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Abstract:

In an environment moving towards changes in the taxation of profit distribution, this article aims to highlight the
conflicts of interest between investors and companies, discussing perspectives and key factors in shareholder
distribution policies arising from tax-related disagreements. This discussion considers the importance of the tax
reform debate in Brazil, covering topics such as dividend taxation and the elimination of deductibility for interest
on equity (JCP). We present a theoretical and tax-based discussion backed by dividend theories and agency
theory. Additionally, to illuminate theoretical approaches and research areas on dividend policy in Brazil, a
mapping was conducted using the Scientific Periodicals Electronic Library (Spell) database, covering the period
from 1995 to 2023, with a focus on administration, accounting, and economics. In analyzing the conceptual
framework of dividend policy in Brazil, the theories suggest a need for empirical exploration of the trade-offs
caused by the concentration of control effect, as decision-making often falls to majority shareholders. These
shareholders, influenced by their tax profiles and/or control types, may prioritize self-interest over corporate tax
concerns, potentially leading to the expropriation of minority shareholders.
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. Introducéo

Os estudos seminais sobre as politicas de dividendos emergiram na década de 1960 (Gordon, 1963;
Lintner, 1962; M. Miller & Modigliani, 1961), época em que eram predominantes pesquisas com vertentes tedricas
voltadas para investigar a relevancia ou ndo dessas politicas, tanto para a afericdo do valor das empresas quanto
aos reflexos nos retornos anormais das acfes. Em pesquisas sobre as informagdes contabeis, Francis, Schipper e
Vicent (2005) qualificaram os dividendos como mais informativos do que os lucros contabeis para a formagdo
dos precos das a¢fes no ambiente americano.

Black (1976) relata que a atencdo dos investidores para os dividendos pode estar diretamente relacionada
a fatores explicitos, tais como o retorno do investimento, a recompensa aos acionistas e o fato de encorajar novos
acionistas a investir; além de uma perspectiva de aumento dos precos das a¢des para venda no futuro. Mas, com
potencial informacional tdo atraente aos investidores, o que explicaria uma empresa ndo pagar dividendos?

Em seu estudo, Black (1976) coloca em questdo as oportunidades de a empresa reinvestir os valores, o
que demonstra um grau de confianca da companhia no aspecto operacional, que a leva a retroalimentar parte de
seu lucro em forma de investimento, para valorizagdo das prdprias agdes no mercado. Emerge, assim, um campo
que permite discussdes, tanto dos fatores determinantes, como as perspectivas e interesses almejados pelas
empresas na distribuicdo ou ndo de resultado aos acionistas.

Independente disso, deve-se observar a forma predominante de distribuir o resultado no Brasil:
dividendos ou juros sobre o capital proprio (JCP). E, os impostos representam um fator relevante para decisao de
politicas de pagamento dos proventos (Boulton, Braga-Alves & Shastri, 2012). Em analise, os dividendos s&o
tributados em nivel corporativo (IRPJ e CSLL), e o investidor ndo tera retencdo do imposto de renda na fonte
(Brasil, 1976). Quanto aos JCP, embora sujeitos a retencdo de imposto de renda na fonte para os acionistas,
produzem beneficios fiscais @ empresa, uma vez que 0s juros sdo reconhecidos como despesa financeira, 0 que
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diminui a base de calculo do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) (Brasil, 1995).

Black e Sholes (1974) relatam que a determinacao, por parte da empresa, da politica de distribuicdo dos
seus proventos deve respeitar a demanda do investidor. Em contraste, Lintner (1956) indicou que os investidores
americanos eram sensiveis aos dividendos e que surpresas em relacdo ao dividendo esperado geravam reacdes no
valor das ag6es. Assim, o perfil dos principais investidores é um fator que pode direcionar a preferéncia adotada
pela empresa na decisdo de distribuicdo entre JCP e/ou dividendos, que pode inclusive respeitar os seus interesses
tributarios. Este estudo, com respaldo na teoria da agéncia, evidencia a natureza juridica dos investidores e o tipo
de controle, ao passo que o enquadramento do investidor € um fator propenso a convergir conflitos de interesses.

Com base nesses fundamentos, o presente ensaio busca, a partir da triangulacéo do relacionamento entre
empresa, governo e investidores, discutir e evidenciar as perspectivas e os fatores determinantes na politica de
distribuicdo de resultado aos acionistas, com vertente nos seguintes eixos tedricos: teorias dos dividendos e teoria
da agéncia. Em um ambiente nacional e internacional que caminha para uma eminente tributacdo dos dividendos
e exclusdo do beneficio fiscal do JCP, torna-se oportuna a pesquisa com contribuicdo para os diversos atores
envolvidos na politica de distribuicdo do resultado aos acionistas.

Estrutura conceitual do fendbmeno de estudo

A fim de ilustrar estrutura conceitual adotada na analise politica de distribuicdo de resultados aos
acionistas, fenémeno de estudo neste ensaio, a seguir, apresenta-se a Figura 1, considerando o ambiente tributario
brasileiro.

Na Figura 1, a partir da triangulacéo entre os entes (empresa, governo e investidor) emerge uma série de
fatores internos e externos que podem refletir na conducdo do processo decisério da politica de dividendos. A
nivel corporativo, dentre os fatores internos, deve-se considerar os que geralmente sédo estabelecidas no estatuto
da empresa, bem como a gestéo e estratégia das politicas por parte do conselho de administracéo na determinacéo
da forma de pagamentos dos valores das distribuicdes de resultado aos acionistas, com observagéo das abordagens
tedricas sobre politica de dividendos.

Neste cendrio, com base na teoria de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), explicam-se os conflitos de
interesse entre o principal e o agente. A distribuicdo de proventos é uma sinalizacéo para reduzir a assimetria
informacional entre a gestéo e os acionistas (Bhattacharya, 1979). Por exemplo, uma empresa com menos recursos
disponiveis aos gestores em caixa apresenta menor risco de gerenciamento, o que gera uma maior transparéncia.
E no ambiente brasileiro, os conflitos de interesses, sdo intensificados por interesses que podem divergir entre os
principais, acionistas majoritarios e minoritarios.
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Figura 1: Estrutura Conceitual da Politica Dividendos no Brasil

Em observacdo a relacdo entre empresa e governo, na Figura 1 existe uma escolha contabil, discricionéria
para os gestores, quanto a forma de distribuicdo, dividendos ou JCP, considerando a tributacdo imposta pelo
governo para o nivel corporativo. Todavia, isso ocasiona ruidos entre os interesses tributarios dos investidores,
gerando conflitos de agéncia oriundos de divergéncias tributarias. A intencéo é discutir o efeito da regulamentagéo
fiscal na andlise da determinagdo da politica adotada pela empresa, ressaltando interesses proprios distintos face
a perspectiva teorica, delineados por perfis tributarios dos investidores no modelo de tributagdo dos lucros no
Brasil.
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Conforme a Figura 1, a natureza juridica destes investidores (pessoa fisica, pessoa juridica, fundos de
investimentos e fundos de pensdo) ou tipo de controle (estatal e estrangeiro), representa uma outra abordagem
para discutir os proventos, por apresentar efeitos tributarios distintos.

Nesses termos, em analise aos efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado, na
estrutura de capital e na politica de distribuicdo de dividendos de empresas no Brasil, evidenciam-se os seguintes
resultados: (i) as empresas com grande concentracdo dos direitos de voto nas mdos do controlador t&ém baixo
payout; (ii) empresas com grande concentracdo dos direitos de fluxo de caixa has méos do controlador tém alto
payout; e (iii) empresas com grande separacdo entre direitos de voto e fluxo de caixa nas maos do controlador tém
baixo payout (Carvalhal da Silva, 2004). Neste cenario, a teoria da agéncia explica os conflitos que surgem entre
acionistas majoritarios e minoritarios. Diante disso, verifica-se a existéncia de evidéncias de que a concentragao
de controle, e as divergéncias entre direito ao voto e ao fluxo de caixa podem também influenciar as politicas de
distribuicdo de proventos adotadas pelas empresas.

