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INTRODUCAO

Esta monografia de final de curso tem como objetivo estudar a politica de
dividendos e seus efeitos no valor de mercado da agdo, e como reagem os investidores

as deci sbes tomadas pel as empresas quanto a forma de distribui¢do de dividendos.

Uma introdug&o dos conceitos béasicos sobre o tema é feita no capitulo |.
No capitulo |l sdo dispostos os modelos existentes de distribuicdo de dividendos ao

acionista.

Existe uma polémica tedrica sobre o efeito da politica de dividendos
sobre o valor de mercado da acdo. Alguns tedricos pensam que a politica de dividendos
€ irrelevante, enquanto que outros ndo. Entre os que consideram que a politica de
dividendos afeta o valor de mercado das agles, uns consideram que uma alta
distribuicdo de dividendos leva a uma valorizacdo da acdo, enquanto outros consideram
gue a acdo é desvalorizada com tal politica. Esta discusséo é apresentada no capitulo 111
e é seguida no capitulo 1V, por uma apresentacdo dos fatores que afetam a politica de

dividendos e seus efeitos.

O capitulo V apresenta uma resenha dos trabalhos cientificos

apresentados na literatura financeira norte-americana, enquanto que no capitulo VI é
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apresentado o panorama do mercado de acles brasileiro e os trabalhos cientificos

apresentados no pais.

Uma andlise dos dados de dividendos distribuidos nos ultimos trés anos é
feita no capitulo VII. Nesta andlise € constatado que ndo h& indicios de uma
padronizagdo nas politicas de dividendos exercidas pelas empresas brasileiras, e nem

mesmo uma tendéncia.

Chega-se a conclusdo que, no Brasil, ainda ndo existe uma maturidade
suficiente no mercado de ac&o, e a politica de dividendos ndo € muito considerada pelas
empresas e pelos investidores. Uma possivel explicacdo para isso, € que o mercado de
acOes brasileiro tem uma dta volatilidade. Assim, investir em acfes € considerado
investimento de risco. Com isso o investidor em acfes estd mais disposto a correr risco
e mais preocupado com a valorizagdo da agcdo no tempo do que com o recebimento de
um dividendo periodico, que amenizaria o risco do investimento e diminuiria as chances

de ganhos estraordinarios, pois limitaria o crescimento da empresa.



FIRMA E SEUSACIONISTAS:

Uma empresa de capital aberto, principalmente aquelas cujas diretorias e seus
acionistas ndo sd0 as mesmas pessoas, tem como objetivo a maximizacdo da riqueza de
seus investidores. Esta maximizacdo da riqueza dos acionistas se daria através de uma
valorizacao no preco de sua acdo ou através dos beneficios que a empresa of erece, como

os dividendos.

Dividendos é uma parcela do lucro liquido da empresa que € distribuida aos seus
acionistas de maneira proporciona a quantidade de agdes que cada um possui, quando
€ encerrado o exercicio socia. No Brasil a lel 6404/76, mais conhecida como lei das
S/A's, obriga que este dividendo segja de no minimo 25% do lucro liquido apurado e em
moeda corrente e, quando ndo for definido pelo estatuto da empresa, ele deve ser 50%

do lucro liquido apurado no exercicio social.

Em um mercado em perfeita concorréncia, onde as informagdes sdo totalmente
distribuidas por todos os participantes, e estes agem de maneira racional, o preco da
acao deveria ser constantemente gjustado com base em seu patriménio e expectativa de

lucros futuros.



Desta forma, os investimentos da firma e suas decisoes financeiras, assm como
a sua prépria produtividade, influem nas expectativas dos investidores sobre os fluxos

de caixa futuros e portanto também no prego de mercado de suas acoes.

Um dos objetivos desta monografia € discutir se as decisdes financeiras, tomadas
pelos investidores da firma, sdo influenciadas ou ndo pela sua politica de dividendos.
Ou sga, se a maneira como a firma remunera seu capital, se através de distribuicdo de
dividendos ou se através de ganho de capita influi na avaliacdo do valor da firma pelo

mercado financeiro.

Um fator que pesa na decisdo de distribui¢éo de dividendos ou ndo, é a estrutura
de capital da empresa, ou sgja, 0 seu nivel e sua meta de endividamento. A estrutura de
capital de uma empresa € vital na determinagdo do seu risco financeiro. Sabendo disto,
as empresas de capital aberto procuram ndo aterar seus niveis de endividamento em
relacdo ao seu patrimonio liquido, ou sgja, mantém fixo o percentua entre o capital
préprio e o capital de terceiros (debt ratio). Esta estrutura pode variar de um setor
industrial para outro. Setores que tém risco operacional pegueno podem ter um maior
financiamento de seus ativos por meio de capital de terceiros enquanto setores cujos
rscos operacionals s80 maiores sao obrigados a ter uma estrutura de capital mais

conservadora, financiada portanto, por uma maior parte de capital préprio.

Por isso a distribuicdo de dividendos é sempre uma questdo polémica na
administracdo de uma companhia. Assumindo que a estrutura de capital da empresa ja
foi definida, e o montante de investimento também, um maior pagamento de
dividendos pode gerar a uma maior necessidade de financiamento via emissdo de novas
acles, como serd explicado mais adiante. Uma empresa, cujos executivos tomam

decisbes que maximizem a riqueza de seus investidores, que resolve pagar baixos

9



dividendos e, reter uma maior parte de seu lucro liquido, esta esperando retornos em
Seus investimentos maiores do que 0s esperados por Seus acionistas em outras
aplicacOes (custo de oportunidade). Por isto seus executivos acham racional reter o

lucro einvestir em projetos de alta rentabilidade.

Dado

Decisdes de investimento
Estrutura de capital (Debto-PL Mix)

@ Entéo:
N N —
; » Y

Dividendos
baixos

V4

Alta reten¢ao

Dividendos altos

Vv

Baixa retengao

Escolhas entre

Maior financiamento Menor financiamento
externo de capital externo de capital
(maior emissao de agbes) (menor emisséo de acdes)
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. ASDIVERSAS FORMASDE SE DISTRIBUIR DIVIDENDOS:

O beneficio dado por uma empresa aos seus investidores pode ser em dinheiro

(moeda corrente) ou por meio emissao de novas agoes.

Uma outra maneira de dar beneficios aos investidores € a recompra de acles
préprias no mercado. Ao recomprar suas agdes a empresa diminui 0 nimero de acfes

disponiveis no mercado e as valorizam.

A politica de dividendos tem dois pontos chaves. Um é o “pay-out ratio”, ou
sgja, a porcdo do lucro liquido que é distribuido sob forma de dividendos. Esta porcéo
pode ser uma razéo fixa ou ndo. O segundo ponto chave é a estabilidade do valor do

dividendo distribuido ao longo do tempo.

