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Os Fatores Determinantes do Pagamento de
Dividendos: o Efeito do Obrigatório
Mı́nimo Legal e Contratual nas Empresas
Brasileiras
(The Determinants of Dividend Payment: the Effect of the Legal and
Contractual Obligatory Minimum in Brazilian Companies)

Daniel Francisco Vancin*
Jairo Laser Procianoy**

Resumo

Este estudo busca identificar os efeitos do dividendo obrigatório mı́nimo legal e
contratual nos fatores determinantes das companhias listadas na BM&FBovespa a
pagar dividendos, demonstrando que a metodologia proposta representa um avanço
na busca destes determinantes, espelhando a realidade do desejo efetivo de pa-
gar. Para alcançar este objetivo foi construı́do um modelo tobit com variáveis
instrumentais, segregando a amostra em três grupos: a Amostra Completa, grupo
ACIMA e grupo MÍNIMO. No total, foram analisadas 1531 distribuições de divi-
dendos no perı́odo de 2007 a 2013. Verificou-se a existência de fortes evidências
empı́ricas que as empresas pagantes de dividendos acima do obrigatório legal e
contratual apresentam fatores determinantes diferentes daquelas que pagam ape-
nas este. Dessa forma, a existência de empresas na amostra que pagam apenas
o dividendo obrigatório influencia nos coeficientes da regressão quando olhamos
todos os grupos de forma conjunta, acarretando vieses importantes para a pesquisa
de determinantes de dividendos no Brasil. Isto porque as empresas que pagam
acima do obrigatório legal e contratual são as reais tomadoras da decisão de pa-
gar dividendos, visto que empresas que pagam apenas o obrigatório simplesmente
cumprem a legislação.
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Abstract

This study seeks to identify the effects of the mandatory dividend in determinants
of companies listed on the BM&FBovespa to pay dividends, demonstrating that
the methodology proposed is a step forward in the pursuit of these determinants,
mirroring the reality of actual willingness to pay. To accomplish this was used a
tobit model with instrumental variables, separating the sample into three groups:
the Complete Sample, ABOVE group and MINIMUM group. In total, were analy-
zed 1531 dividend distributions from 2007 to 2013. It was found that there is
strong empirical evidence that companies paying dividends above the mandatory
feature different determinants of those who only pay this. Thus, the existence of
companies in the sample who pay only the mandatory dividend influence on the
regression coefficients, resulting in significant biases for dividend determinants in
Brazil. Because companies that pay above mandatory are the real makers of the
decision to pay dividends, as companies only pay the mandatory simply comply
with the legislation.
Keywords: Dividend, law, Brazil.

1. Introdução

O dividendo é uma parcela do lucro lı́quido das empresas que é dis-
tribuı́da aos investidores, como uma forma de remuneração do capital in-
vestido. O montante a ser pago e a forma de distribuição são decisões com-
plexas que geraram inúmeras pesquisas a respeito. Divergências ocorrem
desde os primeiros trabalhos sobre o assunto, como a proposta de relevância
dos dividendos estudada por Lintner (1962) e Gordon (1963) em oposição
a de irrelevância criada por Miller & Modigliani (1961).

Os fatores que influenciam a distribuição de dividendos, tais como le-
gislação e tributação, variam de paı́s para paı́s. Assim, devem ser considera-
das as diferentes caracterı́sticas de cada ambiente institucional ao executar
um trabalho sobre o tema. No Brasil, a lei que normatiza o pagamento
de dividendos é a lei 6.404/1976, nomeada Lei das Sociedades por Ações
(LSA). Esta estabelece que acionistas têm direito de receber como divi-
dendo obrigatório, em cada exercı́cio, uma determinada parcela dos lucros
da empresa.