Por fim, uma triangulacdo entre empresa, governo e investidor em relacdo aos aspectos tributarios, é
necessaria. Nesse contexto, ha indicios de que a discussao sobre a distribuicdo de proventos é permeada por uma
complexa e interrelacionada discussdo tedrica sobre a teoria da agéncia e a estrutura de propriedade (Boulton et
al., 2012; Carvalhal da Silva, 2004; Dalmacio & Corrar, 2007; Francis et al., 2005; Short et al., 2002) e a demanda
do perfil do investidor, que convergem no debate sobre as teorias dos dividendos (Black & Scholes, 1974; Lintner,
1956).

Il.  Revisdo De Literatura
Teorias seminais da politica de dividendos

Os primeiros estudos destinados a investigar a politica de dividendos surgiram em trés vertentes tedricas:
a irrelevancia dos dividendos (Miller & Modigliani, 1961); a relevancia positiva dos dividendos (Gordon, 1963;
Lintner, 1962); e a relevancia negativa dos dividendos (Brennan, 1970). Os trabalhos desenvolvidos apontaram
resultados controversos quanto ao impacto da politica de dividendos no valor das empresas e em seus retornos
anormais.

Miller e Modigliani (1961) defendiam a irrelevancia dos dividendos em relacéo ao valor da empresa em
um mercado perfeito. Na discussdo sobre a politica dos dividendos, os debates cientificos apresentavam trés
vertentes: (i) a direita, uma corrente conservadora, que considerava que um aumento na distribuicdo dos
dividendos contribuiria para 0 aumento do valor da empresa; (ii) & esquerda, a corrente radical, que pregava que
um aumento na distribuicdo de dividendos proporciona a diminuigdo do valor da empresa; e (iii) a corrente ao
centro, que pregava a irrelevancia dos dividendos.

Na corrente sobre a irrelevancia dos dividendos, a justificativa fundamentava-se no fato de que os
dividendos impactavam de duas maneiras: primeiro, com um efeito positivo no prego das a¢des por aumentar o
fluxo de caixa dos acionistas; e, segundo, por retirar os valores dos dividendos para pagamento aos acionistas,
apresentando um efeito negativo. Assim, com a dualidade dos efeitos, um anulava o outro, tornando indiferente
para o0s acionistas ter o lucro reinvestido ou receber de dividendos, corroborando a irrelevancia dos dividendos
(Miller & Modigliani, 1961).

Em relacdo a relevancia positiva dos dividendos, esta permeia discussdes tedricas que abrangem a forma
de remunerar os acionistas, bem como os efeitos da tributacéo. Lintner (1962) e Gordon (1963) sustentam que 0s
acionistas preferem garantir um valor presente com a distribui¢do dos dividendos do que aguardar pelos supostos
ganhos no futuro e, por este motivo, essa teoria foi denominada também de “teoria do passaro na mao” (bird in
the hand). Essa preferéncia dos acionistas por retornos advindos dos dividendos atrela-se ao nivel de estabilidade
e grau de confianga na empresa, comparada as incertezas do ganho de capital devido as taxas flutuantes dos
precos das agdes (Lintner, 1956). Destaca-se, que até este momento, a “teoria do passaro na mao” predominava
com a argumentacéo de que a politica de dividendos eleva o valor da empresa.

Por fim, um dos estudos pioneiros a considerar a legislacéo tributaria no estudo da politica de dividendos
foi o de Brennan (1970), que passou a considerar no modelo de precificacdo dos ativos financeiros (Capital Asset
Pricing Model - CAPM) uma varidvel fiscal, com a finalidade de verificar a relagdo entre o efeito da taxagéo dos
dividendos sobre o retorno da acdo. Tal pesquisa contemplou o mercado norte-americano e, nesse periodo, nos
Estados Unidos, a carga tributaria dos dividendos era mais elevada do que a carga tributaria dos ganhos de capital.
A teoria da relevancia negativa dos dividendos, tem como base o estudo de Brennan (1970), o qual assegura que
os investidores com maior rendimento dos dividendos, exigem maiores retornos das acdes, justamente para
compensar a carga tributaria maior sobre os dividendos no cenério americano existente na década de 1960.

A partir da pesquisa Brennan (1970), emergiram diversos outros estudos com o objetivo de investigar o
efeito da tributacdo dos dividendos e o retorno pelas acfes. Dentre eles, destacam-se : Black e Scholes (1974),
Miller e Scholes (1978), Blume (1980), e Miller e Scholes (1982). Nesse contexto, surge a teoria da preferéncia
tributaria, a qual se fundamenta na ideia de que, diante de uma tributagdo diferenciada entre ganhos de capital e
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dividendos, as empresas tendem a escolher a opcdo com menor encargo tributario na intencdo de maximizar os
retornos do investidor apés a tributacdo (Bueno, 2002).

Deste modo, a preferéncia tributaria entra em confronto com a “teoria do passaro na méo" e a irrelevancia
dos dividendos. Primeiro, em contradicdo a teoria do passaro na mao, dado que esta postula que dividendos mais
altos proporcionam mais estabilidade e seguranca ao investidor, desconsiderando o fator tributacdo. E oposto aos
argumentos da irrelevancia dos dividendos proposta por Miller e Modigliani (1961), os quais se baseavam na
teoria da hipotese de mercado perfeito, na racionalidade dos agentes do mercado e na inexisténcia de custos de
transacdo, desconsiderando as imperfeicGes do mercado, dentre as quais, os efeitos da tributagdo dos dividendos.
No contexto brasileiro, apesar de muitos estudos, as pesquisas sobre politicas de dividendos concentraram-se na
relacéo entre dividendos e pregos das agdes, e ndo necessariamente consideram aspectos tributarios especificos
na distribuicdo de resultado aos acionistas no Brasil. Ressalta-se que, no ambiente americano, muito se discutia
sobre o retorno ao investidor ser em forma de dividendos ou ganho de capital, uma decisdo pautada a principio
nos impostos que envolvia cada uma das opgdes.

O Brasil apresenta particularidades em relacdo ao mercado americano. A legislacdo societaria e tributaria
brasileira permite distribuir proventos por dividendos (Brasil, 1976; art. 202) e Juros sobre o Capital Proprio (JCP)
(Brasil, 1995; art. 9). As tributacdes de ambos sdo diferentes, porém similares a dualidade dos dividendos ou
ganho de capital, que discutem os efeitos da tributagdo ou ndo. Nesse ambiente tedrico e tributdrio que emerge a
discussdo desta pesquisa: se por um lado a decisdo da politica de distribuicdo de proventos estd pautada no
pagamento ou nos motivos para a sua retencdo; por outro lado, deve-se atentar aos aspectos tributarios dos
proventos no contexto brasileiro.

Teoria da agéncia

Uma discussdo tedrica e empirica passou a ser pautada no processo decisorio da politica de dividendos
adotada pela empresa, especificamente o que motiva a opcéo de pagamento por dividendos e/ou JCP. Por exemplo,
Decourt e Procianoy (2012) que, por meio de questiondrios, analisaram o processo decisério da distribuigcdo de
lucros das empresas listadas na BM&FBovespa (hoje B3) na perspectiva dos gestores. Um dos indicios apontado
pelos autores refere-se a existéncia de conflito de agéncia entre executivos e acionistas.

A esséncia dos problemas de agéncia estd na separacdo entre a propriedade e a gestdo (Jensen &
Meckling, 1976). As empresas podem ter incentivos para diminuir os lucros quando s&o obrigadas ao pagamento
de dividendos (Martinez, 2001). Por exemplo, ao investigar empresas americanas que sdo obrigadas ao
pagamento de dividendos, verificou-se uma implementacdo de mudancas contdbeis para evitar o pagamento de
dividendos (DeAngelo, 1986).

