,09 2,00 1,90 1,96 1,92 2,44 1,88 2,00
- alto 38,71 29,03 35,48 38,71 45,16 12,90 32,26 25,81
endvidamento bao 35,48 29,03 29,03 35,48 38,71 16,13 2258 35,44
tamanho grande 35,48 22,58 22,58 45,16 32,26 9,68 38,71 35,4
pequena 38,71 35,48 41,94 29,03 51,61 19,35 16,1371* 25,81
lucratividade alta 16,13 16,13 35,48 29,03 45,16 6,45 22,58 38,71
baixa 58,06*** 41,94** 29,03 45,16 38,71 22,58* 32,26 22,58
oportunidade de crescimento 35,48 19,35 35,48 38,71 38,71 16,13 29,0 29,08
crescimento | nao - crescimentd 38,71 38,71* 29,03 35,48 45,16 12,9 8125, 32,26
dividend yield aIt.o 41,94 25,81 35,48 41,94 38,71 9,68 25,81 29,03
baixo 32,26 32,26 29,03 32,26 45,16 19,35 29,03 32,26
dividend payout aIt.o 48,39 25,81 29,03 38,71 32,26 9,68 29,03 32,26
baixo 25,81* 32,26 35,48 35,48 51,61 19,35 25,81 29,03
liquidez aIt.a 29,03 22,58 29,03 38,71 35,48 9,68 35,48 35,44
baixa 45,16 35,48 35,48 35,48 48,39 19,35 19,35 25,81
nivel de IGC 31,71 31,71 34,15 36,59 39,02 12,20 29,27 26,83
governanca nao IGC 47,62 23,81 28,57 38,10 47,62 19,05 23,81 38,1
setor elétrico 27,27 18,18 45,45 36,36 63,64 9,09 36,36 45,45
outros 39,22 31,37 29,41 37,25 37,25 15,69 25,49 27,4
conselho minoritarios 35,90 35,90 35,90 33,33 46,15 12,82 23,08 730,7
administrac&o s6 controlador 39,13 17,39 26,09 43,48 34,78 17,39 34,7 4330
) instalado 36,11 36,11 27,78 41,67 36,11 13,89 33,33 38,89
conselho fisc —
nao instalado 38,46 19,23 38,46 30,77 50,00 15,39 19,28 2319,
preocupagdo apimec 32,61 28,26 30,43 36,96 41,30 10,87 30,43 30,4
com acionista sem apimec 50,00 31,25 37,50 37,50 43,75 25,04 18,75 31,25
diretoria 36,36 27,27 27,27 45,45 40,91 9,09 27,27 18,18
cargo geréncia 40,00 30,00 3333 33,33 46,67 13,33 26,61 46,671
idade mai.s velho 40,00 32,00 36,00 40,00 40,00 16,00 24,00 36,0
mais novo 37,04 25,93 25,93 37,04 48,15 741 29,63 33,38
tempo de mais tempo 36,00 24,00 24,00 36,00 44,00 12,008 24,0 40,00
empresa menos tempo 40,74 33,33 37,04 40,74 44,44 11,17 29,68 29,63
formagao p6s-graduacéo 39,13 47,83 34,78 30,43 39,13 8,70 30,43 8 34,1
graduacao 40,74 14,81** 29,63 40,74 44,44 14,81 18,57 37,04
remuneracio lucro 66,67 50,00 16,67 41,67 33,33 16,67 25,00 41,67
valor da acdo 27,27** 22,73 50,00** 45,45 68,18* 9,09 32,7 27,27

Tabela 18 - Principais fatores externos a empresaalisados para determinar a distribuicdo de lucros.
*xx xx % diferenga significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

média: 1, 2, 3 representa mais importante, segmaiiaimportante e terceira mais importante respacinte.

O preco da acdo tem pouca influéncia na politicaideendos; 75,81% dos executivos concordam
com “O preco da agcédo da sua empresa na bolsa deevatdo afeta a distribuicdo de lucros aos
acionistas”. Mas as crises na bolsa parecem adead@tribuicdo de dividendos, pois somente 43,75%
dos executivos concordam com “A distribuicdo dedsada sua empresa ndo € afetada por crises no
mercado acionario”. A menor média de concordancia essa afirmativa ocorre entre 0s executivos
remunerados com base no valor da agéo. A difer@rsjgnificativa a 10%. Essa diferenca também é

significativa entre as segmentacfes por tamanhaeratividade, sendo que o nivel de concordancia é
maior entre as empresas menores e mais lucrativas.