[I.i Porcao do lucro liquido:

Nesta politica a empresa distribui sob forma de dividendos um percentual de seu

lucro liguido no final de todo exercicio contabil. Por exemplo, se uma empresa tem
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como politica de dividendo distribuir 50% de seu lucro no exercicio, e se o lucro foi de
R$ 4,00 por acdo, cada acionista recebera R$ 2,00 por acdo que detiver. Este percentual
pode se fixo para todos periodos contabeis ou determinado em cada um. Segundo
SPERANZINI, esta politica é bastante comum no Brasil devido & obrigatoriedade
definida pela lei das S/A de se distribuir um dividendo minimo de 25% do lucro

gjustado.

[1.ii  Valor fixo:

Neste caso, a empresa tem como politica de dividendo distribuir uma quantia
fixa a cada exercicio independente do seu resultado contabil. Esta politica visa diminuir
a incerteza por parte do investidor quanto ao fluxo de caixa que a agdo da empresa lhe
trar& Segundo SPERANZINI, o valor do dividendo s6 mudard quando a empresa atingir

um novo patamar de resultados sustentavel no longo prazo.

1.1l Valor Fixo baixo mais bonus

Neste tipo de politica a empresa define um valor baixo e fixo de dividendo e o
complementa com um dividendo extraordinario que varia conforme o resultado do
periodo. Assim, a empresa evita que os investidores criem falsas espectativas quanto a
dividendos futuros. Este tipo de politica € comum em empresas de setores ciclicos,
segundo SPERANZINI.
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[l.iv ModelodeLintner

O modelo de Lintner é um padréo de distribuicdo de dividendos observado por
Lintner na década de 50, o qual seria uma mistura entre o politica de distribuicdo de um
percentual fixo do lucro gjustado e a de distribuicdo de um valor fixo. A empresa
estabel ece uma meta de longo prazo na taxa de distribuicdo de dividendo em relagcéo ao
lucro. Mas no curto prazo ela mantem o valor do dividendo mais estéavel do que o lucro,

visando evitar mudancas fortes no valor do dividendo distribuido.
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[11. A POLEMICA SOBRE O EFEITO DA POLITICA DE DIVIDENDOS
SOBRE O PRECO DE MERCADO DA ACAO.

Qual seria o efeito de um anincio de uma politica de dividendos sobre o0 preco
da acdo? Assumindo que as decisdes de endividamento e de investimento, assim como a
estrutura de capital da empresa j4 foram tomadas, um ato dividendo leva a uma
valorizagdo da agéo, a uma desvalorizagdo ou ndo afeta seu preco? Existem trés visoes

bési cas, considerando-se mercados de capitais perfeitos que serdo mostradas a seguir™.

[11.1 A politica de dividendos € irrelevante;

Considerando-se as seguintes premissas:

> Investidores podem comprar e vender agfes sem incorrerem em nenhum custo

de transagdo, como comissoes;

! Estas idéias foram baseadas no livro "Basic Financial Management” de Scott, Keown,
Petty e Martin.
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» A empresapode emitir agbes sem custos,

> Existem informages perfeitas sobre a firma para todos investidores;

> N&o haimpostos;

> Nao ha conflitos de interesses entres executivos da firma e seus acionistas

(Agent Cost);

> N&o ha custo de faléncia e de Financial Distress.

N&o existe relacdo entre politica de dividendos e o valor da agéo. Uma politica é
t&o boa quanto a outra. Agregadamente, investidores estdo preocupados somente com a
remuneracdo de seu capital. Eles sdo indiferentes se esta remuneracdo vird como de
ganhos de capital ou como dividendos. Eles também reconhecem que uma deciséo em
relacdo a distribuicéo de dividendos, dado a politica de investimento, é na realidade uma

escolha de estratégia de financiamento.

Considerando-se que a empresa desgja manter seu nivel de endividamento e sua
estrutura de capital, se ela necessitar de financiamento, devera manter o seu percentual
de capital préprio sobre 0 seu capital total inalterado. Para levantar recursos para
investimento, a parte referente a capital proprio pode ser feita de duas maneiras. uma
seriareter lucros e integralizé-los ao capital e a outra seria distribuir dividendo e emitir
novas agoes. Em ambas as maneiras o valor presente do investimento do acionista sera o
mesmo. Em um mercado de capitais eficiente, o investidor pode sempre ter a renda que
o dividendo traria vendendo parte de suas ag0es, ou vice-versa, o investidor pode usar
os dividendos recebidos para comprar mais agdes. Por isto, alguns acham que a politica

de dividendos é irrelevante. Com isso, dadas as premissas anteriores, o valor da acdo
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sera uma funcdo de suas oportunidades de investimentos e de decisdes de financiamento

dafirma. O exemplo a seguir demonstra isso:

A Empresa tem 1000 acionistas e fechou o exercicio com um lucro liquido de R$ 1.000,
ou sgja R$ 1,00 por acdo. Ela precisa de R$ 1.000 para investir em um projeto que
julga que va gerar retornos maiores do que os exigidos pel os acionistas. Supondo que o
valor da acéo é de R$10,00, a empresa pode optar por reter seu lucro liquido ou emitir

100 agdes, afim de obter os R$ 1.000,00.

a) O investidor recebe dividendos:

O investidor recebe R$ 1,00 e a empresa emite mais 100 acfes, ou sgja, aumenta
em 10% o numero de agbes no mercado, o que faz com que suas agdes passem a valer
10% a menos, ou sgja, R$ 9,00. Este valor somado com os dividendos recebidos da os

R$ 10,00 que antes valiam as agoes.

b) O investidor néo recebe dividendos

Como ndo ha emissdo de novas agdes sua acdo continua valendo R$ 10,00, e se
por exemplo ele possuir 10 agbes ele pode vender uma e ter a renda que o dividendo

integral lhe traria

Vejao grafico a seguir:

16



Antes dos Dividendos Depois dos Dividendos

Novos
acionistas

Valor de cada
ac&o antes

Valor de cada
ac&o depois
Antigos
acionistas

<—Valor total daempresa———

Numero total de agdes Numero total de agdes

G. Bennett Stewart, 111, em seu livro "The Quest for Value' se mostra adepto a
teoria que os dividendos ndo tém importancia na determinacéo do preco da acéo. Ele é
favorével a ndo distribuicdo dos dividendos, e chega a dizer que distribuir dividendos é
como uma confissdo, por parte dos executivos da firma, de incompeténcia em achar
uma oportunidade interessante para investir suas disponibilidades e que seu crescimento

esta, portanto, limitado.

Para ele, 0 que interessa em uma avaliagdo de uma empresa, e portanto, na
determinacdo do preco de sua acdo, € sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, e
a0 distribuir dividendo a empresa tera menos disponibilidades para financiar seu
crescimento. A empresa poderia financiar seus novos projetos com capital de terceiros,
mas assim estaria diluindo a participacdo dos atuais acionistas em fluxos futuros. Além
disso, ao fazer isso, afirmaforga o acionista a pagar imposto sobre dividendo recebido,

0 que poderia ser postergado.