Em contrapartida, Kasanen, Kinnuen e Niskanem (1996) mostram que, para algumas empresas
finlandesas, ha uma preocupacdo em manter os pagamentos de dividendos estaveis, nos mesmos patamares, ano
apo6s ano, inclusive praticando gerenciamento de resultados, devido ao receio de que a queda no valor dos
dividendos impacte o valor das acfes e, consequentemente, os acionistas (efeito clientela).

A politica de dividendos deve ter enfoque em reduzir a soma dos custos de capital, de agéncia e fiscais
(Easterbrook, 1984). Ainda segundo Easterbrook (1984), ao distribuir dividendos tem-se uma diminuicéo do caixa
disponivel, o que pode disciplinar os gestores e mitigar os problemas de agéncia. A distribuicdo de proventos
também funciona como uma sinalizagdo, com capacidade para reduzir a assimetria informacional entre gestéo e
acionistas (Bhattacharya, 1979).

Dewenter e Warther (1998) destacam que a assimetria da informag&o e/ou conflitos de agéncia afetam a
politica de dividendos. Em estudo comparativo entre empresas americanas e japonesas, 0s autores assumiram que,
dada a estrutura de propriedade e governanga corporativa, as empresas japonesas encaram menos assimetria
informacional e conflitos de agéncia do que as americanas. Em consequéncia, as empresas japonesas apresentam
menores impactos nos pre¢os das acBes com omissdes e lancamentos de dividendos sendo, portanto, menos
relutantes em omitir e cortar dividendos. Além disso, seus dividendos respondem melhor as variagdes dos lucros.

Na pratica, o conselho de administracéo recebe para apreciacéo da proposta de distribui¢do de proventos
elaborada pela gestdo (Decourt & Procianoy, 2012). Em ambiente corporativo, no qual a assimetria informacional
impacta na relacéo entre principal e agente, no caso, gestor e investidor, respectivamente, a empresa tem mais
probabilidade de subinvestir, ndo investindo em bons projetos em detrimento dos reflexos dos problemas de
selecdo adversa. Logo, a empresa busca minimizar os custos de transagao por meio de uma restricdo no pagamento
de proventos, dado que estes sdo limitados aos valores que ndo serdo utilizados para investimento (Myers &
Majluf, 1984).

Por outro &ngulo, a empresa, ao estabelecer uma politica de dividendos elevada, esta sinalizando ao
investidor que empregou recursos em projetos que asseguram fluxos de caixa suficiente para saldar os dividendos
pactuados (Bhattacharya, 1979). Nesse contexto, os dividendos tém como funcéo sinalizar resultados futuros.
Assim, os gestores buscam ndo ampliar os dividendos até ter seguranca de que a empresa possa arcar Com esse
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compromisso no futuro, ndo correndo o risco de diminuir os pagamentos de dividendos, posto que os investidores
sdo sensiveis a mudancas em relacdo ao esperado (Lintner, 1956).

No contexto brasileiro, Boulton et al. (2012) evidenciaram que mesmo perante a vantagem fiscal dos
juros sobre o capital préprio, as empresas continuam a pagar dividendos, para atender a demanda dos acionistas.
Ja no ambiente americano, a0 mesmo tempo em que alguns investidores preferem maiores remuneragdes via
recebimento de dividendos, outros preferem os ganhos de capital. Bhattacharya (1979) explica que isso pode estar
relacionado as demandas de cada investidor, modeladas por seus perfis juridicos. Por exemplo, ha investidores
pessoas juridicas tributadas ou isentas, pessoas fisicas e até fundos de pensao, religiosos e de aposentadoria que
apresentam beneficio fiscal.

Assim, a politica de distribuicdo de resultado aos acionistas permeia os conflitos de interesses entre
acionistas e gestores. A empresa pode ser cautelosa quanto a forma de distribuir JCP e dividendos, devido a forma
como essa decisdo pode impactar os acionistas, sensiveis a mudancas nas politicas adotadas pela empresa nas
distribuicdes dos proventos. Além disso, ha a preocupacdo com a demanda dos atuais acionistas da empresa, bem
como com investidores que a empresa busca atingir e captar. Gitman (2010) relata que uma empresa atrai
acionistas por preferéncias delineadas pelo pagamento e estabilidade de dividendos, dado que estas retratam o
padrdo de pagamento e estabilidade da prépria empresa.

A relacdo entre acionistas minoritarios e majoritarios também gera conflitos de interesses. Os custos de
agéncia s8o menores nas empresas em que os investidores detém maior propriedade, dado que assim tém-se menor
assimetria informacional entre os objetivos de acionistas e gestores (Jensen & Meckling, 1976). Em oposicao, 0s
controladores tém maior tendéncia em reter a maior parcela possivel de ganhos, criando assim um conflito de
agéncia (Procianoy, 1994). No Brasil, os acionistas minoritarios preferencialistas tém a lei societaria como um
mecanismo de prote¢do, dadas as vantagens e preferéncias conferidas as agdes preferenciais na legislacéo.

Holder, Langrehr e Hexter (1998) evidenciaram que empresas que apresentam controle concentrado
possuem menor custo de agéncia e pagamentos de dividendos. Logo, os autores indicaram que o perfil do
controlador influencia as decisdes de investimentos e politicas de dividendos. Nesse cenario de interesses diversos
entre acionistas majoritarios e minoritarios, respectivamente, direito ao voto e direito ao fluxo de caixa, em
empresas com presenca de controle pode ser um fator potencial para escolha néo s6 da politica de distribui¢do de
proventos (retencdo ou ndo), mas também da forma de distribuir os proventos (JCP e/ou dividendos).

Neste contexto, mecanismos de governanca podem mitigar os conflitos de interesses em pesquisas o nivel
de governanca da empresa esta positivamente associado com o grau de pagamento de dividendos (Francis, Hasan,
John, & Song, 2011; Short et al., 2002). Ao considerar a figura do JCP, Boulton et al. (2012) encontram que a
probabilidade de uma empresa pagar JCP é maior para empresas que se comprometem voluntariamente com
padrdes mais elevados de protecdo e transparéncia ao investidor. Segundo os autores, ao dificultar o desvio de
recursos pelos gestores, as empresas estariam mais propensas ao pagamento de JCP. Os achados sugerem que ha
indicios de que o nivel de governanca afeta ndo apenas a quantidade de dinheiro que as empresas retornam aos
investidores, mas também a composicao dos pagamentos dos proventos.

I1l.  Materiais E Métodos

A presente se¢do busca evidenciar as abordagens teoricas e areas de pesquisa sobre politica de dividendos
no Brasil. Para isso, optou-se por um mapeamento a partir da base Scientific Periodicals Eletronic Library (Spell),
um sistema de indexacdo e pesquisa de produgdo cientifica, particularmente selecionou-se a rea de administragao,
contabilidade e economia.

Na busca de artigos realizada junto a base Spell, efetuou-se duas pesquisas avangadas, por titulo do
documento e palavra-chave: uma com “dividendo” ou “dividend”; e outra com “Juros sobre capital proprio”. O
recorte temporal corresponde de 1995 a 2023, a data de inicial justifica-se lei 9.249/1995 que implementou a
figura dos JCP (Brasil, 1995).

As duas pesquisas retornaram como resultado 97 (noventa e sete) artigos pelos termos relacionados aos
dividendos e 40 (quarenta) artigos pelo termo juros sobre capital proprio. A Tabela 1 apresenta o total de artigos
analisados por termo de pesquisa.