4.8. Responsaveis pela decisdo

A proposta de dividendos ndo tem um responsavekguidestague. As respostas se dividiram entre
diretor financeiro (27,42%), conselho de admingim(24,19%) e executivos da empresa (24,19%). A
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principal diferenca significativa entre as amostoasrreu na segmentagdo por cargo. 50,00% dos

gerentes consideram que a proposta é do diretand&iro, enquanto apenas 9,09% dos diretores
apontaram o diretor financeiro.

Segundo os diretores, o principal responsavel petgposta dos dividendos é o conselho de
administracdo (31,82%). Este resultado sugere gqueneitas empresas a proposta € anunciada pelo
diretor dando a impressao de que a decisédo foi dele na verdade, o diretor financeiro consideea qu
a decisdo seja de outro. Os resultados séo apadesnta tabela 19.

executivos d Diretor de RI ‘Diretolr CO?SEIhO ‘fe Assgmt_)léia Tesouraria | Controlador Outros
empresa financeiro |administracéol de acionistas
Total (%) 24,19 11,29 27,42 24,19 3,23 3,23 1,61 4,84
- alto 32,26 12,90 19,35 25,81 3,23 3,23 0,00 3,23
endividamento baixo 16,13 9,68 35,48 22,58 3,23 3,23 3,23 6,45
tamanho grande 25,81 12,90 29,03 22,58 3,23 0,00 0,00 6,45
peqguena 22,58 9,68 25,81 25,81 3,23 6,45 3,23 3,23
lucratividade alta 29,03 12,90 29,03 25,81 0,00 0,00 0,00 3,23
baixa 19,35 9,68 25,81 22,58 6,45 6,45 3,23 6,45
oportunidade de crescimento 25,81 12,90 29,03 25,81 3,23 3,23 0,00 0,00
crescimento | nao - crescimentqg 22,58 9,68 25,81 22,58 3,23 3,23 3,23 8* 9,6
dividend yield aIt‘o 29,03 9,68 32,26 22,58 0,00 3,23 0,00 3,23
baixo 19,35 12,90 22,58 25,81 6,45 3,23 3,23 6,45
dvidend payout aIt‘o 22,58 12,90 32,26 22,58 3,23 0,00 0,00 6,45
baixo 25,81 9,68 22,58 25,81 3,23 6,45 3,23 3,23
liquidez aIt‘a 25,81 16,13 32,26 19,35 0,00 0,00 0,00 6,45
baixa 22,58 6,45 22,58 29,03 6,45 6,45 3,23 3,23
nivel de IGC 29,27 12,20 26,83 21,95 0,00 2,44 2,44 4,88
gowvernanca néo IGC 14,29 9,52 28,57 28,57 9,52** 4,76 0,00 4,76
setor elétrico 18,18 27,27 36,36 0,00 9,09 0,00 0,00 9,09
outros 25,49 7,84* 25,49 29,41** 1,96 3,92 1,96 3,92
conselho minoritarios 28,21 15,38 28,21 17,95 2,56 0,00 2,56 5,13
administracdo s6 controlador 17,39 4,35 26,09 34,78 4,35 8,70* 0,00 4,35
conselho fiscal instalado 27,78 16,67 25,00 19,44 2,78 2,78 0,00 5,56]
néo instalado 19,23 3,85 30,77 30,77 3,85 3,85 3,85 3,89
preocupacao apimec 28,26 10,87 30,43 19,57 2,17 2,17 2,17 4,35
com acionista sem apimec 12,50 12,50 18,75 37,50 6,25 6,25 0,00 6,29
diretoria 22,73 9,09 9,09 31,82 4,55 9,09 4,55 9,09
cargo geréncia 20,00 13,33 50,007 13,33 0,00 0,007 0,00 333
idade mai; velho 20,00 12,00 20,00 28,00 4,00 4,00 4,00 8,008
mais novo 22,22 11,11 44, 44* 14,81 0,00 3,70 0,00 3,70
tempo de mais tempo 28,00 8,00 20,00 24,00 4,00 8,00 0,00 8,00
empresa menos tempo 14,81 14,81 44, 44* 18,52 0,00 0,00 3,70 3,7(
formagdo p6s-graduacéo 21,74 13,04 26,09 21,74 4,35 4,35 4,34 4,3b
graduacéo 22,22 11,11 40,74 22,22 0,00 3,70 0,00 0,04
remuneragio lucro 25,00 16,67 33,33 16,67 8,33 0,00 0,00 0,00
valor da agédo 27,27 13,64 22,73 13,64 0,00 9,09 4,55 9,0