Segundo o autor, mesmo que a firma tenha exaurido todas opgdes de
investimentos, o melhor seria a recompra de agdes no mercado ao invés da distribuicéo
de dividendos em dinheiro. Pois assim o acionista teria a opcéo de vender ou ndo parte

de suas acOes e portanto escolher ser taxado ou ndo sobre seu ganho.
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[11.i1 Altos dividendos valorizam a acao:

A visdo que a politica de dividendos ndo é importante assume que a
remuneracdo do capital exigida pelo investidor € a mesma tanto para rendimentos sob
forma de ganhos de capital como os sob forma de dividendos. Mas na realidade,
dividendos sdo mais previsiveis e mais certos do que ganhos de capital. Com isso ha
uma incremento No riscO e uma exigéncia por maiores retornos da parte dos
investidores. Em outras palavras, o investidor exigira uma remuneragdo menor quando
esta vier sob forma de dividendos, pois este € um investimento menos arriscado.
Podemos associar esta visdo ao ditado "Mais vale um péssaro na mao do que dois

voando".

Os criticos a esta teoria afirmam que se voltarmos as premissas de que as
decisdes sobre politica de dividendo sdo tomadas separadamente das decisdes
financeiras, de estrutura de capital e de fluxo de caixa, entdo os valores esperados e sua
variabilidade ndo sdo afetados pela politica de dividendos. Ja que esta politica ndo causa
impacto sobre a volatilidade dos fluxos de caixa da firma ela também n&o afetara o risco

geral dafirma.

Aumentar o valor dos dividendos n&o leva a uma reducdo do risco da acéo e, se
0 pagamento destes dividendos requer subscricdes de novas agdes, sO havera uma
transferéncia de risco e de propriedade, dos atuais proprietarios para os novos. E certo
gue os que receberem dividendos est&o trocando aincerteza do ganho do capital por um

ativo seguro que é o dividendo em dinheiro. Mas se o objetivo de tal investidor é
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reducéo de risco ele deveria estar conservando seus ativos em dinheiro e ndo investindo
em acso.

Stewart, em "The quest for Value" afirma que a teoria em que uma agao tem um
risco menor quando a firma distribui dividendos é uma visdo distorcida. A teoria de que
mais vale um péssaro na mao do que dois voando esta vista de maneira errada. A
guestdo ndo é a de que dividendos néo distribuidos vao render através de ganhos de
capital, mas sim a de que dividendos pagos significam, certamente, que ganhos de

capital seréo diminuidos.

Apesar destes argumentos, os criticos da teoria que diz que atos dividendos
levam a uma valorizagdo da acdo reconhecem que ha uma grande percepcao entre os
investidores e entre consultores financeiros profissionais, de que dividendos séo

importantes e influenciam em uma decisdo de investimento.

Consultores financeiros afirmam que a influéncia da politica de dividendos, nos
EUA, depende do setor industrial. Investidores que aplicam seus recursos em
concession&rias de servicos publicos, como empresas de energia elétrica, gés e agua,
exigem dividendos fixos e constantes, enquanto os que investem em Empresas de alta
tecnologia estdo mais propensos a receber seus ganhos sob forma de ganho de capital.
Mais na frente nos aprofundaremos neste assunto (Clientele Effect). Isto se da porque
estas empresas , nos EUA, tém um crescimento limitado por ja serem grandes e o

mercado estar saturado, portanto ganhos de capital sGo pouco esperados.
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[11.i1i Baixos dividendos valorizam a acéo:

A terceira visdo sobre este assunto diz que na realidade dividendos prejudicam o
investidor. Este argumento € baseado na diferenca entre o imposto de renda pago sobre
o rendimento em dividendos e o sobre o ganho de capital. Desconsiderando a premissa
de que ndo ha impostos de renda, o objetivo dos investidores contribuintes do imposto
de renda, € maximizar rendimentos depois do IR em relacéo ao risco. O objetivo entéo
passa a ser minimizar a aliquota real de imposto na renda e, sempre que possivel,
postergar seu pagamento. Nesta Gtica, o ganho através da valorizacdo da agdo seria
melhor do que o recebimento de dividendos, pois ao receber dividendos em dinheiro, o
acionista é obrigado a pagar imposto no mesmo periodo. O ganho de capital so é taxado
guando o acionista vende a agdo, portanto esta forma de rendimento faz com que o

pagamento de imposto sgja postergado, o que € melhor para o acionista.
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IV. FATORESRELEVANTESNA POLITICA DE DIVIDENDOS:

As trés visbes basicas sobre o efeito da politica de dividendos sdo baseadas em
um mundo ideal, onde ndo ha impostos, custos de transacles e ainformagdo € perfeita,
ou sga, de fécil acesso e barata. No mundo real, no entanto, estas condi¢gdes ndo

existem. Surgem entdo outros fatores relevantes a politica de dividendos.

IV.i A Teoriado dividendo Residual:

Na realidade existem custos em emissoes de acbes. Os servicos de instituicoes
especializadas em colocagdes de acdes no mercado (Underwriting) sdo caros e isto
influi na decisdo sobre distribuicdo de dividendos. Na pratica € muito mais barato para
as empresas reter lucro liquido e efetuar um aumento de capital do que distribuir os
dividendos e lancar novas agbes no mercado. Assim estes custos de "Underwriting”

tiram aindiferenca entre a decisdo de emisséo de agdes e distribuicéo de dividendos.

Dada a estrutura de capital de determinada empresa, apds analisar seus projetos,

Seus executivos buscam a parte do financiamento que cabe ao capital préprio, primeiro
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através de retencdo de lucros e, se estes ndo forem suficientes, completard o montante
via emissdo de acdes. Quando 0s recursos préoprios forem maiores que 0 necessario, a

parte restante é distribuida como dividendos aos acionistas.

Sem a premissa que ndo existe custo de transacdo, a politica de dividendo da

firma podera ser a seguinte:

> Manter a estrutura de capital ("Debt Ratio") em captacOes futuras,

»  Aceitar um projeto de investimento somente se seu valor liquido presente for
positivo. Ou sgja, quando o valor de retorno esperado for maior do que o custo do
capital, financiar a por¢do do projeto que cabe ao capital proprio, primeiro através
de fundos gerados internamente e, somente quando esta fonte se esgotar, emitir

novas acoes,

> Se algum fundo gerado internamente (lucro retido) restar depois de financiados

todos os projetos da firma, distribui-lo aos acionistas sob forma de dividendos.

Assim podemos dfirmar que a politica de dividendos de uma companhia é
influenciada por trés pontos. oportunidades de investimento da empresa, sua estrutura

de capital e disponibilidade de capital gerado internamente.
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IV.ii Efeito clientela (Clientele effect)

Foi exposto anteriormente a idéia de que se o investidor ndo estiver satisfeito
com a politica de dividendo de determinada empresa na qual ele possui acles, ele
poderia simplesmente satisfazer seu desgjo de rendimento através de compra e venda de
acoes. Ou sgja, se determinada acéo distribuiu mais dividendos que ele desgjava ele
pode comprar mais acbes com o0 excedente do seu rendimento, e vice versa quando o
dividendo distribuido for menor que o esperado, sendo seu rendimento através de ganho

de capital, ele pode vender parte de suas acbes "criando™ dividendos complementares.

