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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo verificar as metodologias aplicadas em artigos de finangas sobre
“dividendos”, publicados nos principais periédicos brasileiros (qualificacao pelo Qualis/CAPES acima
de B2), além de outras analises sobre caracteristicas dos mesmos. Para tanto, foram coletados artigos
nos periddicos que se enquadraram nesta classificacido desde o inicio de sua publicacio,
compreendendo um total de 28 artigos analisados. O esforco explicativo dos procedimentos
metodoldgicos vem aumentando substancialmente, conforme constatado na analise da quantidade de
paragrafos e linhas utilizadas nas se¢des com foco na apresentacdo de tais procedimentos. Ainda,
pode-se constatar forte prevaléncia do empirismo (75%) das pesquisas analisadas Constatou-se que
existe uma oportunidade de pesquisa no tema, frente a baixa producdo encontrada em relacdo ao total
de trabalhos (menos de 1%). Até mesmo os periddicos especializados em finangas e contabilidade,
como: RBFin e RCeFinUSP apresentam percentuais abaixo de 5% do total de trabalhos dedicados ao
tema dividendos.

Palavras-chave: Politica de dividendos. Metodologias. Financas.
ABSTRACT

This study aims to research the methodologies used in finance articles on "dividends," published in
major Brazilian journals (qualification by Qualis / CAPES above B2), and other characteristics of the
analysis on them. To this end, we collected articles in journals that fit this classification since the
beginning of its publication, comprising a total of 28 articles analyzed. The effort explaining the
methodological procedures has increased substantially, as might found in the analysis of the amount of
paragraphs and lines used in sections focusing on the presentation of such procedures. Moreover, we
note a strong prevalence of empiricism (75%) of the studies analyzed. It was found that there is an
opportunity to research the topic, compared to the low production found in relation to total work (less
than 1%). Even the specialized journals in finance and accounting, as RBFin and RCaFinUSP present
percentage below 5% of works dedicated to the issue dividends.

Keywords: Dividends policy. Methodologies. Financial.
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INTRODUCAO

Os artigos em finangas no Brasil atualmente sdo bastante desenvolvidos em termos de
aplicagdo de técnicas econométricas e estatisticas. Uma boa parte dos trabalhos aplica
técnicas quantitativas, com o uso de base de dados, para testar fenomenos relatados pela
literatura. O rigor metodologico é bastante valorizado pelos revisores das revistas cientificas
tanto nacionais quanto internacionais, ganhando destaque cada vez maior juntamente com as
analises dos resultados. Inovagdes metodoldgicas sdo aplicadas com freqliéncia em vista de
adaptar estudos aplicados no exterior a realidade brasileira. Outros fatores que contribuiram
para o incremento da sofisticacdo dos testes e para a robustez dos resultados apresentados
pelos estudos empiricos, conforme argumentam Becker, Kloeckner e Rostagno (2004) foram:
a criacao de novas ferramentas tecnolégicas no dmbito computacional, a disponibilidade de
bancos de dados e a utilizacdo de técnicas estatisticas e econométricas mais complexas que
consolidaram tal processo.

Considerando o universo destes estudos destacam-se aqueles que focam a distribuicdo de
resultados pelas empresas. Quando as firmas alcangam resultado positivo (lucro liquido)
estas podem reinvestir em novos projetos com VPL (valor presente liquido) positivo, reter
e/ou distribuir aos acionistas. Cabe registrar que a legislacdo brasileira exige a distribuicdo de
percentual minimo do lucro liquido apurado. Isto posto, existem varias formas de distribuicao
de resultados das empresas, sendo estas: Juros sobre capital préprio, recompra de acoes,
pagamento de dividendos em dinheiro, pagamento de dividendos em agdes, etc.

A importancia dos resultados das empresas para os investidores estd cada vez mais
comprovada por estudos empiricos e, apesar de controverso, muitos defendem que afeta o
valor da firma, principalmente dos precos das acdes em bolsas de valores. Os investidores
estdo atentos, principalmente a partir da estabilizacdo da economia, nos retornos sobre seus
ativos, que sao compostos por ganhos de capital e dividendos.

Conscientes desta importancia os estudos sobre distribuicdo de resultados e “dividendos”
vém crescendo, expressando a importancia para as organizacoes, e demonstrando esforgos
para criar e testar modelos que auxiliem a avaliar, gerenciar e evidenciar os mesmos com foco
na criacdo de valor e resultado. Leal e Saito (2003) reconhecem os temas: ‘politica de
dividendos’, ‘emissdo de titulos’, ‘determinantes da estrutura de capital’ e ‘governanca
corporativa’, os mais freqlientemente pesquisados em finangas corporativas no pais. Além
disto, os autores privilegiaram artigos em periddicos nacionais, semelhante ao presente
estudo.

O objetivo do presente estudo é verificar as metodologias aplicadas em artigos de financgas
sobre dividendos publicados nos principais peridédicos brasileiros (qualificagdo pelo
Qualis/CAPES acima de B2), além de outras analises sobre as caracteristicas dos mesmos.

Para isto, pesquisou-se 28 artigos publicados em 8 periddicos: Revista Brasileira de Economia
(FGVR]), Revista de Administracio de Empresas (FGVSP) e RAE-eletronica, Estudos
Economicos (USP), Revista de Administracdao da USP (USP), Revista de Contabilidade &
Finangas (USP), Revista Brasileira de Financas (RBFin) e a Brazilian Business Review
(FUCAPE) desde que iniciaram as edi¢cdes das respectivas revistas. Por meio de pesquisa
direta, nas ferramentas disponiveis nos sites das revistas em todas as edi¢des desde o inicio
das mesmas, foram selecionados e analisados os artigos que continham a palavra dividendos
nos metadados (titulo, resumo, autores, palavras-chave, etc.).
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O proximo capitulo detalha um breve referencial tedrico sobre politica de dividendos e sua
importancia para as organizagdes, bem como estudos anteriores de levantamento
bibliografico em financgas e contabilidade. Na sequéncia, o capitulo 3 se refere a metodologia
utilizada e, posteriormente, o capitulo 4 os resultados das analises dos artigos sdo
apresentados. O capitulo 5 finaliza o artigo com consideragdes finais.