Tabela 1: Amostra Final dos Artigos cientificos por terminologia

Terminologia Dividendos JCP Ambos o0s termos Total

Amostra Inicial 97 40 - 137
(-) Excluséo de artigos por Qualis inferior ao “A” 30 20 - 50
(-) Pesquisas sobre outras tematicas ou paises 8 - - 8
Subtotal 59 20 - 79
(-) Artigos em duplicidade 12 12 12 12
Amostra Final 47 8 12 67

Fonte: elaboracédo prdpria.
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Os artigos sdo classificados conforme o fator de interesse ou de explicacdo. Para fins desta pesquisa,
entende-se por fator de interesse, quando a énfase do estudo se concentra na explicacdo da politica de dividendos.
Enquanto, compreende-se por fator de explica¢do, quando a politica de dividendos é utilizada para explicar algum
outro fator de interesse. Posto isso, foram identificados 37 (trinta e sete) artigos com o fator de interesse a politica
de dividendos, a medida que, 30 (trinta) artigos a politica de dividendos foi aplicada como fator explicativo.

A seguir, a frequéncia das abordagens tedricas utilizadas no referencial tedrico dos artigos esta disposta
na Tabela 2.

Tabela 2: Abordagens Tedricas dos Estudos sobre dividendos no Brasil

Teorias Fator de Fator Total
Interesse | Explicativo
Teoria da Agéncia 15 6 21
Teoria da Relevéncia positiva dos dividendos/
Teoria do Passaro na Méo 17 10 27
Teoria dos Teoria da Irrelevancia dos Dividendos 11 7 18
Dividendos Teoria da Sinalizacdo 12 7 19
Efeito Clientela 5 3 8
Teoria da Preferéncia Tributaria 6 4 10
QOutras 6 10 16
N&o Consta 7 2 9

Fonte: elaboracédo prdpria.

A Tabela 2 evidencia a quantidade artigos cientificos que debateram determinada abordagem teérica ao
discutir sobre politica de distribuicdo de proventos e, ndo necessariamente, a abordagem proposta pela
problematizac@o do artigo. Neste contexto, observa-se que a teoria da relevancia positiva ou teoria do passaro na
mao, e teoria da agéncia, respectivamente, sdo referenciadas por 27 (vinte e sete) artigos e 21 (vinte e um) artigos.

Na sequéncia, busca debater as abordagens utilizadas na problematizacéo das pesquisas desenvolvidas,
na seguinte ordem: (i) teoria da agéncia e (ii) teoria dos dividendos (teoria da relevancia/irrelevancia, teoria da
sinalizacdo, efeito clientela, teoria da preferéncia tributéria).

IV. Resultados E Discussoes
Evidéncias tedricas nas pesquisas sobre politica de dividendos no Brasil

No ambito da abordagem teorica sobre teoria de dividendos, elenca-se: a teoria da sinalizagdo, efeito
clientela e teoria da preferéncia tributéria. E por serem mais abrangentes, encerra-se o debate desse eixo tedrico
com a teoria da relevancia dos dividendos ou teoria do p&ssaro na méo, e teoria da irrelevancia dos dividendos.

Na abordagem tedrica da hipdtese da sinalizacdo, além dos estudos supracitados relacionados com a
teoria de agéncia (Bernardo & lkeda, 2013; Forti et al., 2015; Iquiapaza et al., 2008), outras pesquisas com o fator
de interesse na politica dividendos apresentaram resultados empiricos com apontamentos para sinalizacdo dos
dividendos ou outros fatores substitutos dos dividendos na sinalizag&o.

A pesquisa de Fonteles et al. (2012) apresentou o objetivo de caracterizar as empresas integrantes do
indice Dividendos (IDIV) da B3, em apreciagio da teoria do passaro na méo, averiguando os possiveis fatores
condicionantes de politicas de dividendos elevadas. O estudo concluiu que as empresas pertencentes a carteira
transmitem sinal positivo ao mercado por meio do planejamento e pagamento de dividendos elevados, condizente
com a hipotese da sinalizagdo. Inferiu-se que as variaveis, como concentracdo acionaria, rentabilidade,
prosperidade e setor explicam uma politica de dividendos elevados (Fonteles et al., 2012).

Forti e Freitas (2020) investigaram a relagdo entre a politica de dividendos e a classifica¢do de rating das
empresas listadas na B3 de 1995 a 2017. Os autores encontraram uma relacdo significante entre a distribuicdo de
dividendos e a classificacéo de rating, logo, concluem que tanto o rating quanto os dividendos séo elementos de
sinalizacdo de informagbes ao mercado. E as evidéncias sugerem que empresas utilizam do rating como uma
informacdo adicional ao mercado sinalizam menos por meio do pagamento de dividendos, dado o custo do rating
ser inferior ao do pagamento de dividendos (Forti & Freitas, 2020).

Importa destacar que a rentabilidade é defendida pela literatura como um fator que provoca um efeito
positivo para distribuicdo de proventos. Entretanto, Simon et al. (2019) observam um efeito negativo do retorno
sobre o patrimdnio liquido (ROE) sobre a distribuicdo dos dividendos, e atribuem que a baixa rentabilidade de
instituicGes financeiras pode direcionar a uma alta distribuicdo de resultados, pela intencdo de sinalizar a
expectativa de bons resultados futuros. 1sso sugere a confirmacédo da hip6tese da sinalizagdo dos dividendos. Outra
questdo controversa refere-se aos impactos positivos do valor de mercado sobre a politica de dividendos. Viana
Junior e Pontes (2016) sugerem que essa relacdo pode ser explicada por empresas com alto valor de mercado
serem mais alavancadas, e assim, emitem pagamento de dividendos como sinais positivos na perspectiva de
capturar mais investidores, condizente com a hipdtese da sinalizacdo. Entretanto, a literatura nacional retrata
relacdo inversa, em virtude da oportunidade de investimento dessas empresas (Iquiapaza et al., 2008).
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Ao explorar as evidéncias da relacdo de politica de dividendos e o efeito clientela, Holanda e Coelho
(2012) investigaram caracteristicas externas a operacdo da empresa, ligadas a estrutura de propriedade,
representativas de efeito clientela no periodo de 1998 a 2010. Dentre os resultados, pode-se inferir que a politica
de dividendos de firmas brasileiras confirma, parcialmente, a proposicdo de Miller e Modigliani (1961) a respeito
do efeito clientela influenciar a decisdo de dividendos das firmas, e este impacto, é associado a questdes sobre
governanca corporativa e concentragdo de propriedade (Holanda & Coelho, 2012).

Importante destacar que as pesquisas sobre efeito clientela e dividendos geralmente é capturada
considerando os dividendos como variavel explicativa quanto aos efeitos no retorno das agdes nas empresas.
Procianoy e Verdi (2003) testam a existéncia do efeito clientela no preco das a¢6es, no ambiente brasileiro, durante
os anos de 1989 a 1993, periodo sem tributacéo dos dividendos e com tributagdo do ganho de capital. Os achados
do estudo indicam que o pre¢o da acdo, no primeiro dia ex-dividendo, foi maior do que na data em que a agdo
apresentava o direito de receber. Essa constatacdo contraria a hipdtese do efeito clientela, e atribui um
comportamento irracional por parte dos investidores (Procianoy & Verdi, 2003).

Novaes et al. (2015) verificaram em que nivel a existéncia de diferencas entre o lucro contabil e o lucro
fiscal (Book-Tax Differences - BTDs) impactam significativamente a probabilidade de uma empresa propor o
pagamento de dividendos adicionais. Os resultados ndo permitiram confirmar a hip6tese de que grandes diferengas
causariam reducdo na chance de distribuicdo, o que demonstra a preferéncia por distribuir dividendos, mesmo
quando o lucro fiscal sobrepuja o lucro contabil, isso permite confirmar parcialmente o efeito clientela (Novaes
et al., 2015).

Em uma revisdo de literatura, Martins e Fama (2012) buscaram identificar a existéncia da hipétese da
clientela no mercado brasileiro, a partir da investigacdo dos comportamentos dos pregos e retornos das agdes,
para, com isso, fazerem a divisdo dos estudos em duas categorias distintas: estudos de evento focados na data com
dividendo e data ex-dividendo; e outros estudos de evento. Em ambos os grupos, ha resultados conflitantes, o que
segundo o0s autores sugere que ou 0s métodos aplicados precisam ser aperfeicoados ou o cenario brasileiro ndo
segue a mesma ldgica racional demonstrada pela teoria (Martins & Famé, 2012), o que ainda continua controverso,
e devido até mesmo as poucas pesquisas na proposicao de verificar o efeito clientela no mercado brasileiro.