Tabela 19 - Responséavel pela proposta de distribdqQ de dividendos.
*xx o+ * diferenga significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

Em relacéo a definicAo da politica de dividendospedoria considera que essa € uma decisdo do

conselho de administracdo (61,29%), seguido deelpejla AGO (16,13%). A principal diferenca
significativa ficou entre a segmentacao pdidend yield Nas empresas de baidovidend yield o

conselho de administracdo tem sua participacdozidalue a AGO cresce. Os resultados séo

apresentados na tabela 20.
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executivos d Diretor de RI ‘Diretolr CO?SEIhO ‘fe Assgmt_)léia Tesouraria | Controlador Outros
empresa financeiro |administracéol de acionistas

Total (%) 4,84 1,61 1,61 61,29 16,13 0,00 8,06 6,45

- alto 6,45 0,00 0,00 67,74 12,90 0,00 6,45 6,45
endividamento baixo 3,23 3,23 3,23 54,84 19,35 0,00 9,68 6,45
tamanho grande 6,45 0,00 3,23 64,52 12,90 0,00 3,23 9,68
peqguena 3,23 3,23 0,00 58,06 19,35 0,00 12,90 3,23

lucratividade alta 0,00 0,00 3,23 67,74 19,35 0,00 3,23 6,45
baixa 9,68* 3,23 0,00 54,84 12,90 0,00 12,90 6,45
oportunidade de crescimento 6,45 3,23 3,23 61,29 12,90 0,00 9,68 3,23
crescimento | nao - crescimentqg 3,23 0,00 0,00 61,29 19,35 0,00 6,45 9,6
dividend yield aIt‘o 3,23 0,00 0,00 80,65 6,45 0,00 3,23 6,45

baixo 6,45 3,23 3,23 41,94*** 25,81** 0,00 12,90 6,45

dvidend payout aIt‘o 3,23 0,00 0,00 67,74 12,90 0,00 6,45 9,68
baixo 6,45 3,23 3,23 54,84 19,35 0,00 9,68 3,23

liquidez aIt‘a 6,45 0,00 3,23 64,52 12,90 0,00 3,23 9,68
baixa 3,23 3,23 0,00 58,06 19,35 0,00 12,90 3,23

nivel de IGC 4,88 2,44 2,44 65,85 14,63 0,00 4,88 4,88
gowvernanca néo IGC 4,76 0,00 0,00 52,38 19,05** 0,00 14,29 9,52
setor elétrico 0,00 0,00 0,00 63,64 9,09 0,00 9,09 18,18

outros 5,88 1,96* 1,96 60,78** 17,65 0,00 7,84 3,92

conselho minoritarios 5,13 2,56 2,56 61,54 12,82 0,00 7,69 7,69
administracdo s6 controlador 4,35 0,00 0,00 60,87 21,74 0,00* 8,70 4,35
conselho fiscal instalado 5,56 2,78 2,78 66,67 11,11 0,00 2,78 8,33
néo instalado 3,85 0,00 0,00 53,85 23,08 0,00 15,34 3,89

preocupacao apimec 2,17 2,17 2,17 65,22 17,39 0,00 4,35 6,52
com acionista sem apimec 12,50 0,00 0,00 50,00 12,50 0,00 18,74 6,29
diretoria 4,55 0,00 0,00 54,55 18,18 0,00 13,64 9,09

cargo geréncia 6,67 3,33 0,00 56,67 20,00 0,00 6,67 6,67
idade mai; velho 8,00 4,00 0,00 44,00 24,00 0,00 12,00 8,00
mais novo 3,70 0,00 0,00* 66,67 14,81 0,00 7,41 7,41

tempo de mais tempo 8,00 0,00 0,00 52,00 20,00 0,00 12,00 8,00
empresa menos tempo 3,70 3,70 0,00* 59,26 18,52 0,00 741 7,41
formagéo p6s-graduacéo 13,04 4,35 0,00 34,78 34,78 0,00 4,39 8,7
graduacéo 0,00 0,00 0,00 77,78 7,41 0,00 14,81 0,04

remuneragio lucro 8,33 8,33 8,33 50,00 25,00 0,00 0,00 0,00
valor da agédo 4,55 0,00 0,00 59,09 13,64 0,00 13,64 9,04

Tabela 20 - Responséavel pela definicao da distrilgfo de dividendos.

