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REsumo:

Este estudo tem como objetivo investigar os fatores relacionados ao pagamento de dividendos e de payout incremental das empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcio (B3) no periodo de 2002 a 2013. A amostra final foi composta por 287 empresas. Os
dados foram organizados em painel desbalanceado ¢ foram tratados com regressoes logit com efeitos aleatérios. Como principais
resultados pode-se dizer que, quanto ao pagamento (ou nao) de dividendos os resultados apontam que empresas mais rentéveis,
com maior oportunidade de crescimento, mais maduras, mais antigas ¢ com maior propor¢io de caixa tém maior probabilidade
de distribuir dividendos. E, como esperado, empresas mais endividadas tém menor probabilidade de pagi-los. Dentre as empresas
que distribuiram dividendos, as que apresentam maior rentabilidade, maior proporg¢ao de caixa, cujo acionista majoritdrio possui
maior percentual de a¢ées ordindrias e as pertencentes a niveis diferenciados de governanga corporativa tém maior probabilidade
de distribuir payout incremental. J4 as empresas com maiores oportunidades de crescimento tém menor probabilidade de distribuir
payout incremental. Nesse contexto, sugere-se que o pagamento de payout incremental ¢ realizado com o objetivo de mitigar
possiveis conflitos de agéncia, haja vista que trés das varidveis estatisticamente significativas sio direcionadas a este aspecto:
concentragio aciondria de agoes ordindrias, pertencer a niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 e possuir maior
proporgao de caixa em relagio ao ativo.

PALAVRAS-CHAVE: Politica de Dividendos , Payout Incremental, Fatores de Dividendos.

ABSTRACT:

This study aimed to investigate the factors related to the payment of dividends and incremental payout of Brazilian companies
listed on Brasil, Bolsa, Balcio (B3) from 2002 to 2013. The final sample consisted of a variety of 287 companies. Data were
organized in unbalanced panel and logit regressions were performed with random effects. Regarding the payment or not of
dividends the results direct the most profitable companies with greater growth opportunity, more mature, older and larger
proportion of cash are more likely to pay dividends, and most indebted companies are less likely to pay them. About companies
that paid dividends, those with higher profitability, higher proportion of cash, whose majority shareholder has a higher percentage
of common shares and belonging to different levels of corporate governance are more likely to distribute incremental payout, and
companies with greater opportunities for growth are less likely to distribute incremental payout. In this context, it is suggested that
the indicative payment incremental payout with the aim of reducing the agency conflict, given that three of the significant variables
are directed to this aspect, ownership concentration of common shares belonging to different levels of corporate governance and
proportion of cash.

KEYWORDS: Dividend Policy, Incremental Payout, Dividend Factors.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto histérico, as questdes da politica de dividendos tém envolvido os gestores desde meados
do século XVI, e, a partir de entdo, tem sido desdobrada em praticas diversas como distribui¢ao de grandes
remuneragdes ou mesmo do total dos lucros (FRANKFURTER; WOOD, 1997). Essas préticas estiveram
atreladas a fatores diversos como: a realidade econémica, o risco do negécio, a taxagao do imposto de
renda, o mercado de informagoes assimétricas, ou mesmo, a preferéncia dos investidores pelos lucros
(FRANKFURTER; WOOD, 1997).

Porém, apenas na segunda metade do século, tem-se o marco inicial das discussdes académicas sobre a
politica de dividendos com o estudo de Lintner (1956) ¢ Miller e Modigliani (1961), seguidos por diversos
estudos relevantes como Elton e Gruber (1970) Battacharya (1979), Easterbrook (1984), dentre outros.
Entretanto, mesmo com grande debate entre as escolas de finangas, nao se chegou a nenhum consenso,
mostrando que as questdes referentes a politica de dividendos ainda nao foram exploradas suficientemente
(AL-NAJJAR, 2009; AL-MALKAWTI; RAFFERTY; PILLAIL 2010; RIBEIRO, 2010).

Quando se trata dos fatores que influenciam a decisao de pagamento de dividendos, segundo Al-Najjar
(2009, p. 1), busca-se “teorizar a tendéncia das empresas pagarem, ou nio, dividendos”. Entretanto, os
resultados encontrados nos estudos que versam sobre o assunto sao divergentes e variam conforme pais
e periodo analisados. Como exemplo, ao avaliar os estudos que questionam diretamente os gestores dos
Estados Unidos da América (EUA), da Austrilia, da Alemanha, da Africa do Sul, da Malisia, da Noruega
e do Canada, foi notado consenso apenas na relagao da variagio da lucratividade e do lucro do periodo
com o pagamento de dividendos (DECOURT, 2009; DECOURT; PROCIANOY, 2012). No Brasil, além
desses dois pontos de anilise, os fatores caixa, legislagao brasileira, estatuto social da companhia, novas
oportunidades de investimentos futuros, orcamento de capital da empresa para o préximo exercicio social
e expectativas de lucros futuros sao levados em consideragao pelos gestores para pagamento de dividendos
(DECOURT, 2009; AMBROZINI, 2011; DECOURT; PROCIANQY, 2012).

Nessa diregao, este estudo busca investigar a politica de dividendos sob a especificidade da legislagao
brasileira e tomando varidveis identificadas em estudos anteriores. A utilizagao de especificidades dalegislagao
brasileira no contexto dos dividendos ¢ justificada por fatores relativos a0 ambiente de mercado em que
a empresa se encontra, como tributacio e leis de protegiao ao investidor, e, também, a influéncia da
politica de pagamento de dividendos (DENIS; STEPANYAN, 2009). Sobre essas politicas, no contexto das
empresas brasileiras, sao encontrados critérios na legislacao especifica que merecem ser considerados como o
pagamento de dividendos minimos obrigatérios, a partir de um payous (LEI n. 6.404, 1976) e o pagamento
de juros sobre capital préprio (LEI n. 9.249,1995), por se enquadrarem no critério de protecio ao investidor
e na tributagao de dividendos, respectivamente. Nesse aspecto, entende-se que ao buscar investigar a variagao
do pagamento de dividendos e os fatores a eles relacionados, deve-se utilizar o payout pago em conformidade
a0 minimo exigido nos estatutos sociais e nao apenas a varia¢do do montante pago ou o dividendo por agao
sem a devida referéncia a legislacao.

Nesse escopo sao trazidos os niveis de payout pago: minimo, reduzido e incremental. Sendo considerado
payout minimo quando os dividendos distribuidos equivalem ao percentual estabelecido no estatuto social.
Payout incremental, quando o percentual pago estd acima do estabelecido no estatuto social. Payout reduzido,
quando os dividendos distribuidos estiverem abaixo do estabelecido no estatuto social.

Vale destacar, que nos estudos sobre a politica de dividendos de empresas brasileiras foi identificado
que apenas Vancin e Procianoy (2014) investigaram os fatores relacionados ao pagamento de dividendos
utilizando a variagiao do payout e embasados nas referidas normas, porém, com um periodo menor e com
menor quantidade de varidveis do que o proposto neste estudo.

