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Resumo

O presente estudo tem por objetivo caracterizar as empresas integrantes do Índice Di-
videndos (IDIV) da BM&FBOVESPA, averiguando os possíveis fatores condicionantes
de políticas de dividendos elevadas. O trabalhofoi desenvolvido com base na Teoria do
Pássaro na Mão e na Teoria da Sinalização.O estudo descritivo caracteriza-se como
qualiquantitativo, com emprego da Análise de Conteúdo nos Formulários de Referên-
cia e nas atas das Assembleias Gerais Ordinárias referentes ao exercício de 2010 e da
Análise de Componentes Principais (ACP), para se inferir sobre os possíveis fatores
condicionantes de políticas de dividendos elevados. A aplicação da ACP possibilitou a
identificação de quatro componentes principais: Concentração; Rentabilidade; Prospe-
ridade; e Setor. Verificou-se que a política de dividendos determinada por lei é a mais
observada pelas companhias. Conclui-se que, de acordo com a Teoria da Sinalização,
as empresas estudadas transmitem sinal positivo ao mercado por meio do planejamento
e pagamento de dividendos elevados.

Palavras-chave: Política de dividendos;Teoria do Pássaro na Mão;Teoria da
Sinalização;Índice Dividendos.
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Abstract

The present study aims at characterizing the companies in the Dividends Index of
BM&FBOVESPA, verifying the possible conditioning factors of high policies of
dividends. The study was based on the Theory of Bird in Hand and the Theory of Signs.
The descriptive study is characterized as qualitative and quantitative, with use of Content
Analysis in the Reference Forms and the minutes of the Ordinary General Meetings
related to the year of 2010, and of Principal Component Analysis (PCA), to infer about
the possible conditioning factors in dividend policy high. The application of PCA allowed
the identification of four main components: Concentration, Profitability, Prosperity,
and Sector. It was found that the dividend policy determined by the law is observed by
most companies. It was concluded that, according to the Signaling Theory, the studied
companies transmit positive signal to the market through planning and paying high
dividends.

Keywords: Dividend Policy;Bird in HandTheory;Signaling Theory;Dividend Index.

Dividend Policy of Companies in the
Bm&FBovespa Index Dividend

1INTRODUÇÃO
Uma política de dividendos consiste naimplementação de

umadeliberação tomada pela administração da empresa com relação à
parcela do lucro líquido a ser retida na empresa e, consequentemente,
com relação à parcela a ser distribuída aos acionistas.Esse tipo de deci-
são impacta diretamente nas decisões estratégicas acerca de financia-
mento da empresa. Quando decide distribuir dividendos, a empresa está
abrindo mão de investir esse recurso em seu próprio benefício, para dar
maior retorno ao acionista (ASSAF NETO, 2008).



175Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 173 -204, jul./set. 2012.

Política de Dividendos das Empresas Participantes do Índice Dividendos da Bm&FBovespa

Os dividendos são importantes porque trazem um conteúdo
informacional elevado. Os investidores podem diferenciar, entre duas
empresas com lucros elevados, qual delas está com lucros mais sólidos
ou anormais,por meio da análise de suaspolíticas de dividendos
(NACEUR;GOAIED;;BELANES, 2006; BREALEY; MYERS;ALLEN,
2008). Um aumento de dividendos distribuídos pode ser um indicativo
de que a administração acredita em um bom desempenho da empresa.

Entre as teorias que procuram explicar a política de dividendos,
destacam-se a Teoria da Irrelevância dos Dividendos
(MILLER;MODIGLIANI, 1961), a Teoria da Preferência Tributária
(DAMODARAN, 2002) e a Teoria do Pássaro na Mão (LINTNER, 1962;
GORDON, 1963).Na Teoria da Irrelevância dos Dividendos, os divi-
dendos são irrelevantes para os investidores. Miller e Modigliani (1961)
afirmam que, em hipótese de mercados perfeitos, os dividendos são
irrelevantes, pois não são capazes de alterar o valor de mercado da
empresa.A Teoria da Preferência Tributária, por sua vez, baseia-se no
fato de que os dividendos ficam sujeitos a uma tributação mais onerosa
do que os ganhos de capital. Devido a esse fato, os acionistas procuram
se proteger dos impactos tributários, preferindo que a empresa retenha
lucro, em vez de distribuir dividendos (MOREIRAS;TAMBOSI
FILHO;GARCIA, 2009). Devido ànão tributação do dividendo, no caso
brasileiro, há um indicativo de que as empresas possam adotar uma po-
lítica de dividendos elevados. Já a hipótese da relevância dos dividen-
dos, também conhecida como Teoria do Pássaro na Mão, de Lintner
(1962) e Gordon (1963), defende que uma política de dividendos eleva-
dos contribui para a redução dos custos de agência entre acionistas e
administradores e eliminação da incerteza do recebimento no futuro,
além de atender à preferência dos investidores por dividendos correntes
(ROSS, 2010).

Seguindo a tendência de uma política de dividendos elevados, a
BM&FBOVESPA criou em 2010 o Índice Dividendos (IDIV), que tem
por objetivo “oferecer uma visão segmentada do mercado acionário,
medindo o comportamento das ações das empresas que se destacaram
em termos de remuneração dos investidores, sob a forma de dividendos
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e juros sobre o capital próprio” (BM&FBOVESPA, 2011).Dentre os
pontos a serem considerados na escolha de empresas para compor uma
carteira de dividendos, o Infomoney (2011) destaca o perfil da compa-
nhia e o setor do qual faz parte, tomando por base empresas sólidas, com
baixo endividamento e que requerem poucos investimentos.

Assim, com base no exposto, foi possível determinar a seguinte
questão de pesquisa: Qual o perfil das empresas integrantes do IDIV e
quais os possíveis fatores condicionantes das respectivas políticas de
dividendos elevados? Para responder a esse questionamento,o presente
estudo tem como objetivo principal caracterizar as empresas integrantes
do IDIV, averiguando os possíveis fatores condicionantes das respecti-
vas políticas de dividendos elevados. O estudo tem ainda os seguintes
objetivos específicos: (i) caracterizar as empresas participantes do IDIV
em termos de Segmento de listagem,Setor de atuação, Tamanho da em-
presa, Fluxo de caixa, Concentração do controle acionário, Lucro distri-
buído, Capital institucional e Crescimento; (ii) averiguar as políticas de
dividendos das empresas do IDIV em termos de retenção e de distribui-
ção de lucros; e(iii) identificar os fatores condicionantes da adoção de
uma política de dividendos elevados.

