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RESUMO

O objetivo desse estudo foi mapear as teorias que dizem respeito a distribuicéo de dividendos
no mercado de capitais brasileiro. A partir de uma anélise realizada diretamente nos
periddicos listados na avaliacdo Qualis/fCAPES A2 e B1 (Quadriénio 2013-2016), entre 2008
e 2019. No total foram analisados 252 artigos, dos quais foram extraidas as teorias com maior
frequéncia a respeito da tematica, bem como as contribui¢fes dos estudos, através de uma
analise individualizada por artigo publicado. Diante disto, a amostra foi reduzida para 34
artigos, que apresentaram 9 teorias distintas, com 85 autores e 27 instituicdes de ensino. Apos
a exposicao de cada teoria encontrada, discute-se os resultados encontrados, sendo possivel
confirmar a presenca de algumas teorias no contexto nacional. Como contribuicéo, este
trabalho esclarece as teorias mais utilizadas sobre dividendos, quem séo os autores brasileiros
com maior numero de publicacdes, suas respectivas citacdes e impacto dos seus trabalhos.

Palavras-chave: Anélise bibliométrica; distribuicdo de dividendos; teorias financeiras;
politica de dividendos.



ABSTRACT

The aim of this study was to map the theories regarding the distribution of dividends in the
Brazilian capital market. Based on an analysis carried out directly in the journals listed in the
Qualis/CAPES A2 and B1 (Quadrennium 2013-2016), published articles between 2008 and
2019. In total, 252 articles were analyzed, from which the theories were most frequently
extracted regarding the thematic, as well as the contributions of the studies, through an
individualized analysis by published article. In view of this, the sample was reduced to 34
articles, which presented 9 different theories, with 85 authors and 27 educational institutions.
After the presentation of each theory found, the results found are discussed, and were possible
to confirm the presence of some theories in the national context. As a contribution, this
research clarifies the most used theories on dividends, who are the Brazilian authors with the
largest number of publications, their respective citations and impact of their papers.

Keywords: Bibliometric analysis; dividend distribution; financial theories; dividend policy.
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1 INTRODUCAO

A politica de dividendos € a pratica que as organizagdes adotam sobre quando, como e quanto
distribuir dos lucros aos sécios (dos Santos & da Silveira Galvédo, 2015). Esta pratica tem
sido um assunto bastante discutido no meio académico, com muitos estudos dedicados ao
tema, 0s quais possuem grande divergéncia entre 0s autores sobre sua importancia para o0s
investidores e valor de mercado das organizaces.

Estudos sobre o assunto tém sido feitos de duas formas distintas: através de pesquisas
com gestores ou através de bancos de dados (dos Santos & da Silveira Galvdo, 2015). No
contexto brasileiro, encontra-se com maior facilidade aqueles que utilizam bases de dados
tais como Economatica (Forti et al., 2015), Thomson (Leite et al., 2017) e também B3 (antigo
BM&FBOVESPA) (Junior et al., 2017).

No Brasil tém-se duas peculiaridades que nos distingue de outros paises, a primeira é
nos Estados Unidos o ganho de capital possui aliquota menor que os dividendos,
diferentemente do Brasil, onde os dividendos ndo sao tributados. A segunda é a Lei n. 6404,
de 15 de dezembro de 1976, onde as empresas, em caso de omissdo no estatuto, possuem a
obrigacéo de distribuir no minimo 50% do lucro liquido e em assembleia geral esse valor ndo
pode ser menor que 25% (Silva & Dantas, 2015).

Outra forma de remuneracdo dos acionistas sdo o0s Juros Sobre o Capital Préprio
(JSCP), que € dedutivel nos tributos sobre o lucro da empresa, sendo fato gerador para o
acionista (Forti et al., 2015), como também pode ser atribuido ao valor dos dividendos
obrigatorios. Entretanto, diferente dos dividendos, este esté sujeito ao pagamento de imposto
de renda retido na fonte (Silva & Dantas, 2015).

Os trabalhos de Millan-Toledo (2019) e Teodoro Ferreira de Sousa et al., (2015)
iniciaram a pesquisa sobre producdo académica sobre Politica de Dividendos no Brasil,
através de estudos bibliométricos, investigaram a producdo cientifica a respeito do tema no
pais. Millan-Toledo (2019) analisou o periodo entre 1975 e 2016, porém incluiu em seu
trabalho publicacGes disponiveis no Web of Science (WoS), ndo limitando a pesquisa a
apenas um pais, apontando assim que os EUA € o pais com mais publicacfes a respeito do
tema, e Lintner o autor mais influente, com seu primeiro artigo sendo citado 3.552 vezes.
Teodoro Ferreira de Sousa et. al., (2015), analisou o periodo entre 2008 a 2017, analisando

periddicos Qualis/CAPES B2 apenas, e 4 teorias: Politica de Dividendos, Teoria de Agéncia,



Hipotese de Sinalizacdo e Efeito Clientela. Seus resultados confirmam os estudos
internacionais sobre o tema.

No entanto esses trabalhos ndo aprofundaram a respeito do tema, pois Millan-Toledo
(2019) ampliou a pesquisa para varios paises, e Teodoro Ferreira de Sousa et al., (2015)
limitou seu estudo a 4 teorias e apenas uma classificacdo Qualis/CAPES. Sendo assim, o
presente trabalho buscou resolver essas lacunas. Nesse sentido, o artigo pretende contribuir
com a literatura atual sobre politica de dividendos no Brasil, a partir da analise da producéo
de estudos cientificos acerca desta tematica, apresentando as teorias comumente utilizadas
em artigos sobre o0 assunto, e alguns achados de pesquisas que as apoiam, como também
aquelas que as refutaram. Desse modo, esse estudo se mostra importante para esclarecimento
do sistema de distribuicao de dividendos por parte das empresas brasileiras e como isso afeta
0 mercado de acdes.

Diante do exposto, o presente trabalho esta estruturado em cinco se¢des. A primeira
apresentou a motivacdo do estudo. A segunda, ird apresentar as teorias encontradas que serdo
estudadas. A terceira secdo descreve a metodologia utilizada para o estudo. Em seguida, a
quarta secdo apresenta a analise dos resultados através de quadros comparativos. E por fim,

na quinta secéo, as consideracdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1. Legislacao brasileira sobre o tema

No Brasil, tem-se 0 pagamento de dividendo minimo obrigatério como forma de distribuigao
de riqueza, que gera um retorno do investimento ao acionista (de Oliveira Souza et al., 2016).
Este € um fator que exerce grande importancia nas decisdes de investimentos, pois ndo sao
tributados (apds janeiro de 1996 com a Lei n. 9.249), diferentemente do que ocorre com 0s
ganhos de capital, sendo caracteristica relevante nas decisdes de pagamento de dividendos
(Silva & Dantas, 2015).