Diante disto, surge o seguinte questionamento: quais fatores estariam relacionados a probabilidade dos
gestores pagarem um payout incremental? Para responder a questao levantada, este trabalho investiga os
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fatores relacionados ao pagamento de dividendos e de payout incremental das empresas brasileiras listadas na
bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no periodo de 2002 a 2013.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FATORES RELACIONADOS AO PAGAMENTO DE DIVIDENDOS

Foram observados na literatura estudos que investigam fatores que possam explicar a propensio das
empresas em pagar, ou nao, os dividendos. Os trabalhos que tratam sobre tais fatores sao elaborados sob
duas vertentes: a investigacao direta junto aos gestores por meio de questionarios e entrevistas (LINTNER,
1956; DECOURT, 2009; AMBROZINI, 2011; DECOURT; PROCIANQY, 2012), e por meio de
dados obtidos de informagoes secundarias apresentadas pela empresa e no mercado, utilizando modelos
econométricos para andlise (FAMA; FRENCH, 2001; AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003; HO;
WU, 2003; OMRAN; POINTON, 2004; AL-NAJJAR, 2009; HEINEBERG; PROCIANOQY, 2003;
IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2006; SILVEIRA; BELLATO 2006).

A discussao preliminar sobre fatores que possam influenciar o pagamento dos dividendos com base na
tomada de decisio dos gestores foi de Lintner (1956). Esse, por meio de entrevista, constatou que, para
formacao da politica de dividendos, os gestores observam aspectos especificos da empresa e do mercado sob
o contexto atual e sob experiéncias anteriores, como: a variagao dos juros, o retorno sobre o capital, a razao
preco e lucro, o fluxo interno dos fundos, a estabilidade dos lucros, a preferéncia dos acionistas quanto aos
ganhos ¢ aos dividendos. Além disso, Lintner (1956) constatou que os gestores acreditam ser mais relevante
a constancia do valor do pagamento do dividendo por a¢ao do que a constincia do payout e que esses pagam
dividendos de acordo com o grau de crescimento das empresas (ciclo de vida).

Investigando especificamente os gestores brasileiros, Décourt (2009) ¢ Décourt e Procianoy (2012)
constataram que a politica de dividendos ¢ um instrumento para valoragio da empresa, além de que o lucro
liquido do exercicio e o caixa gerado sao os principais fatores para a decisao de pagar ou nao dividendos. Os
executivos também levam em consideragio o beneficio fiscal gerado para adogao dos juros sobre o capital
proprio, o estagio de vida das empresas, o endividamento e o investimento. Além disso, os gestores alegaram
que nao adotariam uma politica de dividendos em funcio dos acionistas, o que exclui a existéncia do efeito
clientela.

Ambrozini (2011) também investigou quais fatores eram levados em consideragio pelos gestores
brasileiros. Concluiu que, em relagio a decisao dos dividendos, os gestores dao maior relevincia a legislagao
brasileira, ao estatuto social da companhia, 4 disponibilidade de caixa da empresa para distribui¢ao de lucros,
as novas oportunidades de investimentos futuros, ao orcamento de capital da empresa para o préximo
exercicio social e as expectativas de lucros futuros.

Quanto aos estudos investigados com dados secundérios destaca-se, inicialmente, Fama e French (2001),
que estimaram um modelo Jogiz em que a varidvel dependente assume o valor um, se a empresa paga
dividendos regularmente, e o valor zero, se nao paga dividendos regulares. Como resultados, encontrou que o
pagamento de dividendos ¢ positivamente relacionado com o tamanho da empresa e negativamente associado
com a oportunidade de crescimento. Esses fatores foram mensurados pelo logaritmo natural do ativo e pela
razao market-to-book, respectivamente.

Aivazian, Booth e Cleary (2003), ao investigar empresas dos EUA e mercados emergentes, encontraram
relagio entre o pagamento de dividendos e as seguintes varidveis: rentabilidade, endividamento,
oportunidade de crescimento book-to-market e composi¢ao do ativo. Sobre essas varidveis, observaram
que empresas com alto ROE (rentabilidade) ¢ maior razao book-to-market (oportunidade de crescimento)
tendem pagar altos dividendos, enquanto que empresas com maior endividamento tendem a pagar
menores dividendos, sugerindo que restri¢des financeiras afetam a politica de dividendos. Especificamente
para empresas de mercados emergentes, os pesquisadores concluiram que dividendos sio negativamente
relacionados a tangibilidade dos ativos das empresas.

59



ENFOQUE: REFLEXA0 CONTABIL, 2019, voL. 38, NUM. 3, SEPTIEMBRE-DICIEMBRE, ISSN: 1517-9087 1984-882X

Ho ¢ Wu (2003), realizando um estudo comparativo das politicas de dividendos do Japao ¢ da Austrélia,
encontraram dados que mostram como a politica de dividendos do Japao ¢ influenciada por liquidez e
risco das empresas, admitindo-se, dessa forma, as teorias de agéncia, da sinaliza¢io dos custos de transacao.
Por sua vez, na Austrélia, o tamanho da empresa influencia positivamente o pagamento de dividendos ¢ o
pertencimento a determinado setor industrial influencia a politica de dividendos.

Omran ¢ Pointon (2004) também investigaram as varidveis que poderiam influenciar a politica de
dividendos, porém separando as empresas conforme seu estado de negociagao (ativa, ou nao) no mercado
de a¢oes do Egito. Conforme seus resultados, o payourde empresas com negociagao ativa se relaciona
negativamente com o endividamento e a razao book-to-market. Por outro lado, o payout das empresas com
negocia¢ao nao ativa tem uma relagio negativa com alavancagem, tangibilidade e tamanho da empresa
(mensurada pelo valor de mercado), e positiva com o risco de negécio, o market-to-book ¢ o tamanho da
empresa quando mensurado pelo total dos ativos. Utilizando a amostra completa, composta por empresas
com negociagao ativa e negocia¢ao nao ativa, o payout tem relagao positiva com o tamanho da empresa,
quando mensurado pelo valor de mercado, e relagao negativa com tamanho da empresa, quando mensurado
pelo total de ativos. Além disso, os autores encontraram que a redu¢ao dos dividendos pagos estd associada
a falta de liquidez e a baixa rentabilidade geral.

DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) replicaram o estudo de Fama e French (2001), incluindo o ciclo de
vida, com a razio lucros retidos e valor contébil do patriménio liquido, ao encontrar uma relagao positiva
entre esta razao e a propensao da empresa em pagar dividendos.

Além desses fatores, a recompra de a¢oes tem sido cada vez mais usada como uma substituta do pagamento
dos dividendos nos EUA, sob a justificativa de apresentar menores custos ¢ flexibilidade em relacao ao
pagamento dos dividendos (SKINNER, 2008). Sendo utilizada por empresas menores ¢ com lucros menos
estdveis, a recompra de agdes se ajusta rapidamente a variagao dos lucros, enquanto que a relagao entre os
lucros e os dividendos tem se tornado mais fraca (SKINNER, 2008).

Al-Najjar (2009) testou as varidveis liquidez, retorno sobre o patrimonio liquido, endividamento, controle
de propriedade, tamanho da empresa ¢ o risco de negdcio. Seus resultados mostraram que hé probabilidade de
aumento no pagamento dos dividendos com o aumento da rentabilidade, das oportunidades de crescimento
e do tamanho da empresa, e com a redu¢ao do endividamento, da concentragao de propriedade e do risco do
negécio. Porém, nao encontrou relagio entre a liquidez e a probabilidade de pagar dividendos.

Analisando o mercado brasileiro, Heineberg e Procianoy (2003), sob a perspectiva de fluxo de caixa livre,
investigaram a relevancia das varidveis histérico do pagamento de dividendos, lucros/prejuizos, inflagao,
endividamento, setor industrial, tamanho de empresa e oportunidades de investimento/crescimento sobre
politica de dividendos das empresas brasileiras com a¢des negociadas na Bovespa. Estes autores identificaram
que o valor do lucro ou do prejuizo liquido e os dividendos pagos em dinheiro no ano anterior sao os que
possuem maior poder de explicagiao do pagamento de dividendos.

Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2006) avaliaram o efeito da assimetria de informagoes, dos custos de
agéncia e da estrutura de propriedade sobre a determinagao do pagamento de payout, este calculado pela
razao dos dividendos médios pagos pelo lucro liquido médio do periodo. Como resultado, constataram que
a probabilidade de pagamento de proventos aumenta com o aumento das oportunidades de crescimento, do
tamanho da empresa e do caixa obtido no periodo, e com a reducio do endividamento e da adesao a niveis
diferenciados de governanca corporativa. Também observaram que, controlando as empresas por niveis de
assimetria de informagao, a concentragao de propriedade do acionista controlador se relaciona negativamente
com a politica de proventos, o que contradiz a teoria dos custos de agéncia.

Silveira e Bellato (2006) avaliaram se o controle da empresa, sob a perspectiva de que hd uma alta
concentragao de acoes ordindrias em posse dos acionistas controladores, influencia a politica de dividendos,
mensurada pelo payout . dividend yield. Os resultados encontrados, mesmo nao sendo conclusivos, reforcam
a percepcao de que empresas com maiores controles aciondrios distribuem menor parte dos lucros do que
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empresas com agoes ordindrias mais pulverizadas. Com isso, sugeriram que a emissao de a¢des sem direito a
voto em empresas com maior concentracao de controle pode gerar conflitos de interesses entre os vérios tipos
de acionistas, pois os acionistas controladores podem optar por favorecimento préprio.

Vancin e Procianoy (2014) investigaram os fatores de dividendos que levam as empresas brasileiras
de capital aberto a pagar dividendos acima do minimo estabelecido nos estatutos sociais. Os autores
encontraram que as varidveis endividamento, investimento, dispersao e estabilidade da politica de dividendos
influenciam o pagamento de proventos acima do minimo estabelecido.

O Quadro 1 sintetiza o resultado das relagoes obtidas entre as varidveis que influenciaram o pagamento
de dividendos nos estudos descritos acima.

QUADRO 1 .
Evidéncias empiricas dos fatores relacionados aos pagamentos de dividendos.
Variaveis Relagin como pagamento de dividendos  Evidéncias Empiricas
e ot - Aivazian, Booth e Cleary (2003) - Heineberg e Frocianay (2003) - Omran &

Pointon (2004) - Al-Majjar (2009) - Vancin & Procianoy (2014)

- Avazian, Booth & Cleary (2003) - Iguiapaza, Lamounier & Amaral (2006) - Al-
WNajjar (2009)

Positiva

Oportunidade de Crescimento
- Fama e French (2001) - Omran e Pointon (2004) - DeAngelo, DeAngelo e Stulz

BT (2006) - Vancin & Procianoy (2014
. Positiva - DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006)
Ciclo de Vida 5
Megativa -
Positiva - Fama e French (2001); - Ho e Wu (2003) - DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006)
Tamanho da Empresa : - [quiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2006) - Al-Majjar (2009)
MNegativa - Omran & Pointon (2004)
- Atvazian, Booth e Cleary (2003) - Omran & Pointon (2004) - Al-Najjar (2009) -
Sy Bz Iquiapaza, Lamounier e Amaral (1006) - Vancin & Procianoy (2014)
Positiva - Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) - Vancin e Procianoy (2014)
Fluzo de Caiza
Negativa - Atvazian, Booth e Cleary (2003) - Omran & Pointon (2004)
& Positiva - Vancin & Procianoy (2014)
5C0
Negativa - Atvazian, Booth e Cleary (2003) - Al-Najjar (2009)
NS 2 - 9) _
Controle acionario iz (:Elulggaﬂar (2009) - Iquiapaza, Lamownier & Amaral (2006) - Silveira ¢ Bellato
Governanga Corporativa Negativa - Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006)
Recompra INegativa - Skinner (2008)

Portanto, diferentes fatores foram relacionados ao pagamento de dividendos. Essa diversidade de
resultados ocorre pela complexidade do assunto, por nao existir uma relagio precisa entre as varidveis
investigadas e a politica de dividendos das empresas e pela auséncia de trabalhos que possam ser conclusivos
sobre o tema. Porém, ¢ importante que novos trabalhos empiricos sejam realizados, pois podem trazer novas
informagoes sobre os fatores relacionados a politica de dividendos (AL-NAJJAR,2009).

Dessa forma, neste estudo, sao selecionados alguns dos indicadores utilizados em pesquisas anteriores, bem
como as especificidades da legislacao brasileira referentes a politica de dividendos, com o intuito de alcangar
o objetivo deste trabalho.

Importante ressaltar que o uso de normas legais ¢ oportuno, pois, conforme Denis e Stepanyan (2009)
apontaram, a obrigatoriedade legal pode ser vista como um dos fatores que explica a propensao das empresas
a pagarem dividendos.

2.2 TRATAMENTO LEGAL DOS DIVIDENDOS E DOS JUROS SOBRE O CAPITAL
PROPRIO NO BRASIL

Neste tdpico, discute-se sobre o tratamento legal dos dividendos e dos juros sobre o capital préprio no
Brasil, tendo em vista a sua peculiaridade, conforme a Lei n. 6.404 (1976), a Lei n. 9.249(1995) e as normas
do Comité de Pronunciamentos Contabeis e da Comissao de Valores Mobilidrios.
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A Lein. 6.404 (1976) apresenta as obrigatoriedades a respeito das empresas de capital aberto, dentre essas,
o tratamento a ser dado a distribui¢ao dos lucros para os sécios através dos dividendos. O artigo 202 trata do
dividendo minimo obrigatdrio, que equivale a um percentual do lucro liquido ajustado descrito no estatuto
social da empresa. Quando ocorrer omissao do estatuto social da companhia, as empresas devem distribuir
pelo menos 50% do lucro liquido ajustado do exercicio como dividendo minimo obrigatério.

Para se chegar ao Lucro Liquido Ajustado, que ¢ adotado como base de cilculo dos dividendos, segue-se
o esquema da Tabela 1

Tabela 1. Metodologia Resumida de Calculo
do Lucro Liquido Ajustado, baseado na Lel n.
6.404 (1976).

Operacao Ajustes do Lucro

Resultado do Exercicio
Prejuizos Acumulados

Provisao para IR

Participacdes Estatutarias

Lucro Liquido do Exercicio
Reserva legal

Reserva para contingéncia
Reservas de incentivos fiscais
Ajustes de Exercicios Anteriores
Lucro Liquido Ajustado (LLA)

|
' e e’

]
~

+

-+
L

+
"-_/"‘i"--.."""--.."""--.
S

/""‘\/_‘\/""\/_‘\/T‘\/"‘\/"‘\/"‘\/_‘\
h
1
N

Também com carédter de dividendos, tém-se os Juros sobre o Capital Préprio (JSCP), instituido de maneira
facultativa as companhias abertas. Os JSCP vigoram desde 1° de janeiro de 1996, pela Lei n® 9.249/95, artigo
9°, pardgrafo 7°, a qual possibilitou s empresas regidas pela Lei n © 6.404/76, deduzir essa remuneragao do
valor dos dividendos. Segundo Colombo (2011), os JSCP, ou melhor, o mecanismo dos JSCP, demonstra
ser uma exclusividade brasileira, o que peculiariza a nossa legislagao quanto aos dividendos

Quanto ao tratamento contabil e fiscal dos JSCP, sao consideradas despesas dedutiveis do Imposto de
Renda (IR) e da Contribuicao Social Sobre o Lucro Liquido para a empresa pagadora. Porém, vale trazer que
os limites de dedutibilidade como despesa do IR e CSLL, conforme Artigo 347, § 1° do RIR/1999 ¢ 50%
(cinquenta por cento) do lucro liquido do periodo de apuragao a que corresponder o pagamento ou crédito
dos juros, apds a dedugao da CSLL e antes da provisao para o imposto de renda e da dedugao dos referidos
juros.