Este estudo segue os pressupostos da Teoria do Pássaro na Mão,
que destaca a preferência dos acionistas pela distribuição de dividendos,
já que elegeu parabenchmark as empresas com dividendos elevados da
carteira do IDIV.

O tema justifica-se pelo conteúdo informacional dapolítica de di-
videndos, “um dos temas mais críticos em finanças, tanto pela
abrangência das áreas que envolve quanto pela falta de consenso que
ainda pesa sobre o tema” (FERREIRAJÚNIOR et al., 2010, p. 191),
além de ser uma das variáveis que os investidores levam em conta ao
tomardecisões acerca de investimento. O presente estudo aprofunda a
discussão sobre o tema a partir das conclusões de Ferreira Júnior et
al.(2010), que,em sua análise sobre os principais fatores determinantes
das políticas de dividendos das firmas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, constataramque as evidências foram associadas à
escola da relevância dos dividendos.
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2 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Política de Dividendos e a Teoria do Pássaro na Mão
Dividendo, segundo Ross (2010), é a distribuição do lucro em

dinheiro. Para Iudícibus et al.(2010), o dividendo é também um retorno
mais imediato do capital investido pelo acionista, podendo ser classifi-
cado em três categorias, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Classificação dos dividendos

Quanto à ordem Quanto à apropriação dos lucros Quanto ao recebimento
- Prioritários - Mínimos - Cumulativos
- Não prioritários - Fixos -Não cumulativos

- Obrigatórios
Fonte: Adaptado de IUDÍCIBUS et al.(2010).

No Brasil,o direito dos dividendos prioritários é usufruído pelos
acionistas preferencialistas, em detrimento dos ordinaristas. No caso de
não haver lucro suficiente para distribuição a todos os acionistas, aque-
les com prioridade são beneficiados. Contudo, quando da distribuição
de lucros remanescente, após já assegurados os dividendos mínimos, os
preferencialistas participam em igualdade com os ordinaristas (BRA-
SIL, 1976).

Quanto à apropriação dos lucros, os dividendos mínimos se con-
fundem com a figura dos dividendos obrigatórios, quando os estatutos
sociais das empresas são omissos em relação ao dividendo. Os dividen-
dos fixos têm o seu valor fixado,impossibilitando aos seus beneficiários
a participação em lucro remanescente, excedente, salvo disposição
estatutária em contrário. São geralmente atribuídos aos acionistas
preferencialistas. Os dividendos obrigatórios foram instituídos pela Lei
nº 6.404/1976 para proteger os acionistas de empresas com estatutos
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negligentes no que diz respeito aos dividendos, garantindo-lhes um di-
videndo mínimo. Seu montante deve corresponder à metade do lucro
líquido ajustado aos critérios legais,podendo ser limitados ao montante
do lucro líquido do exercício que tiver sido realizado, desde que a dife-
rença seja registrada como reserva de lucros a realizar. Os dividendos
obrigatórios são de interesse precípuo dos acionistas ordinaristas.A em-
presa tem liberdade para determinar em seu estatuto social quanto pode
distribuir aos seus acionistas. Apenas para os casos em que o estatuto
for omisso, a Lei nº 6.404/1976 estabelece o mínimo de 25% do lucro
líquido ajustado.

Quanto ao recebimento, os detentores do direito aos dividendos
cumulativos, quando não for possível distribuir dividendos no exercício
atual,receberão no exercício em que houver lucro suficiente para sua
distribuição. Dividendos não cumulativosnão admitem que, em caso de
lucro insuficiente, o acionista receba em período posterior.

Após esta breve explanação sobre os dividendos, passa-se à dis-
cussão sobre os juros sobre capital próprio (JSCP), figura criada pela
Lei nº 9.249/1995como objetivo de minimizar a carga tributária do con-
tribuinte em decorrência da extinção da correção monetária das demons-
trações financeiras.O JSCP traz privilégios tributários como a redução
do lucro real tributável e, consequentemente, a economia no imposto de
renda. Porém, o montante pago fica limitado a 50% do lucro líquido
antes do imposto de renda, excluindo-se o valor do próprio JSCP, ou a
50% dos lucros acumulados de exercícios anteriores, o que for maior
(ASSAF NETO, 2008).

Quando se trata de política de distribuição de dividendos no Bra-
sil, o JSCP deve ser levado em conta, já que o valor pago aos acionistas
pode ser deduzido do valor distribuído a título de dividendos (BRASIL,
1995).

Uma política de dividendos consiste na implementação de uma
deliberação tomada pela administração da empresa com relação à parce-
la do lucro líquido a ser retida na empresa e, consequentemente, com
relação à parcela a ser distribuída aos acionistas, apesar de Assaf Neto
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(2008) frisar que, por princípio, as sociedades por ações devem distri-
buir todo o lucro.

A retenção e a distribuição de lucros estão associadas às ideias de
reter capital para crescimento e de devolução de recursos aos acionistas,
respectivamente, impactando diretamente nas decisões estratégicas de
financiamento da empresa.

Cada empresa está imersa em uma realidade particular que a dife-
rencia das demais empresas. Logo, as empresas têm necessidades dife-
renciadas. A política de dividendos também segue esse raciocínio. Uma
política de dividendos elevados pode enquadrar-se, por exemplo, em
empresas mais maduras no mercado, oque dificilmente será verdadeiro
em empresas iniciantes (DAMODARAN, 2002).

Algumas teorias procuram justificar a melhor política de
dividendos para cada tipo de empresa e/ou situação. Dentre elas, desta-
cam-se a Teoria da Irrelevância dos Dividendos, proposta em 1961 por
Miller e Modigliani; a Teoria da Preferência Tributária, atribuída ao his-
tórico estadunidense (DAMODARAN, 2002); e a Teoria do Pássaro na
Mão, defendida por Lintner (1962) e Gordon (1963).