*xx o+ * diferenga significativa a 1%, 5% e 10%spectivamente.

4.9. Limitacdes da pesquisa

Os resultados analisados nesta pesquisa precisan den consideracdo as seguintes limitagcdes:
amostra, questionario e respostas.

A populacéo pesquisada é pequena, consequenteraeabegstra obtida de 65 respostas, apesar do
bom indice de retorno (18,1%) também é pequena. fNi&encontrado indicios de viés do nao
respondente, mas a amostra é nao probabilistica.

O questionario permitiu identificar diversas etagasprocesso decisério da distribuicdo de lucros no
Brasil, assim como fatores que influenciam esseqa%n. Todavia, para conhecimento mais profundo
do processo, somente o0 questionario nao é suficient

As respostas foram espontaneas e ndo ha motivonfaracreditar na sinceridade das mesmas, mas
nao é possivel ter certeza que as respostas fozesadeiras. Além disso, 0s questionarios foram

respondidos durante uma das maiores crises fimascdas Ultimas décadas. Essa situagdo pode ter
afetado as respostas.
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5. Conclusbes

Esta pesquisa analisou o processo decisorio dabdiso de lucros das empresas listadas na
Bovespa. No Brasil, a Lei diz que a decisao sobrdividendos é da AGO, mas na pratica, ndo temos
conhecimento de nenhum caso em que a AGO modifictecisdo ja recomendada. A decisdo sobre
dividendos no Brasil é do conselho de administragdala administracdo da empresa. Isso

provavelmente € conseqiiéncia da estrutura de t®otyocentrada em poucos acionistas.

As duas principais formas de distribuicéo de lus&o os dividendos e JSCP, ambos citados por mais
de 90% dos respondentes. A surpresa em relacé® dasas formas de distribuicdo de lucro é elas ndo

terem sido citadas em 100% dos questionarios,g&ga instrumentos claros de distribui¢cdo de lucro.

A recompra de ag¢0Oes, principal alternativa aosddivilos segundo a teoria, € considerada por poucos
como uma forma de distribuicdo de lucro aos adiagisOs executivos mais jovens e com pos-
graduacéo sédo os que mais consideram a recompaadeés como forma de distribuicdo de lucros.
Todavia, ndo cresceu entre esses novos executipescapcdo de que a recompra de agdes pode
aumentar a tributacdo dos acionistas de sua emprakeez isso seja um reflexo de que os jovens
executivos estdo aprendendo novas teorias em sesosae pds-graduacdo, mas elas ndo estdo sendo

analisadas sob a realidade brasileira.

A valorizacé@o da agdo € a forma alternativa deilist&o de lucro mais considerada pelos executivos
Mesmo ndo dependendo diretamente de uma acdo de&sam@ nem ser consequéncia de uma
transferéncia de recursos da empresa para o deioaigalorizacdo da acao foi muito mais citada que
a recompra de agoes.

Os principais fatores analisados para a definiggodividendos s&o lucro liquido (ajustado ou ndo) e
geracdo de caixa. O lucro liquido era esperadcs polegislacdo brasileira obriga a distribuicdo
minima de dividendos de um percentual do lucrodigj@justado. A geracdo de caixa, também ndo é
uma surpresa, pois para distribuir caixa, a empp@saisa gerar caixa. Interessante notar que
praticamente a metade dos executivos que citanagdye de caixa, se refere a expectativa futura e a
outra metade considera a geracdo de caixa do peridesta forma, pode ser possivel utilizar a
distribuicdo de lucros como sinalizador de expe@ate geracdo de caixa.

Em relacdo aos fatores externos a empresa notaeseh& uma preocupacdo com em atender a
expectativa dos acionistas e uma preocupacdo codves que afetam principalmente o resultado

financeiro, variacdo do cambio e taxa de juros.
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Os dividendos séo definitivamente relevantes paraxecutivos brasileiros, mas ndo ha um consenso
se afeta o valor da empresa no curto ou longo prassivelmente estes executivos perceberam a
importancia dos dividendos, mas ainda ndo sabertareeate utilizar os dividendos como uma

ferramenta de criacao de valor.