Mas os custos de transacdo também fazem com que ndo haja indiferenca entre
receber rendimentos através de aumento de capital ou sob forma de dividendos, pois se
ele tiver que comprar ou vender parte de suas agdes terd custos. Assim aidéia de que o
investidor € indiferente a politica de dividendos néo pode ser considerada no mundo

real, umavez que existem custos de transagao.

Uma firma tem compromissos com seus acionistas, e sua politica de dividendo
deveriarespeitar o tipo de acionista que possui, se sdo investidores que preferem ganhos
de capital ou rendimentos estéveis atraves de dividendos. Na prética, investidores
procuram investir em empresas que satisfazem seu desgos. Nos EUA empresas de
"Utility" (Gas e Energia) que tipicamente distribuem regularmente dividendos aos seus
acionistas e em compensacd ndo se valorizam muito, tém como acionistas tipicos
aposentados ou ingtituicdes que estdo investindo com o objetivo de ter uma renda
estdvel e mais ou menos fixa. Individuos mais ricos, que ndo precisam retirar uma

renda estavel de suas aplicagdes, preferem investir em empresas que tenham
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rendimentos sob forma de ganho de capital, assm eles postergam pagamento de

imposto de renda.

Assim, uma empresa com "Clienteld’ determinada de acionista, ndo tem total
liberdade de determinacéo de sua politica de dividendo. Poderia se chegar a concluséo,
entdo, que a politica de dividendos é relevante, mas, mesmo com custos de transacdes
em um mercado perfeito, os investidores continuam com a liberdade de trocar seus
ativos chegar a um rendimento desgdvel através do mercado. O que o efeito de
clientela tem de importante € que ele faz com que as empresas evitem de mudar

drasticamente sua politica de dividendo.

IV.iii Efeito informativo do dividendo (Sinalizacdo para o

mercado):

Seguindo as premissas anteriores, de um mundo sem custos e sem impostos, 0
investidor determina o valor da firma somente pelas suas decisdes de investimentos e
financeiras, ndo sendo importante a politica de dividendo. Porém, evidencias empiricas
mostram que mudangas inesperadas no valor do dividendo afetam o valor da acéo. Uma
das explicagOes para isso seria a idéia de que uma mudanca na politica de dividendo
sindliza para 0 mercado a situagdo financeira da empresaa. O mercado ndo tem
informagdes perfeitas sobre a firma, e uma alta no valor do dividendo distribuido, maior
do que o esperado, pode sinalizar que ela espera maiores lucros no futuro, e uma gqueda,
ou mesmo um aumento menor do que o esperado, pode sinalizar que os executivos da

firma preveem lucros menos favoraveis no futuro.
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Os executivos de uma firma sempre tém informagdes privilegiadas que néo
podem ser passada a0 mercado e aos seus investidores. Assim, ha uma assimetria de
informagdes entre os investidores e 0s executivos de uma empresa. Esta assimetria pode
acarretar em um menor valor no preco da acdo daguele que seria em condigdes de
informagdes perfeitas. Neste raciocinio, ao aumentar gradualmente o valor do dividendo
a0 longo do tempo, 0s executivos estdo se comprometendo a continuar este fluxo de
caixa para 0 acionista em um futuro proximo. Assim, em um mercado de risco,
dividendos se tornam um meio de minimizar o "spread" no prego da agéo ocorrido

devido a assimetria de informagdes entre 0s executivos e os investidores.

IV.iv " Agency costs' (custosdo Conflito de I nteresses)

Um outro problema enfrentado pelos investidores que ainda ndo foi mencionado
€ a existéncia de um conflito de interesses entre os acionistas da firma e os seus
executivos, quando estes sdo pessoas distintas. Nem sempre 0 objetivo de maximizar a

riqueza de seus acionistas pode ser 0 objetivo maior dos executivos da firma.

Existem duas possibilidades que levam os executivos de uma firma a agirem

como se fossem seus donos;

a) Baixos valores de mercado atraem ofertas de compra do controle acionario da

firma.

b) Em um mercado de trabalho competitivo, se 0s acionista ndo estiverem satisfeitos

com o comando da empresa, €les podem substitui-lo.
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Quando os executivos da firma ndo estdo trabalhando em prol da maximizacéo
da riqueza dos acionistas a acdo se desvaloriza no mercado secundério, o que faz com
gue as chances de novos investidores comprarem o controle acionério da firma aumente.
A possibilidade do controle acionério mudar pde os cargos da diretoria em risco pois 0s
novos acionistas vao exigir uma melhor performance administracdo. Na verdade uma
ma administracdo corre sempre o risco de ser substituida pelos atuais, ou pelos novos,

acionistas.

Na realidade, apesar destes dois mecanismos do mercado, sempre ha conflitos de
interesses, e 0 valor de uma acdo de uma firma administrada por terceiros é sempre
menor do que a administrada por seus proprios donos. A diferenca entre os dois valores

€ chamado de "Agency Cost".

Reconhecendo este problema, os executivos freglientemente tomam decisoes
para minimizar este custo associado a separacdo da direcdo da propriedade da firma.
Uma das acdes tomadas para este fim é o pagamento de dividendos, assumindo que ao
emitir dividendos a empresa € obrigada a emitir novas acdes para financiar novos
projetos. Esta emissdo sO atraird novos acionistas se a direcdo estiver convincentemente

administrando a empresa com o objetivo de maximizar a riqueza de seus acionistas.

Por isso, dividendos podem ser considerados uma maneira indireta de
monitoramento das acOes dos executivos da firma e de contribuir para o valor da

mesma.
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IV.v Teoria das expectativas racionais

Os investidores criam expectativas, com base em informagdes sobre a empresa,
guanto ao valor do dividendo por acdo a ser distribuido. E baseado nestas expectativas €
definido o valor da agdo no mercado. Se quando a administragdo da empresa anuncia o
valor efetivo dos dividendos a serem distribuidos, este valor € o esperado pelos
acionistas, por mais que haja mudanca na politica de dividendos, o preco da acéo
permanece inalterado no mercado. Porém, quando o valor € maior ou menor do que o
esperado, as expectativas dos investidores sdo refeitas, e portanto a agdo reavaliada. Os
investidores questionam a razéo da mudanca inesperada do valor do dividendo e podem
interpreté-la também como uma sinalizac8o para mudancas no lucro liquido esperado da
firma e, portanto, reavalidla Ou sga, uma mudanca inesperada nas decisbes de
politicas de dividendo, tem um contetdo informativo em relacdo ao resultado esperado

dafirma

Em suma, a politica de dividendos ndo tem muita importancia a ndo ser que ela
se diferencie das expectativas dos investidores. Se ha diferenca entre a politica efetiva

de dividendos e a esperada, ha mais chances de se ver uma mudanca no prego da agéo.