Na Teoria da Irrelevância dos Dividendos, Miller e Modigliani
(1961) afirmam que, em hipótese de mercados perfeitos, os dividendos
são irrelevantes, por não serem capazes de alterar o valor de mercado da
empresa. A perda na distribuição de dividendos pode ser compensada
com a entrada de novos acionistas, havendo, então, uma transferência
de valor, e não a criação de valor, que é o que efetivamente importa para
o investidor (BREALEY;MYERS;ALLEN, 2008).

A Teoria da Preferência Tributária baseia-se no fato de que os
dividendos são sujeitos a uma tributação mais onerosa do que os ganhos
de capital, cenário histórico nos EUA (DAMODARAN, 2002). Buscan-
do uma proteção contra os impactos tributários, é preferível que se rete-
nham os lucros a distribuí-los, já que os ganhos de capital só são tributa-
dos no momento da venda do título. No caso brasileiro, a não
tributaçãodos dividendos (BRASIL, 1995) pode estimular as empresas
a adotar a política de dividendos elevados.
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A Teoria do Pássaro na Mão preconiza que é mais interessante para
os acionistas receber dividendos do que esperar pelos possíveis ganhos de
capital. Nascimento, Galdi e Nossa (2011, p. 107) comentam que “essa
teoria afirma que vale mais um dividendo certo (sem risco) do que um gan-
ho de capital incerto (alto risco)”.Nessa perspectiva, uma política de divi-
dendos elevados contribui, conforme Ross (2010), para a redução dos cus-
tos de agência entre acionistas e administradores e a eliminação da incerteza
do recebimento no futuro, além de atender à preferência dos investidores
por dividendos correntes.

O presente artigo elegea Teoria do Pássaro na Mão como sua
norteadora, visto que no cenário brasileiro háuma propensão à distribuição
de dividendos elevados. Mesmo a Teoria da Preferência Tributária, que pre-
ga a nulidade de dividendos, devido à sua não tributação, não se aplica no
contexto brasileiro.

De acordo com Damodaran (2002) e Ross (2010), nenhuma política
de dividendos – baixos, altosou nulos –é certa ou errada; apenas deve estar
concatenada com a realidade da empresa que a implementa.Dividendos ele-
vados, baixos ou até mesmo nulos são decisões que sofrem influência do
desejo do investidor. Essa influência é chamada de efeito clientela.É a ten-
dência dos investidores para aplicar seus recursos em negócios que tenham
a política de dividendos conectada com a sua necessidade (DAMODARAN,
2002; ROSS, 2010). Como visto no Quadro 2, cada tipo de política de divi-
dendos atrai uma clientela específica.

Quadro 2 – Relação entre política de dividendos e clientela

Política de dividendos Clientela
- Dividendos nulos a baixos - Pessoas físicas em faixa de imposto elevado
- Dividendos baixos a médios - Pessoas físicas em faixa de imposto baixo
- Dividendos médios - Instituições isentas de imposto
- Dividendos elevados - Pessoas jurídicas
Fonte: Adaptado de ROSS (2010).
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No que tange ao efeito clientela, Han, Lee e Suk (1999) encontra-
ram evidências de clientela quando estudaram a relação entre proprieda-
de e concentração de capital e distribuição de dividendos. Grinstein e
Michaely (2005) também estudaram o efeito clientela e concluíram que
as instituições evitam empresas que não distribuem dividendos.

A política de dividendos tem sido foco de várias pesquisas acadê-
micas. Alguns estudos, nacionais e estrangeiros, têm sido desenvolvi-
dos com o intuito de aprofundar as discussões sobre dividendos e políti-
ca de dividendos. No Brasil, a pesquisa de Leal e Saito (2003, p. 2)
apresentou uma revisão da literatura nacional em finanças,constatando
que “o valor da empresa está positivamente associado ao pagamento de
dividendos e à recompra de ações, mas a influência da tributação sobre
a política de dividendos não foi evidenciada”.

Ao investigar a relevância da política de financiamento pela ótica
da política de dividendos, Loss e Sarlo Neto (2003) focaram em três
hipóteses – hipótese da sinalização, hipótese do agenciamento e hipóte-
se da preferência tributária e efeito clientela –, constatando que nas três
abordagens, ainda não havia evidências empíricas conclusivas, especi-
almente porque características próprias dos diferentes mercados podem
conduzir a administração a estabelecer políticas diferenciadas. Esse re-
sultado corrobora a ideia de que não há uma única política de dividen-
dos correta, devendo-se buscar aquela que melhor se adapteà realidade
da empresa, em conformidade com Damodaran (2002) e Ross (2010).

Internacionalmente, foram estudadas as políticas de dividendos e
as características condicionantes das empresas para cada política em
diversos países, como visto no estudo de Denis e Osobov (2008), refor-
çando a ideia lançada por Damodaran (2002) entre política de dividen-
dos e estágio de maturação da empresa. Em seus estudos, La Porta et
al.(2000a, 2000b) constataram que em países com legislação mais pro-
tecionista em relação ao acionista minoritário, como é o caso do Brasil,
as empresas pagam dividendos mais altos.
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2.2 Teoria da Sinalização
Guardando-se consonância com Akerlof (1970) e Spence (1973),

esta pesquisa considera a sinalização um elemento de redução de
assimetria informacional e, consequentemente, de diferenciação em
mercados com fluxos imperfeitos de informação.

Na visão de alguns pesquisadores,ao anunciar mudanças em suas
políticas de dividendos, as empresas estão transmitindo informação ao
mercado. Nessa perspectiva, conforme Gonzaléz (1998), diversas
investigaçõesprocuram verificar qual o real significado das mensagens,
ou seja, analisar se as mensagens são previamente manipuladas, de ma-
neira a transmitir algo que não é efetivamente praticado.

De acordo com Spence (1973), os sinais funcionam como meca-
nismos de discriminação, num contexto de informaçãoassimétrica, sen-
do capazes de alterar ascrenças e transmitir informações a outros indiví-
duos. Essa teoria definiria que os sinais funcionam como mecanismos
de discriminação,num contexto de informaçãoassimétrica, sendo capa-
zes de mudar as crenças e transmitirinformações a outros indivíduos.
Assim, as empresas podem fornecer a informaçãonecessária aos inte-
ressados, a fim de melhorar a decisão do investidor.