REFERENCIAL TEORICO
ESTUDOS DE FINANCAS SOBRE DISTRIBUICAO DE PROVENTOS “DIVIDENDOS”
- Politica de distribuicao de proventos em financas corporativas:

Defendem Poli e Procianoy (1993), que a politica de dividendos é a decisdo, por parte da
gestao da empresa, entre a distribuicao e/ou a retencao dos lucros, bem como os motivos que
levaram a esta retencdo. Se for considerar apenas os fatores seguranc¢a e risco, o gestor
privilegia a manutencdo da posicao de caixa. Segundo a teoria financeira, entretanto, como o
objetivo principal deve ser a maximizacdo da riqueza dos acionistas, o gestor tera que
estabelecer, por meio da politica de dividendos, a melhor combina¢do a distribuicdo e a
retencdo de lucros.

O impacto do pagamento de proventos no preco das a¢des (valor da empresa) vem sendo
explorado pela literatura especializada. Conforme Procianoy (2006), dois estudos sdo
tomados como a referéncia classica para abordagem desse tema: o de Miller e Modigliani
(1961), que destacam a irrelevancia total, sob certas circunstancias, no preco das ac¢des
independentemente do montante pago ou ndo sob a forma de dividendos; outro é o de Gordon
(1963), que propde que o preco das agoes reflita o valor presente dos fluxos futuros de
dividendos pagos pelas empresas.

Sanvicente (1983) cita Miller e Modigliani (1961) que afirmam que os dividendos tém um
possivel contetido informacional. Além disso, a discussao pressupde que o comportamento da
politica de dividendos da empresa estudada reflete a preferéncia, por parte dos
administradores, em manter estavel a série temporal da variavel dividendo por agao.

Indicios de resisténcia, por parte dos administradores, que alteram o dividendo por acao,
foram originalmente documentados por Lintner (1956), em relagdo a empresas americanas. A
partir dessas observagdes, passou-se a acreditar, na literatura financeira, que mudancgas nas
politicas de dividendos, consistindo em aumentos de dividendos por acao, somente tendem a
ocorrer quando existe a crenca dos administradores que os lucros futuros permitirdo
sustentar os maiores dividendos.

No Brasil, o interesse pelo estudo dos dividendos evoluiu principalmente por quatro aspectos.
O primeiro diz respeito ao periodo precedente a queda da inflacao, época em que, até entao, o
dividendo era algo sem importancia. Era considerado sem valor, pois o valor monetario,
definido em assembléias, era corroido pela inflacdo. O segundo aspecto refere-se ao periodo
pOs-estabilizacdo, ocorrido a partir de 1994, quando o investidor passa a perceber o valor do
dividendo. Desta forma, percebe-se o dividendo como parte importante do retorno das agdes.
O terceiro aspecto concerne ao encantamento gerado no investidor pelos ganhos de capital
quando a bolsa de valores esta crescendo de forma significativa em detrimento da
importancia dada aos dividendos, momento vivido pelo mercado brasileiro desde a
estabilizacdo da economia (exuberancia do mercado acionario brasileiro). O quarto aspecto
refere-se a governanca corporativa. Em paralelo a composicdo acionaria e a transparéncia das
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demonstragdes financeiras, a politica de dividendos é forte elemento de governanca
corporativa. “Ao declarar pagar dividendos, as empresas sinalizam a visdo dos gestores sobre
o futuro dos negdcios e reduzem a assimetria informacional, gerando menos custos de
agéncia”, segundo Procianoy (2006, p.2). O autor também constata que é insuficiente, até o
momento, o estudo sistematico das relagdes entre o processo de pagamento de dividendos e a
valorizacdo das ac¢des, tanto no Brasil como no exterior.

Os gestores devem ter presente a consciéncia que atualmente os dividendos representam
parte importante nas expectativas de remuneracdo dos investidores, entendendo que a
distribuicao dos fluxos de caixa para os acionistas podem ter sinais ambiguos: denota bons
resultados futuros (lucros constantes), que seria um sinal positivo, ou que a empresa nao
possui projetos rentaveis para investir, sendo um sinal negativo. O significado efetivo de uma
distribuicdo de dividendos ¢, inicialmente, a pretensdo de retornar ao investidor a
remuneracdo pelo montante investido. Ou seja, todas as pessoas que investiram dinheiro
numa empresa querem receber um retorno compativel como o risco incorrido. Se estas
pessoas vao ficar com estes titulos como investimento de longo prazo, elas ndo podem contar
com os ganhos de capital, pois os mesmo sé sdo realizados quando da venda das a¢des. Entdo,
um investidor tem que contar com os dividendos que vai receber ao longo do tempo para
compor a sua remuneracdo. Alguns agentes financeiros objetivam as suas decisoes e investem
em empresa que pagam dividendos de forma ja conhecida e regular.

Com base nos em argumentos tedricos e estudos empiricos, desenvolvidos a partir das
assertivas de Miller e Modigliani (1961), que importancia pode-se atribuir a politica de
dividendos? Varias evidéncias confirmam ou contradizem este estudo seminal.

Loss e Neto (2003), desenvolvem revisdao bibliografica segmentando em trés enfoques
encontrados com mais frequéncia na literatura: a hipdtese de sinalizacdo; a hipotese do
agenciamento; e a hipotese da preferéncia tributaria e o efeito clientela.