Para limite de calculo do JCSP, deve-se também levar em consideragao, para efeito de apuragao do IR e
CSLL, que o montante ¢ obtido, em principio, aplicando-se ao valor do patriménio liquido, subtraidos os
valores ainda existentes de Reserva de Reavaliagao, um percentual limitado a variagao pro rata dia da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) .

Porém, esta certeza de economia pode nao ocorrer com os acionistas beneficidrios dos JSCP, conforme
sua natureza juridica e regime tributario, pois o pagamento de JSCP pode levar maior 6nus ao recebedor,
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conforme seu enquadramento tributdrio. Pelo pagamento de JSCP, a empresa recebedora deve calcular o
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), utilizando uma aliquota de 15%. Esse valor, se pessoa juridica
isenta de impostos ou pessoa fisica, deve ser considerado como tributagio definitiva. Se pessoa juridica
tributada pelo lucro presumido ou arbitrado, os JSCP integrarao a base de célculo do IRPJ. Nesta situacio,
o IRRF sobre juros serd considerado como antecipagao do imposto devido no periodo de apuragao, além de
incidir a taxa do Programa de Integracao Social (PIS) e da Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) (COLOMBO, 2011).

Se pessoa juridica tributada com base no lucro real, o IRRF serd considerado como antecipagio do imposto
devido, e os JSCP deverao ser registrados como receita financeira, integrando a base de calculo para IRP],
CSLL, PIS e COFINS. Devem ser considerados também que, quando o acionista for constituido sob a forma
de Fundos de Investimentos, Clubes de Investimentos, Carteiras Administradas e qualquer outra forma de
investimento associativo ou coletivo, a aliquota de imposto de renda ¢ zero, ou seja, nao havera incidéncia de

IR sobre os JSCP (COLOMBO, 2011) [,
Ainda sobre os JSCP, nos termos do inciso IV da Deliberagio CVM n° 683/12,

[...] os juros pagos ou creditados, a titulo de remuneragio do capital proprio, somente poderio ser imputados ao dividendo
obrigatério (Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, art. 9°, §7°), previsto no art. 202 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, pelo seu valor liquido do imposto de renda na fonte.

Voltando-se para o tratamento Contabil dos JSCP dado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
e pela Comissao de Valores Mobiliarios, nos documentos CPC 09 e Deliberagio CVM n° 207/1996,
respectivamente, estes versam que os JSCP, mesmo sendo tratados pelo termo “juros” se assemelham aos
dividendos, j& que configuram distribui¢ao de remuneragao do capital préprio da empresa, figuram resultado
e nao despesa. Além disso, a CVM destaca que o nao tratamento dos JSCP como distribuigao de resultado
prejudicaria a comparabilidade dos resultados das companhias abertas e, com isso, provocaria reflexos nas
participagdes e destinagdes calculadas sobre o lucro das empresas.

2.3 O PAYOUT ESTATUTARIO

Como determinado pela Lei das S.A., as empresas devem distribuir um dividendo obrigatério mensurado
como payout. Para chegar ao payout pago pelas empresas, conforme a Lei das S.A., deve-se tomar a razao do
total dos dividendos distribuidos, somatério dos JSCP liquido do IRRF e do valor dos dividendos, pelo Lucro
Liquido Ajustado, como segue na Equagao 1.

JSCPLiquido + Dividendos Pagos
LLA

Payout Distribuido

Equacao (1)

Onde:

JSCP Liquido — juros sobre capital préprio distribuido descontado o valor do Imposto de Renda Retido
na Fonte;

Dividendos Pagos — dividendos distribuidos

LLA - Lucro Liquido ajustado, conforme Tabela 1.

Por sua vez, como hd um percentual de payout minimo obrigatério determinado no estatuto social das
empresas, entende-se que a andlise do pagamento de dividendos deve partir deste parAmetro. Partindo dessa
perspectiva, neste estudo, quando a empresa distribui dividendos este pode corresponder a um:

I. Payout Minimo — equivale ao percentual estabelecido no estatuto social.

IL. Payout Incremental — percentual pago acima do estabelecido no estatuto social.
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IIL. Payout Reduzido — quando os dividendos distribuidos estiverem abaixo do estabelecido no estatuto
social.

Vale destacar que, anterior a este estudo, tal metodologia de célculo do payout tomando por base a Lei das
S.A. foi adotado apenas por Vancin e Procianoy (2014). Além disso, as terminologias de Payout Incremental
ou Reduzido sao exemplos de contribui¢oes deste estudo.

3 METODOLOGIA

3.1 DEFINI(;AO DA POPULA(;AO E DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populagao correspondeu as empresas brasileiras de capital aberto que negociavam suas agoes na B3 entre
2002 € 2013 e que estivessem ativas no periodo de coleta de dados realizado entre junho de 2014 a janeiro
de 2015 e que constassem na base de dados Economatica..

Dessas empresas, para compor a amostra final foram retiradas companhias que: (I) nio apresentaram
informacgdes contdbeis, econdmicas e financeiras necessdrias a formagio das varidveis; (II) tiveram auséncia
de informagdes sobre sua politica ¢/ou distribuicio de dividendos; (III) nio foram identificadas informagoes
que possibilitassem a formagao da base de calculo do lucro liquido ajustado; (IV) apresentavam patriménio
liquido negativo.

Vale ainda ressaltar que foram mantidas as empresas do setor de financas e seguros por nio alterar
os resultados encontrados.Apds as exclusoes, seguindo os critérios estabelecidos, foi obtida uma amostra
formada por 287 empresas, totalizando 2720 observagoes, distribuidas entre os anos de 2002 2 2013.

A base de dados do Sistema Economatica® foi utilizada para coleta dos dados contébeis e financeiros e de
mercado das empresas, com o intuito de chegar aos fatores relacionados ao pagamento de dividendos. As
paginas eletronicas da CVM e da B3 foram utilizadas para acesso aos estatutos sociais, atas de assembléia das
empresas estudadas e Demonstrac¢oes do Patriménio Liquido.

3.2 DEFINICAO E OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

3.2.1 Variaveis dependentes

As varidveis dependentes utilizadas sio dicotdmicas, denominadas PgDiv . Payoutl.

PgDiv - recebe o valor de 1 se a empresas pagou dividendos e 0, caso contrério, e ¢ utilizada para mensurar
a probabilidade da empresa pagar dividendos.

Payoutl - recebe o valor de 1 se os dividendos pagos forem incrementais e 0, caso contrério, ¢ ¢ adotada
para mensurar a probabilidade da empresa distribuir payous incremental.