De acordo com Gonzaléz (1998),a Teoria da Sinalização é impor-
tante para equacionar a interpretação dessas mensagens,pois
estabelecealgumas percepções que possibilitam aos investidores a com-
preensão do significado das mudanças nas políticas de dividendos.

ATeoria da Sinalização se resumebasicamente a dois princípios: o
dos sinais positivos ou confiáveis e o dos sinais negativos ou não
confiáveis,que uma mudança na política de dividendos pode sinalizar
ao mercado, conforme brevemente descrito a seguir:

i)Dividendos de sinal positivo ou confiável: Weston e Copeland
(1992) consideram que um sinal útil e confiável é aquele que cumpre as
seguintes condições:a) a gerência deve receber um estímulo para enviar
sinais verdadeiros; b) os sinais de firmas com sucesso não podem ser
facilmente imitados por concorrentes semsucesso, pois isso levaria a
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reavaliar os fluxos de caixa, valor da firma e do preço da ação; c) os
sinais devem ser correlacionados com eventos como: os dividendos al-
tos de hoje devem ser correlacionados com os grandes fluxos de caixa
futuro; e d) a gerência deve escolher o método mais econômico e efetivo
para enviar sinais ao mercado.

ii) Dividendos de sinal negativo ou não confiável: Gonzaléz (1998)
considera as seguintes condições: a) a diminuição no valor dos dividen-
dos opera como um sinal negativo, pois, geralmente, essa situação ter-
mina afetando o preço da ação, induzindo uma queda; e b) uma empresa
que nunca tenha pagado dividendos, mas que tenha registrado cresci-
mentos extraordinários e altos retornos em seus projetos: ao começar a
receber dividendos, seus acionistas podem interpretá-los como um sinal
de que os projetos da firma não são tão lucrativos como no passado.

Para a Teoria da Sinalização, o valor dos dividendos é estratégico,
a partir do momento em que for possível incrementá-los como uma
maneira de transmitir sinais positivos para o mercado financeiro. Para
Damodaran (2002),essa seria uma forma eficiente para transmitir ao
mercadoinformações de empresas de pequeno porte, que têm poucas
formas de transmitir informações; entretanto, nas empresas de grande
porte, que têm muitas alternativas, uma mudança na política de dividen-
dos poderia não ser a forma mais econômica ou mais efetiva de fazê-lo.
Contudo, a informação poderia ser mais efetiva, sendo sua transmissão
ao mercado mais econômica, por exemplo, se fosse feita por meio de um
relatório que apresentasse uma análise da companhia.

A teoria pode ser usada pelas empresas para sinalizar a atração de
novos investidores e captar recursos. Por meio de seus mecanismos e
práticas, elas podem oferecer retornos, ressaltar boasoportunidades de
investimento, além de comunicar e assegurar, aos interessados,
suaqualidade, credibilidade informacional e minimizar as falhas de
agência.De acordo com Santos (2008), a distribuição da política de divi-
dendos reage de tal forma que, quando aumenta, o mercado tende a rea-
gir positivamente, pois cresce a confiança na empresa; por outro lado,
uma diminuição é recebida como uma má notícia acerca das expectati-
vas futuras.
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Todavia, apercepção de que as mudanças nas políticas de dividen-
dos transmitem informações ao mercado é ponto de várias discussões,
pois, segundo Weston e Copeland (1992), o acréscimo nos dividendos
pode ser interpretado peloinvestidor como uma boa notícia, visto que
aumentos nos dividendos indicam que a firma gerarásuficiente fluxo de
caixa para suportar o alto nível dos dividendos declarados. Miller e
Modigliani(1961) sugeremque os dividendos poderiam transmitirao
mercado informações relacionadas com os fluxos de caixa futuros.Por
meio do Demonstrativo de Origens e Aplicações deRecursos (DOAR),
Miller e Rock (1985) provaram que as decisões sobre dividendos pode-
riam revelar ao mercado informaçõesrelacionadas aos lucros atuais.

Autores comoBhattacharya (1979), Miller e Rock (1985) e John e
Williams (1985),em seusestudos sobre as mudanças de
dividendos,adotaram como base a Teoria da Informação Assimétrica,
que dá origem ao problema da seleção adversa,e assim consideram o
pagamento de dividendos um sinal que informa sua qualidade.

A Teoria da Sinalização não possui apenas aspectos positivos, pois
as mudanças nos dividendos não são simplesmente ações que aconte-
cem, já que contêm informações para o mercado. Benartzi,Michaely e
Thaler (1997)advertem que nessas mudanças há, de forma explícita, si-
nais em torno dos lucros, que são propositadamente enviados pela ge-
rência, podendo gerar problemas de agência, como, por exemplo, incor-
rer em algum custo para a firma e para os acionistas.

3 METODOLOGIA
Considerando-se que o objetivo geral da presente pesquisa con-

siste em caracterizar as empresas integrantes do IDIV, averiguando os
possíveis fatores condicionantes das políticas de dividendos adotadas
por essas empresas, o estudo descritivo apresenta
abordagemqualiquantitativa. Para tanto, emprega procedimentos quali-
tativos na coleta das informações, como a Análise de Conteúdo nos For-
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mulários de Referência e nas atas das Assembleias Gerais Ordinárias
(AGOs) das empresas e instrumentos estatísticos de Análise de Compo-
nentes Principais no tratamento dos dados, configurando-se, dessa for-
ma, a interligação de instâncias entre os métodos na coleta de dados e na
análise da informação (RICHARDSON, 2008).

Quanto às estratégias adotadas para o desenvolvimento do estu-
do, utilizou-se a pesquisa documental como fonte de pesquisa, repre-
sentando estratégia característica de estudos que utilizam documentos
como fontes de dados para análise, como os Formulários de Referência
e as atas das AGOsdo exercício de 2010 publicados pelas companhias
brasileiras objeto de estudo,disponíveis no website da
BM&FBovespa(MARTINS;THEÓPHILO, 2007).

A população da pesquisa reuniu as 35 empresas organizadas sob a
forma de sociedades por ações, com títulos negociados na
BM&FBovespa, integrantes da carteira do IDIV do dia 17/10/2011. Cri-
ado em 2010 pela BM&FBovespa, o IDIV tem por objetivo oferecer
uma visão segmentada do mercado acionário, medindo o comportamen-
to das ações das empresas que se destacaram em termos de remuneração
dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital pró-
prio (BM&FBOVESPA, 2011).