Apesar do desejo de criar valor, 0s executivos sempre adotam a politica de dividendos que
maximiza a riqgueza do acionista e pouco se preoc@ean o planejamento tributario do seu acionista.
Por outro lado, h& indicios de que os interess@grips dos executivos tém influéncia na politica de
dividendos no Brasil. Praticas que valorizam a agsdo muito mais adotadas por empresas que
remuneram seus administradores com base no vadoagiges, enquanto firmas que utilizam o lucro
como base de remuneragdo variavel para os plandscdativos aos seus executivos favorecem

politicas de dividendos que aumentam o lucro liguid

A questado tributaria, tdo citada na teoria, € mintportante no ambito da empresa. O JSCP é

amplamente utilizado, mas a mesma preocupac¢aoxisie ro ambito do acionista.

A politica de dividendos tem uma relacdo direta apmiclo de vida da empresa, dependendo do

endividamento, investimento e geracao de caixa.
Sugere-se para futuras pesquisas o envio do mesestiapario para membros do conselho de
administracdo da empresa para comparar a visdodaeniatracdo (que elabora a proposta de

dividendos) com a visao do conselho de administrégée aprova a proposta).

Outro ponto que poderia ser desenvolvido € um naneestionario abordando aspectos
comportamentais e motivacionais do processo déeidarpolitica de dividendos.

O possivel conflito de agéncia entre gestores enetas decorrente da forma de remunerar 0s

executivos merce um estudo mais profundo.
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7. Anexos
7.1. Tabela questds de condordancia

. N % de respondentes qu| R

Afirmacao concordam média
A sua empresa reduziria os dividendos atuais se houvesgeeatativa de problemas com o fluxo|de 85.48 424
caixa no futurc ' '
Divulgar a politica de dividendos a todos o0s asit@s € importante para a sua empresa. 85,00 443
A recompra de a¢Bes é um indicativo que o pregacdas da empresa esta abaixo de seu real valpr. 379,0 4,35
A politica de dividendos da sua empresa € um im&ntio de criacéo de valor ao acionista. 76,56 4,16
O preco da acdo da sua empresa na bolsa de vafmredeta a distribuicdo de lucros aos acionistas. 5,817 4,11
O planejamento tributario da empresa é fundameatdiecisdo de distribuigdo de dividendos. 73,02 3,98
A recompra de agBes é benéfica para os acionistagadempresa. 63,93 3,82
Na sua empresa qualquer distribuicdo de lucro diEpda aprovagdo do acionista controlador. 62,90 3,82
Na sua empresa, a recompra de agles € tratada como uma ddeis@eestimento e ndo cormno 60.00 384
distribuicdo de lucr. ' '
A recompra de a¢Bes ndo provoca um custo fiscat@mista. 56,60 3,81
Empresas com geracao de caixa estavel tém payout (dividérdoro liquido) maior que a média [do 51 61 3.60
mercadc ' '
A empresa busca sempre a melhor politica de dividendos pacenista, independente da preferépcia 50.00 355
dos acionistas em relagdo aos divide. ' '
Na sua empresa, depois de definido o montante do lucro asteibdido aos acionistas, a decisdg de 48 39 3.42
como distribu-lo é dos executivt. ' '
Na sua empresa, a geracdo de caixa € mais importante queoopa@ a definicdo da politica [de 48 39 344
dividendos ' '
A distribuic&@o de lucros da sua empresa ndo édzfetar crises no mercado acionario. 43,75 3,1
A distribuic&@o de lucro é uma forma de reduzir ssocede caixa na sua empresa. 40,00 3,05
O efeito da politica de dividendos no valor de sua empresaiér ma curto prazo do que no longo 3220 303
prazo ' '
A atual politica de dividendos da sua empresa nao maximiguaza dos acionistas, mas € a que|eles 3051 269
desejan ' '
O nivel de endividamento de sua empresa nédo aféisréouicdo de lucros. 29,03 2,56
A definicdo de distribuicdo de lucros é independefa deciséo de investimentos. 28,57 2,48
A distribuic@o de dividendos e consequente reddearaixa é prejudicial para a sua empresa. 28,13 2,80
A empresa considera o aumento do endividamento para faraadistribuicdo de caixa aos acionigtas 1833 297
em momentos gue as taxas de mercados sao al.sua ' '

Tabela 21 - Concordancia com afirmagdes
média: 1 representa discordo totalmente e 5 repi@sencordo totalmente.
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7.2. Questionario
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Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Programa de P6s-Graduagdo em Administracao
PESQUISA SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS

ESCOLA DE
ADMINISTRACAO

Solicitamos que responda ao questionario de forma sincera e completa. Asseguramos que as
informacgbes prestadas pelos respondentes sdo confidenciais e somente seréo utilizadas para fins
cientificos, conforme preconizam as recomendacdes dos comités de ética em pesquisa. A
divulgacado das informagdes sera anbénima e de forma agregada. A responsabilidade sobre as
opinides expressas nas publicagdes oriundas dessa pesquisa sdo Unica e exclusivamente dos
pesquisadores. Estimamos que o tempo para responder o questionario € de aproximadamente 15
minutos.