A Lei n. 6.404/76, sobre pagamento de dividendos, determina o direito do acionista de
receber uma parcela dos lucros do exercicio e, em caso de omissdo no estatuto, possuem a
obrigacao de distribui¢do de no minimo 50% do lucro liquido. Em assembleia geral esse valor
né@o pode ser menor que 25% (Art. 202, | e I11). Caso a assembleia geral decida um percentual



menor que 0s 25%, os acionistas tém o direito de retirar seu capital da empresa, fato este que
as organizacgoes utilizam como base em suas decisdes de distribuicdo (Silva & Dantas, 2015).

O artigo 111 apresenta que acOes preferenciais ganham direito a voto quando ndo ha o
pagamento de dividendos no prazo previsto pelo estatuto, ndo podendo ser superior a trés
exercicios consecutivos até que sejam pagos. Inclusive, acdes preferenciais com direito de
voto restrito tem essa limitagdo suspensa neste mesmo caso (Lei n. 6.404/76, Art. 111, § 2°).

Outra forma de remunerar 0s acionistas € através dos Juros Sobre o Capital Préprio
(JSCP), os quais sdo despesas dedutiveis da apuracdo do lucro e da base de calculo da
contribuicéo social sobre o lucro liquido (Silva & Dantas, 2015). Segundo Forti et al., (2015),
0 objetivo do JSCP ¢é reduzir a carga tributaria das organizagdes por ser dedutivel dos
impostos a serem pagos, impostos estes que sdo atribuidos aos acionistas no momento do
recebimento. O JSCP também possui legislacdo propria com alguns elementos importantes a
serem mencionados:

e A legislacdo do JSCP determina que o valor a ser pago aos investidores pode
ser deduzido do valor dos dividendos obrigatérios, sendo condicionado a
existéncia de lucro, e também estdo sujeitos a incidéncia de imposto de renda
retido na fonte, com aliquota de 15% (Lei n. 9.249/95 Art. 9, § 2° e 7°).

e Os titulares de acOes preferenciais possuem prioridade no recebimento,
diferentemente das ordinarias que possuem direito a voto em assembleias,
caso a empresa ndo tenha lucro suficiente para distribuir entre todos os
acionistas, estes sdo contemplados em detrimento das a¢6es ordinarias (Junior
etal., 2017).

Faz sentido pensar que os beneficios tributérios influenciam as organizacbes a
distribuirem os lucros atraves de JSCP, principalmente aquelas com melhor estrutura de
governanca. No entanto, aquelas que ja distribuem através de dividendos ndo costumam
mudar para 0 JSCP, provavelmente para néo ir contra expectativas dos investidores (Marques
etal., 2015).

Neste topico fica nitida a diferenca entre o mercado de capitais brasileiro e o norte-
americano nos quesitos legais, no qual desde 1996 os lucros distribuidos séo isentos. Assim
os investidores recebem o valor integral que foi distribuido, diferentemente dos Estados
Unidos (EUA), onde a aliquota média € de 35%. Ja os ganhos de capital (diferenca entre o

valor de compra e de venda das ac¢des), em caso de lucro, o investidor é tributado em 15%.



Nos EUA essa taxa é de no minimo 28%. E além dos impostos, a op¢éo de distribuicdo de
lucros por meio de JSCP é uma particularidade presente apenas no mercado brasileiro, bem

como o0 minimo obrigatério a ser distribuido (Junior & Ponte, 2016).

2.2. Teoria da Relevancia de Dividendos

A origem da teoria de relevancia de dividendos é atribuida a Gordon (1963) e Lintner (1962).
Estes apresentam uma relacdo direta entre a politica de dividendos de uma organizacgéo e o
seu valor de mercado, na qual o aumento nos dividendos reflete no preco da acdo (Vancin &
Procianoy, 2016).

Segundo da Silveira Galvao et al., (2018), Lintner (1962) apresenta quatro pontos
importantes em seu estudo: a) Os gestores evitam alterar as politicas de dividendos com
receio das reac6es dos investidores e s6 o fazem quando estdo certos que as alteracdes podem
ser mantidas; b) Por conta disso, as politicas ndo séo alteradas com a mesma intensidade da
variacdo dos lucros contabeis; ¢) Para os gestores é mais relevante a consisténcia histérica de
pagamentos do que o montante do Indice de Pagamento de Dividendos (Payout ratio); d) O
ciclo de vida das organizacdes possui relacao direta com a politica de dividendos, assim as
empresas mais jovens e com alto grau de crescimento pagam menos dividendos.

Os investidores evitam a incerteza, preferindo dividendos correntes, do que ganhos ou
dividendos futuros. Pois consideram que o retorno do acionista se reduz, conforme se
aumenta a distribuicdo de dividendos, este aumento pode sinalizar maiores lucros no futuro,
enquanto que a retencdo pode indicar incertezas sobre o futuro, sendo esta caracteristica a
base da Teoria da Sinalizacdo (Silva et al., 2016). O ponto principal da teoria da relevancia
é a preferéncia pela liquidez, pois o preco da acdo € proporcional a distribuicdo dos lucros.
Quando a empresa distribui valores elevados, a taxa de retorno exigida pelos investidores é

menor, por serem remunerados agora, diminuindo a incerteza futura (Perobelli et al., 2009).

2.3. Teoria do Passaro na Mao

Junior et al., (2017) esclarecem que esta teoria € um complemento da Teoria da Relevancia
dos Dividendos, onde tem-se a ideia de que vale mais um dividendo na mado do que
determinado valor incerto. Isso faz com que investidores prefiram agdes de empresas que

distribuem dividendos. Nesta teoria os autores Gordon (1959) e Lintner (1962) explicam que



0 risco da agdo diminui conforme os dividendos aumentam, devido ao fato do investidor
preferir a certeza do recebimento dos dividendos do que a incerteza do ganho de capital ou
seja, preferindo o “péssaro na mao” e disposto a receber um retorno menor. Por outro lado,
reduzir ou ndo distribuir dividendos acarreta a incertezas aos acionistas, reduzindo o valor da
acdo, de acordo com a Teoria de Sinalizacdo, sendo o pagamento de dividendos uma forma
de reduzir os conflitos de agéncia (Bernardo & lkeda, 2013).