- A hipotese da sinalizagao:

Como a decisao sobre pagamento de dividendos é parte da decisdo da politica de
financiamento tomada pela geréncia, o mercado percebe como forma de transmitir sinais
sobre o desempenho futuro da empresa. Nestas condi¢oes, na realidade, segundo a hipdtese
da sinalizacdo, alteracdes na politica de dividendos (e de distribuicao de resultados no geral),
tendem a influenciar no valor das a¢des. A possibilidade da geréncia utilizar a politica de
dividendos como instrumento informacional sugere algumas questdes de estudo:

e O preco das agdes reage de forma positiva (negativa) frente a aumentos (diminui¢des)
de dividendos? Neste caso, é testado seu poder de influéncia sobre a decisdo dos
investidores;

e Comportamento dos resultados futuros (lucros ou prejuizos) ap6s mudanca na politica
de dividendos, testando se a administracdo realmente envia sinais ao mercado, que se
configuram em realidade;

¢ 0O mercado reage diferente quando a mudanca de dividendos efetuadas por empresas
de diferentes tamanhos ou segmentos?

Estudos como Aharony e Swary (1980) e Baker, Farrelly e Edelman (1985) fornecem suporte
a teoria da sinalizacdo em seus achados.
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- A hipotese do agenciamento:

Para Jensen e Meckling (1976), a esséncia da firma é definida pelas relagdes contratuais que
mantém. A relacdo de agéncia, portanto, € o contrato em que os que delegam autoridade sao
denominados de “principais” e os que sdo contratados para desempenhar um objetivo sdo os
denominados “agentes”. No universo corporativo, esses papéis sdao desempenhados,
respectivamente, pelos proprietdrios e administradores (gerentes). Dada a natureza da
relacdo estabelecida, é normal que possa existir interesses conflitantes. Como a retencao de
lucros esta sob o controle da administragdo (agentes), os acionistas cercam-se de incertezas
acerca dos motivos que podem levar a restricio do pagamento de dividendos. O problema
pode tomar propor¢des maiores para acionistas minoritarios, pois, os controladores e
gerentes podem usar os valores retidos para uso pessoal ou comprometé-los com projetos
improdutivos, evidencias estas encontradas em La Porta et al. (2000).

A administracdo pode usar a politica de dividendos como forma de reducdo de conflitos
(consequentemente dos custos), isto torna esta relevante para o valor da firma, conforme
pressuposto da Teoria da Agéncia.

Diversas pesquisas estrangeiras fornecem suporte a hipotese de agéncia e politica de
dividendos. No Brasil, Procianoy (1994) estudou, no periodo compreendido entre 1987 e
1989, o efeito da modificacdo tributaria sobre dividendos. Como os dividendos,
diferentemente dos ganhos de capital, passaram a ndo ser mais tributados, esperava-se
aumento na distribuicdo de resultados. Como nao ocorreu, em sua pesquisa o autor concluiu
que os controladores possuem forte tendéncia a reter a maior parcela possivel de ganhos,
criando assim um conflito de agéncia.

- A hipotese da preferéncia tributaria e o efeito clientela:

A teoria da preferéncia tributaria centra-se na argumentacao de que, se a taxagao de impostos
for diferenciada sobre ganhos de capital e dividendos, os acionistas tendem a ficar com a
op¢ao menos onerosa. Com base nesta teoria, se os dividendos forem indesejados, por
apresentarem carga tributaria superior, quanto maior o pagamento, menos deve ser a
valorizacdo das a¢des, também se distanciando da proposicao da Modigliani e Miller (1961).

Na hipétese da clientela, segundo Loss e Neto (2003), no mercado ha investidores, que
independente dos efeitos tributarios, necessitam receber dividendos e outros ndo. Assim, de
acordo com a politica de dividendos cada empresa deve atrair os investidores que a julgarem
interessante de acordo com suas necessidades.

No Brasil, Britto e Rietti (1981), acerca de estudo realizado com 60 empresas que negociavam
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, concluiram inexistente o efeito clientela na amostra
pesquisada. De outro lado, Abreu (2002) demonstrou matematicamente que a legislacao
tributaria pode afetar a preferéncia dos acionistas pelo recebimento ou ndo de dividendos,
comparando as legisla¢des tributarias norte-americana e brasileira.

ESTUDOS ANTERIORES SOBRE PRODUCAO CIENTIFICA

Conforme, Diehl, Alves e Souza (2008, p. 1), “os eventos cientificos (congressos, painéis,
semindrios, entre outros) sao oportunidades onde diversos autores podem expressar suas
opinides e, através dos contraditdérios e complementares, contribuir para o enriquecimento do
conhecimento”. De forma semelhante, as revistas cientificas, conforme Borba, Junior, Murcia e
Souza (2008, p.2) “sdo vistas como meio mais adequado para o pesquisador expor suas idéias

ISSN 1982-2596 RPCA * Rio de Janeiro * v. 4 * n. 2 * mai./ago. 2010 * 18-35 * 22



Metodologias em artigos de financas sobre dividendos nos periddicos brasileiros
QUALIS/CAPES a partir de B2

descobertas, uma vez que as revistas sio fontes de publicagio permanentes”. Orgios de apoio
a pesquisa (CNPQ, fundagdes estaduais de pesquisa) e as areas de avaliacdo dos programas de
pos-graduacao da CAPES vém incentivando a producao cientifica em periédicos de qualidade
nacional e internacional. A publicacio de estudos efetuados no Brasil em periddicos
internacionais, que sejam classificados pelo Qualis/CAPES como “Internacional A” pontua
duas vezes mais que um classificado como “Nacional A”, conforme Critérios de Avaliacdo
Trienal da CAPES 2006-2009. Pesquisas publicadas nestes veiculos podem, além de promover
o reconhecimento dos pesquisadores e das institui¢gdes, alavancando e disseminando o
desenvolvimento da pesquisa realizada no pais.

“A producdo académica no Brasil nos campos de Administracao, Finangas e Contabeis vem
crescendo expressivamente ao longo dos ultimos 14 anos. [gualmente, na mesma dire¢do, vem
crescendo o numero de programas de poés-graduacdo, congressos e revistas cientificas.”
(AMARAL; CAMARGOS; COUTINHO, 2005, p. 2) e (ALVES; LAFIN, 2006, p. 5). Este acréscimo
na producdo também parece ter sido motivado pela estabilizacdo da economia brasileira a
partir de 1994, com o plano real, bem como pelo crescimento e amadurecimento do mercado
acionario brasileiro. Outro incentivo a produ¢do pode ter sido internacionaliza¢do das
empresas brasileiras, que por conseqiiéncia demandou a convergéncia das normas contabeis
brasileiras as internacionais, despertando interesse de estudos por parte de académicos e
profissionais.