3.2.2 Variaveis independentes

As varidveis explicativas referem-se as proxies de Rentabilidade, Oportunidade de Crescimento, Ciclo de
Vida, Idade, Tamanho, Endividamento, Caixa, Risco, Governanga Corporativa e a Recompra de A¢oes.
A selecao das mesmas foi feita a partir da andlise das teorias de dividendos e dos estudos anteriores
que discutiram os fatores relacionados ao pagamento de dividendos (FAMA; FRENCH, 2001; H.
DEANGELO, L. DEANGELQO; STULZ, 2006; SKINNER, 2008; DENIS; OSOBOV, 2008; VANCIN;
PROCIANOY 2014). Na Tabela 2 estio apresentadas, resumidamente, com seus respectivos indicadores,
operacionalizac¢io ¢ os estudos que as utilizaram. A utilizagao do destaque “contribuicio deste estudo” refere-
se as varidveis que antes nao foram utilizadas para avaliar a probabilidade da empresa pagar dividendos. Além
dessas, as regressoes serdo controladas por dummies de ano e setor econdmico.

3.3 Técnica de anilise

Para investigar a relagio entre os fatores relacionados ao pagamento de dividendos e o pagamento de
payout incremental, foi adotada a regressao /ogiz, com dados em painel desbalanceado e efeitos aleatérios.
Foram tomados os dados em painel pela possibilidade de tipificar respostas de diferentes individuos a
acontecimentos e momentos especificos. A estrutura de dados desbalanceados foi adotada pela auséncia de
diversas informagoes, haja vista apenas 27 das 287 empresas da amostra final apresentarem todos os dados
para os anos do estudo. Jd a escolha dos efeitos aleatdrios se deu pela inadequagao aos efeitos fixos da amostra,
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pois, quando da adogao dos efeitos fixos, o soffware estatistico excluira as empresas que nao apresentaram
dados das varidveis em pelo menos oito anos, reduzindo a amostra para 106 empresas.

Quanto a regressao logit, ¢ utilizada sob a perspectiva de observar a probabilidade de pagar ou nio
dividendos e/ou o payout incremental. Vale destacar que foi usada por Fama e French (2001) e replicada
por H. DeAngelo et al. (2006), Al-Najjar (2009) e Denis ¢ Osobov (2008), porém, diferente deste estudo,
utilizaram os dados em cross-section.

Apés as regressoes, para comparagio dos modelos foram adotados os critérios de Akaike (AIC), o
de informagao bayesiana (BIC) ¢ o percentual de classificagiao correta. Por sua vez, esse percentual de
classificagio correta avalia a habilidade preditiva da regressao /ogiz. Para tanto, ¢ realizada tabulagio cruzada
das observacoes do grupo real com o grupo previsto (HAIR et al., 2005).

3.4 Modelos de anélise dos fatores de pagamento de dividendos e de payout incremental

Neste estudo, as varidveis explicativas sio o conjunto de fatores apresentados na Tabela 2, e as varidveis
dependentes sao a PgDiv e a Payout] assumidas como varidveis dicotdmicas que mensuram a probabilidade
de distribuir dividendos, ou seja, ¢ funcao de:

Prob. Distribuir Dividendos = f (Rentabilidade; Ciclo de vida; Oportunidade de Crescimento; Idade;
Tamanho, Endividamento; Propor¢io de Caixa; Risco; Concentragao Aciondria; Governanga Corporativa;
Recompra de Agoes)

es .
Resumo das Varidveis.

Variavel Proxy Operacionalizagdo Sinal Esperado Fonte

ROA Positivo Fama e French (2001), H. DeAngelo et al (2006)
Rentabilidade

ROE Positivo Fama ¢ French (2001); H. DeAngela f al. (2006)
Oportundade de Viat Negativo Fama e French (2001); H DeAngelo et al ¢ 2006); Denis e Osobov (2008)
Crescimento
Oportunidade de Varat Negativo Fama e French (2001); H. DeAngelo et al (2006); Denis ¢ Osobov (2008)
Crescimento Ser Negativo H Dedngelo ¢t al. (2006, Deuis ¢ Osobov (2008)

NPl Positivo H Dedngelo et al (2006, Denis e Osobov (2008)
Ciclo de Vida

MiAt Positive H Dehngelo et al. (2006); Denis e Osobov (2008)
Tdade Idade Ano,; - Ano de fundagio Positivo Contribuigio deste estudo
Tamanho da Empresa  LnAt LuAt Positivo Fama e French (2001); H. DeAngela et al {2006); Denis e Osobov (2008)
Endividamento Endiv Negativo Fama e French (2001)
Caixa CaxAt Positivo Contribuigéo deste estudo
Risco Instrec Negativo Vancin e Prociancy (2014)

v 5 ) .

Concentragio Acionaria AcMay ariavel para identificagdo do percentual deagdes g lquiapaza, Lamourter & Amaral (2006)

do acionista majoritario
Variavel Duumy. recebe o valor de 1 se pertencente
Govemanga Corporativa  GC a algum nivel diferenciado de Governanga Negativo Iquiapaza, Lamounier € Amaral (2006)
Corporativa, 0, do contrério

Wariavel Duumy, recebe o valor de 1 se houve

Recompra de Agfies recompra Negativo Contribvigo deste estudo

recompra de agées, 0, do contrario

Onde:
LL - Lucro liquido da empresas;
AT- Ativo total da empresa;
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PL - Patrimoénio liquido da empresa;

VMPL - Valor de Mercado do Patriménio Liquido;

LR - Lucros Retidos

Ln - Logaritmo natural

PC - Passivo circulante;

PNC - Passivo nio circulante;

Cx - Somatério dos valores de Caixa e equivalente a caixa;

RL - Receita Operacional Liquida;

i — representa a -ésima empresa, parai= L,.., n;

¢ — representa o .-ésimo periodo de tempo, parat = 1,...,, t

Dessa forma, com esse modelo, sao obtidas as relagcoes econométricas que tornarao possivel observar a
intensidade das varidveis explicativas adotadas neste estudo na probabilidade de pagamento de dividendos.
De forma similar, espera-se que estas mesmas varidveis possam de alguma forma indicar a probabilidade de
haver pagamento de dividendos e de payous incremental.

Substituindo na fungao as varidveis pelas proxies propostas neste estudo, chega-se a Equacio 2.

J!-r+1 = ﬁ.} + ﬁlﬁ'entir+ ﬁ:ﬂz’c!ﬁi, +
Bildade;. + BsCresc; + fsTam; +

2
ﬁﬁ,Eﬂﬂ,f!’:r + ,87 C.‘I’J‘lf:': + ﬁgRiSfﬂi: + 2)

BoAcmajy, + BioDgci: + By Drecomy,

Sendo:

L,,; — Varidvel dependente que pode assumir o valor de 0 ou 1;

Rent;, —variavel de rentabilidade ROA;

Ciclo;; — variavel de ciclo de vida MixP/;

Idade;, — representa o tempo de vida idade;

Cresc;, — variavel de crescimento VarAt;

Tam,, — tamanho da empresa zam;

Endiv;, — endividamento;

CxAt;, — proporgao de caixa em relagio ao ativo total;

Risco;; — risco da empresa;

AcMaj;, — Apresenta o percentual de concentragao acionaria do acionista majoritdrio;

GC;, — varidvel dummy que assume o valor de 1 se a empresa pertencer a algum nivel diferenciado de
governanga corporativa e 0, caso contrério;

Recompra;, — variavel dummy que assume o valor de 1 se a empresa tiver realizado recompra e 0, caso
contrario;

i — representa a -ésima empresa, parai= L,.., n;

¢ — representa o .-ésimo perfodo de tempo, parat = 1,..., t

Sobre a varidvel dependente L;;, no caso de representar a probabilidade de distribuir dividendos,
0 significa que nao pagou dividendos e¢ 1 que pagou. Considerando a probabilidade de distribuir
payoutincremental, o Ly; assumird o valor de 1 quando o pagamento de dividendos estiver acima do
estabelecido no estatuto social e 0, do contrario.
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A probabilidade de pagar dividendos ¢ mensurada com aamostra completa. Porém, paraa probabilidade de
haver payoutincremental, foram utilizadas apenas as empresas que pagaram dividendos, haja vista o objetivo
de identificar a relagdo dos fatores e o pagamento de payout incremental.