1. Na sua opinido, quais alternativas abaixo sdo formas da uma empresa remunerar os seus acionistas?

|:| Dividendos
I:lJuros sobre Capital Préprio (JSCP)
|:|Recompra de acbes

|:| Bonificagao

|:| Desdobramento / Split
DVanrizagéo do prego da agéo
DRedugéo de capital

|:|Outra. Qual?

2. Quao freqiientemente sua empresa se utilizou de cada uma das alternativas abaixo de distribuicao de
lucro aos seus acionistas nos ultimos 3 anos?

Para a freqliéncia, considere:

1 - todas as distribui¢cdes realizadas nos ultimos 3 anos

2 - pelo menos 75% das distribuicdes realizadas nos ultimos 3 anos

3 - pelo menos 50% das distribuigdes das distribuicdes realizadas nos ultimos 3 anos
4 - pelo menos 25% das distribuicdes realizadas nos ultimos 3 anos

5 - menos 25% das distribuigbes realizadas nos ultimos 3 anos

6 - nenhuma das distribui¢des realizadas nos ultimos 3 anos

Dividendos

Juros sobre Capital Proprio (JSCP)
Recompra de agbes

Bonificagao

Desdobramento / Split

Valorizagdo do prego da agéo

Redugéo de capital

Hoooogoo-
LOOoooons
LOOonodne
I
LOOOoge
HOOoogode

Outros. Quais?




3. Tendo como base o valor total de lucro distribuido aos acionistas de sua empresa nos ultimos 3
anos, quanto, percentualmente, representou cada uma das alternativas abaixo?

% em relagdo a soma total
de recursos distribuido
aos acionistas nos ultimos
3 anos

|:| Dividendos
|:|Juros sobre Capital Proéprio (JSCP)
|:|Recompra de agbes

|:| Bonificagao

|:| Desdobramento / Split
DVanrizagéo do prego da agao
|:|Outros. Quais?

4. Na sua opiniao, a politica de dividendos afeta o valor das agées da sua empresa?

[ ]sim [ ]N&o

4a. Se sim, quais sdo as DUAS ALTERNATIVAS de distribuicdo de lucro mais eficazes como forma de
valorizar as agoes de sua empresa?

|:| Dividendos

|:|Juros sobre Capital Préprio (JSCP)
|:|Recompra de acbes

I:l Bonificagéo

|:| Desdobramento / Split

I:lOutros.

5. Pela atual legislagao brasileira, a decisdao sobre o pagamento de dividendos é da AGO, mas na
pratica, tem-se visto varias empresas, em que a AGO apenas aprova a decisdo ja recomendada Na sua
empresa, quem de fato, é o principal responsavel pela DEFINICAO da politica de dividendos?

|:|Executivos da empresa

I:lDiretor de relagéo com os investidores
|:| Diretor financeiro

I:lConseIho de administragéo
|:|Assembléia de acionistas
|:|Tesouraria
|:|Controlador
I:lOutro. Qual?




6. Quem é o principal responsavel pela elaboragao de proposta de distribui¢ciao de dividendos na sua
empresa?

|:|Executivos da empresa

|:|Diretor de relagéo com os investidores
|:| Diretor financeiro

|:|Conselho de administragéo
|:|Assembléia de acionistas
|:|Tesouraria
|:|Contro|ador
|:|Outro. Qual?

7. Qual é a periodicidade de distribuigcao de lucro aos acionistas realizada pela sua empresa?

DMensaI
I:lTrimestraI
DSemestraI
I:lAnuaI

|:|Outra. Qual?

8. Na sua opinido, quais sdo os DOIS FATORES mais importantes na definicio da politica de
dividendos para cada tipo de acionista da sua empresa?

padrao das
valor da distribuigées geragao de investi-
tributagao agao anteriores lucro caixa mentos Outros
Nacional pessoa fisica
Nacional pessoa juridica |:|
Nacional institucional |:|

Estrangeiro pessoa fisica |:|

Estrangeiro pessoa juridica |:|

I [
N [
I
N [
o
N

Estrangeiro institucional |:|

Entendendo que deva ser outro fator, por favor, especifique aqui.