Artigos em ambito nacional ja foram desenvolvidos com o objetivo de avaliar a pesquisa
cientifica em Financas e Contabeis. Em finangas, trés estudos com este foco, merecem
destaque: Leal, Oliveira e Saluri (2003) estudaram os trabalhos (551) de cinco periddicos de
publicacdo académicos e um evento (RAC, RAE, RAUSP, RBE, RBMEC e Anais do ENANPAD)
mais relevantes para area, entre 1974 e 2001. Na época desse artigo, nao existia revista
especializada na area de financas, apenas revistas gerais de administracdo que publicavam
trabalhos em financas. Amaral, Camargos e Coutinho (2005), pesquisaram o perfil da area de
financas do ENANPAD - maior congresso de administracao do Brasil -

tracando o perfil demografico dos autores, os principais temas e subareas abordados,
analisando a estrutura (metodologia) dos artigos, a conclusao e as referéncias bibliograficas.

Enfim, no terceiro trabalho, Borba, Junior, Murcia e Souza (2008) caracterizaram os
periodicos internacionais de finangas disponiveis no Portal Periddicos CAPES, por meio de
pesquisa em mais de 72 journals, identificando os de maior impacto (Journal of Citation Report
- JCR). Além disso, o trabalho identificou os autores mais importantes da area pelos artigos
mais citados no Scopus (base de dados da editora Elsevier) e os autores mais citados no ISI
(Institute for Scientific Information), que possuem ferramentas de pesquisa para tal.

Em contabilidade trabalhos como de Diehl Alves, e Souza (2008) analisaram as caracteristicas
qualitativas das publicacdes sobre o método de Custeio Baseado em Atividades - ABC no
Congresso Brasileiro de Custos entre 1997 e 2006. Os autores estudaram 236 trabalhos que
versavam sobre o assunto, constatando a baixa contribuicao tedrica e a caracteristica
funcionalista para aplicagdo pratica do método. Com outro enfoque, Borba e Murcia (2006) e
Borba e Frezatti (2000) analisaram as caracteristicas dos journals de contabilidade em lingua
inglesa, visando identificar os enfoques dos peridédicos no intuito de auxiliar na escolha do
periddico mais adequado para pesquisadores brasileiros enviarem seus trabalhos.

Em semelhan¢a com o presente trabalho, Alves e Laffin (2006) identificaram as metodologias
aplicadas nos trabalhos apresentados no Congresso Brasileiro de Custos de 2001 a 2005,
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considerando aqueles trabalhos onde o capitulo de metodologia era destacado.

Os autores constataram existir tendéncia crescente de maior preocupag¢dao com metodologia
aplicada na realiza¢do das pesquisas nos ultimos anos dos congressos analisados. Além disso,
objetivam contribuir para estudos posteriores que pretendam verificar a pertinéncia da
metodologia adotada, a sua relagdo com os objetivos propostos e aos resultados alcangados.

0S PERIODICOS

O critério de escolha dos periddicos foi baseada na qualidade chancelada pela classificacao
Qualis/CAPES (Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior). O Qualis é
uma classificacdo dos veiculos utilizados pelos programas de p6sgraduagdo para a divulgacao
da producdo intelectual de seus docentes e alunos, cujo objetivo é atender as necessidades
especificas da avaliacdo da pds-graduacdo realizada por esta agéncia. Os periddicos que
compdem o Qualis sdo constituidos por publicacdes mencionadas anualmente pelos
programas de p6s-graduacgao por ocasido da Coleta de Dados da CAPES.

Quando os dados chegam a Coordenacao, sdo reunidos em uma base de dados os titulos de
todos os periddicos e eventos mencionados pelos Programas naquele ano. Portanto, o Qualis é
o processo de classificacdo dos periddicos mencionados pelos proprios programas e nao do
universo de periédicos ou de eventos de cada area. Os veiculos de divulgacdo citados pelos
programas de pos-graduacao sao enquadrados em categorias indicativas da qualidade do
veiculo utilizado, e, por inferéncia, do proprio trabalho divulgado, sendo estas (Al o mais
elevado, A2, B1, B2, B3, B4, B5 e C, com peso zero). Um mesmo veiculo pode ter, para
diferentes areas, diferentes classificagdes. O principio utilizado é o de que cada area deve
expressar a relevancia potencial da divulgacdao de trabalhos nos veiculos incluidos no seu
Qualis (CAPES, 2009).

A escolha dos periddicos em vez de congressos, teses e dissertacoes foi baseada no
entendimento de que estes acabam tendo como foco ultimo a publicacdo dos trabalhos nestes
veiculos de prestigio no meio académico. Os trabalhos normalmente passam pelo crivo nos
congressos, nas bancas de mestrado e doutorado, incorporando sugestdes e criticas para
atingir um refinamento metodolégico que normalmente as revistas exigem. A prépria
limitacdo de nameros das revistas cientificas (impressas ou on-line) em no maximo 4 por ano
(as mais producentes), aceitando em média 5 artigos por niimero, perfazendo um total de 20
trabalhos por ano, faz com que a maioria ndo seja aproveitada ou espere um longo tempo para
publicacdao. Os perioddicos, ao nivel dos que foram pesquisados, que aceitam a maior
quantidade de artigos sobre o total de submetidos, aceita em torno de 10%, sendo que 90%
nao sao aceitos. Este fato por si s6 indica que apenas trabalhos bastante maduros e com
relevancia sdo aceitos, podendo-se inferir que sdo os melhores em suas areas.

A CAPES, atualmente, demanda que todo conteddo das revistas académicas impressas tenha
também uma versao eletrénica disponivel ao mesmo tempo em que a edigdo impressa saia
das graficas, sob pena de prejudicar sua avaliagao.