A LSA estabelece em seu artigo 202 que acionistas têm direito de re-
ceber como dividendo obrigatório, em cada exercı́cio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto, ou se este for omisso, a importância será a metade
do lucro lı́quido contábil do exercı́cio diminuı́do ou acrescido dos seguintes
valores:

a) Quota destinada à constituição da reserva legal;
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b) Importância destinada à formação de reservas para contingências e
reversão das mesmas reservas formadas em exercı́cios anteriores; e,

c) Lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros ante-
riormente registrados nessa reserva, que tenham sido realizados no exercı́cio.

No segundo inciso do mesmo artigo, é estabelecido que, em caso do es-
tatuto não ser omisso em relação à sua distribuição, o dividendo obrigatório
mı́nimo não poderá ser inferior a 25% do lucro lı́quido ajustado.

Conforme o artigo 193 da LSA, 5% do lucro lı́quido do exercı́cio serão
aplicados, antes de qualquer outra destinação, na constituição da reserva
legal, a qual não poderá exceder 20% do capital social, e tem por fina-
lidade assegurar a integridade do capital social sendo utilizada exclusiva-
mente para compensar prejuı́zos ou aumentar capital. Já o artigo 194 da
mesma lei, determina que a assembleia geral poderá destinar parte do lu-
cro lı́quido à formação de reservas para contingências, possuindo a finali-
dade de compensar, em exercı́cio futuro, a diminuição do lucro decorrente
de perda julgada provável. A reserva de lucros a realizar poderá ser cons-
tituı́da no exercı́cio em que o montante do dividendo obrigatório ultrapassar
a parcela realizada do lucro lı́quido do exercı́cio.

O objetivo de estabelecer um dividendo obrigatório mı́nimo1 seria a
proteção do acionista minoritário, ao impedir a possibilidade do contro-
lador reter a totalidade dos lucros (La Porta et al. (2000), Coelho (2002)).
Paralelamente, teria também a função de fortalecer o mercado de capitais ao
garantir ao investidor uma remuneração mı́nima ao seu capital. Procianoy
(2006) ressalta a importância desse mecanismo ao verificar que, no Brasil,
há uma tendência das empresas em reter a maior parcela possı́vel dos lu-
cros, como forma de autofinanciamento em função da escassez de recursos
para o financiamento de longo prazo das companhias naquele momento.

Uma preocupação do direito comercial é a proteção da minoria nas so-
ciedades por ações. Por muitas vezes, os acionistas majoritários cortam a
distribuição de dividendos com o objetivo de aumentar a parte retida a fim
de manter o poder sobre uma maior quantidade de recursos já que estes
ficam no caixa da empresa e os dividendos vão para o bolso dos acionis-
tas. Contra essa prática, a lei em seu texto não oferece corretivo (Requião

1É bom atentar que o dividendo obrigatório mı́nimo objeto deste trabalho é a parte
maior entre o que estabelece a lei e o que está no estatuto social das empresas examinadas.
Não podemos confundir este com o conceito americano de dividendo mı́nimo, que é o
montante fixo - em dinheiro ou percentual relativo ao valor nominal da ação - que é devido
aos acionistas das companhias.
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(2011)). O autor relata ainda que a assembleia geral pode determinar o não
pagamento dos lucros verificados no exercı́cio, em função de motivos espe-
ciais, constituindo fundos de reserva com os mais diversos tı́tulos criados.

Conforme o exposto, o dividendo obrigatório mı́nimo possui grande
influência na polı́tica de dividendos no Brasil. As companhias de capi-
tal aberto possuem a obrigação de distribuir uma parcela pré-estabelecida
de seus lucros. Apesar disto, a influência da existência de um dividendo
mı́nimo não tinha sido considerada nos estudos anteriores sobre os deter-
minantes do pagamento de dividendos, como2 (Heineberg & Procianoy
(2003), da Silva (2004), Iquiapaza et al. (2005, 2006), Mota & Eid Ju-
nior (2007), Ferreira Júnior et al. (2010), Forti et al. (2014)). Em comum,
estas pesquisas utilizaram modelos de regressão para identificar fatores
que tenham relevância e influência no processo decisório de pagamento
de proventos, analisando uma gama diversificada de variáveis independen-
tes. Porém, estas pesquisas não consideraram a questão legal e contratual
do tema e as eventuais consequências no processo decisório do pagamento
de dividendos, quando da existência de um dividendo obrigatório mı́nimo.