O risco inerente ao dividendo € menor do que aquele atrelado ao ganho de capital, pois
0 ganho de capital esta associado a uma data futura. Por outro lado, conforme aumenta a
distribuicdo de dividendos, o retorno é reduzido se comparado aos eventuais ganhos de
capital ou valorizagdo das acfes devido a incerteza destes serem maiores no futuro (de
Oliveira Souza et al., 2016).

2.4. Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Proposta por Miller e Modigliani (1961) a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos explica que,
em um mercado perfeito, o preco da acdo ndo é afetado pelas decisGes de dividendos, sejam
atuais ou futuros (de Oliveira Souza et al., 2016). Sendo este mercado formado por
investidores racionais, com auséncia de assimetria de informacdes, onde as decisdes dos
gestores ndo afetam a riqueza dos acionistas. Supondo a auséncia de impostos e tributacéo,
os acionistas seriam indiferentes ao tipo de remuneracdo (Mota & Martins, 2018).

Segundo Novaes et al., (2015), esta teoria € baseada na visdo de um mundo perfeito
para 0s economistas, onde as politicas de dividendos ndo tém poder de influéncia no valor
das acdes de uma organizacdo. Porém isto sé é valido quando ndo ha custos de transacao,
ndo existindo problemas de agéncia e, principalmente, auséncia de impostos. Porém no
mundo real os problemas do mercado, que ndo sdo considerados na teoria, levam os
investidores a preferir um ganho em dividendos, a esperar o ganho de capital, sendo este
chamado de efeito clientela.

Vancin e Procianoy (2016) alegam que nesta teoria o valor da empresa deve ser
formado por sua politica de investimentos e seus respectivos retornos. Com isso, 0S
investidores seriam indiferentes sobre qual a origem dos lucros recebidos por eles, seja por
dividendos, ganhos de capital ou valorizacdo das agdes. O valor das acgdes € influenciado

diretamente pelas decisdes de investimentos, sendo a distribuicdo de dividendos irrelevante,



ndo tendo influéncia no valor das ac¢des. Isso é sustentado por: eficiéncia do mercado perfeito,
auséncia de impostos e de custos de transacdo (Nascimento et al., 2011).

2.5. Efeito Clientela

Também proposta por Miller e Modigliani (1961), os investidores optam por investimentos
que satisfazem suas necessidades, sendo que a preferéncia fiscal de cada um pode determinar
a escolha entre dividendos e ganhos de capital (Silva & Dantas, 2015). O efeito clientela
indica que cada empresa pode atrair um tipo diferente de investidor de acordo com a maneira
que distribui seus lucros (Forti et al., 2015).

Os autores, ap6s elaborarem a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, baseada em um
mercado perfeito, incluiram algumas imperfei¢cbes em seu modelo. Com isso, encontraram a
presenca do efeito clientela, no qual os investidores preferem aces com dividendos que se
encaixam em sua faixa de tributagcdo. Estudos posteriores apresentaram que, quando 0s
dividendos e os ganhos de capital séo taxados com porcentagens diferentes, considerando
investidores racionais, estes tendem a preferir aguele com porcentagem menor ou o que gera
maior retorno apos 0s impostos. Sendo assim, 0s impostos possuem grande influéncia em
suas decisdes (Martins & Fam4, 2012).

Este comportamento acontece em decorréncia das diferentes faixas de imposto de renda
em que se encontram o0s investidores. Assim, aqueles que se preocupam com impostos sao
atraidos por acdes com base em suas taxas de dividendos, pois buscam maximizar seu retorno
com base na aliquota de imposto a ser pago. Porém, é possivel encontrar aqueles que,
independente da tributagéo, precisam receber dividendos e aqueles que ndo precisam (Zanon
etal., 2017).

2.6. Teoria da Sinalizacao de Dividendos

Segundo Mota e Martins (2018) esta teoria foi desenvolvida por Spence (1974) para analisar
conflitos de informac&o, sendo considerado aplicavel em qualquer mercado com problemas
de assimetria de informacdo, onde o anuncio de dividendos sinaliza indicagdes sobre fluxos
de caixa futuros. Esta teoria esta sustentada em duas condi¢des: a primeira é que 0s custos de
sinalizag&o precisam ser diferentes entre quem envia e quem recebe 0s sinais; a segunda que

é necessario a disponibilidade dos sinais para determinados tipos de agentes, onde o custo de



sinalizacéo é menor que o beneficio gerado quando o receptor decodifica o sinal (Nascimento
etal., 2011).

Nesta teoria as acdes e seus atributos sdo os sinais que, seja direta ou indiretamente,
transmitem informacbes aos agentes do mercado. Sendo assim, quando uma empresa
apresenta alteragbes em suas politicas de distribuicdo de dividendos, a mesma esta
transmitindo informagBes ao mercado. Isso é ainda mais evidente em mercados com
assimetria informacional (Junior & Ponte, 2016).

Dessa maneira, as decisdes de distribuicdo de dividendos sinalizam ao mercado
perspectivas futuras. Quando existe uma boa politica de distribuicdo, sinaliza que a empresa
estd em situacdo financeira consolidada e com boas opgfes de investimentos que permitirdo
a manutencdo dessa politica. Entretanto, alguns podem considerar que a empresa nao possui
bons projetos futuros, optando pela remuneracdo dos acionistas em detrimento da retencao
dos lucros (Silva & Dantas, 2015).

2.7. Teoria de Agéncia

A teoria de agéncia tem como objetivo analisar os conflitos e custos gerados devido a
assimetria de informac6es. E um desses conflitos é a politica de dividendos, pois quando o
lucro é retido, gera incertezas nos acionistas sobre os motivos dessa retencéo, e estes valores
podem ser usados pelos gerentes para uso pessoal ou comprometidos em investimentos
ineficientes. Um dos objetivos dos investidores é maximizar sua riqueza, e pode acontecer
dos gestores ndo estarem bem alinhados quanto a isso. Por isso, uma boa politica de
investimentos é importante ao limitar os recursos disponiveis dos gerentes (Zanon et al.,
2017).