Vale destacar que foram utilizadas varidveis explicativas defasadas com o intuito de minimizar possiveis
problemas de endogencidade, ¢ pela expectativa de que o desempenho e as decisoes dos gestores do periodo
anterior influenciam a disposi¢ao da empresa em pagar dividendos incrementais.

Substituindo as proxies pelas varidveis explicitas na Tabela 3, levando em consideracao que para os
indicadores de rentabilidade, de ciclo de vida e de oportunidade de crescimento sio adotadas mais de uma
proxy para testar robustez, foram utilizados 12 variagoes do modelo proposto conforme Tabela 3. Ressaltando
que o modelo A7 ¢ o que elenca as varidveis do modelo de referéncia a ser estimado.

TABELA 3 .
Modelos de Regressao.
Variavel Prozy Modelo
Al A2 A3 A4 AS AG AT AR AD ALID ALl Al2

ROE X X X X X =
Degempenho S

ROA X X % X b4 b4
Oportunidade  VarAt 2 X x z
de Wit z z Z bt
Crescimento Sar % z z X
Ciclo de Vida R o
Idade Idade ¥ ¥ X ¥ X X ® X # X b4 z
Endividamento  Endiv ¥ ¥ X ¥ X ¥ ® X ® X b4 e
Fr?p orgao de CxAt ¥ ® X ® X X X X X X X X
Catza
Risco Instrec ¥ ¥ X ® ® X X X X X X X
¢ D?C e.ntlra(;ao Achay ¥ ¥ %X X ¥ X X X X X = X
Acionaria
Gnvemm_'lg:a GC ¥ ® ® ® X ® X ® X X b4 z
Corporativa

Recompra de

. Fecompra = X ® X X X X X X X X
Acfes

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Primeiramente foi realizada a andlise da estatistica descritiva das varidveis independentes com o intuito
de avalid-las na amostra, identificando valores discrepantes e multicolinearidade. Neste sentido, nao foram
encontrados problemas de multicolinearidade, haja vista nao se ter encontrado correlagao maior ou igual do
que 0,7, como orientado por Hair et al. (2009).

Dos fatores relacionados 4 rentabilidade (ROE ¢ ROA), a proxy ROE nos anos de 2003, 2004 ¢ 2007
e 201 Imostrou maiores distancias entre os valores estatisticos e desvio padrao. Nos demais anos o desvio
padrao esteve entre 0,24 ¢ 0,41, ¢ os valores de média e mediana se mostram préximos. O ROA apresenta
menores variagdes entre os anos, se mostrando mais estavel do que o ROE, seja por suas médias e medianas
estarem mais proximas, seja pelo desvio padrao variar entre 0,15 ¢ 0,57.

Analisando os indicadores de oportunidade de crescimento (VarAs, ViAt, Sgr), a VarAt segue um padrio
semelhante nos anos estudados com valores préximos de média e mediana e desvio padrao variando entre
0,23 ¢ 0,91. A VtAt segue padroes semelhantes entre os anos, com desvio padrao variando entre 0,45 e 1,74
e sem grandes discrepincias entre os anos. Por sua vez, a Sgr ¢ a que apresenta menor amplitude de desvio,
variando entre 0,37 e 0,68.
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Comparando os dados estatisticos com as varidveis indicadoras de ciclo de vida, o MixP/ tem valores
proximos de média e mediana em todos os anos e desvio padrao variando entre 0,18 ¢ 0,24. O MixAt,
apresentou valores estatisticos mais préximos, sem variacoes signiﬁcativas entre 0s anos

As demais varidveis indicadoras de idade, tamanho (L7A¢), endividamento (Endiv), propor¢io de caixa
(CxAr), risco (Instrec) concentragao aciondria (AcMaj) nao apresentaram mudangas significativas entre os
anos.

42 RESULTADOS ESTIMADOS

Os resultados referentes ao pagamento (ou nio) de dividendos e de payout incremental sio apresentados
na Tabela 4 e na Tabela 5, respectivamente. Nestas estio expostos os coeficientes das varidveis, os testes
estatisticos e o percentual de classificagio correta.

4.2.1 Fatores relacionados ao pagamento de dividendos

Analisando os resultados obtidos para a probabilidade de pagar, ou nao, dividendos apresentados na Tabela
4, em relagao aos testes estatisticos de Wald e Rho com p-value < 0,0001, pode-se dizer que os modelos
estao bem ajustados. Analisando a capacidade preditiva, ou seja, a capacidade que o0 modelo tem de classificar
corretamente as empresas pagadoras e nao pagadoras, todos os modelos obtiveram percentual de acerto maior
do que 82%. Por sua vez, avaliando os modelos de maneira comparativa, pode-se observar que os coeficientes
das varidveis, de forma geral, estao préximos, bem como os percentuais de classificagao correta e os valores dos
testes AIC e BIC. Essa proximidade de valores, havendo permuta de varidveis, indica robustez e ajustamento

do modelo.
TABELA 4.
Resultados da regressao logistica dos modelos de pagamento de dividendos.
Modelos
Proxys Al AT A3 A4 AS A AT AR AD AlD All Al2
RCE L15g*** L 171%**  1076%** 1 287*%* ] 320%%* ] 100w
ROA JB1L**R* 3007k 3 g4gREE D FLIEEE 4 O70%RE D Gl
Vardt -0,232 -0,258 -0,243 -0,247
WAt 0,009 0,123 0,095 0,100
Sar 0,3926%* 0,351* 0,3467* 0,3354*
MizPl 3A68***  3.656%** 3,567+ 2,776%** 3081 2B5w
MlizzAt 4,653%%* 4 553+ 4 gOO*** 4.24G%**  FTTIRHE 4 450
idade 0,006 0,0084* 0,008 0,007 0,0003** 0,007 0,0072* 0,0085*  0,0073* 0,0079*  0,0004** 0,0081*
fam 0,3256* 0,298 0,315 0,3668* 0,348* ,3625" 0,161 0,096 0,168 0,251 0,198 0,266
endiv S1,230%% D QROREE D 10D%Ex (] 416%*F  -1,280* -1,319%*  -0,0o0s**e*  1,040%* .0 D535%** .0,7424%* -0,803 -0,6791**
CaAt 2,021%* 1554 2448 3287 1813 2,837%*  1.633%* 1,116 2,323 3105%* 1405 2,805
Instrec -0.442 -0,521 -0,429 -0,437 0,475 -0.400 -0,272 -0,305 -0,262 -0,347 -0,329 -0,297
Achg 0,372 0,180 0,340 0,478 0,282 0,482 0,474 0,344 0,473 0,519 0,420 0,524
gc 0,244 0,203 0,193 0,198 0,147 0,143 0,393 0,373 0,323 0,348 0,504 0,273
TECOmpra 0,326 0,424 0,349 0,300 0,392 0,327 0,220 0,304 0,231 0,258 0,300 0,267
constante -6,765%%% 7258w 72730 7 076% T RTTRr 7RSI 541 -5.561%  -6,122%* -6.313** -G48 7113
Dunumy Ano - Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dumy Setor  Sin Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
M. Observ. 1920 1793 1012 1021 1793 1913 2073 1916 2062 2075 1017 2064
Testes Estatisticos
Wald chil 150,100 136,200 150,800 143,100 131,800 144,300 139,700 123,800  141.000 138,300 124,000 140,300
p Wald chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rho 0,701 0,714 0,701 0,704 0,710 0,702 0,747 0,778 0,748 0,745 0,770 0,743
prho 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 1430 1315 1427 1445 1330 1442 1515 1370 1510 1522 1382 1517
BIC 1670 1551 1666 1684 1566 1681 1757 1609 1752 1765 1621 1759
Classificagdo Correta dos Modelos
Pagadores 06% 06% 06% 05% D6% 06% 06% 05% 06% 05% 05% 05%
Mo 7% 8% 6% 1% 73% 0% 5% 4% 5% 6% 6% 5%
Pagadores
Classificagio  89% 30% 88% 80% 90% 80% 26% 26% 87% 7% 87% 26%