9. Pela legislagao vigente em 2008, os acionistas estao isentos de impostos em relagado aos dividendos
recebidos e pagam imposto sobre ganho de capital. Caso houvesse uma inversao na legislagao atual e
conseqiiente tributagdo dos dividendos e iseng¢do para ganho de capitais, a sua empresa alteraria o
MONTANTE da parcela do lucro a ser distribuido aos acionistas?

[l L] L] [ L]

alteraria totalmente nenhuma alteragéo

< »
<« »

Se sim, o que mudaria?




10. Caso houvesse uma inversdo na legislagdo atual e conseqiiente tributagcio dos dividendos e
isengdo para ganho de capitais, a sua empresa alteraria a FORMA atual de distribui¢do do lucro aos
acionistas?

L] L] L] [] L]

alteraria totalmente « » nenhuma alteragéo

Se sim, o que mudaria?

11. Qual é a ALTERNATIVA de distribuigdo de lucro mais indicada para cada tipo de acionista da sua
empresa?

dividendo JS

O

P recompra bonificagédo split outra. Qual?
Nacional pessoa fisica

Nacional pessoa juridica |:|

Nacional institucional |:|

Estrangeiro pessoa fisica |:|

Estrangeiro p. juridica |:|

L]
[l
[l
[l
[l
[l

Estrangeiro institucional |:|

oo
HiEEEEE.
oo
NN

[]

Controlador da empresa |:|

12. Considerando a manutengéo do lucro liquido, o que o AUMENTO no PAYOUT (indice distribuigido
aos acionistas / lucro liquido) de sua empresa poderia sinalizar ao mercado? Ordene as 3 principais
alternativas abaixo (1 - mais importante e 3 - terceira mais importante).

I:lAumento no resultado futuro.

I:lRedugéo no resultado futuro.

|:|Falta de oportunidade de investimento para aplicar os recursos gerados pela empresa.
I:lVanr da acao sub-avaliado pelo mercado.

I:lMudanga no ciclo de vida da empresa.

I:lAumento no fluxo de caixa futuro.

I:lRedugéo no fluxo de caixa futuro.

I:lOutra sinalizacédo. Qual?

13. A Lei 6404/76 estabelece o direito dos acionistas ao recebimento, a titulo de dividendo obrigatério,
em cada exercicio social, da quantia de lucros determinada em seu estatuto social respeitando o
minimo de 25% do lucro liquido ajustado, ou no minimo 50% do lucro liquido ajustado se o estatuto for
omisso. Na sua empresa, qual é a forma de distribui¢cao preferencial dos dividendos obrigatérios?

I:lDividendos |:|Juros sobre Capital Préprio

Qual a principal razéo pela preferéncia da opgéo acima?




14. Algumas empresas consideram variaveis externas a empresa importantes para determinagédo dos
dividendos. Quais sao as 3 principais variaveis externas a sua empresa consideradas para a definigao
da distribuicdo de lucros? Ordene as alternativas abaixo (1 - mais importante e 3 - terceira mais

importante).
DVariagéo do cambio
I:lCusto de insumos

[ ]rB

I:lExpectativa de crescimento da economia

DExpectativa dos investidores em relagéo ao crescimento da empresa

Dtaxa de juros nacional

I:ltaxa de juros internacional
I:lvalorizagéo das agbes em bolsa
I:'Carga tributaria

I:lOutra. Qual?

|:|Outra. Qual?

I:lOutra. Qual?

15. Quais sao os 5 principais fatores analisados para determinar a distribuicdo de lucros na sua

empresa? Ordene as alternativas abaixo (1 - mais importante e 5 - quinto mais importante).

I:l lucro operacional I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:l lucro liquido I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:l lucro liquido ajustado I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:l lucros acumulados I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
Dnecessidade de caixa I:latual I:lanteriores Dexpectativa futura
I:linvestimentos futuros I:latual I:lanteriores I:lexpectativa futura
I:lgeragéo de caixa I:latual I:lanteriores Dexpectativa futura
I:lgeragéo de riqueza para o acionista I:latual I:lanteriores I:lexpectativa futura
I:l endividamento I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:lexpectativa dos acionistas I:latual I:lanteriores I:lexpectativa futura
I:ldistribuigc")es anteriores

I:l retorno sobre patriménio liquido I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:l Outra. Qual I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura
I:I Outra. Qual I:I atual I:l anteriores I:I expectativa futura
I:l Outra. Qual I:l atual I:l anteriores I:l expectativa futura




16. Por favor, expresse seu grau de concordancia com as afirmacdes abaixo. Se a questdo ndo se

aplicar a sua empresa, selecione nao aplicavel (n.a.).

discordo totalmente

Na sua empresa qualquer distribuicdo de lucro depende de aprovagdo do
acionista controlador.

