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Conclusoes

O dividendo minimo obrigatério ¢ usualmente visto como um instrumento
de protecdo a acionistas minoritarios, especialmente em paises com legislacdo
oriunda do Direito Civil Francés (como o Brasil). Usando uma amostra composta
por empresas listadas na Bovespa, encontro evidéncia de que, em média, a
distribuicdo de dividendos ¢ alta, apesar do fraco sistema juridico brasileiro: nos
ultimos quinze anos, 62% das empresas listadas na Bovespa distribuiram
dividendos contra somente 20% das empresas norte-americanas (Fama e French,
2001). Além de ter uma maior proporcao de pagadoras de dividendos, a Bovespa
também aparece acima das empresas listadas nos EUA quando comparamos o
dividend yield médio da bolsa brasileira (4,2%) contra o indice S&P-500 (1,89%)

Selecionando uma amostra de firmas brasileiras lucrativas de tamanho
comparavel mostra-se que a crise de 2008-2009 ndo fez com que o grupo que nao
pagava dividendos aumentasse seu investimento relativamente aos que pagam
dividendos. O ndo pagamento de dividendos em 2008 s6 faz com que o
investimento de 2009 aumente, quando restrinjo a atengdo a amostra de firmas
com endividamento acima da mediana da amostra.

A andlise para os anos entre 2005 e 2008, por sua vez, ndo mostra que
pagamento de dividendos em um periodo diminua o investimento do ano
subseqliente, mesmo na amostra com as firmas mais alavancadas. A conclusdo da
analise, portanto, ¢ que, com exce¢do de periodos de forte restricdo ao crédito, a
regra brasileira de dividendos minimos protege os acionistas minoritarios, sem
prejudicar a capacidade das firmas financiarem oportunidades de investimento.

Obviamente, alguns aspectos de potencial relevancia para a politica de
investimentos das empresas ndao foram contemplados neste trabalho. Por exemplo,
trabalhos futuros poderiam tentar relacionar o ndo pagamento de dividendos a
mecanismos de expropriacdo dos minoritarios. Apesar de uma parte da literatura
em finangas corporativas considerar que as decisdes de investimento incorporam
custos de agéncia (o chamado empire building), esse conflito ndo parece ser

relevante para o caso brasileiro, dado que a grande concentracao de controle aqui
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existente (Leal et al, 2002) impde altos custos aos controladores que optem por
projetos ineficientes. Por outro lado, ¢ provavel que a expropriacdo de ativos
(tunneling) seja relevante em ambientes de alta concentragdo de controle (Johnson

et al, 2000).
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