Na abordagem tedrica sobre a teoria da preferéncia tributaria, Loss e Sarlo Neto (2003) relatam que esta,
em consonancia com o efeito clientela, apresentavam, até entdo, resultados mesclados, e que a influéncia do
ambiente sobre a politica de dividendos deve ser avaliada. Até mesmo no que se refere a um tratamento
diferenciado, no caso a distribuicdo de lucros, como os JCP, podem estar relacionados ao comportamento da
administracdo e dos investidores (Loss & Sarlo Neto, 2003). Apesar da abordagem ser referenciada em alguns
estudos sobre politica de dividendos, fator de interesse, 0s mesmos ndo direcionam esforcos para obtencéo de
resultados empiricos para confirmagdo da teoria, utilizando-a, geralmente, como plano de fundo para discutir
outras teorias, como a Teoria da Agéncia ou hipdtese da sinalizacéo.

No tocante aos resultados empiricos sobre relevancia dos dividendos, a énfase dos estudos concentram-
se nos efeitos da politica de dividendo (fator explicativo), com impactos positivos observados sobre o valor das
empresas (Marques et al., 2019), e os precos das a¢des (Silva et al., 2016). Ressalta-se uma relagéo inversa entre
a distribuicdo de proventos e os retornos das a¢des (Corso et al., 2012). Todavia, Freire et al. (2005) apontam a
ndo existéncia de associacdo entre os dividendos e o lucro anormal. Similarmente, Bueno (2002) ndo encontra
evidéncias entre dividendos e as taxas de retornos das a¢des. E, Correio et al. (2017) identificaram que o payout
das empresas ndo se apresentou como um fator significativo para explicar o valor das empresa e que esse efeito
pode ser percebido somente com a segregacao setorial, para os setores de utilidade publica e consumo néo ciclico.

Dentre outras pesquisas, no estudo da relacdo entre a op¢do das empresas em distribuir dividendos e nivel
de gerenciamento de resultados, os estudos ndo confirmaram a relacdo, entretanto, surge indicios de empresas que
tem um alto payout apresentam associagdo com maiores niveis de gerenciamento de resultados (Rodrigues
Sobrinho et al., 2014), um tema oportuno para estudos futuros.

Nos estudos de relevancia dos dividendos ou teoria do passaro na mao, os artigos que referenciaram a
presente teoria com o fator de interesse na politica de dividendos, em sua magnitude apresentavam a pretensao
investigar os fatores determinantes, ligados a outras abordagens tedricas: com a hipétese da sinalizagdo (Bernardo
& lkeda, 2013; Fonteles et al., 2012; Forti & Freitas, 2020; Iquiapaza et al., 2008; Simon et al., 2019; Viana
Junior & Ponte, 2016), a Teoria da Agéncia (Bernardo & lkeda, 2013; Dalmécio & Corrar, 2007; Decourt &
Procianoy, 2012; lquiapaza et al., 2008; Simon et al., 2019; Souza et al., 2016; Vancin & Procianoy, 20164,
2016b), dentre outros estudos (Brito et al., 2009; Galvéo et al., 2018; Loss & Sarlo Neto, 2003; Rodrigues et al.,
2019).

Destaca-se, dentre aqueles, o estudo de Galvdo et al. (2018), o qual justifica que a propensdo em pagar
dividendos incrementais pode-se remeter a duas suposi¢des que merecem apreciacdo em pesquisas futuras, a
ocorréncia da hipotese do custo de agéncia e o fluxo de caixa, e da teoria do passaro na mao. Em relagdo a teoria
do passaro na Mao, a distribuicdo dos dividendos acima do obrigatorio ocorre em virtude da preferéncia dos
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investidores em recebé-los, ao invés de aguardar possiveis ganhos futuros advindos do investimento de lucros
retidos (Galvao et al., 2018).

Por fim, apesar da teoria da irrelevancia dos dividendos ser referenciada, néo se identificou estudos com
abordagem dos pressupostos da teoria. Uma explicacdo para isso se deve ao fato de que o mercado brasileiro nao
pode ser classificado como um mercado perfeito (Loss & Sarlo Neto, 2006), inclusive, as imperfeicoes decorrentes
de conflitos de interesses e assimetria informacional diagnosticadas no presente ensaio afastam o relacionamento
da teoria da irrelevancia e politicas de dividendos.

Em sintese, a teoria dos dividendos assume diversas abordagens, como a relevancia dos dividendos,
hipotese da sinalizacdo, efeito clientela e teoria da preferéncia tributarias. No geral, a discussao pela literatura tem
diversos apontamentos das relagGes entre essas abordagens e a politica adotada, entretanto, os resultados empiricos
ainda permanecem controversos, passiveis de pesquisas futuras.

Evidéncias tedricas dos estudos sobre teoria da agéncia

Em analise aos estudos sobre teoria da agéncia que consideram a politica de distribuicdo de dividendos
como fator de interesse, observou-se que a discussao se concentra, principalmente, sobre os fatores determinantes
para distribuicdo de proventos, prevalecendo a concentracdo acionéria e governanga corporativa, com o debate
dos conflitos de interesse e assimetria informacional.

Na discussdo sobre a concentracdo acionaria, destaca-se que na investigacao dos fatores determinantes é
necessario cautela quanto ao constructo da variavel dividendos/proventos, uma vez que, existem fatores
determinantes distintos entre empresas que distribuem dividendos acima do minimo (payout incremental) das
empresas que pagam somente o estabelecido em estatuto (Vancin & Procianoy, 2016b). Galvdo et al. (2019)
afirmam que o pagamento de payout incremental é realizado com o objetivo de mitigar possiveis conflitos de
agéncia, o que é confirmado com resultados significantes e positivos relacionados a concentragdo acionaria de
acOes ordinarias, adesdo a niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 e a empresa possuir maior
proporcao de caixa em relacéo ao ativo.

Similarmente, Simon et al. (2019), buscando identificar os fatores determinantes da politica de
dividendos das instituicdes financeiras brasileiras, verificaram um efeito positivo da concentragdo acionaria sobre
0 payout total da empresa, reiterando o papel disciplinador dos dividendos em mitigar problemas de agéncia. Tais
resultados, sobre a concentracéo acionéria ndo foram confirmados por Vancin e Procianoy (2016a), os quais
apresentaram que os indices relevantes para andlise de distribuicéo de dividendos, correspondem a: rentabilidade,
liquidez, tamanho, investimento, instabilidade da receita e estabilidade dos dividendos.

Por outro lado, lquiapaza et al. (2008) avaliaram o efeito da assimetria de informac6es, dos custos de
agéncia e da estrutura de propriedade sobre a determina¢do do pagamento de proventos em empresas de capital
aberto ao longo do periodo de 2000 a 2004. E, como um dos resultados identificaram, a concentracdo de
propriedade pelo controlador (insider) apresenta uma relacéo negativa com o pagamento de proventos. Os autores
ainda utilizaram as empresas com American depositary receipts (ADR), com titulos emitidos na Bolsa de Nova
lorque, uma proxy para menor assimetria de informagdes e confirmaram que empresas com ADR pagam menos
proventos, o que, segundo 0s autores, é consistente com a hip6tese de sinalizacdo (Iquiapaza et al., 2008). Em
controvérsia, ao investigar a concentracdo do controle acionario e a politica de dividendos, Dalmécio e Corrar
(2007) relatam que um aumento na concentragdo acionaria reflete um aumento no valor dos dividendos pagos por
acdo (ON), todavia, ha evidéncias que este aumento impacte negativamente no percentual do payout. Pontua-se,
no entanto, que a regulamentacédo brasileira sobre dividendos e JCP ndo foram consideradas como variaveis no
estudo (Dalméacio & Corrar, 2007).