27



V.  EVIDENCIA EMPIRICA (EUA)

Nos Estados Unidos, a literatura sobre politica de dividendos é vasta e existem
diversos estudo sobre o assunto. Serdo expostos alguns estudos feitos, os que considero

gue estejam mais inseridos no contexto desta monografia.

Fischer Black e Myron Scholes:

Em uma pesquisa, publicada no "Journal of Financial Economics' em 1974,
Fischer Black e por Myron Scholes testaram se o retorno total alcancado de 25
portfolios no periodo entre 1936 e 1966, dependiam da taxa de dividendos e do pay-out
ratio das acles. A andlise chegou a conclusdo que os rendimentos foram explicados
pelo grau de risco das agles e ndo foi afetado pela maneira em que veio o rendimento,
se através de dividendos ou de ganho de capital. Eles descobriram que dentro de uma
determinada categoria de risco, algumas agbes ndo pagavam dividendos, outras
pagavam e outras pagavam uma alta quantia, mas todas tiveram a mesma taxa de

retorno média no periodo.
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Black e Scholes concluiram que o melhor para o investidor € assumir que a

politica de dividendos n&o importa, o que importa € o risco intrinseco a firma.
L ondon Business School:

Segundo Paul Marsh, professor da London Business School, no artigo "Why
dividend cuts are a last resort", as empresas seguem trés regras basicas para a
determinacdo de dividendos: a primeira seria que as empresas "suavizam” 0S
dividendos, com mudancas que tendam a acompanhar um patamar sustentavel de lucro
no longo prazo (seguindo o modelo de Lintner). Mudangas transitorias raramente
afetam dividendos. A segunda regra seria que as empresas levam em conta projecoes
futuras, e uma vez gque os executivos tem melhores informagdes que os acionistas, 0s
dividendos se tornam um importante canal de comunicagdo com os investidores. E a

terceiraregra seria que as empresas sempre evitam corte nos dividendos, a todo custo.

Uma pesquisa feita pela London Business School confirma o efeito informativo
do dividendo. Os pesquisadores examinaram uma amostra de mais de 6000 anuncios de
distribuicdo de dividendos de empresas inglesas (de janeiro de 1989 a abril de 1992) e
os dividiram e cinco grupos. ato incremento no valor, baixo incremento no valor,
manutencdo do valor, cortes no valor e omissdes. Depois eles compararam como foi a
evolucdo do retorno anormal® de cada acdo, de 20 dias antes do andincio até 20 dias

depois do anuincio.

2 Retorno Anormal é a diferenca entre o retorno da empresa especifica comparada com a
média do seu setor e de empresas de tamanho similar
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Foi constatado que as agles cujos valores dos dividendos sofreram um grande
aumento inesperado, tiveram um aumento maior no retorno anormal do que as que
tiveram um aumento modesto. As acfes cujos dividendos foram diminuidos sofreram
uma queda nos seus retornos anormais, as que tiveram o vaor de seus dividendos
mantidos ndo tiveram grandes mudancas em seu retorno anormal e as agbes cujos
anuncios de dividendos foram omitidos, tiveram uma grande queda em seu retorno

anormal.

Isto nos leva a crer que realmente ha um forte contelido informativo nos
dividendos e que o mercado muda sua percepcdo da empresa conforme os dividendos

distribuidos.

Poterba

Poterba concluiu em um estudo baseado no caso da Citizen Utilities que existe

uma preferéncia por ganhos de capital.

O caso da Citizen Utilities € um caso peculiar pois a empresa tem dois tipos de
acoes, um distribui proventos em dinheiro e o outro sob forma de ag6es (bonificagéo).
Poterba comparou a relagdo dos pregos das duas acOes e mediu 0 comportamento das
acOes nos dias em que se tornaram ex-dividendos, no periodo de janeiro de 1965 a julho
de 1984. Ele observou que o preco das acbes que distribuia dividendos em dinheiro caia

aproximadamente o valor dos dividendos, o preco das outras agdes caia menos.

A conclusdo do pesquisador foi que o resultado foi consistente com a visdo de
gue os investidores valorizam mais 0os ganhos de capital do que o equivaente ao

rendimentos de dividendo, antes dos impostos.
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Concluséo do capitulo

Existem diversos estudos, principalmente sobre 0 mercado Norte-americano de
acOes, sobre politicas de dividendos. Diversos tedricos tentaram provar se a politica de
dividendos é relevante ou ndo na determinacdo do preco da acdo e como as empresas
encaram o assunto na hora de uma decisdo sobre proventos. Porém, as conclusdes ndo
chegam a um consenso e ndo ha nenhum estudo que possa ser considerado totalmente
infalivel. Também ndo existe um padréo de comportamento por parte das empresas, ou
sga, as decisdes sobre dividendos variam muito de empresa para empresa, e cada uma

tem uma vis3o sobre o0 assunto.

A idéia que parece ser mais aceita por todos, tedricos e empresarios, € a de que
dividendos tém uma carga de informagéo para 0 mercado, € 0 que realmente parece
afetar o preco da acéo € o seu fator surpresa, ou sgja, quando o provento se difere das

expectativas dos investidores.

Segundo Keown, as empresas deveriam evitar surpreender o investidor com suas
decisdes sobre dividendos. Sua politica de dividendos deveria ser tratada como residual
de longo prazo e ndo ser focada do plano financeiro de curto prazo. Ao fazer um plano
financeiro por varios anos, a empresa deveria criar uma meta de endividamento e de
distribuicdo de dividendos de longo prazo, seria assim um caso do Modelo de Lintner.
Se ainda existir um caixa residual depois que o financiamento por capital proprio for
previsto, deveria se distribuir dividendo, mas isto deveria ser decidido esporadicamente

no periodo de plangjamento, para se evitar a criacéo de um padréo. Ao mesmo tempo se,
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no longo prazo, o montante total do capital gerado internamente for necess&rio para

reinvestimento na empresa, dividendos ndo devem ser pagos.

Ou sga, Keown defende um mix entre o Modelo de Lintner e a Teoria de
Dividendo Residual para se criar uma estabilidade nos proventos, facilitando assim, as

interpretaces do mercado e evitando surpresas aos investidores.
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VI. BRASIL

VI.i Panorama do mercado de agbes no Brasil

O Mercado Secundario de agdes no Brasil € composto por 9 bolsas de valores:
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, Bolsa
de Vaores de Minas-Espirito Santo-Brasilia, Bolsa de Vaores do Extremo Sul, Bolsa
de Vaores de Pernambuco e Paraiba, Bolsa de Valores Regional, Bolsa de Valores do
Parand, Bolsa de Valores Bahia-Sergipe-Alagoas, Bolsa de Vaores de Santos e a Bolsa
de Mercadoria & Futuros. Mas a Bolsa que detem o maior volume de transagfes do
mercado a vista e, portanto, com a maior expressividade no mercado de agdes brasileiro
€ a BOVESPA, que em 1997 e em 1998 (até junho) teve 93% e 91%, respectivamente,

de participacdo neste mercado.