A assimetria de informacoes € evidente. Os gestores possuem mais informacdes sobre
as propostas de investimentos e dividendos futuros que os acionistas. Entdo, um maior fluxo
de caixa, associado a menos opgdes de investimentos, sugere um maior valor de dividendos
como uma forma de minimizar esses conflitos de agéncia (de Oliveira Souza et al., 2016).
Sendo assim, elevar a distribuicdo de dividendos estd diretamente relacionado a uma
diminuicdo no conflito de agéncia, além de mitigar incertezas de recebimentos futuros, e
assim atender a demanda de investidores que preferem dividendos. Com isso, o valor da
empresa € aumentado, pois os dividendos apresentam menos riscos se comparado aos ganhos
de capital (Junior & Ponte, 2016).



2.8. Teoria de Preferéncia Tributaria

De acordo com da Silva et al., (2016), esta teoria afirma que em cenarios onde os dividendos
sdo tributados com taxas maiores, se comparada aos ganhos de capital, os investidores
buscardo empresas com menor distribuicdo de dividendos, devido ao fato da tributagéo reter
parte de seus ganhos. Caso as aliquotas dos tributos fossem iguais, se faria presente o
beneficio do desembolso devido os tributos dos dividendos serem cobrados apenas no
recebimento. Porém, os ganhos de capital séo cobrados apenas quando se obtém lucro.

Assim, quando os dividendos sofrem tributacdo mais elevada, se comparado aos
ganhos de capital, como acontece nos EUA, as organizagOes tendem a se proteger e,
consequentemente, reter os lucros. Porém, no Brasil, como os dividendos sdo néo tributados,
as empresas costumam ter uma politica de dividendos mais generosa (Fonteles et al., 2012).

Deste modo, a legislacdo brasileira termina invalidando parte desta teoria, que
estabelece que a retencdo de dividendos favorece o valor das agdes. Contudo, existem
investidores que, independente da tributacdo, preferem dividendos regulares. Assim, a
politica de dividendos adotada pela empresa definira o tipo de investidor. Um ponto relevante
é que a legislacéo brasileira, como apresentada anteriormente, estabelece o valor minimo a
ser distribuido, o que também causa impacto nos interesses dos investidores (Sobrinho et al.,
2014).

2.9. Governanca Corporativa

A governanca corporativa possui como objetivo auxiliar a resolucdo de conflitos de agéncia
através de um conjunto de mecanismos, de modo que as atitudes dos executivos estejam de
acordo com os interesses dos acionistas, oferecendo maiores direitos e garantias (Vancin &
Procianoy, 2016).

Estes mecanismos sdo relevantes, pois existem para proteger pessoas externas a
empresa, evitando expropriacdo pelos gestores e acionistas controladores. Entre eles, pode-
se citar a transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas. Afinal,
0s gestores conhecem mais sobre a empresa do que os investidores e possuem mais
informacOes sobre perspectivas futuras, sendo necessario combater os efeitos dessa
assimetria de informacdes e, com isso, reduzir a utilizacdo indevida do fluxo de caixa livre
(de Oliveira Souza et al., 2016).



3 METODOLOGIA

O presente trabalho apresenta-se como um estudo bibliométrico, sendo classificado como
qualitativo, uma vez que ha um processo de interpretacdo fundamental do pesquisador desde
a coleta até a analise de dados (Pereira et al., 2018). Como fonte de dados, utilizou-se a
producdo cientifica acerca do tema distribuicdo de dividendos. Levando em consideracao a
importancia da classificagdo Qualis/CAPES para os manuscritos brasileiros, realizou-se uma
segmentacdo de periddicos para os principais indicadores de qualidade de papers no Brasil,
ou seja, classificacdo QualissfCAPES B1 e A2, na &rea de avaliacdo Administra¢do Publica e
de Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo. Esta escolha se justifica por ser uma plataforma
onde sdo indexados apenas os periodicos melhor classificados em suas respectivas areas,
permitindo analisar materiais de qualidade superior publicados sobre o tema no Brasil.

No primeiro momento, foram excluidos periddicos estrangeiros devido a regionalidade
do tema estudado. Assim, restaram 67 periddicos. Também foram desconsiderados aqueles
gue ndo retornaram resultados da pesquisa utilizando as palavras-chave: dividendo e
dividendos, uma vez que a pesquisa apresentou resultados diferentes. O periodo de pesquisa
utilizado foram os anos de 2008 até 2019, reduzindo a base para 38 periddicos, com 252
artigos, resultado este que foi encontrado apos a exclusdo de publicagdes duplicadas.

Em seguida, iniciou-se o refinamento da amostra inicial. Para tal, foram removidos
aqueles que ndo possuiam relacdo direta com o tema, artigos onde as palavras-chave se
encontravam em quantidade inferior a trés e aqueles que ndo abordavam o tema politicas de
dividendos no Brasil, excluindo 120 artigos.

Apbs o refinamento inicial, foi realizado um segundo filtro analisando cada artigo
individualmente, removendo-se aqueles que ndo contribuem diretamente para este estudo
com contetdo sobre o tema, por exemplo, aqueles onde o dividendo é uma variavel no estudo.
Assim, foram desconsiderados 98 artigos. Apds as trés etapas anteriores, restou-se 34 artigos
que sdo utilizados como base para a presente pesquisa. Neste instante, os artigos foram
analisados individualmente, com a extracdo de informacdes detalhadas de cada um,

formando-se um Unico documento que continha a base de dados.



4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir da busca e refinamentos apresentados na secéo anterior, foram elaborados alguns
quadros comparativos com dados qualitativos a respeito das caracteristicas dos trabalhos
estudados, sendo apresentadas primeiramente as andlises quantitativas e, em seguida,
comparac0es e analises a respeito das teorias estudadas.

A amostra final foi de 34 artigos, publicados no periodo de 2008 a 2019, no qual pode-
se apontar que em todos os anos houve a publicacdo de no minimo 1 artigo, com média de 3
publicacGes ao ano. Observou-se que os anos de 2009 e 2012 foram aqueles com maior
quantidade de material publicado, sendo 7 e 8 publicagdes respectivamente. Em
contrapartida, 2008, 2010, 2011 e 2019, houve uma publicacdo cada, conforme aponta a

Figura 1.
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Figura 1. Quantidade de artigos por ano
Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar a quantidade de artigos por periddico, no Quadro 1, nota-se uma maior
concentracdo em dois deles, a Revista Universo Contabil com 7 publicacdes e a Revista
Contemporanea de Contabilidade com 6 artigos, ambos com classificagdo Qualis/CAPES
A2. Sendo que, dos 15 periddicos analisados, 9 possuem classificagdo A2, contando com 26
dos artigos analisados, demonstrando uma maior preferéncia de publicacdo em periddicos de

melhor classificacao.
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Periodico Qualis | Qtde.
Contabilidade Vista & Revista A2 1
Enfoque: Reflexdo Contabil Bl 1
RAE - Eletr6nica A2 1
RAM. Revista de Administracdo Mackenzie Bl 2
Revista Contabilidade Vista & Revista A2 1
Revista de Administracdo da UFSM B1 1
BBR Brazilian Business Review A2 2
Contabilidade, Gestdo e Governanga B1 2
RAUSP-E - Revista de Administracdo A2 2
RAE. Revista de Administragdo de A2 3