Adicionalmente, Carvalhal da Silva (2004), com o objetivo de analisar os efeitos da estrutura de controle
e propriedade no valor de mercado, na estrutura de capital e na politica de distribui¢cdo de dividendos de empresas
no Brasil, evidenciou os seguintes resultados: (i) as empresas com grande concentracdo dos direitos de voto nas
méos do controlador tém baixo payout; (ii) empresas com grande concentracdo dos direitos de fluxo de caixa nas
méos do controlador tém alto payout; e (iii) empresas com grande separacédo entre direitos de voto e fluxo de caixa
nas maos do controlador tém baixo payout.

Outro ponto importante que Procianoy (1996) investigou foi a relacdo de tributagéo e dividendos apos as
mudancas tributarias, isencdo dos dividendos e tributagdo do ganho de capital, ocorridas entre 1988 e 1989. Diante
de tal fato, esperava-se um aumento nos niveis de pagamentos de dividendos. Entretanto, os autores apontaram
que a conflituosa relacdo de agéncia entre os acionistas majoritarios e 0s minoritarios resultou em pouco
incremento dos niveis de payout na distribuicdo dos dividendos das empresas brasileiras negociadas na bolsa de
valores na época (Procianoy, 1996).

Por fim, Decourt e Procianoy (2012) pontuam que hé indicios de que o tipo de incentivo utilizado para
remunerar 0s executivos afeta a politica de dividendos da empresa, 0 que sugere a existéncia de conflito de agéncia
entre executivos e acionistas.
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No que tange a governanga corporativa, a adesdo ao nivel de governanca corporativa da B3 (Bolsa de
valores) foi aplicado por varios estudos como um fator que diminui a assimetria informacional entre os agentes, e
com expectativa de uma maior probabilidade de distribuir proventos (Galvao et al., 2019; Holanda & Coelho,
2012; Souza et al., 2016). Adicionalmente, Forti et al. (2020) consideraram a variavel tag along 100% que,
segundo os autores, empresas com tal concessdo voluntaria reduzem os conflitos de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios. Como resultado, verificaram evidéncias de uma relagdo negativa com a politica de
distribuicdo de dividendos, em virtude de sua adogéo indicar uma estratégia importante em mitigar os conflitos
de agéncia sem os custos elevados associados ao pagamento de dividendos, funcionando como uma substituta aos
dividendos na hipotese da sinalizacdo (Forti et al., 2015). Dentre outros apontamento, Forti et al. (2015)
evidenciam que, quanto maior o tamanho da empresa, sua rentabilidade, seu valor de mercado, sua liquidez e o
crescimento dos seus lucros, maior sera a propensdo desta firma em distribuir dinheiro aos acionistas, o que,
segundo os autores, acorda-se com a teoria de financgas corporativas. Por outro lado, empresas mais alavancadas,
que tém mais investimento em ativo imobilizado, possuem maior liquidez, maior risco e menor conflito entre
controladores e minoritarios, terdo uma menor propensao a pagar dividendos aos acionistas (Forti et al., 2015).

Em comparacdo aos achados sobre risco, Bernardo e Ikeda (2013) confirmaram a hip6tese de que a
carteira formada pelas empresas que melhor remuneram os investidores na forma de distribui¢cdo de proventos,
apresenta risco sistematico, medido pelo beta, menor do que o mercado. 1sso esta alinhado com a teoria da agéncia
na proporc¢édo que a distribui¢do dos lucros diminui a discricionaridade dos administradores sobre o fluxo de caixa
e em consonancia com a hipdtese da sinalizacdo, uma vez que o pagamento de dividendos impacta o mercado.

Por fim, perante os resultados apresentados sobre concentracéo acionéria, alguns conflitantes, ressalta-se
a relevancia do debate de concentracdo acionaria a luz da Teoria de Agéncia, quanto aos efeitos na politica de
distribuicdo de resultados, especialmente considerando a regulamenta¢do dos dividendos e JCP.

Perfil do investidor: aspectos da legislacdo societaria e tributaria no Brasil

No ambito da Teoria de Agéncia, as escolhas contabeis devem ser tomadas com a finalidade de
maximizar o valor da empresa e os interesses dos acionistas. Nesta se¢do abordam-se 0s principais entes desta
relacdo de assimetria informacional e conflitos de interesse, em que se encontram: o investidor, que ora assume o
papel de agente, ora de principal (acionista majoritario); e os acionistas sao postos em evidéncia, em investigacdo
de como suas caracteristicas podem estabelecer interesses diversos por determinada forma de distribuigéo e, assim,
direcionar os gestores a decisBes sobre as politicas de distribui¢do de resultado pelas empresas.

As legislacGes societéria e tributéria brasileiras estabelecem que a remuneragdo aos acionistas pode ser
realizada por meio de dividendos e/ou JCP. Ressalva-se, porém, que é facultativa a imputacéo dos juros sobre o
capital préprio ao dividendo minimo obrigatdrio.

Destacam-se as caracteristicas distintas tanto dos dividendos quanto dos JCP ao comparéa-las com as de
outros paises. Por exemplo, quando contrastados com os de paises como os Estados Unidos e Inglaterra, os
dividendos se distinguem no que tange a obrigatoriedade do seu pagamento, da contabilizacdo e da tributacdo
sobre este tipo de rendimento (Ross et al., 2002). J4 os JCP sdo mecanismos observados unicamente no mercado
brasileiro. Além disso, dividendos e JCP sdo diferentes na concep¢do, contabilizacdo, obrigatoriedade e faculdade,
base de calculo e tributagdo.

A Lei 6.404/76 protege os acionistas ndo controladores ao garantir a distribuicdo dos lucros da
companbhia, ou seja, impede a retencdo indiscriminada dos lucros pelas companhias (Santos & Schmidt, 2002). Ja
a taxonomia dos dividendos pode ser dividida em trés esferas: grau de prioridade (prioritario ou ndo prioritario);
cumulatividade (cumulativo ou ndo cumulativo); e apropriagéo dos lucros (minimo, fixo ou obrigatério) (Gelbcke
etal., 2018).

Em relacdo ao grau de prioridade, prioritario ou ndo prioritario, ou seja, a ordem na “fila” de recebimento
da destinagdo dos lucros, estes fazem jus primeiro aos acionistas que possuem agdes com dividendo prioritario,
que em regra geral corresponde aos acionistas preferencialistas (Gelbcke et al., 2018). Em virtude de os detentores
de acGes preferencialistas ndo possuirem direito ao voto, a prioridade sobre destinagao dos lucros busca mitigar o
risco de apropriacdo dos recursos por parte dos detentores de a¢Bes ordinarias. Por deducédo, os acionistas nao
prioritarios sdo os que ndo dispdem de prerrogativa preferencial.

A lei societéria brasileira, como mecanismo de protecdo, orienta sobre as vantagens que devem ser
conferidas as a¢Bes preferenciais, dentre as quais, o estatuto pode conferir aos detentores de acdo, o direito ao
recebimento dos dividendos no exercicio em que ndo auferir lucros suficientes, caracterizando assim os dividendos
cumulativos (Brasil, 1976; art. 17). Em contrapartida, dividendos ndo cumulativos representam a auséncia desse
direito.

Existem nuances de interpretacdo sobre a obrigatoriedade (Gelbcke et al., 2018), uma vez que a lei
societéria estabelece que o direito de recebimento de dividendos deve ser prescrito em estatuto ou na sua omissao,
o percentual de distribuigdo minimo é de 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido ajustado (ajuste por reservas);
se em face disto, posterior a omissdo, a assembleia-geral deliberar pela introdugdo do percentual, este ndo podera
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ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado (Brasil, 1976). Em suma, a base de célculo
dos dividendos obrigatérios deve estar regulamentada em estatuto com base no lucro ou capital social. Por fim, a
obrigatoriedade imposta pela lei societéria esta condicionada ao estatuto social, que deve conter uma clausula com
o percentual dos lucros a serem distribuidos na forma de dividendos (Ambrozini, 2011), ou seja, discriminar a
politica de distribuicdo de proventos adotada pela empresa.