Nota: Para identificagio da significAncia das varidveis tem-se: * p<,1; ** p<,05; *** p<,01.
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Voltando-se & andlise das proxies,com relagio a rentabilidade, o retorno sobre o ativo (ROA) foi
estatisticamente significante e positivo tanto no modelo A7 como nos demais (A8-A12). Nos modelos Al-
A6 0 ROA foi substituido pelo ROE. Os resultados se mantiveram estatisticamente significantes e positivos,
mostrando, dessa forma, robustez da varidvel rentabilidade. Semelhante ao Fama e French (2000), H. H.
DeAngelo et al. (2006), Denis e Osobov (2008), por esses resultados, tem-se que empresas mais rentdveis ¢,
assim, com melhor rentabilidade, tém maior probabilidade de pagar dividendos. Também vale destacar que
esses resultados sao presumiveis pelo pagamento dos dividendos estarem condicionados a existéncia de lucros
na empresa, conforme a Lei n. 6.404 (1976).

Ja avaridvel de oportunidade de crescimento foi significativa apenas para a proxy Sgr, mas nao confirmou
sua robustez quando houve adogao das Vardr . ViAr. Porém, vale ressaltar que, pela Sgr, empresas com
maior oportunidade de crescimento, sao mais propensas a pagar dividendos, indicando que empresas que
obtém maior receita em relagao ao ano anterior tendem a pagar dividendos. Essa relacao pode ser justificada
pela relagao da receita com a ocorréncia de lucros, que, por sua vez, ¢ determinante para o pagamento de
dividendos.

Quanto ao tamanho das empresas (£a72), que foi utilizada como proxy o logaritmo natural do Ativo, nio foi
obtido resultados estatisticamente significantes no modelo base (A7), assim como nos que utilizam o ROA.
Quando da utiliza¢io do ROE, foi alcangado valores estatisticamente significantes nos modelos A1 e A4, que
também adotou a proxyVzAt como oportunidade de crescimento.

Por sua vez, a varidvel de endividamento foi estatisticamente significante e, como esperado, com sinal
negativo, indicando que empresas menos endividadas sao mais propensas a pagar dividendos, como observado
por Vancin e Procianoy (2014). Esses resultados também podem estar relacionados aos lucros, haja vista que
maiores endividamentos tendem a levar a maiores despesas financeiras, redutoras de lucros.

Quanto A proporgio de caixa (CxAz), os resultados foram significantes e positivos tanto para o modelo
A7 como para os demais, apontando que empresas com maior propor¢ao de caixa em relacao ao ativo total,
possuem maior probabilidade de pagar dividendos. Esses resultados podem indicar a necessidade de redugao
de caixa para combater conflitos de agéncia.

Em relagao as varidveis, concentragao aciondria, risco, governanga corporativa e recompra de agdes nao
foram obtidos resultados estatisticamente significantes.

Dessa forma, os resultados indicam que empresas mais rentéveis, mais maduras, com maior oportunidade
de crescimento, mais antigas e com maior propor¢ao de caixa tém maior probabilidade de pagar dividendos,
e que empresas mais endividadas sao menos provaveis de paga-los.

4.2.2 Fatores relacionados ao pagamento de payout incremental

Seguindo metodologia semelhante 4 anélise das pagadoras de dividendos, passa-se a anélise dos fatores
relacionados ao pagamento de payout incremental, apresentados na Tabela 5. Ressaltando que foram
retiradas da amostra as empresas que nao distribuiram dividendos. Conforme dados da referida Tabela, todos
os modelos foram estatisticamente significantes e para a capacidade preditiva dos modelos foi alcangado um
percentual de classificacao correta maior do que 84%. Pela avaliagao comparativa dos modelos, os coeficientes
das varidveis estao proximos, bem como os percentuais de classificagao correta e os valores dos testes AIC e
BIC, indicando robustez e ajustamento dos modelos.
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Tabelas.
Idodelos
Proxys Al A2 A3 Ad AS AB AT AR AD AlD All Al2
ROE 0,5969 E’?B‘H‘ 04676 0,5717 E’?DSS 04486
a a
ROA 1;894 ;;494 1.413* i;?45 ;;33? 1268+
-0,7435 -0,7463 -0,858 -0,8424
‘kﬂﬁn * Ak EE *kk * ok
WAL -0,0178 -0,0173 -0,0317 -0,0361
Sgr -0,0871 -0,0877 -0,1080 -0,1054
MixP1 01738 02217 0,2292 -0,0120 0,0098 0,0872
DAt 0,5090 0,6378 0,5651 04705 0,5950 (,6230
Idade -0,0029 -0,0028 -0,0026 -0,0031 -0,0030 -0,0028 -0,0031 -0,0029 -0,0026 -0,0034 -0,0033 -0,003
Tam -0,0945 -0,1088 -0,1324 -0,0912 -0,1042 -0,1285 -0,15068 -0,1907 -0,1917 -0,1417 -0,1798 -0,1785
Endiv -0,3400 -0.4420 -0,3042 -0,1771 -0,2348 -0,2171 04552 0,5510 10,3500 0,5267 0,6306 04564
§ 3036 2,180 2794 3045 2198 2805 3,126 2,067 2,818 3,121 2086 2,825
Cd}n EEE £ EE EE Y £ EE Y EE £y EE EE Y ik B
Instrec -0,0567 -0,1793 -0,3219 -0,0548 -0,1795 -0,3184 0,0840 -0,0334 -0,1243 0,003 -0,0312 -0,1138
a7 i)
Ach 06860 5;914? E,?Dlﬁlﬁ 0.6813 E;Dljlﬁlﬁ 0705 E,?__l 5;9?96 E,?Blﬁ E,?DGS Eflﬁ_? E,?ISQ
Ge 0,5588 04647 05216 0,5621 04668 D0,5231 05805 04038 05500 0,5062 0,5022 0,5546

* * * * ke * * ke *k * *k * * *

Recompra 0,0027 0,0534 00427 0,0019 00528 0,0417 0,0012 00452 10,0456 -0,0008 0,043  0,0433
Constante 1,8970 24370 12,3190 11,7920 12,2940 22060 21460 2,9200 22,6020 22,0020 2731 2408

Dutumny Ane  Sim Stm Sim Stm Sum Stm Sum Sim Sum SHn Sum Sin
Dunmy . ) . ) . ) . . . . . .
et ¥ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor

N. Observ. 1430 1360 1432 1440 1360 1433 1452 1370 1445 1453 1370 1446
Testes Estatisticos

Wald chi? 70,170 58,370 63,530 70,300 58,520 63,640 73,970 60,130 65450 74,000 60,240 65,720
p Wald chi2 0,003 0,038 0,014 0,005 0,037 0,013 0,001 0,027 0,009 0,001 0,027 0,009

Rha 0,384 0410 0390 0,38 0412 0,392 0376 0410 0,383 0379 0413 0,387
p Rho 0,000 0,000 0000 0,000 0000 0000 0000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000
AIC 1563 1481 1563 1563 1481 1563 1568 1485 1571 1568 1485 1570
BIC 1790 1706 1790 1789 1705 1790 1705 1710 1798 1795 1709 1797

Classificagfio Correta dos Modelos

Pagadores 04% 94% 95% 04% 94% 05% 95% 94% 95% 94% 04% 05%
INET]

Pagadores

Classificacio 88% 30% 80% 38% 80% 30% 80% 38% 00% 38% 88% 00%

16% T1% 18% 75% 17% T1% 76% 78% 19% 75% 78% 78%

Resultados da regressao logistica dos modelos de pagamento de payout incremental.
Nota: Para identificagio da significincia das varidveis tem-se: * p<,1; ** p<,05; ** p<,01.