Empresas

Revista Brasileira de Financas Bl 3
Revista Contabilidade & Financas A2 3
Revista Contemporénea de Contabilidade A2 6
Revista Universo Contabil A2 7

Quadro 1. Quantidade de artigos por periddico.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quando a observacdo se direciona aos autores dos artigos publicados (Quadro 2), tem-
se uma quantidade elevada, porém séo poucos que escrevem sozinhos, geralmente conta-se
com um co-autor ou mais. No periodo analisado, foram encontrados 85 autores e co-autores,
com alguns que se destacam pela quantidade maior de artigos publicados. Sendo Jairo
Procianoy o autor com mais artigos publicados, 5 no total, podendo ser considerado o que
mais publica sobre o tema no Brasil, e outros autores com 3 ou 2 publicacdes, e grande

maioria, 73 autores/co-autores com apenas 1 artigo publicado.

Autor Qtde.
Daniel Francisco Vancin 2

Fernanda Maciel Peixoto

Luiz Mauricio Franco Moreiras

Roberto Frota Decourt

Silvania Neris Nossa

Sylvia Rejane Magalh&es Domingos
Alfredo Sarlo Neto

Dante Baiardo Cavalcante Viana
Junior
Elmo Tambosi Filho

Wl W N NN NN

w

Fabio Gallo Garcia

Vera Maria Rodrigues Ponte
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Jairo Laser Procianoy 5

Autores com um artigo publicado 73

Quadro 2. Quantidade de artigos por autor.
Fonte: Dados da pesquisa.

Ao relacionarmos as instituicbes de ensino que os autores/co-autores sdo vinculados,
tém-se grandes diferencas. Foram encontradas 27 institui¢des no total, sendo uma americana,
o MIT (Instituto de Tecnologia de Massachusetts), e poucas particulares, notando-se assim
que instituicdes de ensino publicas sdo as maiores responsaveis por publica¢fes académicas
no Brasil. Pode-se afirmar que USP € a instituicdo com mais autores que publicaram sobre o

tema, com 10 no total, seguida pela UFC e FGV com 5 autores cada (Quadro 3).

Instituicdo | Qtde.
FUCAPE 2
Makenzie

PUCSP
UFPB
UFU
UFES
UFMG
UFRGS
unB
FGV
UFC
uUspP
Um autor 15

Ol O1f W W| W| W N N NN

[EY
o

Quadro 3. Quantidade de autores por instituigao.
Fonte: Dados da pesquisa.

O Quadro 4 apresenta as base de dados utilizadas pelos estudos considerados nesta
pesquisa, as mais comumente utilizadas sdo a B3 (antiga BM&FBovespa) e Economatica,
presentes em 17 e 21 artigos, respectivamente. Vale ressaltar que alguns autores utilizam
mais de uma base de dados, sendo mais comum a combinagdo B3 e Economatica, pois suas

informacdes se complementam.
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Base de Dados Qtde.
Thomson 1
Nyse 1
Bloomberg 1
Periddicos e Congressos Nacionais 1
Survey 1
Unido 1
CMV 7
BM&Fbovespa 17
Economética 21

Quadro 4. Quantidade de estudos usuarios das bases de dados.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em uma analise temporal abrangida pelos artigos publicados, pode-se notar alguns
pontos importantes na Figura 2. O primeiro deles, € que apenas dois estudos se referem a
anos anteriores a 1995, ano este que houve a implantacao do Plano Real. No artigo de Martins
e Fama (2012), foi estudado os principais trabalhos sobre politicas de dividendos no periodo
de 1990-2010 e a questdo de mudanca de moeda ndo interferiu em seus estudos. Entretanto,
Brito et al., (2009) analisaram se 0 aumento na distribuicdo de dividendos no periodo de
1990-2003, ocorreu pela tendéncia de crescimento na remuneragdo dos acionistas, ou pelas
mudancas das caracteristicas das organizaces, periodo este que ocorreu grandes mudancas,
que sao apresentadas em seu estudo.

Observou-se que entre 1992 a 2000, houve duas mais significativas: Em 1996, a
cobranca de taxas sobre dividendos foi reduzida se comparada as cobradas sobre ganhos de
capital e aimplantacdo dos JSCP. E, em 1997, foi permitido que os JSCP fossem descontados
do célculo de contribuicdo social no lucro liquido. Assim, os autores concluiram que
juntamente com as mudancas tributarias, percebeu-se uma preferéncia na distribuicdo direta
dos resultados. Sendo que entre 1990-1994, 40% distribuiram dividendos, e no periodo entre
1997-2003, 60% distribuiram por JSCP.
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Figura 2. Linha do tempo e artigos.

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Eixo y = nimero de artigos publicados; Eixo x = anos analisados.

Na figura 2, pode-se apontar que entre os anos com maior incidéncia de estudos, esta
0 periodo 2001-2011, neste caso 0 ano de 2006 com maior presencga nos periodos estudados
pelos artigos, presente em analises de 21 deles. Porém, desde 2011 houve uma queda nas
analises dos anos seguintes, sendo o Gltimo periodo analisado 2016, ndo sendo encontradas
analises de periodos mais recentes. Para a quantidade de artigos que abordam cada uma das
teorias apresentadas, ndo foram consideradas neste estudo teorias com poucas citagdes e
muito superficiais. Nota-se certo equilibrio nas publicacdes, onde todas as teorias possuem

boa cobertura por parte dos autores, conforme revela o Quadro 5.