Ao contrario dos dividendos, os JCP sdo distintamente facultativos. A concepcéo de JCP, propriamente
dita, surge na intencdo de proporcionar aos sOcios e aos acionistas uma recompensa ao capital investido,
contabilizando-o como despesa financeira e gerando assim um beneficio fiscal para a empresa, uma vez que é
deduzido da base de calculo para apuracao dos tributos no lucro real, IRPJ e CSLL.

Diante do efeito fiscal positivo, tem-se a determinacdo de limites de dedutibilidade dos juros, com a
finalidade de evitar o uso indiscriminado desse mecanismo pela empresa. Assim, os valores nao poderao exceder
50% dentre os maiores valores (IN RFB N° 1700 - 2017, Art. 75 § 2): a) do lucro liquido, referente ao periodo-
base do pagamento ou crédito dos juros, antes da provisdo para o imposto de renda e da deducéo dos referidos
juros; ou b) dos saldos das contas sobre os lucros acumulados e reservas de lucros de periodos anteriores. Destaca-
se que a taxa de juros base para célculo deve ser limitada a variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo
Prazo — TJLP.

Em funcéo dessa vantagem tributéria, ceteris paribus, espera-se que a empresa se utilize dos JCP nos
limites permitidos pela legisla¢do vigente. Logo, os impostos devem ser uma das determinantes relevantes para a
decisdo sobre a politicas de pagamento dos proventos (Boulton et al., 2012). Entretanto, o perfil do investidor, e
sua condicao tributaria, também influenciam essa deciséo.
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Figura 2: Trade-off: perfil tributario dos investidores versus interesses tributarios das empresas
Notas: (1) As pessoas fisicas, fundos de investimentos e fundos de pens&o sdo isentos de imposto de renda (2) JCP com tributagéo na fonte
de 15% que pode ser compensada para fins de empresas do Lucro real. (3) JCP com tributagéo na fonte de 15% que pode ser compensada

para fins de empresas do Lucro real. Além disso, 0 JCP gera Receita Financeira que integra a base de calculo de IRPJ/CSLL e PIS/COFINS;
(4) O pagamento de dividendos é isento ao investidor, funcionando apenas como uma distribuigéo de resultado; (5) A empresa (nivel
corporativo) podera deduzir, os juros sobre capital proprio pagos ou creditados, gerando um beneficio fiscal para efeitos da apuracéo do
lucro real.

Na Figura 2, apresenta um trade-off, delineado pelo perfil tributério dos investidores versus interesses
tributarios das empresas, buscou-se elencar a heterogeneidade de interesses dos acionistas, 0s quais compdem o0
tripé de atores do fendmeno estudado, considerando sua natureza juridica e, por fim, os reflexos do tipo de
controle, fatores que podem direcionar as escolhas contabeis das politicas de dividendos. A prerrogativa é
discriminar as principais nuances para, a partir de tais caracteristicas, discutir tanto os aspectos tributérios ao nivel
corporativo (atribuidos a empresa), como também considerando o nivel do investidor.

Bhattacharya (1979) afirma que os interesses dos investidores podem variar conforme o enquadramento
juridico destes. A natureza juridica dos investidores abrange principalmente pessoa fisica, pessoa juridica
(inclusive, estrutura piramidal), fundos de investimentos e fundos de penséo.

H& uma presuncao de predominancia da vantagem tributaria da empresa adotar os JCP até o limite legal,
considerando os impostos a pagar pela empresa e retidos na fonte ao investidor (Boulton et al., 2012; Decourt &
Procianoy, 2012). Entretanto, esta presuncéo é limitada, uma vez que é valida primordialmente ao considerar 0s
impostos pagos IRPJ/CSLL pela empresa (nivel corporativo) e pelo acionista pessoa fisica (nivel investidor). De
fato, ao considerar a perspectiva tributaria, nos casos em que o acionista é pessoa fisica, & mais vantajoso a
distribuicdo de proventos por JCP do que via dividendos (Boulton et al., 2012).
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Todavia, no ambito do investidor pessoa juridica, outros detalhes tornam-se relevantes. Por exemplo, a
receita proveniente dos JCP integra a base de calculo de tributacdo da contribuicdo aos acionistas para o Programa
de Integracdo Social (PIS) e a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS), ao contrario dos
dividendos que tem sua exclusdo estabelecida na legislacédo tributaria (Brasil, 2014). Nesse cendrio, a tributacdo
para o investidor pessoa juridica advinda do PIS e COFINS pode tornar mais favoravel a distribuicdo por meio de
dividendos.

Bortolon (2013) evidencia que é desvantajosa a distribuicdo mediante JCP em empresas com estruturas
piramidais com mais de trés niveis até o Ultimo acionista, justamente em decorréncia dos encargos do PIS e
COFINS. Diante disso, destaca-se que, ao tratar de acionistas pessoa juridica, a estrutura de propriedade reflete
qual a melhor maneira de distribuicdo de proventos (JCP e/ou dividendos). Estudos apontam que estruturas mais
simples convergem para os JCP, enquanto em estruturas de propriedades mais complexas, a distribuicdo via
dividendos deve ser a escolha tributaria mais adequada (Bortolon, 2013; Bortolon & Leal, 2010; Colombo, 2011).

Os acionistas enquadrados como fundos de investimento sdo isentos para fins de imposto de renda no
que se refere as receitas provenientes dos JCP. Tal isencdo se aplica aos clubes de investimento, as carteiras
administradas e a qualquer outra forma de investimento associativo ou coletivo. Logo, os investidores com
natureza juridica de fundos de investimentos devem ter preferéncia tributaria por recebimentos via JCP, respeitado
o limite legal, dada a isengdo no nivel investidor e o beneficio fiscal em nivel corporativo. A mesma dindmica de
tributacdo se aplica aos fundos de penséo.

Por fim, a natureza juridica do investidor, seja pessoa fisica, juridica, fundos de investimentos ou fundos
de pensdo, molda cenéarios com vantagens tributérias ou ndo, impactando os interesses dos investidores no
recebimento por meio de dividendos ou JCP. Nesse contexto, espera-se que as empresas avaliem o perfil juridico
dos acionistas, se a prerrogativa for maximizar o valor da empresa e os interesses dos investidores.

Posto isso, no mercado de capitais a empresa tem uma gama de investidores, sendo que o mercado
acionario brasileiro tem como caracteristica primordial a concentracdo de propriedade em relacdo aos demais
mercados (Carvalhal, 2012; Lopes & Carvalho, 2001). Por consequéncia, os conflitos de interesses sdo
intensificados tanto pela relagéo gestor e acionistas, quanto entre acionistas majoritarios e minoritarios. Um ciclo
de discussao que ilustra a Figura 1, que retorna no topico de teoria de Agéncia, uma vez que, com a perspectiva
da concentracdo de propriedade, as politicas adotadas pela empresa podem ser delineadas pelos interesses dos
acionistas controladores.

Contudo, neste ciclo da estrutura conceitual da politica dividendos no Brasil, abrem-se parénteses para o
tipo de controlador, estatal ou privado, que, quando confrontados, retornam a discussdo tedrica de relevancia ou
irrelevancia do resultado contdbil. Em uma das abordagens que se pode fazer, o controle privado (grupos
familiares, grupos empresariais nacionais ou estrangeiros, ou investidores institucionais) tem énfase na
maximizacéo dos lucros, o que direciona a uma maior relevancia do resultado contabil; enquanto, no controle
estatal, a funcéo social é priorizada (Sarlo Neto, 2004). Essa diferenciacéo de controle privado e estatal é relevante,
ao ponto em que pela literatura, as pesquisas sobre JCP mostram impacto ou ndo da politica de proventos para
investidores de controle privado, com pressuposto dos interesses estarem alinhados ao de maximizacdo das
riquezas. Ja em relagdo aos investidores estatais, ndo ha nada associado na literatura, devido ao seu viés social.