A Revista Brasileira de Economia (RBE) é a mais antiga publicacdo de Economia do Brasil, e a
segunda mais antiga da América Latina, sendo editada pela Escola de Po6s- Graduacao em
Economia (EPGE) da Fundacao Getulio Vargas do Rio de Janeiro. A revista publica artigos
sobre as diversas areas da ciéncia econémica. Trata-se de um periodico trimestral e encontra-
se em seu 632 ano de edicao (Vol. 63 N2 4, 2009). (FGVR], 2009).
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A Revista de Administracdo de Empresas (RAE) é publicada pela Escola de Administracao de
Empresas da Fundagdo Getulio Vargas de Sdo Paulo (FGVSP). Esta foi a primeira revista
cientifica brasileira na area, lancada em maio de 1961 e, desde entdo, tem sua publicacao
ininterrupta. A periodicidade da RAE é trimestral, sendo publicada nos meses de janeiro, abril,
julho e outubro. Atualmente encontra-se em seu 492 ano de edicao (Vol. 49 N9 4-
outubro/dezembro 2009). Esta revista possui também uma versao on-line semestral, lan¢ada
em 2002, estando em seu 82 ano (Vol. 8 N2 2 - Julho/Dezembro de 2009) (FGVSP, 2009). A
Estudos Economicos da USP (EEUSP) publica trabalhos inéditos em todas as areas da
economia, de autoria de pesquisadores brasileiros e estrangeiros. Criada em 1971, é uma
publicacao trimestral do Departamento de Economia da Faculdade de Economia,
Administracao e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo. A publicagdo encontra-se em
seu 392 ano (Vol. 39 N2 4 - Outubro de 2009). (USP, 2009 c).

A Revista de Administracdo da Universidade de Sdao Paulo (RAUSP) tem por objetivo publicar
trabalhos conceituais, praticos e de pesquisa em Administracao ha mais de 30 anos.

Trata-se de uma publicagdo trimestral do Departamento de Administra¢cdo da Faculdade de
Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (USP). A RAUSP traz
trabalhos de autores nacionais e estrangeiros, escolhidos com base em critérios de
originalidade, qualidade e criatividade. O primeiro niimero da RAUSP foi editado em margo de
1947, tendo sido interrompida em 1967 e reativada em 1977, estando disponiveis na Internet
0s numeros a partir deste ano de reinicio. Atualmente encontra-se em seu 332 ano de edigao
neste novo formato (Vol. 44 N2 3 - julho / agosto / setembro 2009). (USP, 2009 b).

A Revista Contabilidade & Finangas - USP (RCeFinUSP) é uma publicacdo quadrimestral do
Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP, que conta com o suporte financeiro da
FIPECAFI - Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras. Seu objetivo é
a divulgacao de artigos/trabalhos de professores/pesquisadores e alunos (de pds-graduacdo e
graduacao) de todo o pais, assim como do exterior. Trata-se de uma continuacao do Caderno
de Estudos, publicado pela FIPECAFI/FEA/USP desde 1989. A revista encontra-se em seu 202
ano (N2 50 - Maio/Agosto de 2009) (USP, 2009 a).

A Revista Brasileira de Financas (RBFin) é a publicacdo oficial da Sociedade Brasileira de
Financas (SBFin), uma sociedade cientifica sem fins lucrativos dedicada a desenvolver o
conhecimento e a pratica da teoria de finangas no Brasil. A RBFin visa a publicacdo de artigos
técnicos em todos os campos de pesquisa em finangas de empresas e economia financeira,
sendo publicada trés vezes ao ano. A revista comecgou a ser publicada em 2003, estando no
sétimo ano de publicacdo (Vol. 7 N2 3 - Setembro de 2009). Até 2007, a revista lancava 2
numeros por volume/ano, contendo 5 artigos por nimero. A partir de 2008, passou a langar
03 ntimeros aumentando para 15 artigos por ano (SBFIN, 2009).

A BBR - Brazilian Business Review (BBR) é a publicacdo da pela Fundacao Instituto Capixaba
de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas (FUCAPE). A revista comegou a ser
publicada em 2004, tem periodicidade quadrimestral, estando no sexto ano de publicacdo
(Vol. 6 N2 2 - Maio a Agosto de 2009). (BBR, 2009).

A Revista de Administracdo Contemporanea (RAC) da ANPAD (Associacao Nacional de Pos-
Graduacdo e Pesquisa em Administracdo) criada em 1997, surpreendentemente ndo retornou
nenhum resultado (artigo) da pesquisa por “dividendos”. A revista encontra-se em seu 132
ano (Vol. 13 N2 4, Out/Nov/Dez de 2009). (ANPAD, 2009).
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Outros 20 periodicos enquadraram-se nos critérios de classificagdo, porém nao retornaram
resultados quando feita a pesquisa. Estes encontram-se listados no Apéndice 1.

METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente estudo trata-se de uma pesquisa bibliografica que, conforme Gil (1999), é
desenvolvida a partir de material ji elaborado. A pesquisa recebe ainda as seguintes
classificacées: i) descritiva, uma vez que busca descrever a aplicacdo dos artefatos em uma
situacao real, apenas registrando e descrevendo os fatos observados, neste caso por relatar as
metodologias e outras caracteristicas das publicagdes investigadas; ii) aplicada quanto a
natureza do problema de pesquisa, tendo em vista que busca gerar conhecimentos para a
aplicagdo pratica; iii) quantitativa e qualitativa quanto a abordagem do problema, pois lida
com os dois tipos de evidéncias; iv) longitudinal quanto ao tempo por abordar todas as
edicOes, isto é, andlise das publicacdes desde que foram criadas as revistas e disponiveis
online.

A coleta de dados deu-se a partir dos arquivos eletronicos dos periédicos disponiveis nos seus
respectivos sites. O periodo de analise é de 1947 a 2009, o que compreende todas as edicoes
dos periodicos disponiveis na Internet, tendo como data mais antiga a da RBE. Como o artigo
mais antigo sobre o tema foi de 1974, optou-se por contar o total de trabalhos publicados nos
periodicos desde esta data. Deste modo, foram analisados um total de 28 artigos sobre o
assunto dividendos de um total de 5.133 publica¢des nos 8 peridédicos no periodo analisado
conforme tabela 1.