Para a análise dos dados, fez-se uso do método quantitativo deno-
minado Análise de Componentes Principais (ACP), que evidencia os
componentes que melhor resumem as informações originais (MAROCO,
2003). Segundo Maroco (2003, p. 231), a ACP “é uma técnica de análise
exploratória multivariada que transforma um conjunto de variáveis
correlacionadas num conjunto menor de variáveis independentes, com-
binações lineares das variáveis originais, designadas por componentes
principais”.

Em síntese, por meio de uma análise quantitativa, procurou-se
descobrir quais das oito variáveis estudadas – selecionadas segundo a
revisão da literatura sobre a temática –, no caso, Concentração do con-
trole acionário, Fluxo de caixa, Tamanho da empresa, Setor de atuação,
Segmento de listagem, Capital institucional, Lucro distribuído e Cresci-
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mento–são mais importantes e podem ser consideradas possíveis
condicionantes para a política de dividendos elevados das empresas ob-
jeto de estudo (Quadro 3).

Quadro3– Fundamentação da escolha das variáveis da pesquisa

Concentração
do controle
acionário

Percentual das ações com
direito a voto possuído pelo

primeiro maior acionista

Dalmácio e Corrar
(2007) Mota (2007)

Hahnet al.(2008)

Formulário de
Referência, itens

15.1 e 15.2

Fluxo de caixa ROA = Lucro Líquido/Ativo
Total

Santana (2005) e
Mota (2007)

Economática®

Critérios de classificação
setorial segundo a
BM&FBovespa

Tamanho da
empresa

Mota (2007) Economática®Log do Ativo Total

Setor de atuação Santana (2005) BM&FBovespa

Segmento de
listagem

Critérios de segmentação
segundo a BM&FBovespa

Srour (2005) e Mota
(2007)

BM&FBovespa

Capital
institucional

Lucro
distribuído

Crescimento

Percentual das ações com
direito a voto possuído pelos
acionistas pessoas jurídicas
Log do total distribuído aos

acionistas
(dividendos+JSCP+outros)
Market book = Valor de

mercado/Valor patrimonial
da ação

Ross (2010)

Srour (2005)

Santana (2005)

Formulário de
Referência,

itens 15.1 e 15.2
Formulário de

Referência, item
3.5

Economática®

Variável Proxy Fundamentação Fonte de dados

Por meio do uso do software SPSS, versão 19, foi possível traba-
lhar com variáveis tanto quantitativas como qualitativas no que diz res-
peito à Análise de Componentes Principais (ACP).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4 ANÁLISE E DESCRIÇÃO DOS RESULTADOS

4.1 Caracterização das Empresas Participantes do IDIV
Inicialmente, foi feita uma caracterização das empresas da cartei-

ra do IDIV do dia 17/10/2011 quanto a aspectos comoSegmento de
listagem,Setor de atuação, Tamanho da empresa, Fluxo de
caixa,Concentração do controle acionário (concentração de votos), Lu-
cro distribuído, Capital institucional (capital votante pertencente a pes-
soas jurídicas) e Crescimento.

Quanto ao segmento de listagem e ao setor de atuação, foram uti-
lizados os critérios da BM&FBovespa. Assim, identificou-se que a mai-
oria das empresas estudadas pertence aos três Níveis Diferenciados de
Governança Corporativa (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado), assim como
a representação de oito setores de atuação (Figura 1).

Figura 1 – Caracterização das empresas quanto aos segmentos de
listagem e aos setores

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

No que tange ao segmento de listagem, 18 empresas, ou seja, mais
da metadeda amostra, pertence ao Novo Mercado, indicando um maior
cuidado das empresas componentes do IDIV com a governança
corporativa. Em seu estudo, Srour (2005) indica que empresas do Novo
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Mercado distribuem mais lucros sob a forma de dividendos, justificando-se,
assim, a maioria das empresas, ou seja, 52%,com política de dividendos ele-
vados pertencer ao citado segmento.Mota (2007) também conclui que as
empresas mais preocupadas com a governança corporativa distribuem uma
parcela maior de lucro aos acionistas, com preferência para dividendos e JSCP.

Em relação ao setor de atuação, destacam-se as empresas de energia
elétrica e água e saneamento do setor de Utilidade Pública. Esse setor foi
impulsionado pelas empresas de energia elétrica,já que, de acordo com a
pesquisa de Ayres (2011), das 12 empresas que mais distribuem dividendos,
nove são distribuidoras de energia elétrica. Dessas 12, cinco fazem parte da
população do presente estudo.O setor Financeiro e Outros também mere-
cem destaque, visto que reúnemquase 25% das empresas. Em sua pesquisa,
sobre aspolíticas de dividendos no setor bancário, Weber (2008) encontrouque
os bancos comerciais são os que mais distribuem dividendos. Todos os ban-
cos pertencentes ao setor financeiro da população desta pesquisa são co-
merciais, possivelmente influenciando a representatividade do setor.

Com base na Figura 2, pode-se notar que os dividendos seguem a
mesma variação do tamanho das empresas, sendo correlacionados ao nível
de significância de 1%.

Figura 2 – Relação entre dividendos e tamanho da empresa

Fonte: Dados da pesquisa (2011).
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Pode-se verificar que as empresas de maior porte distribuem mais
lucros, como no caso 6, enquanto empresas menores, como no caso 30,
distribuem menos dividendos. Mota (2007) constatou que empresas de
maior porte distribuem mais dividendos, indo ao encontro dos resulta-
dos encontrados nesta pesquisa.

Para a análise daconcentração do controle acionário (concentra-
ção de votos) das empresas do IDIV, adota-se a classificação de Pedersen
e Thomsen (1997), utilizada no trabalho de Siqueira (1998), que segre-
ga o controle acionário em três classes: i) disperso, quando o maior aci-
onista detém menos de 20% do controle;ii) dominante, quando o maior
acionista detém entre 20% e 50% do controle; e iii) majoritário, quando
o maior acionista detém mais de 50% do controle.