V.  Concluséo

Em sintese, o presente ensaio, a partir destas duas teorias, discute questdes tedricas relevantes da politica
de distribuicdo dos proventos, além de considerar caracteristicas tributarias peculiares do ambiente brasileiro
(faculdade de pagamento de proventos na forma de JCP).

Ante ao exposto, a politica de distribuicdo de resultado aos acionistas é resultado de um ciclo, ilustrado
na Figura 1, disposta pela relagdo entre seus atores, aqui postos: empresa, governo e investidor. Indiscutivelmente,
o ambiente tributario consolida os impostos como um dos fatores mais importantes. Todavia, a politica de
distribuico de resultado aos acionistas emana de uma discussdo tedrica envolvendo: a teoria da agéncia (conflitos
de interesse e assimetria informacional); teoria dos dividendos (relevancia/irrelevancia dos proventos).

A politica de distribuicdo de resultado aos acionistas representa um trade off, uma escolha que diverge
com interesses de maximizar as riquezas dos acionistas e reduzir o lucro tributavel. Para os gestores das empresas,
cabe a escolha contabil-financeira de alocar os fluxos de caixas oriundos do resultado do exercicio (Ferreira et al.,
2012).

Neste estudo, as teorias elencadas convergem para a necessidade de explorar empiricamente o trade-off
apresentado na Figura 2. Esse trade-off é potencialmente provocado pelo efeito da concentragdo de controle, a
medida que a tomada das decisdes compete aos acionistas majoritarios, estes de acordo com seu perfil tributario
e/ou tipo de controle podem agir com interesses-proprios, e assim, gerar conflitos de interesses com a empresa,
consequentemente, ocasionar a expropriacdo dos acionistas minoritarios. Neste intento, para mitigar esses
possiveis problemas de agéncia, é fundamental mecanismos de governanca, a serem oportunizados seja a nivel
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corporativo por meio de uma governanca corporativa ou a nivel de estado quanto a regulamentacéo fiscal da
politica de dividendos.

No cenario atual em que os representantes do poder publico defendem a tributacdo dos dividendos e a
extin¢do da dedutibilidade dos JCP (Senado Federal, 2019, 2021), torna-se necessario uma discussao aprofundada
do tema. A decisdo envolve um procedimento contabil e como tal, detém um valor e carga informacional que
merece apreciacdo tedrica, acerca da relevancia dos dividendos e teoria dos dividendos. Adicionalmente, as
decisdes da politica adotada, exploradas pela teoria de agéncia, tem relagdo com a estrutura de propriedade das
empresas.

A priori, as pesquisas que tratam primordialmente de planejamento tributario (economia gerada
considerando a opgdo de pagamento entre dividendos e JCP), propiciam um cendrio de economia tributaria para
empresas. Inclusive, a legislagdo tributaria foi elencada neste ensaio, até mesmo por refletir parte da carga
informacional dos proventos.

Adiante, trata-se que, considerando a teoria dos dividendos quanto a relevancia dos proventos no cenario
brasileiro, o dualismo entre dividendos e JCP ainda merece apreciacdo cientifica. Habitualmente, as variaveis
(JCP e dividendos) sdo tratadas com a mesma carga informacional e denominadas proventos como um todo para
explorar a relagdo entre proventos e preco de acdo (ou retornos e valor da empresa). Conforme exposto, 0s
resultados sdo controversos (Bueno, 2002; Freire & Lima, 2005; Kuronuma et al., 2004; Loss & Sarlo Neto, 2003;
Nagem & Amaral, 2013; Novis Neto & Saito, 2003; Viana Junior et al., 2017), como no ambiente americano,
sobre relevancia ou ndo dos proventos (Gordon, 1963; Lintner, 1962; Miller & Modigliani, 1961). Logo, pesquisas
adicionais para mitigar tais resultados sdo oportunas.

Adicionalmente, existe todo um contexto de discussdo primeiro da carga informacional dos dividendos,
de como os investidores podem ser sensiveis a sua volatilidade (Lintner, 1956). Em cenérios de possivel tributacéo
dos dividendos, surge a necessidade imediata de pesquisar como isso pode ser recebido pelos investidores e, assim,
como pode impactar a captagdo de recursos e financiamento das empresas via mercados de capitais. Cabe lembrar
que o mercado de capitais no Brasil ainda é pouco desenvolvido em relagdo a outros paises (Carvalhal, 2012;
Lopes & Carvalho, 2001; Santana et al., 2020), 0 que se converte em mais questionamentos e necessidade de
pesquisas acerca de como isso pode contribuir ou ndo para evolucio dos mercados de capitais no Brasil.

Posteriormente, a teoria da agéncia tratou dos conflitos de interesses e assimetria informacional, uma vez
que a forma de distribuicdo de proventos, norteia uma dualidade entre maximizar o valor da empresa, ou interesses
dos acionistas (ora reinvestir, ora sua perspectiva tributaria). Os conflitos de interesse e assimetria informacional
existem entre gestores e acionistas, e ainda entre acionistas majoritarios e minoritarios. Logo, incertezas emergem
dos impactos da estrutura de propriedade das empresas na politica de distribui¢do de proventos. Pode-se questionar
como a decisdo de taxar dividendos pode impactar na decisdo dos investidores, e quais as suas consequéncias
sobre as participagdes acionarias em um mercado marcado pela concentragdo de propriedade e controle.

Outro ponto a ser considerado é o fato de que os juros sobre o capital proprio surgiram com a intencao
de diminuir a carga tributaria nas empresas (Carvalho, 2003; Mota, 2007; Sarlo Neto, 2009). Dada essa
prerrogativa, Medeiros e Costa (2017) analisaram justamente o projeto de lei que propde a extingdo da
dedutibilidade dos JCP, em que os argumentos se pautam em dois eixos: a suposta violagdo do principio da
capacidade produtiva; e 0 JCP ser um mecanismo que beneficia empresas agressivas fiscalmente. Como resultado,
verificou-se que empresas com maior capacidade produtiva e mais agressivas tributariamente ndo sdo as que tém
maior propensdo ao pagamento de JCP e, por conseguinte, as justificagdes dos proponentes ndo estariam
amparadas empiricamente, para sustentar seus argumentos. Nao obstante, pesquisas adicionais sdo necessarias,
visto que uma limitacdo da pesquisa corresponde ao periodo (1995 a 2008), assim, faz-se pertinentes pesquisas
em um periodo mais recente, principalmente pés-implementacgéo do IFRS.

Finalmente, analisaram-se os perfis juridicos dos investidores para elencar outros interesses singulares.
Na mesma linha, aponta-se que estruturas de propriedades mais complexas sdo propicias ao pagamento de
proventos em forma de dividendos do que JCP, dado o efeito da tributacdo em escala quando os investidores séo
pessoas juridicas (Bortolon & Leal, 2010). Assim, a escolha por um tipo de provento pode ser devida aos impactos
tributarios percebidos por enquadramento juridico do investidor. O que retoma a discussao sobre estrutura de
propriedade, em relacdo a teoria da agéncia, devido aos conflitos de interesses dos investidores, uma vez que
existe uma heterogeneidade de investidores nas empresas. Problemas de pesquisa podem emergir para discutir se
o controle de determinado tipo de investidor faz com que seus interesses sejam majorados, moldando a politica
de proventos adotada pela empresa.

Por fim, destaca-se que h& uma lacuna tedrica nas pesquisas que envolvem o agente governo,
oportunidades de pesquisas podem surgir com abordagem do papel do governo na regulacdo fiscal do pais,
especificamente na politica de distribuicdo dos dividendos. Estudos nessa linha podem contribuir com o
diagnostico da relevancia da aplicagdo de mecanismos de governanca na politica fiscal governamental.
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