A Bovespa em todo o0 ano de 1997 e em 1998 de janeiro até junho, teve um
volume médio di&io negociado de US$ 767,4 hilhdes e US$ 532,0 bilhdes

respectivamente, e com 536 empresas listadas em ambas as datas.

Ao se comparar a Bovespa e todo o mercado acionério brasileiro com a Bolsa de
Valores de Nova York (NY SE - New York Stock Exchange) percebe-se que o mercado

brasileiro de acdes ainda € muito pequeno. Para se ter uma idéia de tal diferenca basta
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observar o volume em délar em ambas Bolsas. Na BOVESPA, o volume negociado em
délar de Jan/98 a Jun/98 foi de US$11.200 milhdes enquanto que o volume na NY SE,
de Jan/98 a Abr/98, foi de US$2.332 bilhdes, ou sga, 0 volume na Bolsa que detém
mais de 90% do mercado brasileiro de agdes Brasileiro é cerca de 200 vezes menor do

gue a principal bolsa de valores americana.

No ano de 1998, o numero de novas empresas listadas (57) foi inferior ao
numero de empresas que pararam suas atividades (67), ou sgja, neste ano 0 numero de
empresas listadas diminuiu em 10 empresas. Outro fato que demonstra a fragilidade da
BOVESPA, que é considerada a maior da América Latina, é que as acbes da
TELEBRAS, considerada a maior “blue chip” do mercado brasileiro teve, em 1998,
60% de seu volume negociado na Bolsa de Nova York (NY SE) e 40 % na BOVESPA,

enquanto que em 1997 39% do volume era negociado naNY SE e 61% na BOVESPA.

Fica claro entdo, a grande diferenca entre 0 mercado brasileiro de aces e 0
americano. Isto nos leva a acreditar que ha também uma grande diferenca entre o perfil
do investidor brasileiro e o do das nagbes desenvolvidas. Percebe-se que no Brasil o
investimento no mercado de acdes é bastante elitizado, ou sga, aém das grandes
distorg¢des na distribuicdo de renda na populagéo brasileira, a parcela da populacéo que
investe diretamente em acles, ou em fundo de agdes, € a mais rica, com mais
capacidade de absorver os riscos inerentes a este tipo de investimento. Outros grandes
agentes neste mercado séo os fundos de pensdo, ou sgja, os investidores institucionais.
Isto faz com que uma parcela das classes médias e baixa, a dos funcionérios de
empresas que possuem fundos de pensdo, sgam também investidores, mesmo que

indiretamente, no mercado acionario.



Na BOVESPA a participacéo de pessoas fisicas no volume total negociado é de
apenas 12,2%, enquanto que 34,7 % € de ingtituicdes financeiras e 25,0% de

estrangeiros, conforme o gréfico a seguir:

Participagéo dos Investidores no Volume Total Negociado

0,2%

12,2%
OOutros

12,6%
B Pessoas Fisicas

15,3%

O lnvestidores Institucionais

25,0%

W Empresas

O Estrangeiros

34,7%

Olnstituicdes Financeiras

Fonte: Relkatério Anual de 1998 da BOVESPA

Este cendrio faz com que o objetivo do investidor no Brasil sgja diferente de em
outros paises. Como grande parte dos investidores ndo objetivam uma renda através do
mercado de a¢fes e SSm um bom retorno ao seu investimento, a preocupacdo quanto a

politica de dividendos se difere no pais.

Seguindo esta linha de raciocinio, poderiamos pensar que o "Clientele effect"
ndo cabe a redlidade brasileira, ou sgja, devido ao perfil do acionista no Brasil, as
empresas ndo tém a preocupacdo em manter uma politica de dividendo estavel com o

intuito de n&o criar problemas com sua"clienteld’ de acionistas.

Em termos de retorno do investimento, a tributagdo sobre dividendos ou sobre

ganho de capital pode levar a uma preocupacao sobre a politica de dividendos adotada

35



pela empresa. No Brasil os lucros ou dividendos, calculados com base nos resultados a
partir do més de janeiro de 1996, ndo estdo sujeitos a incidéncia de imposto (lei nro
9.249, de 1995, art. 10), ja o ganho de capital é tributado em 15%. Fica entdo a questéo:
0 que é melhor para o acionista brasileiro, receber dividendos ou obter retornos sob

forma de ganhos de capital? Como agem as empresas brasileiras em relacdo a isto?

O melhor para 0 acionista, neste caso, seria ser remunerado 0 maximo possivel
sob forma de dividendo, ja que incorre em uma menor taxacdo. Mesmo que o investidor
ndo estegja interessado em obter uma renda periddica de seu investimento, ele pode usar
0 provento em dinheiro para comprar mais acbes e assm manter o capital investido.
Mas por que, entdo, a distribuicdo de altos dividendos néo € vista como uma tendéncia
entre as empresas de capital aberto no Brasil e por que isto ndo é cobrado pelo mercado?
Uma possivel resposta para tal questéo seria o perfil do acionista brasileiro. O mercado
de acdes no Brasil é considerado um mercado especulativo, ou sgja, os investidores que
atuam neste mercado estdo mais interessados em ganhos extraordinarios através da
valorizagdo da agdo e estdo dispostos a assumir 0 risco da ata volatilidade deste
mercado. Por isso, pode ser mais interessante que a empresa retenha mais lucro e tenha
mais chances de crescimento do que o contrario. E como se a lei: "um péssaro na méo
vale mais do que dois voando" funcionasse inversamente no Brasil. O investidor
brasileiro considera 0 mercado de agcbes como um mercado de risco e de maiores
ganhos, ndo esta interessado em ter seguranca com ele e quando ele esta preocupado em
ter menos risco, procura 0 mercado de renda fixa, que no Brasil proporciona um
rendimento bem acima do mercado de renda fixa norte-americano, devido a sua

conjuntura econdmica gque leva o governo a fixar juros em um ato patamar.
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Pelo lado das empresas duas explicagbes podem ser dadas para a preferéncia
pela ndo distribuicdo de dividendo. Segundo Speranzini, uma delas € a dificuldade de
captar recursos préprios ou de terceiros para cobrir suas necessidades de capital.
Existem poucos bancos que possuem recursos suficientes para financiamentos de grande
porte no Brasil e, praticamente, todos grandes projetos no pais sdo financiados pelo
BNDES. A segunda explicacdo dada por Speranzini € que, no Brasil, o controle
acionario € exercido por poucos acionistas majoritarios, sendo comum a administracéo
familiar. Com isso se evita, através da retencdo de lucro, a necessidade de lancamento

de novas agdes e consequente diluic¢do do controle acionario.