Com essa classificação, as empresas do IDIV ficam assim distri-
buídas: 18 (ou 51%) de controle majoritário, 15 (ou 43%) de controle
dominante e apenas duasde controle disperso. Essa constatação guarda
coerência com os achados de Dalmácio e Corrar (2007) e Ferreira Junior
et al.(2010), que identificaram uma correlação positiva entre o capital
concentrado e o pagamento de maiores dividendos. Carvalhal da Silva
(2004) constatou que empresas com grande concentração nas mãos do
controlador têm alto payout (dividendos/lucro líquido ajustado).Porém,
diferentemente do constatado nesta pesquisa, Santos (2008),a partir de
uma amostra de 120 empresas, constatou que a maioria das empresas
com estrutura de propriedade mais concentrada distribuiuum menor
percentual dos lucrosem forma de dividendos,em comparação com aque-
las de estrutura menos concentrada.

Em relação ao capital institucional, verificando o efeito clientela,
a pesquisa procurou identificar o percentual de participação das pessoas
jurídicas no capital votante das empresas em análise.Utilizando-se uma
classificação similar à concentração de capital de Pedersen e Thomsen
(1997), para a concentração do capital institucional, foi possível obser-
var que as empresas do IDIV mostram-se ainda mais concentradas, po-
rém, agora nas mãos de acionistas institucionais, já queem 31 empresas
(ou 69%) o controle majoritário é exercido por pessoas jurídicas, en-
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quanto em trêsdelas há controle dominante e apenas umaapresenta con-
trole disperso. Esse resultado corrobora a proposta sobre a preferência
da clientela de Ross (2010), que afirma serem as pessoas jurídicas as
mais interessadas em dividendos elevados.

Em relação ao crescimento observado nas empresas objeto de es-
tudo, contatou-se que a quantidade de empresas classificadas como mais
prósperas (17) se equipara com a deempresas menos prósperas (18).
Esse achado contraria o estudo de González (1998), segundo o qual as
empresas que declaram valores elevados de dividendos obtêm maior
crescimento. Portanto, os dividendos serviriam como sinais positivos
do crescimento dos lucros futuros da empresa. Neste estudo,isso não
chegou a ser constatado.

4.2 Política de Dividendos
Após a caracterização das empresas selecionadas para este estudo,

procurou-seaveriguar as respectivas políticas de dividendos em termos de
segmento de listagem, setor, concentração de votos, tamanho, estrutura de
capital e crescimento, além do comportamento em relação ao planejamento
e execução em relação aos dividendos das empresas.Como comentado an-
teriormente, a política de dividendos consiste na determinação de quanto
reter e quanto distribuir aos acionistas.

Dentre as diversas políticas de distribuição de dividendos
implementadas pelasempresas participantes,destaca-se aquela imposta por
lei, que determina a distribuição de 25% do lucro líquido ajustado (BRA-
SIL, 1976). Das 35 empresas do IDIV analisadas,nove(ou 26%)
posicionaram-se contrárias à Lei nº 6.404/76, no que tange ao dividendo
mínimo obrigatório; oito (ou 23%) apresentaram percentuais de distribui-
ção que oscila entre 30% e 50%; e uma distribui aos acionistas 10% do
lucro líquido apurado.

Entre as empresas estudadas, nota-se ainda um caráter legalista quan-
to à retenção doslucros, na forma a saber: 12 empresas (ou 34%) limitam-se
a fazer apenas as reservas obrigatórias; quatro não divulgaram suas políti-



191Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 173 -204, jul./set. 2012.

Política de Dividendos das Empresas Participantes do Índice Dividendos da Bm&FBovespa

cas de retenção; e as outras 19 empresas (ou 54%) informaram explicita-
mente o destino do lucro retido, mesmo nos casos de não ocorrência de
retenção no exercício de 2010. Entre aquelas que fizeram uma divulgação
ampla sobre retenção, mereceu destaque a reserva de lucros para expansão.

Levando-se em conta os dados de todas as empresas participantes
desta pesquisa, constatou-se que em média as empresas distribuem efetiva-
mente muito mais que os dividendos obrigatórios estabelecidos em lei e/ou
estatuto social.Utilizando uma amostra de 1.228 empresas,Nossa, Nossa e
Teixeira (2007) apontaram que nos anos 2000 a 2004 a distribuição de divi-
dendos oscilou entre 70% e 73%, aproximando-se dos 71,26%encontrados
nesta pesquisa, mesmo considerando apenas o exercício de 2010.

Conforme se observa na Figura 3, na maioria das empresas analisa-
das (14, ou 40%),os dividendos são distribuídos anualmente, podendo ha-
ver pagamentos intermediários, acompanhando a divulgação do Relatório
Anual (Figura 3). No mercado acionário dos EUA, as distribuições de
proventos são, na sua maioria, trimestrais, suavizando os dividendos
(FIORATI, 2007).

Figura 3– Periodicidade da distribuição de lucros

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

Em linhas gerais, foi possível constatar que os dividendos e os
juros sobre capital próprio (JSCP) foramas ferramentas mais utilizadas
para distribuição do lucro entre as empresas estudadas. Dos R$
34.262.723.117,93 distribuídos pelo conjunto das empresas analisadas,
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50,1% foram na forma de dividendos obrigatórios; 21,8% sob a forma
de JSCP; 1,6% como dividendos prioritários; e 26,4% como outras re-
munerações não especificadas.

O baixo percentual de dividendos prioritários se deve ao fato de
que o direito de prioridade é precípuo das ações preferenciais. Como a
população do estudo é na sua maioria composta por empresas listadas
no segmento Novo Mercado, que só possuem ações ordinárias, esse
número não foi expressivo. Outra possível justificativa é que o dividen-
do obrigatório superou o valor do dividendo prioritário e que este tenha
“ficado por dentro” do dividendo obrigatório (IUDÍCIBUS et al., 2010).
A modalidade de dividendo fixo não foi observada em nenhuma das
empresas. Já o dividendo mínimo, como informado, pode ter compreen-
dido o valor do dividendo obrigatório.

Cabe destacar que os resultados revelam a representatividade do
percentual distribuído como JSCP, levando a entender que as empresas
analisadas buscam proteção tributária, tendo em vista a dedutibilidade
do JSCP na tributação (SANTOS, 2007). O pagamento de JSCP mostra-
se interessante, pois, ainda que tenha apresentado prejuízo,a empresanão
deixou de remunerar seus acionistas.