E;i%réza Pesquisa Relacionada %Lé?:![?;cie
Brito et al., (2009); Futema et al., (2009); Perobelli et al., (2009); Hahn et
al., (2010); Antunes, (2012); Brugni et al., (2012); Decourt e Procianoy,

Politica de (2012); Moreiras et al., (2012); A_cuﬁa et al., (2013); Bernardo e Ikeda, _
Dividendos (2013); Novaes et al., (2015); Sobrinho et al., (2014); de Melo e Fonseca, 18 Artigos
(2015); Junior e Ponte, (2016); de Oliveira Souza et al., (2016); Rabelo et
al., (2017); da Silveira Galvéo et al., (2018); de Assis Carlos Filho e

Wickboldt, (2019).
Hahn et al., (2010); Antunes, (2012); Decourt e Procianoy, (2012); Acufia et
Legislagio al., (2013); Bernardo e lkeda, (2013); Novaes et al., (2015); Sobrinho et al., 11 Artigos
(2014); de Melo e Fonseca, (2015); Junior e Ponte, (2016); Vancin e
Procianoy, (2016); da Silveira Galvéo et al., (2018).
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de Pietro Neto et al., (2008); Brito et al., (2009); Perobelli et al., (2009);

Re-:—ee\c/)é::wigade Nascimento et al., (201/1); Decourt e P_rocianoy, (2012); Hol_anda e Cpelho, 11 Artigos
Dividendos (2012); Martins e Fama4, (2012); Forti et al., (2015); Vancin e Procianoy,
(2016); Vancin e Procianoy, (2016); da Silveira Galvéo et al., (2018).
Teoria do Perok_)elli et aI.,, (2009); Nascimento et al., (2011); FonFeIes et. at., (2012);
P4ssaro na Mar'glns e Fam4, (2012); Be_rnardo e Ikeda, (2013); Jun_lor_e Ponte, (2016); 10 Artigos
Mo da Silva et al., (2016); Vancin e Procianoy, (2016); da Silveira Galvéo et al.,

(2018); de Assis Carlos Filho e Wickboldt, (2019).

Brito et al., (2009); Perobelli et al., (2009); Nascimento et al., (2011);
Teoria da Decourt e Procianoy, (2012); Holanda e Coelho, (2012); Martins e Fama4,
Irrelevancia de | (2012); Bernardo e lkeda, (2013); Novaes et al., (2015); Forti et al., (2015); 14 Artigos
Dividendos Junior e Ponte, (2016); da Silva et al., (2016); Vancin e Procianoy, (2016);
Vancin e Procianoy, (2016); da Silveira Galvéo et al., (2018).

Procianoy e Verdi, (2009); Perobelli et al., (2009); Holanda e Coelho,

Efeito (2012); Martins e Fama, (2012); Novaes et al., (2015); Sobrinho et al., 9 Artigos
Clientela (2014); Forti et al., (2015); Antbnio et al., (2019); da Silveira Galvéo et al.,
(2018).
de Pietro Neto et al., (2008); Brito et al., (2009); Moreiras et al., (2009);
Teoria de Procianoy e Verdi, (2009); Nascimento et al., (2011); Decourt e Procianoy,
Sinalizagéo (2012); Fonteles et al., (2012); Holanda e Coelho, (2012); Moreiras et al., 15 Artigos
dos (2012); Bernardo e lkeda, (2013); Junior e Ponte, (2016).; da Silva et al.,
Dividendos (2016); Rabelo et al., (2017); Antdnio et al., (2019); Sobrinho e Malaquias,
(2018).
David et al., (2009); Hahn et al., (2010); Nascimento et al., (2011); Decourt
Teoria de e Procianoy, (2012); Holanda e Coelho, (2012); Martins e Famd, (2012); 11 Artigos

Agéncia Moreiras et al., (2012); Bernardo e Ikeda, (2013); Correia e Amaral, (2014);
da Silveira Galvdo et al., (2018); de Assis Carlos Filho e Wickboldt, (2019).

Teoria de Fonteles et. al., (2012); Martins e Fam@, (2012); Sobrinho et al., (2014);
Preferéncia Junior e Ponte, (2016); da Silva et al., (2016); da Silveira Galvao et al., 6 Artigos
Tributaria (2018).

Governanca Hahn et al., (2010); Moreiras et al., (2012); Correia e Amaral, (2014); Forti

Corporativa et al., (2015); de Oliveira Souza et al., (2016). 5 Artigos

Quadro 5. Quantidade de estudos por teoria.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nas teorias de Relevancia e Irrelevancia de Dividendos tem-se um ponto muito
interessante. Os autores Vancin e Procianoy (2016) aparecem duas vezes, pois neste mesmo
ano, publicaram dois artigos distintos sobre o tema. Vale ressaltar que o autor Jairo
Procianoy, é o autor com mais artigos publicados sobre dividendos.

Diante desta analise dos artigos, foi possivel notar que a Teoria de Preferéncia
Tributéria comegou a ser apresentada em 2012, ndo sendo encontrada referéncias em anos
anteriores. Inclusive, o tema governanga corporativa e seus impactos nas politicas de
dividendos foi pouco explorado no periodo, com apenas 5 artigos publicados.

As andlises a seguir sdo de carater qualitativo, onde nos préximos quadros, sdo
apresentados os estudos que relacionam Politicas de Dividendos com cada uma das teorias

estudadas. Nelas foram utilizadas apenas aqueles artigos que, de alguma forma, suas
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conclusBes confirmam ou refutam as teorias, por isso um ndmero reduzido de artigos
apresentados.

A influéncia da Governanca Corporativa nas politicas de dividendos das organizacGes
foi abordada em poucos artigos. Pode-se observar no Quadro 6 que altos niveis de governanca

geram maior influéncia nas organizagdes, ocorrendo um aumento no valor distribuido.

Autor(es) Resultados

de Oliveira
Souza et al.,
(2016)

Os resultados demonstram que empresas com niveis mais altos de Governanga Corporativa,
distribuem mais dividendos aos seus acionistas.

Os autores apontam que empresas no mercado tradicional possuem uma politica de dividendos
Moreiras et | menos flexiveis que de empresas do Novo Mercado. Seus resultados confirmam que empresas
al. (2012) | com melhores praticas de governanca (Novo Mercado) apresentam pouca assimetria
informacional.

Quadro 6. Estudos que analisam Dividendos e Governanca Corporativa.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Teoria da Relevancia de Dividendos também foi abordada por poucos artigos. Pode-
se considerar que esta teoria se confirma no contexto brasileiro, sendo que a distribuicédo de

lucros pode ser um fator determinante no valor de mercado das empresas (Quadro 7).

Autor(res) Resultados
Junior et al., Seus resultados apresentam evidéncias que a distribuicdo de dividendos é relevante para
(2017) determinar o valor de mercado.

Com base no questionario aplicado, foi confirmada a relevancia dos dividendos, onde
90,77% dos executivos acreditam que a politica de dividendos afeta o valor da
organizacao.