VI.ii Pesguisas sobre o tema no Brasil:

Existem poucos trabalhos cientificos sobre este tema no Brasil apesar de ser
bastante abordado em nossa literatura financeira, como Gazeta Mercantil, Revista
EXAME e revista ABAMEC. Existem aguns estudos com abordagens mais especificas
sobre os efeitos das politicas de dividendos. O mais recente € a tese de mestrado de
Milton Speranzini, defendida no Departamento de Economia, Administracdo e

Contabilidade da Universidade de S50 Paulo em 1994.
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Milton Speranzini

Em sua tese, entitulada "Efeito da Politica de Dividendos sobre o Vaor das
Acdes no Mercado Brasileiro de Capitais’, Speranzini testa 2 hiplteses, a primeira
hipétese era se os dividendos sdo relevantes na determinacéo do retorno de uma agéo, e
a segunda era se a correcao dos dividendos ndo provoca efeito sobre o retorno da acéo
(em um cenario inflacionério). Speranzini conclui que n&o héa indicios de conteido
informacional nos dividendos e que os investidores consideram indesgjaveis 0s
dividendos, pois estes exigem maiores retornos de agdes que distribuem mais
dividendos. Speranzini atribui isto ao tratamento tributé&rio dado ao dividendo e ao
ganho de capital. No periodo investigado pelo autor, dividendos eram taxados enquanto
ganho de capital ndo, hoje a situacdo € a inversa e este argumento ndo se sustentaria.
Como o sistema tributério atual esta vigente desde 1996, ainda ndo ha dados suficientes
para que a hipdétese sgja testada novamente. Speranzini conclui também que ndo se pode

afirmar que a corregéo dos dividendos influi no retorno da agéo.

Brito e Rietti

Outro estudo realizado no Brasil foi o de Brito e Rietti, (1981,a) no qual também
foi discutido o conteldo informacional de Dividendos no Brasil. Os autores abrem a
discussdo de que as empresas contém uma clientela de acionista (O efeito clientela) e
que ela gjusta o dividendo para atendé-la. Assm a empresa sO ird mudar o nivel de
distribuicdo de dividendos se estiverem esperando poder manté-lo no futuro. Isto faz
com que uma mudanca no patamar de dividendos tenha um forte conteldo
informacional aos acionistas e a0 mercado. Analisando dados de 60 empresas no
periodo de 1964 a 1976 os autores concluiram gque ndo havia evidéncia significante do

contelido informacional nos dividendos.
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Os mesmos autores realizaram um outro estudo, em 1979, no qual investigaram
evidéncias do efeito clientela. Analisando dados de 60 empresas no periodo de 1973 a
1976 o trabalho procurou uma relacéo entre o nivel margina de taxagdo e a distribuicdo
de dividendos. A conclusdo foi que nao existe efeito clientela no Brasil. Neste estudo
os autores concluiram também que o mercado acionario ndo vinha considerando
eficientemente dividendos no processo de formagdo do preco da agdo com e sem
direitos de dividendos. Eles observaram que a acéo ex-dividendo (acéo sem direito ao
dividendo) era negociada a um preco muito elevado, e uma estratégia muito usada pelos
investidores era comprar acBes com direito a dividendos, resgaté-los e vendé-las

novamente sem o direito de dividendo.

Cunha, B, T

Cunha, B,T, em 1992, apresentou um trabalho no XI congresso da Abamec, em
Canela, RS, onde apresentava a teoria do "Agency Cost" com relagdo a politica de
dividendos. Como ja discutido neste trabalho, Cunha fala sobre os conflitos de
interesses entre o0s acionistas e os administradores da empresa. Aos acionistas interessa
a maximizacdo do valor da acdo enquanto aos administradores € interessante a
maximizagdo de suas remuneracOes, estabilidade, e etc. Este conflito se estende a
determinacg&o da politica de dividendos, aos administradores pode interessar uma maior
retencdo do lucro para que hgja mais independéncia de recursos do mercado para
elaboracdo de novos investimentos, enquanto que os acionistas podem preferir uma
maior distribui¢éo do lucro, por ndo ter certeza de que os investimentos realizados pela
empresa sgjam realmente confiaveis e atraentes. A autora considera também, como ja
foi dito antes neste trabalho, que uma maior necessidade de buscar recursos externos

incentiva a administragdo a agir de acordo com os interesses dos acionistas, pois para
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conseguir novos recursos ela deve se mostrar eficiente. E como se houvesse um

monitoramento automaético.

No que diz respeito ao caso brasileiro, Cunha conclui que no mercado brasileiro
0s instrumentos de monitoragcéo, como o direito de voto e a ameaca do "take over”, néo
tém muito efeito sobre o problema de "Agency Cost" devido a alta concentracéo de
propriedade. A autora também fez uma observacdo preliminar das distribuicdes de
dividendos do exercicio de 1991 e ndo encontrou nenhuma evidéncia a respeito. Ela
conclui que os investidores, no Brasil, desconhecem o papel de monitoracdo dos

dividendos ou ndo os consideram eficientes.

Procianoy e Poli

Procianoy e Poli, em 1993, fizeram um estudo onde propuseram uma politica de
dividendos com a atual legislacdo tributaria que isenta o dividendo de tributagdo. Nele,
0s autores propdem que a empresa distribua 0 maximo possivel do seu resultado, devido
avantagem fiscal dada ao dividendo. Para compensar a saida de recursos, mantendo seu
plano de investimento e o nivel de endividamento, a empresa faria uma emissdo
particular de agdes, que tem um custo financeiro menor do que uma emissdo publica.
Eles salientam, porém, que deve ser observada a situacdo econémica da empresa. Eles
consideram a politica de dividendos relevante e maximizadora do valor da empresa,
uma vez que os investidores buscam agdes que lhes possibilitam um ganho liquido

maior.

Sergio Werlang e Tommy Tan

Sergio Werlang e Tommy Tan, em 1985, fizeram um ensaio entitulado "A

demanda por dividendos: Uma justificativa Tedrica'. Nele, os autores desenvolvem um
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modelo tedrico, onde demostram que existe uma demanda por dividendos, mesmo que
sobre estes incida imposto de renda e desde que a taxa seja baixa, quando 0s recursos da
empresa poderiam ser reinvestidos visando ao aumento do seu valor de mercado. O
modelo considera que os investidores sdo avessos ao risco devido a existéncia de um
problema de "mora hazard" uma vez que os acionistas ndo tém um meio eficiente de
monitorar o comportamento da diretoria da firma. O problema foi resolvido para o caso
de a diretoria também ser avessa ao risco, mas em uma situacéo simplificada na qual o
caso pode ser resolvido com facilidade. Eles salientam que em casos mais gerais a

solucdo devera ser bastante complicada.

41



VIl. ANALISE DE DADOS:

O conjunto de agBes que compdem o IBOVESPA (indice Bovespa) foi escolhido
para uma analise da evolucéo do valor dos dividendos propostos e do “pay-out ratio”
dos Ultimos 3 anos (1996, 1997 e 1998). A carteira tedrica do IBOVESPA é integrada
pelas agdes que, em conjunto, representam 80% do volume transacionado a vista nos
doze meses anteriores a formagdo da carteira. Como critério adicional, exige-se que a
acao apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregdes do periodo. A participacdo de
cada acdo na carteira tem relacdo direta com a representatividade desse titulo no
mercado a vista, em termos de nimero e volume em moeda corrente, gustado ao

tamanho da amostra.