Para a análise do comportamento dos dividendos,observou-se ainda
o que foi planejado e o que foi executado pelas empresas. Para se saber
o que foi planejado, analisou-se:(i) o que foi determinado para se desti-
nar os lucros do exercício (planejado), mediante análise de conteúdo das
Assembleias Gerais Ordinárias (AGOs); e (ii) como efetivamente se
executou o destino desses lucros (executado), mediante análise de con-
teúdo do Formulário de Referência para o exercício de 2010 das empre-
sas. Os resultados estão dispostos na Tabela 1.
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Tabela 1 – Comportamento dos dividendos

(planejado e executado) para o exercício de 2010

Comportamento Lucro líquido Distribuição Relação entre lucro
(R$) (Dividendos + JSCP) (R$) líquido e distribuição

Planejado 51.113 milhões 32.167 milhões 63%
Executado 48.081 milhões 34.262 milhões 71%
Fonte: Dados da pesquisa (2011).

Na Tabela 1, nota-se que foi planejado, conforme atas das AGOs
das empresas, distribuir R$ 32.167 milhões entre dividendos e JSCP,
porém foram distribuídosR$ 34.262 milhões, elevando o percentual com-
prometido do lucro, de 63% para 71% do lucro líquido. Isso se explica
em parte pelos sinais trocados em que ocorreu um lucro inferior ao pla-
nejado, provavelmente motivado pelo cenário de crise econômica, en-
quanto o valor distribuído foi maior que o planejado.

A partir da análise do comportamento dos dividendos (planejado
xexecutado) no ano 2010, a Tabela 2 apresenta a participação de cada
um dos oito setores que colaboraram para a elevação do percentual de
distribuição do lucro líquido.

Tabela 2 –Distribuição proporcional dos lucros destinados aos
dividendos, por setor

Setor Planejado (%) Executado (%)
Utilidade pública 61 84
Financeiro e Outros 54 52
Telecomunicações 29 74
Construção e transporte 108 108
Consumo não cíclico 90 93
Bens industriais 62 62
Materiais básicos 67 68
Consumo cíclico 39 39
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 2, verifica-se que
três setoresapresentaram maiores variações entre o planejado e o executa-
do: Utilidade pública, Telecomunicações e Consumo não cíclico. O setor
Financeiro e outros foi o único a distribuir proventos em valor menor que
o planejado. Percebe-se que as empresas estudadas se preocupam em si-
nalizar para o mercado a distribuição de altos proventos, visto que todas
elas apresentaram, em suas atas de AGO, dividendos maiores do que o
legalmente estabelecido, sendo esse comportamento sustentado pela Teo-
ria da Sinalização (GONZALÉZ, 1998).

Os números dos setores Financeiro e outros, Utilidadepública e
Consumo não cíclico, representam 82% do valor distribuído pelas empre-
sas participantes da pesquisa para o exercício de 2010 (Figura4). Isso se
explica pelo fato de que das 35 empresas listadas no IDIV, 25(8, 13 e 4,
respectivamente) pertencem a esses três setores, totalizando75% do total.

Figura 4–Distribuição dos lucros por setor

Fonte: Elaborada pelos autores.

Futema, Basso e Kayo (2009) indicam uma provável explicação
para o aumento da distribuição de lucros pelas empresas:a crescente
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utilização dos juros sobre o capital próprio (JSCP), além do aumento
das exigências dos investidores em relação à governança corporativa.

4.3 Fatores Condicionantes para uma Política de Dividendos
Elevados

Para a análise dos possíveis fatores que explicam uma política de
dividendos elevados das empresas em estudo, utilizou-se a técnica esta-
tística denominada Análise de Componentes Principais (ACP), que re-
sume a informação das variáveis correlacionadas em uma ou mais com-
binações que representam a maior parte das informações das variáveis
originais.

Com base nos argumentos encontrados na literatura, foram inclu-
ídas na pesquisa as seguintes variáveis: Setor de atuação, Segmento de
listagem, Concentração do controle acionário, Tamanho da empresa,
Fluxo de caixa, Capital institucional, Lucro distribuído e Crescimento.

Em um primeiro momento, utilizando o número máximo de di-
mensões possíveis (oito), foi possível reter quatro componentes que se
adequaram ao seguinte critério: componentes com valor próprio superi-
or a 1,0 (MAROCO, 2003). Dessa forma, após a seleção, o número de
componentes foi fixado em quatro, constatando-se um poder explicativo
de 90,204% da variância total (Tabela 3).

Tabela 3 – Resumo do modelo

Componente Alpha de                                   Variância explicada

 Cronbach Valor próprio % da variância

1 ,644 2,291 28,633
2 ,580 2,030 25, 373
3 ,467 1,690 21, 124
4 ,195 1,206 15,073
Total ,984 7,216 90,204

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 3, verifica-se que oAlpha de Cronbach, necessário para
verificar a confiabilidade da análise, apresentou um valor próximo a 1
(0,984), indicando a confiabilidade geral da análise em questão.

Maroco (2003) estabelece ainda que se aceitam como
condicionantes somente as variáveis que apresentam componentloadings
pelo menos superiores a 0,5 em valor absoluto. ATabela 4 apresenta, a
partir desse critério, as variáveis condicionantes para cada componente
principal.

Tabela 4 – Variáveis condicionantes por componente principal

ComponentLoadings                      Dimensão

1 2 3 4
1- Concentração de ações ,894 -,015 -,221 -,141
2- Fluxo de caixa ,474 -,707 ,361 ,187
3- Tamanho da empresa -,063 ,761 ,503 -,335
4- Setor de atuação ,072 ,618 ,007 ,739

5- Segmento de listagem -,743 -,410 -,043 -,429
6- Capital institucional ,829 ,028 -,130 -,400
7- Lucro distribuído ,134 ,261 ,893 -,234
8- Crescimento ,021 -,575 ,664 ,304
Fonte: Dados da pesquisa (2011).

Dentre os resultados apresentados na Tabela 4, destaca-se que
aideia do fluxo de caixa contribuindo com uma política de dividendos
elevados, alinhada com a pesquisa de Nossa, Nossa e Teixeira (2007),se-
gundo a qualos dividendos são positivamente relacionados ao retorno
sobre o ativo.