Decourt e
Procianoy (2012)

Quadro 7. Estudos que analisam Dividendos e Relevéancia de Dividendos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Para a Teoria da Sinalizacdo, nota-se maior quantidade de artigos (Quadro 8). Nesta
teoria percebe-se uma preocupacdo das organizacdes com suas imagens no mercado, sendo
ela a mais presente no contexto brasileiro e a distribuicdo de dividendos acima do nivel
obrigatorio por lei € uma forma muito utilizada, sendo também um empecilho para grandes
mudangas na distribuicdo de lucros das organizacOes, devido ao receio de como tais
mudangas podem ser recebidas. No material analisado, apenas um artigo ndo confirmou a
teoria: Rabelo et al., (2017) ao analisar como as variaveis Lucro Liquido e EBITDA exerciam
influéncia no desempenho futuro, concluiram que essas variaveis ndo possuem conteddo

informacional e com isso ndo sinalizam informacg6es ao mercado.
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Autor(res)

Resultados

Os resultados apresentam que as empresas se preocupam em sinalizar ao mercado uma alta

Verdi (2009)

Fonteles et P - . g .
distribuicdo lucros, pois todas as empresas analisadas, apresentam dividendos maiores que o
al. (2012) P ; A . ! o A
minimo estabelecido pela legislacdo, comportamento este apoiado pela Teoria da Sinalizagdo.
da Silva et Os achados apontam que a divulgacdo do item "Dividendo Adicional Proposto”, nas
declaracBes contabeis, é uma informacéo relevante para os acionistas, confirmando assim a
al. (2016) . A L . - .
teoria de sinalizacdo, onde os dividendos séo sinalizadores de informacdes.
Decourt e Os executivo acreditam que ao fazerem mudancas na politica de distribui¢do de dividendos,
Procianoy | estdo sinalizando ao mercado as expectativas em relagdo ao futuro, sendo considerada mais
(2012) forte em casos de reducéo da distribuigéo.
. Os autores encontraram indicios de um volume de contratos positivamente anormal préximo a
Procianoy e

data ndo antecipada dos dividendos, evidéncia que confirma a hip6tese de sinalizagdo, mas nao
encontrou nenhum volume de negociacGes anormais préximo de datas pré-anunciadas.

Rabelo et al.
(2017)

As variaveis Lucro Liquido e EBITDA, nédo apresentam contetido informacional nas politicas
de dividendos, neste caso, rejeita-se a hipotese da sinalizacéo sobre as variagdes positivas nos
dividendos, seja em periodo préximo ou futuro.

Bernardo e
Ikeda (2013)

Uma carteira de acBes com empresas que mais remuneram os investidores através de
dividendos, apresenta risco menor se comparado & carteira de mercado. Esta concluséo
confirma a teoria de agéncia devido ao fato de que a distribuicdo de resultados diminui a
liberdade dos administradores sobre o fluxo de caixa, assim, os dividendos sdo uma forma de
sinalizar ao mercado a veracidade das informacdes prestadas.

Sobrinho e
Malaquias
(2018)

A sinalizacdo enviada ao mercado traz credibilidade e qualidade organizacional quando ocorre
0 pagamento de dividendos. Confirmando-se a teoria do efeito clientela em fundos mutuos,
como também a contribuicdo na melhora da performance dos investidores.

Quadro 8. Estudos que analisam Dividendos e Teoria de Sinalizac&o.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo a Teoria de Agéncia, tem-se menor quantidade de artigos que a estudaram

diretamente (Quadro 9) e pode-se apontar que todos apresentam em suas conclusdes que a

forma mais utilizada para reduzir o conflito de agéncia é a distribuicdo de dividendos, de

forma a reduzir o fluxo de caixa disponivel para os administradores, bem como nao fazer

grandes mudancas nas politicas de dividendos, como forma de reduzir a liberdade dos

administradores e gerar mais confianca nos acionistas.

Autor(res) Resultados
H%ggfé)al' Uma estratégia para reduzir os conflitos de agéncia é o pagamento de dividendos.

Nascimento et
al. (2011)

A confirmacdo da motivagdo em reduzir o fluxo de caixa disponivel, baseado na teoria de
agéncia, pode-se afirmar que empresas com caixa disponivel recompram suas agdes com
objetivo de reduzir o conflito entre investidores e agentes.
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Os resultados apontam, uma razdo para a préatica de distribuicdo de 25% dos dividendos
minimos obrigatorios, pois na legislagdo, esta descrito que os administradores s6 poderao
participar nos lucros quando os dividendos minimos obrigatérios forem de 25% ou mais, por

da Silveira : : ; . A ~ .
Galvio et al isso, pode-se sugerir um possivel conflito de agéncia na remuneracdo dos administradores.
(2018) " | Também foi observado que maior parte das empresas analisadas preferiu remunerar com

dividendos, ndo utilizando os JSCP, que poderiam trazer uma redugdo tributéria, o que se
justifica pois traz a carga tributaria aos investidores, o que poderia causar um maior conflito
de agéncia.

Bernardo e A distribuicdo de dividendos, diminui o poder dos administradores sobre o fluxo de caixa,
Ikeda (2013) | sendo uma forma de sinalizar ao mercado a confiabilidade das informac8es prestadas.

Quadro 9. Estudos que analisam Dividendos e Teoria de Agéncia.
Fonte: Dados da pesquisa.

Sobre a Teoria do Efeito Clientela, foram encontrados apenas dois estudos, porem
somente um conseguiu confirmar a teoria no contexto brasileiro. Seria necessario entdo, ter
mais estudos a respeito desta teoria para poder afirmar se ela esta presente em nosso mercado

de capitais ou ndo (Quadro 10).

Autor(res) Resultados

Néo foi possivel confirmar a hipotese onde grandes diferencas geram impacto na reducéo da
Novaes et al. | distribuicdo de dividendos, com isso, foi encontrada uma preferéncia em distribuir dividendos

(2015) mesmo se o lucro fiscal for maior que o lucro contabil, parcialmente confirmando o efeito
clientela.

Sobrinho e Os resultados encontrados confirmaram o efeito clientela em fundos matuos no Brasil,
Malaquias resultado este, proveniente da sinalizacdo emitida ao mercado que gera credibilidade e
(2018) qualidade organizacional, trazendo assim, um menor risco aos investimentos.