O procedimento de coleta foi o seguinte: (a) utilizando-se a ferramenta de busca de cada site
dos respectivos periddicos, foram identificados todos os textos que continham a palavra
“dividendos” considerando apenas os metadados; (b) estes foram separados em diretdrios
especificos, por periddico, e entdo foram examinados um a um, sendo considerados validos
aqueles onde o assunto dividendos era abordado; (c) o conjunto de arquivos que atendiam
este requisito foi considerado a populacao-alvo; (d) para este, foram coletados e tratados dos
dados os titulos dos artigos, e classificados por objetivo, o ano e o periddico no qual foi
publicado e, posteriormente analisado o esforco explicativo dos procedimentos
metodoldgicos, bem como outras caracteristicas dos trabalhos.

Foi enviada mensagem para o e-mail de contato de cada periddico, questionando sobre o
funcionamento do sistema de pesquisa nos respectivos sites. A maioria respondeu que a
pesquisa ndo era abrangente aos textos completos, mas apenas aos metadados, com excecao
da RBE, RBFin e EEUSP. Todavia, entende-se que se o trabalho, teérico ou empirico, fosse
focado no estudo das formas como as empresas distribuem resultados, impacto sobre esta
distribuicao sobre os precos das ac¢des, estrutura de capital, endividamento, tributacdo sobre
resultados e efeito clientela, sendo estes os principais focos de estudos realizados no Brasil, o
termo “dividendos” deveria a aparecer no titulo, resumo ou palavras-chave. Contudo, a
investigacdo sobre o funcionamento das ferramentas de buscas nos sites dos periddicos,
conforme demonstrado no quadro 1 é no minimo ttil aos pesquisadores que pretendam fazer
pesquisas diretamente nos sites destes.
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Quadro 1: Periddicos e critérios de busca nas ferramentas dos sites e forma de avaliacao dos

trabalhos
Periodicos Critérios de busca nos sites Double-blind Qualis/Capes*

RAE Palavra-chave ou autor Sim Bl

RAE- i Palavra-chave ou autor Bl

ELETRONICA Sim

RAUSP Todos (Tema, titulo, autor, resumo, resumo em B2
inglés, resumo espanhol e palavra-chave) Sim

RBE Todos (Autor, titulo, resumo, termos indexados, A2
texto completo) Nio

RBFin Todos (Autor, titulo, resumo, termos indexados, Bl
texto completo) Sim

RCeFinUSP Titulo, autor ou palavra-chave Sim Bl

EEUSP Todos (Autor, titulo, resumo, termos indexados, A2
texto completo) Sim

BBR Titulo, autor ou palavra-chave Sim A2

*Ano base de avaliacao: 2007
RESULTADOS
QUANTIDADE DE ARTIGOS SOBRE DIVIDENDOS

Foram levantados, segundo os critérios expostos anteriormente, os artigos cujo tema
dividendos era abordado como foco principal, aparecendo o termo no titulo, palavras-chave
ou resumo. No total, com este critério, foram identificados 28 artigos, cuja distribuicdo é
apresentada na tabela 1.

Tabela 1: Periddicos por antiguidade

Periddico ISSN Qualis Inicio Dividendos Total Yo/total
RBE 0034-7140 B2 1947 2 1.296 0,15%
RAE 0034-7590 Bl 1961 5 1.120 0,45%
EEUSP 0101-4161 A2 1971 2 1.008 0,20%
RAUSP 0080-2107 B2 1977 5 1.056 0,47%
RCeFinUSP 1808-057X B1 1989 8 359 2,22%
RAE 1676-5648 Bl 2002 2 133 1,5%
Eletronica
RBFin 1679-0731 B 2003 4 80 5%
BBR 1807-734X B2 2004 2 81 2,5%

28 5.133 0,54%
*Reativacdo.

A baixa quantidade de trabalhos sobre o tema fica nitida, conforme apresentado na Tabela 1.
Contudo esta analise seria mais apropriada se fosse sobre a quantidade de artigos de financas,
economia e contabilidade, pois os periédicos ndo contém somente esta natureza de trabalhos,
tendo publicacdes de todas as areas da administracdo (exceto a RBFin, RBE e EEUSP).
Todavia, esta andlise fica praticamente inviavel, pois nenhum dos sites dos periédicos
apresentam estatisticas de artigos por edi¢do e por ano, segmentados por temas.

Cabe salientar que existe uma oportunidade de pesquisa no tema, frente a baixa producio
encontrada, visto que até mesmo os periddicos especializados em finangas e contabilidade
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como a RBFin e a RCeFinUSP apresentam percentuais abaixo de 5% do total de trabalhos
dedicados ao tema dividendos.

Com relacdo aos tragos comuns apresentados pelos trabalhos, foram estabelecidos 3 periodos
para agrupamento das abordagens dos estudos, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Periddicos por periodo e principais abordagens

Periodo Caracteristica Ot Principais abordagens

Antes de Pré-estabilizacdo 4 Predominio de modelos tedricos, sugerindo politicas de

1994 dividendos (altos dividendos) para economia de tributos frente

as modificacdes na legislagdo brasileira.

De 1995 Pos-estabilizacio 5 Estratégias de investimentos em acdes baseadas em dividendos

a 2002 (empiricos) e estudos tedricos sobre tributa¢do e dividendos.

A partir Exuberancia do 19 Predominio dos estudos empiricos que testam frente a teoria os

de 2003 mercado determinantes dos pagamentos de dividendos (lucro, tamanho,
aciondrio endividamento, efeito clientela, etc), dividendos e impacto nos

precos das agdes negociadas em bolsa (estudos de eventos),
dividendos e estrutura de capital, dividendos e tributagio.
28

0S METODOS DE PESQUISA

O capitulo sobre metodologia (ou com denominagdo similar) foi localizado nos artigos, sendo
feita a contagem do numero de paragrafos e linhas. Contudo alguns artigos nao apresentavam
capitulo especifico para descrever a metodologia sendo localizada em outros capitulos, exceto
em estudos tedricos cujos procedimentos metodoldgicos carecem de menos explicagdo.