Na sua empresa, depois de definido o montante do lucro a ser distribuido aos
acionistas, a decisdo de como distribui-lo é dos executivos.

A politica de dividendos da sua empresa é um instrumento de criagdo de valor ao
acionista.

O efeito da politica de dividendos no valor de sua empresa € maior no curto prazo
do que no longo prazo.

A recompra de a¢des n&do provoca um custo fiscal ao acionista.
O nivel de endividamento de sua empresa néo afeta a distribuicao de lucros.

O planejamento tributario da empresa é fundamental na deciséo de distribuicdo de
dividendos.

Empresas com geracdo de caixa estavel tém payout (indice dividendos / lucro
liquido) maior que a média do mercado.

A recompra de agdes € benéfica para os acionistas de sua empresa.

A sua empresa reduziria os dividendos atuais se houvesse a expectativa de
problemas com o fluxo de caixa no futuro.

A distribuicdo de dividendos e consequente reducdo de caixa é prejudicial para a
sua empresa.

A distribuigdo de lucro € uma forma de reduzir excesso de caixa na sua empresa.

Na sua empresa, a definicdo de distribuicdo de lucros é independente da decisédo
de investimentos.

Na sua empresa, a geragao de caixa é mais importante que o lucro para a definigdo

da politica de dividendos.

A atual politica de dividendos da sua empresa ndo maximiza a riqueza dos
acionistas, mas é a que eles desejam.

A sua empresa busca sempre a melhor politica de dividendos para o acionista,
independente da preferéncia dos acionistas.

A distribuicdo de lucros da sua empresa ndo é afetada por crises no mercado
acionario.

O prego da agédo da sua empresa na bolsa de valores ndo afeta a distribuicdo de
lucros aos acionistas.

A empresa considera o aumento do endividamento para financiar a distribuicdo de
caixa aos acionistas em momentos que as taxas de juros do mercados sao
atrativas.sua

Divulgar a politica de dividendos a todos os acionistas é importante para a sua
empresa.

A recompra de agdes é um indicativo que o prego da agdes da empresa esta
abaixo de seu real valor.

Na sua empresa, a recompra de agdes € tratada como uma decisdo de
investimento e ndo como distribuicdo de lucro.

N I I A B B I A N
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17. Caso o lucro divulgado pela sua empresa estivesse dentro da expectativa do mercado, e os
dividendos fossem muito SUPERIORES ao esperado pelos acionistas, em sua opinido, qual seria o
efeito no valor das a¢ées da sua empresa?

EFEITO DE [] [] [] [] []

CURTO PRAZO Forte alta alta moderada estavel queda moderada Forte queda
erETODE [ ] ] ] ]
LONGO PRAZO Forte alta alta moderada estavel queda moderada Forte queda

18. Caso o lucro divulgado pela sua empresa estivesse dentro da expectativa do mercado, e os
dividendos fossem muito MENORES aqueles esperado pelos acionistas, em sua opinido, qual seria o
efeito no valor das agcées da sua empresa?

EFEITO DE [] [] [] [] []

CURTO PRAZO Forte alta alta moderada estavel queda moderada Forte queda
EFETODE [ ] ] ] ]
LONGO PRAZO Forte alta alta moderada estavel queda moderada Forte queda

19. Quais das opg¢oes abaixo sdo relevantes no patriménio dos executivos da sua empresa?
I:lAgc')es da prépria empresa
I:lOpgéo de compra de a¢des da propria empresa
I:lRemuneragéo baseada na valorizag&o das agdes
I:lParticipagéo nos lucros da empresa

I:lPrefiro ndo responder

20. Se desejar, utilize o espago abaixo para relatar informacdes que gostaria de acrescentar sobre o
processo decisorio de definicdo da politica de dividendos.

21. Por favor, nos dé algumas informagbes sobre o respondente da pesquisa.

Qual o seu cargo na sua empresa?

Qual é a sua idade? anos.

Qual a sua maior formacgéo académica?

Quantos anos esta na sua empresa atual? anos.

Muito obrigado !



