Quadro 10. Estudos que analisam Dividendos e Efeito Clientela.
Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, apenas um artigo analisou como a teoria sobre Politicas de Dividendos
influencia a distribuicdo de lucros. Moreiras et al., (2009) apresentam que no mercado
brasileiro, as varidveis lucro, tamanho e potencial de crescimento possuem influéncia no
pagamento de dividendos das organizacGes. Na nuvem de palavras (Figura 3) com as
palavras-chave utilizadas pelos autores dos artigos estudados nota-se uma consisténcia nos
termos utilizados em relacdo ao tema, com destaque para algumas que séo apresentadas no
Quadro 11.
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Figura 3. Palavras-chave utilizadas nos estudos observados.
Fonte: Dados da pesquisa.

No material analisado, foram encontradas 95 palavras-chave distintas. Para esta analise
ndo foram condensadas aquelas com grafias semelhantes ou variagdes em singular ou plural,
como por exemplo, dividendo e dividendos. Porém, desta quantidade encontrada, tem-se
apenas 10 que se repetem nos artigos analisados.

Palavra-chave Qtde.
dados em painel 2
efeito clientela 2
empresas brasileiras 2
governanca

corporativa

novo mercado

informac&o assimétrica

2
2
proventos 2
3
4

teoria da sinalizacéo
politica de dividendos 13

dividendos 16
Quadro 11. Palavras-chave mais utilizadas
Fonte: Dados da pesquisa.

Como era esperado, a palavra-chave dividendos é a mais utilizada, bem como a teoria
sobre Politica de Dividendos e de Sinalizacdo, com presenca de 13 e 4 artigos,
respectivamente. Tem-se também a presenca da Teoria do Efeito Clientela e Governanca

Corporativa, presentes em 2 artigos cada.
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Por fim, os 10 artigos com maior quantidade de citagdes. Para esta analise foi utilizada

a ferramenta Google Académico, ao analisar este detalhe, pois ele complementa a analise dos

autores. Pode-se notar que Futema et al. (2009) com seu artigo “Estrutura de capital,

dividendos e juros sobre o capital proprio: testes no Brasil” é o que mais foi citado por outros

autores, com 73 citacOes, podendo ser considerados os artigos acima os mais influentes sobre

0 tema.
Citacdes Autor Periédico Titulo
Vancin e . . Os Fatores Determinantes do Pagamento de Dividendos: o
. Revista Brasileira . RS
21 Procianoy, . Efeito do Obrigatério Minimo Legal e Contratual nas
de Financas o
(2016) Empresas Brasileiras
. Revista . .
29 Forti et al., Contabilidade & Fatores Determinantes do Pag_amento de Dividendos no
(2015) - Brasil
Financas
Hahn et al Revista Um Estudo sobre a Relacéo entre a Concentragdo
27 " | Contabilidade Vista Acionéria e o Nivel de Payout das Empresas Brasileiras
(2010) . .
& Revista Negociadas na Bovespa
29 Moreiras et | RAUSP-E - Revista Dividendos e informag&o assimétrica: analise do novo
al. (2012) de Administracdo mercado
35 Fonteles et | Contabilidade Vista Politica de Dividendos das Empresas Participantes do
al. (2012) & Revista Indice Dividendos da Bm&Fbovespa
Holanda e RAE.' RewstNa de Dividendos e efeito clientela: Evidéncias no Mercado
41 Coelho Administracéo de Brasileiro
(2012) Empresas
. A relacéo entre o conservadorismo contabil e os conflitos
Gonzaga e Revista S NP
. entre acionistas controladores e minoritarios sobre as
49 Costa Contabilidade & . L o
. politicas de dividendos nas empresas brasileiras listadas na
(2009) Financas B
ovespa
. Revista de Estudo dos modelos trade-off e pecking order para as
David et al. . x o - -
55 (2009) Administracéo variaveis endividamento e payout em empresas brasileiras
Mackenzie (2000-2006)
Martins e RAE.' REV'SEa de O que revelam os estudos realizados no Brasil sobre
62 ) Administracdo de e e
Fama (2012) politica de dividendos?
Empresas
Revista . - . .
Futema et . Estrutura de capital, dividendos e juros sobre o capital
73 Contabilidade & P )
al. (2009) Financas préprio: testes no Brasil

Quadro 12. Artigos com mais citacdes.
Fonte: Dados da pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Dessa forma, o objetivo do presente trabalho foi mapear as teorias sobre distribuicdo de
dividendos no mercado de capitais brasileiro. Cumprindo este objetivo apresentou-se as
principais teorias relacionadas a distribuigdo de dividendos, considerando a amostra de 34
artigos, de 38 periddicos classificados como Qualis/CAPES B1 e A2. Com dados obtidos nos
ultimos 11 anos de publicacfes, onde pode-se apontar que as institui¢fes de ensino publicas
sdo as maiores produtoras de contetdo cientifico no Brasil, com destaque a USP com 10
artigos publicados, e o autor Jairo Laser Procianoy com 5 publicagfes, inclusive estando
entre os autores mais citados.

Nota-se também que o periodo analisado pelos artigos, abrange principalmente a
primeira década dos anos 2000, presente em 21 artigos. Pode-se observar que a amostra
abrangeu as teorias de forma uniforme, com média de 11 artigos por teoria, podendo
considerar com base nas pesquisas realizadas pelos autores estudados, que as teorias se
confirmam no mercado de capitais brasileiro, com exce¢do da Teoria de Sinalizacdo, onde
um dos artigos ndo conseguiu confirmar a teoria. Bem como a Teoria do Efeito Clientela,
onde um dos autores confirmou parcialmente a teoria.

Diante do material estudado, pode-se apontar que no contexto brasileiro existe pouca
divergéncia a respeito do tema entre os autores, com os autores confirmando as teorias no
contexto brasileiro, com poucas exce¢6es. Porém devido a limitagcdo da quantidade de artigos
encontrados e poucos autores que se propuseram a confirmar as teorias, se faz necessario
ampliar a amostra para confirmar com maior preciséo.

Assim sendo, para pesquisas futuras se faz necessario superar alguns desafios para se
estudar a presente tematica, onde ao limitar o campo de pesquisa para o contexto brasileiro,
pode ser necessario aumentar o periodo analisado, porém sem exceder o possivel limite do
ano de 1995, onde, com a mudanca para o Plano Real, informac6es anteriores podem causar
divergéncias nos estudos. Bem como utilizar a nova classificacdo Qualis/fCAPES que sera
apresentada em 2020 ou 2021. E como sugestdo de agenda para estudos futuros, realizar uma

andlise para se confirmar as Teorias de Sinalizag&o e Efeito Clientela no contexto brasileiro.
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