Tabela 3: Nimero médio de paragrafos e linhas da metodologia

Periodo Caracteristica Qt Paragrafos Linhas
Antes de 1994 Pré-estabilizacio 4 3,25 33,25
De 1994 a 2002 Pos-estabilizacio 5 11,8 116,4
A partir de 2002 Exuberancia do mercado aciondrio 19 17,73 166,84

28 10,93 105.5

Como era esperado nos tempos mais recentes houve um aumento expressivo de 400% no
esforco da explicacdo metodolégica dos estudos, principalmente pela tendéncia de aumento
dos estudos empiricos sobre o total de estudos.

Tabela 4: Tipos de pesquisa

Periodo Caracteristica Ot Teoricas Empiricas
Antes de 1994 Pré-estabilizagio 4 2 2
De 1994 a 2002 Pos-estabilizacdo 5 3 2
A partir de 2002 Exuberincia do mercado aciondrio 19 2 17
28 7 21

Igualmente como era esperado, constatou-se um forte predominio do empirismo presente nos
trabalhos. Dos 28 artigos analisados, 75% realizaram estudos empiricos, sendo 25% estudos
tedricos, em sua grande parte no periodo anterior a exuberancia do mercado acionario (5),
quando ainda ndo havia grande interesse nos dividendos por parte dos investidores conforme
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mencionado no referencial tedrico.

Tabela 5: Técnicas Estatisticas de analise dos dados

Técnica Quantidade Yo /total
Estatistica descritiva 1 3,6
Correlacio 3 10,7
Regressdao 11 39,3
Anova/teste t 3 10,7
Dados em painel 2 7.1
Nio se aplica* 8 28,6
Total 28 100

*Alguns estudos teoricos.

A grande maioria dos artigos, que ndo empreendem pesquisas tedricas, utilizam dados
secundarios, de corte (arbitrando um periodo para amostra), de empresas listadas da
Bovespa e extraidos da Economatica (Apenas 2 estudos utilizaram bases distintas Infoinvest e
Datastream da Standard & Poors).

Tabela 6: Objetivos dos estudos em relacao aos dividendos e confirmagdo do esperado

Objetivo Exito Quantidade Yo/total
Determinantes da estrutura de capital e pagamento de dividendos aluz ~ Sim 5 17.9
de Trade-off, Pecking Order, estrutura de propriedade e otimismo
gerencial.
Testar efeito clientela no Brasil Nao 3 10,7
Impacto do pagamento de dividendos nos pregos das acdes e no  Sim 3 10,7
volume de negdcios
Bater o mercado por meio de estratégias de investimento em acOes de  Nao 2 7.1
alto dividendo.
Modelo capaz de formar portifélios com retornos acima da média  Sim 1 3,6
estatisticamente significantes.
Inter-relacionamento entre politica de dividendos e de investimento Nio 1 3,6
Relacdo entre dividendos e lucros anormais Nao 1 3.6
Outros 4 14,3
Estudos tedricos Sim 8 28.6
Total 28 100

Na tabela 6 foram agrupados os estudos pelos propédsitos de pesquisa. Foi contatada a
concentracdo em torno de trés temas bastante pesquisados internacionalmente e testados no
Brasil, sdo estes: o que determina o pagamento maior ou menor de dividendos; efeito
clientela; e os impactos do pagamento de dividendos nos precos das agoes.

REFERENCIAS UTILIZADAS

Foram analisadas as referéncias utilizadas pelos autores uma a uma (729), sendo em média
26 referéncias por artigo (para os 28 artigos estudados), para identificar se tratava de artigo
(periodico, congresso e working paper), livro, trabalho (teses e dissertacoes), leis e normas e
sites da internet (referenciando acessos a bases de dados). Conforme distribuicao na tabela
abaixo, foi constatada a prevaléncia de artigos (77%) sobre os demais tipos, podendo sinalizar
uma preocupacao dos autores em buscar as fontes originais. No que se refere a origem da
literatura, foi observado um forte predominio de autores estrangeiros, com 74% (540) do
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total de obras, contra 26% (189) dos autores nacionais. Tal predominio, associada a baixa
quantidade de artigos tedricos, fornece indicios de que a maior parte dos artigos reaplica
modelos ja desenvolvidos em centros académicos nas quais a area de finangas seja mais
desenvolvida.

Tabela 7: Andlise das referéncias utilizadas

Tipo Quantidade %/total
Artigos 562 77
Livros 100 14
Trabalhos 34 5
Leis/Normas 23 3
Sites 10 1
Total 729 100

Por se tratar de pesquisa em periodicos nacionais, foi feito o levantamento dos autores
brasileiros mais citados, dentre as citagdoes de obras sobre o assunto “dividendos”, listando na
tabela 6, autores que tiveram 3 citagcdes ou mais, ficando na categoria “demais autores”
aqueles que tiveram 1 ou 2 citagdes.

Tabela 8: Autores brasileiros citados mais vezes por suas obras sobre “dividendos”

Autor Quantidade % /total
Jairo Laser Procianoy 11 20,8
Rodrigo dos Santos Verdi 5 9.4
Ney O. Britto 4 7.5
Artur Franco Bueno 4 7.5
Jorge Novis Neto 3 5,7
Milton Medeiros Speranzini 3 5,7
Richard Saito 3 5,7
Demais autores 20 37,8
Total 53 100

CONCLUSOES

Segundo Camargos, Coutinho e Amaral (2005), em seus primoérdios, a pesquisa em finangas
enfatizava a normatizacdo e padronizacao das demonstracoes contdbeis para que fosse
possivel efetuar comparagdes entre empresas, bem como enfatizava os direitos legais dos
titulos de crédito e os procedimentos do mercado financeiro voltados a captagdo de recursos.
Essa fase inicial foi denominada Financas Antigas, com predominio da influéncia da
Contabilidade e Direito.