Partindo-se 4 andlise das varidveis do modelo A7, foram significantes os resultados para as varidveis
de rentabilidade (ROA), de oportunidade de crescimento (VarAt), de proporgio de caixa (CxAz), de
concentragio aciondria (AcMaj) e de governanca corporativa (GC).

Dessas, a proxy de rentabilidade ROA foi positiva e significante, indicando que empresas mais rentéveis
tinham maior probabilidade de pagamento de payout incremental. Analisando sua robustez, ela se manteve
estatisticamente significantes e positiva em todos os modelos em que foi utilizada. Isso indica que, além da
rentabilidade ser indicativo de pagamento de dividendos, por sua relagio com o lucro, também ¢ indicativo
de distribuicao de payout incremental.
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A variavel de oportunidade de crescimento, foi apenas estatisticamente significante paraa VarAt, cujo sinal
foi negativo, o que sugere que empresas com maiores oportunidades de crescimento sio menos provéveis
de distribuir dividendos incrementais. Esse resultado pode indicar que o lucro excedente aos dividendos
minimos sao retidos na empresa para sua expansao.

Quanto a variavel de caixa, foi estatisticamente significante e positiva no modelo A7 ¢ nos demais modelos,
confirmando o pressuposto de que empresas com maior proporgao de caixa tém maior probabilidade de pagar
payout incremental.

A concentragao aciondria, mensurada pelo percentual de agoes possuido pelo acionista majoritario,
também foi estatisticamente significante, mas com sinal positivo. Este resultado ¢ oposto ao preconizado pela
teoria, pois indica que quanto maior o percentual de a¢oes do acionista majoritério mais provavel de haver
distribuicio de payout incremental. Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2006) haviam encontrado uma relagio
negativa entre a concentragao aciondria e o pagamento de proventos.

Nessa mesma perspectiva, estd a varidvel dummy que indica que a empresa pertence a grupo diferenciado
de governanca corporativa da B3. Ela foi estatisticamente significante e apresentou sinal positivo. Assim,
empresas pertencentes a niveis diferenciados de Governanga Corporativa, Ou s€ja, com menos assimetria
informacional, tém maior probabilidade de distribuir dividendos. Este achado contrapoe estudo anterior de
Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) ¢ de Silva, Galvao, Santos ¢ Souza (2015) em que foi encontrado que
empresas com menores niveis de governanga corporativa tendem a pagar maiores dividendos.

Diante do contexto que empresas pertencentes a niveis diferenciados de Governanga Corporativa e
com maior Concentra¢do Aciondria de A¢des Ordindrias tém maior probabilidade de distribuir payout
incremental, oposto ao esperado, constrdi-se a perspectiva dessa pratica buscar combater conflitos de agéncia.
Valendo-se que este ponto de vista pode ser fortalecido por empresas de maior propor¢ao de caixa também
terem maior probabilidade de distribuirem dividendos incrementais, também indicativo de combate a
conflitos de agéncia.

Com isso, os resultados indicam que, das empresas que distribuiram dividendos, as que apresentam
maior rentabilidade, maior propor¢ao de caixa em relagao ao ativo, cujo acionista majoritdrio possui maior
percentual de a¢oes ordindrias e as que participam nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
B3, t¢ém maior probabilidade de distribuir payous incremental, e as empresas com maiores oportunidades de
crescimento tém menor probabilidade de distribuir payosus incremental.

5 CONCLUSOES

Para investigar a probabilidade de haver relagao entre os fatores relacionados ao pagamento de dividendos
e a0 pagamento de payout incremental, foi realizada regressao logistica com dados em painel desbalanceado.
Para tanto, foram utilizadas varidveis de rentabilidade, oportunidades de crescimento, ciclo de vida, idade,
tamanho, endividamento, propor¢ao de caixa em relagio ao ativo total, risco, concentra¢io aciondria,
governanca corporativa e recompra de agoes.

Quanto aos modelos que avaliaram a probabilidade de pagar dividendos, foi obtida uma capacidade
preditiva acima de 87%. Conforme avaliagao dos fatores, os resultados indicam que empresas mais rentaveis,
com maior oportunidade de crescimento, mais maduras, mais antigas ¢ com maior propor¢ao de caixa
tém maior probabilidade de distribuir dividendos. Por outro lado, empresas mais endividadas tém menor
probabilidade de paga-los.

Os resultados, como esperado, indicam relagao do pagamento de dividendos com varidveis provenientes
de lucros, o que ¢ esperado haja vista determinacao legal de distribui¢ao de dividendos pela sua existéncia.

Sobre os resultados da regressao logistica para pagamento de payout incremental, foi obtida uma
capacidade preditiva maior que 88%. As varidveis que foram estatisticamente significantes foram as relativas
a rentabilidade, a oportunidade de crescimento, a propor¢io de caixa em relagao ao ativo, a concentragio
aciondria e a governanga corporativa. Assim, das empresas que distribuiram dividendos, as que apresentam
maior rentabilidade, maior propor¢ao de caixa, cujo acionista majoritario possui maior percentual de agoes
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ordindrias e as que participam dos niveis diferenciados de governanga corporativa tém maior probabilidade
de distribuir payout incremental. Ja as empresas com maiores oportunidades de crescimento tém menor
probabilidade de distribuir payout incremental. Nesse contexto, sugere-se que o pagamento de payout
incremental tem como objetivo a redugio do conflito de agéncia, haja vista que trés das varidveis que
se apresentaram signiﬁcativas sao direcionadas a este aspecto, ou seja, concentragao acionaria de agoes
ordindrias, pertencer aos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 e possuir maior propor¢ao de
caixa em relagio ao ativo.

Ainda cabe apontar algumas limita¢oes da pesquisa assim como sugestoes de estudo futuros. A principal
limitagao deste estudo foi a auséncia e/ou a falta de padronizagio das informagoes sobre a politica de
distribuicao de dividendos nas atas de assembléia, principalmente nos anos anteriores a 2009. Essa limita¢ao
pode ter levado a erros de interpretagao.

Como sugestao de estudos futuros, recomenda-se o aprofundamento e investigacao de metodologias para
avaliar a possibilidade de melhor ajustamento dos dados e possibilitar a ado¢io de outras varidveis nao
testadas como a taxa Selic. Sugere-se também aprofundamento das especificidades legais que afetem a politica
e distribui¢ao de dividendos, e que, a partir de entdo, possam ser rediscutidas as teorias de dividendos no
mercado brasileiro.
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