A Figura 5, extraída da Análise de Componentes Principais, com
o uso do software SPSS, versão 19, ilustra o mapa fatorial dos fatores
condicionantes por componente principal.
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Figura 5 –Mapa fatorial dos fatores condicionantes por

componente principal

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

Com base nas informações da Tabela 4 e da Figura 5, é possível
verificar que as oito variáveis ou fatores condicionantes são determinantes
de quatro componentes principais. Diante disso, pode-se inferir, a partir
da sua composição, as seguintes denominações para os componentes
principaisque explicam as políticas de dividendos elevados das empre-
sas objeto de estudo, conforme exibido no Quadro 4.

Quadro 4– Variáveis condicionantes por componente principal

Variáveis condicionantes por componente principal
1 – Concentração 2 – Rentabilidade 3 – Prosperidade 4 – Setor
Variáveis:
- Concentração do
 controle acionário
- Segmento de listagem
- Capital institucional

Variáveis:
- Fluxo de caixa
- Tamanho da empresa

Variáveis:
- Lucro distribuído
- Crescimento

Variável:
- Setor de atu-
ação

Fonte: Dados da pesquisa (2011).
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Concentração
do controle
acionário

Fluxo de caixa
Tamanho da

empresa
Setor de
atuação

Segmento de
listagem
Capital

institucional

Lucro
 distribuído

Crescimento

Percentual das ações com
direito a voto possuído pelo

primeiro maior acionista
ROA = Lucro Líquido/Ativo

Total
Log do Ativo Total

Critérios de classificação
setorial segundo a
BM&FBovespa

Critérios de segmentação
segundo a BM&FBovespa
Percentual das ações com

direito a voto possuído pelos
acionistas pessoas jurídicas
Log do total distribuído aos

acionistas (dividendos +
JSCP + outros)

Market book = Valor de
mercado/Valor patrimonial da

ação

Variável Proxy

Impacto
nos

dividen-
dos

Fundamentação
Impacto
obser-
vado

Dalmácio e Corrar
(2007) Mota (2007)
Hahn et al.(2008)

Santana (2005)
Mota (2007)
Mota (2007)

Santana (2005)

Srour (2005)
Mota (2007)

Ross (2010)

Srour (2005)

Santana (2005)

+

+

+

+

+

+

-

+

+

+

+

+

+

+

+

+

Com base na análise dos dados apresentados no Quadro 5, é pos-
sível confirmar o impacto positivo de todas as variáveis propostas, com
exceção da variável crescimento.

Quadro 5 – Impactos das variáveis condicionantes testadas

Pode-se inferir que variáveis como Concentração, Rentabilidade,
Prosperidade e Setor explicam uma política de dividendos elevados. Cabe
destacar que esses resultados não excluem a possibilidade de outras va-
riáveis não inclusas condicionarem as empresas a praticar uma política

Fonte: Dados da pesquisa (2011).



199Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 173 -204, jul./set. 2012.

Política de Dividendos das Empresas Participantes do Índice Dividendos da Bm&FBovespa

de dividendos elevados, pois há outros possíveis fatores externos
condicionantes, como: (a) o ambiente, influenciando o contexto
institucional do país, a partir dos isomorfismos de DiMaggio e Powell
(1983); e (b) os stakeholders, segundo Holder, Langrehr e Hexter (2002).

Com base na análise realizada, cabe afirmar ainda que, de acordo
com a Teoria da Sinalização, as empresas estudadas transmitem sinais
positivos ao mercado por meio do pagamento de dividendos elevados.

5 CONCLUSÃO
O presente artigo objetivoucaracterizar as empresas integrantes

do IDIV, averiguando os possíveis fatores condicionantes das políticas
de dividendos dessas empresas.Nesse sentido, em relação à
caracterizaçãodas empresas, foi possível verificar que: (i) a maioria per-
tence ao Novo Mercado e atua nos setores Utilidade pública e Financei-
ro e outros; (ii) apresentam alto grau de concentração, com ênfase para
o capital possuído pelos investidores institucionais, corroborando a ideia
do efeito clientela; (iii) com relação ao Crescimento, que na literatura
mostra-se como um bom sinalizador de informações, neste estudo não
foi possível encontrar tal resultado.

Com base na análise sobre as políticas de dividendos das empre-
sas, como forma de identificar algum fato que as diferenciasse, consta-
tou-se que a política de dividendos determinada por lei é a mais obser-
vada pelas companhias. Verificou-se também queesses proventos são
distribuídos aos acionistas predominantemente sob a forma de dividen-
dos e juros sobre capital próprio (JSCP). Observou-se que, no que tange
aos dividendos,o comportamento entre o que foi planejado e o efetiva-
mente executado apresentou variações positivas, e que todas as empre-
sas planejaram dividendos maiores que o legalmente exigido, enviando
sinais positivos ou confiáveis(WESTON;COPELAND, 1992) ao mer-
cado, por meio do pagamento de dividendos elevados.

Em relação aos possíveis fatores condicionantes, destaca-se que
foi possível identificar quatro componentes principais que explicam uma
política de dividendos elevados. Os quatro componentesforamassim
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denominados: 1 – Concentração (Segmento de listagem, Concentração
de ações e Capital institucional); 2 – Rentabilidade (Tamanho e Fluxo
de caixa); 3 – Prosperidade (Lucro distribuído e Crescimento); e 4 –
Setor (Setor de atuação). Além disso, verificou-se que, dentre as variá-
veis estudadas, apenas o Crescimentoapresentou repercussão diferente
daquela proposta pela literatura, demonstrando impacto negativo em
relação à política de dividendos elevados.

Algumas limitações deste estudo devem ser consideradas.
Uma delas diz respeito à verificação de apenas um exercício (2010),
além da reduzida população (35 empresas integrantes do IDIV). Nesse
sentido, sugere-se um estudo longitudinal, utilizando um número maior
de anos, a fim de se verificar o comportamento dessas empresas durante
período mais longo. Outra possibilidade de pesquisa refere-se à análise
comparativa com mercados estrangeiros.A Teoria da Sinalização sugere
que os dividendos podem transmitir ao mercado informações relaciona-
das com os fluxos de caixa futuros. Logo, outra possibilidade de pesqui-
sa futura consiste em verificar se essa afirmativa é cabível em diversos
cenários.
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