A partir de 1945, o mundo passou por processo intenso de crescimento e desenvolvimento
econdmico, com o comércio internacional assumindo papel central. Além disso, houve
intensificacdo dos fluxos de capitais em escala global. Estes movimentos motivaram, frente ao
aumento da complexidade e internacionalizacdo das empresas, a consolidacao dos estudos em
financas como ciéncia, em especial as financas corporativas e os mercados financeiros.

De acordo com Haugen (2000), as Financas Modernas se baseiam em quatro pilares: uma
ferramenta para composicao de carteiras de ativos criada por Harry Markowitz; o modelo
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CAPM (Capital Asset Pricing Model), baseado nesta anterior; a contribuicdo de Modigliani e
Miller (1958) relativa a irrelevancia da estrutura de capital na determinacdo do valor da
empresa; e a proposicao dos mercados eficientes de Fama (1970), defendendo que os pregos
das acoes mudam de forma aleatéria de um periodo para o outro mediante o surgimento de
informacgdes relevantes, novas e imprevistas (Fraca, Semi-Forte e Forte).

O desenvolvimento das Finangas Modernas refletiu o ambiente econdmico global, uma vez
que seu foco reorientou-se para a analise tedrica e para as decisdes administrativas voltadas
para a gestdo de ativos e passivos para maximizar o valor da empresa, conseqiientemente
para os stakeholders. E a politica de dividendos, como decisdo administrativa que é, pode ser
fundamentada a luz das teorias existentes e resultados apresentados por estudos empiricos.
Os gerentes agora tém mais instrumentos a disposicdo para consubstanciar as decisdes de
distribuicdo de resultados em vias de atender as preferéncias de risco e retorno dos
acionistas, com a inten¢do de aumentar o valor da companhia.

Sendo assim, o presente estudo procurou revisar as metodologias aplicadas e outros aspectos
dos da producdo cientifica deste, reconhecidamente, relevante assunto para as empresas,
fazendo algumas constatagoes.

O que pode ser notado, pelo aumento no nimero de artigos desde 1974, data em que o
primeiro trabalho sobre o tema foi encontrado, é a maior importancia dada aos dividendos
pela academia, pelo meio empresarial e pelos analistas de mercado de capitais. Porém, mesmo
com este crescimento, ainda é baixa quantidade de artigos aceitos e publicados nos periodicos
em face da importancia que o assunto merece, principalmente ap6s 1994, periodo que os
dividendos tornaram-se perceptiveis pelos investidores em face da estabilidade econ6mica
alcancgada pelo Pais.

Ainda, cabe salientar que poucos artigos trabalham modelos 6timos de distribuicao de
resultados, como o fez Sanvicente (1981), que traria enorme contribuicdo a esta lacuna.

Sobre as metodologias pode-se constatar um claro aumento de esfor¢o em aplicar técnicas
sofisticadas econométricas e estatisticas para conferir robustez aos resultados, bem como o
detalhamento de tais procedimentos estdo cada vez mais presentes nos trabalhos em termos
de volume, como pode ser visto pelo aumento do numero de paragrafos e linhas destinados a
metodologia com o passar dos anos.

Outro fato constatado é que nenhum dos periédicos pesquisados apresentou estatisticas das
publicacdes anteriores, forcando a contagem manual dos artigos desde 1974. Dito isto, fica
aqui a sugestao para implantacao desta ferramenta que sobremaneira facilitaria o trabalho
dos pesquisadores, principalmente no que diz respeito a dimensionar a viabilidade e tempo
dos levantamentos bibliograficos.

Uma das limitagdes da pesquisa foi ter deixado de pesquisar os termos dividend yield e payout,
que eventualmente sdo utilizados pelos autores em detrimento dos seus correspondentes em
portugués e que poderia trazer um numero maior de estudos com foco proposto.

Por fim, sugere-se que novas pesquisas bibliograficas sejam realizadas talvez em congressos,
dissertacdes, teses ou PPGs, com intuito de analisar tendéncias com relacdo a pesquisa em
torno do tema “dividendos”. Poderia ainda ser acrescentada a amostra todos os artigos que
trabalhassem estudos sobre outros tipos de distribuicdo de resultados no Brasil, como Juros
Sobre o Capital Préprio, Recompra de Ag¢des, Bonificagdes, Splits, etc.
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Apéndice I - Revistas pesquisadas que ndo retornaram resultados, enquadradas pelo perfil de
qualidade proposto

Qt Titulo Instituicio | Estrato | Ano Base
1 | BAR. Brazilian Administration Review ANPAD A2 2007
2 | CERNE (Lavras) A2 2007
3 | Economia Aplicada (Impresso) A2 2007
4 | Contexto Internacional (PUCRIJ. Impresso) PUCRIJ Bl 2007
5 | Economia e Sociedade (UNICAMP. Impresso) UNICAMP Bl 2007
6 | Economia Global e Gestio Bl 2007
7 | Ensaios FEE (Impresso) FEE Bl 2007
8 | RAC Eletronica ANPAD Bl 2007
9 | RAC. Revista de Administragio Contemporinea (Impresso) ANPAD Bl 2007

10 | Revista de Economia Contemporinea (Impresso) Bl 2007

11 | Base (UNISINOS) UNISINOS B2 2007

12 | Cadernos EBAPE.BR (FGV. Online) FGVRIJ B2 2007

13 | RAM. Revista de Administragio Mackenzie (Impresso) Mackenzie B2 2007

14 | REAd. Revista Eletronica de Administra¢do (Porto Alegre. Online) | UFRGS B2 2007

15 | Economia (Brasilia) B2 2007

16 | Nova Economia (UFMG. Impresso) UFMG B2 2007

17 | Pesquisa e Planejamento Econdmico (Rio de Janeiro) B2 2007

18 | Revista de Econometria SBECON B2 2007

19 | Revista de Economia e Sociologia Rural (Impresso) B2 2007

20 | Revista de Economia Politica (Impresso) B2 2007

Fonte: CAPES, 2009
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