Com isso, as empresas que compdem a amostra sdo as mais negociadas na Bolsa
de valores de S&o Paulo, 0 que nos leva a crer que sdo as que mais tem preocupacao
com a politica de dividendos entre o universo de empresas brasileiras, uma vez que sao

continuamente avaliadas pelo mercado.

Ao observar a tabela em anexo, onde consta o lucro liquido, dividendos

propostos e o “pay-out ratio” (dividendo proposto/lucro liquido), ndo se pode perceber
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nenhuma tendéncia geral das empresas em ter um “pay-out ratio” fixo ou um valor de

dividendos fixo. Nenhum padr&o pode ser observado na amostra.

Pode-se observar, porém, que algumas empresas mantiveram uma politica de
dividendos em pelo menos dois exercicios consecutivos. De um total de 40 empresas
gue compdem a amostra, em apenas 6 pode ser observado uma tendéncia de politica de

dividendo ao longo dos 3 anos, como é mostrado na tabela a seguir:

Empresa Observacéo

CELESC Manteve entre 1996 e 1997 o0 mesmo *“pay-
out” de 24%

Votorantin Manteve 0 mesmo valor de dividendos
distribuidos entre 1997 e 1998 (R$10
milhdes)

A empresa distribuiu dividendos em 1998
apesar do resultado negativo no exercicio
DURATEX Manteve o0 mesmo “pay-out ratio” de 35%
entre 1997 e 1998 e em 1996 teve um “pay-
out ratio” de 32%, préximo aos outros anos.
Aracruz Pode-se observar uma tendéncia a
disribuicdo de um valor fixo nos 3 anos
coberto pela amostra, devido a proximidade
de valores. 27.000, 27.901 e 30.210 nos
anos 1996, 1997 e 1998 respectivamente.
Houve distribuicdo de dividendos no
exercicio de 1998 apesar de ter havido
prejuizo no mesmo. Isto indica uma politica
de dividendos fixos.

Petrobras Em 1996 e 1997 distribuiu um *“pay-out
ratio” de 33% e 32% respectivamente.
Telepar Nos anos de 1996 e 1997, teve 0 mesmo

“pay-out ratio”, o minimo que a lei da SA
obriga, de 25%.

O que se pode concluir € que ndo ha um consenso no mercado brasileiro sobre a

melhor politica de dividendos a ser adotada. Tampouco ha uma evidéncia que, no geral,

43



as empresas reamente tém uma politica de dividendos definida e que ha uma

preocupagao com o retorno do investidor.



CONCLUSAO

A politica de dividendos, apesar de ser um tema bastante coberto na literatura
ainda é fonte de muita polémica tedrica e, na pratica, também ndo ha um consenso entre
os profissionais da érea. O que parece ser um problema das ciéncias exatas, e poderia
ser solucionado na base de modelos de calculos, se torna bem mais complexo. Entra em
cena o fator humano, onde expectativas de acontecimentos futuros e o comportamento
diferenciado de cada individuo perante o risco, que acrescentam ao tema uma 6tica de

ciéncias humanas.

O ambiente do mercado financeiro também influencia a atitude das empresas em
relacdo a politica de dividendos. Nos Estados Unido, onde o mercado acionario tem
grandes dimensdes, ja esta bastante maduro e atende a uma vasta gama de investidores,
as empresas se veem mais obrigadas a terem um compromisso em relagdo ao acionista,
e a sua gestéo. Pode-se dizer que nos EUA os dirigentes das empresas realmente estéo
dissociados dos seus donos/acionistas. Ao contrério do Brasil onde o capital é bem
concentrado e quase todo grande grupo corporativo tem o  controle acionario
concentrado nas maos de poucas pessoas, até mesmo de uma familia. Isto faz com que
0s interesses dos acionistas e dos dirigentes das empresas se confundam, e nem sempre
o melhor para o acionista ndo é feito, favorecendo seus executivos. Quando os
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dirigentes e os acionistas majoritarios sd0 as mesmas pessoas, podem ser tomadas
decisbes que visam a sua estabilidade na empresa e projetos podem ser aprovados
mesmMo que ndo sgjam interessantes ao acionista minoritario, que acaba sendo o mais

prejudicado neste tipo de comportamento.

Consequentemente, o mercado financeiro também sai prgjudicado pois €
adicionado um grau de risco nos investimentos em acdo que o restringe a um grupo de
investidores mais interessados em investimento de risco. Este tipo de investidor, que
esté disposto a assumir um grau de risco maior em seu investimento, prefere um ganho

de capital a certeza dos dividendos como retorno, levando a um ciclo vicioso.

Mas as fundacBes previdenciérias estédo cada vez mais presente neste mercado.
Elas tém uma participacdo de 12,6% no volume total negociado, o que pode levar auma
mudanga de postura em relagdo aos dividendos no Brasil. Com uma quantidade de
recursos bastante representativa para ser administrado, as fundagdes tém um grande

poder no mercado financeiro brasileiro.

A PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil, por
exemplo, em dezembro de 1998 tinha uma carteira de R$ 21,4 bilhGes e 52,33% destes
recursos estavam investidos ho mercado acion&rio. Ao investir em agfes, a PREVI
divide sua carteira em duas categorias de investimento: uma parte de seus recursos €
investida na chamada “carteira passiva’, ou sga, € montada uma carteira de acles
semel hante & carteira tedrica de algum indice do mercado de agbes, como o IBOVESPA
ou IBX. O objetivo deste tipo de investimento é acompanhar o mercado de actes, ou
sgja, ter um retorno exatamente igual ao do indice. A outra parte dos recursos
destinados a investimento em acbes, forma uma carteira de “investimentos

estratégicos’. Neste tipo de investimento, a PREVI analisa o plano financeiro da
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empresa, levando em consideracdo as projecdes de dividendos a serem distribuidos e a
sua capacidade de crescimento. Como a PREVI tem uma meta de politica de
investimento de longo prazo, a fundagdo ndo esta interessada em que o lucro liquido
sgja todo distribuido prgjudicando seus investimentos e, consequentemente, seu

crescimento.

Com isso entra em cena um investidor que pode exigir uma postura mais clara
da empresa em relacdo a sua politica de dividendos. Isto, associado a estabilidade
econdmica conquistada no Brasil desde o “Plano Red”, que possibilitou uma
observagdo mais apurada da evolucao dos retornos trazidos pelas agdes, sem ailusdo de

rendimentos trazida pela inflacéo, pode levar a uma mudanca neste quadro atual.
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ANEXO

- Tabeladedados;

Lucro Liquido, Dividendos propostos e “pay out ratio” de 1996, 1997 e 1998 das
empresas que compdem o IBOVESPA.
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