Segundo a tabela 1, os diversos artigos anteriores utilizaram em seus
modelos de regressão como variável dependente o Payout de dividendos
(da Silva (2004), Iquiapaza et al. (2006)), ou variações como o Dividend Yi-
eld Ferreira Júnior et al. (2010), o montante total (Heineberg & Procianoy
(2003), Iquiapaza et al. (2005)) ou a razão entre dividendos e patrimônio
lı́quido Forti et al. (2014). Dessa forma, buscaram explicar os fatores que
influenciam o pagamento de dividendos através do montante total pago aos
acionistas, negligenciando o fato de que existe um dividendo obrigatório
mı́nimo. A existência do dividendo mı́nimo legal e contratual acarreta no
pagamento compulsório de uma parcela dos lucros das empresas. Essa par-
cela é obrigatória, não cabendo às empresas a opção de pagá-la ou não.

Ao compararmos todos os estudos que utilizam a metodologia tradicio-
nal para fatores determinantes de dividendos outros dados interessantes po-
dem ser ressaltados. Percebe-se uma uniformidade com relação aos sinais
dos coeficientes das variáveis dentre os estudos analisados, com exceção
para as variáveis Market-to-book entre Ferreira Júnior et al. (2010) e Hei-
neberg & Procianoy (2003) e Forti et al. (2014) e Instabilidade de Receitas

2Pesquisas como Heineberg & Procianoy (2003) foram realizadas em momento
histórico anterior à profusão de fundos de private equity e de IPOs, como também do
movimento de governança corporativa. Este fato pode influenciar nos resultados dessas
pesquisas. Porém, para fins do presente trabalho, a legislação daquele momento e a atual
são muito semelhantes, permitindo comparações.
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entre Mota & Eid Junior (2007) e Ferreira Júnior et al. (2010), por exem-
plo. Nestes dois casos, este fato pode ser explicado, parcialmente, pelas
diferenças entre proxies utilizadas para a definição das variáveis dependen-
tes. Similarmente, duas variáveis mostraram sinais diferentes, apesar de
possuı́rem a mesma variável dependente - Payout. Este fato ocorreu em
Iquiapaza et al. (2006) e Mota & Eid Junior (2007), nas variáveis Cres-
cimento de Receita e Concentração Acionária. Este fato pode ser expli-
cado, parcialmente, pelos diferentes anos amostrais e número de eventos
da amostra em cada trabalho. Dessa forma, com base nos estudos anali-
sados, existe uma tendência que as variáveis lucratividade, liquidez, tama-
nho, instabilidade das receitas, estabilidade dividendos, setor, crescimento
da receita lı́quida, fluxo de caixa impactem positivamente na distribuição
de dividendos das empresas brasileiras. Em oposição, as variáveis endivi-
damento, inflação, q de Tobin e concentração acionária tendem a impactar
negativamente nos dividendos.
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As companhias listadas na bolsa brasileira têm a obrigação, e não a
opção, de distribuir uma parcela preestabelecida de seus lucros. Da mesma
forma, algumas empresas, como consequência da vontade de seus acio-
nistas, em algum momento ao longo do tempo, decidiram estabelecer um
montante mı́nimo a ser pago como dividendos em seus estatutos sociais su-
perior ao estabelecido pela lei. Com esta atitude temos o legal mı́nimo e
o contratual mı́nimo. Ambos são uma obrigação e não uma opção no mo-
mento de decidir o montante a ser pago como dividendos. Observa-se no
mercado de capitais nacional, entretanto, que algumas companhias - através
da decisão de seus acionistas - optam por distribuir valores acima do valor
legal e contratual mı́nimo, representando um diferencial importante.

Existe uma diferença básica entre as empresas que pagam o legal e o
contratual mı́nimos e aquelas que pagam acima deste valor. Observa-se que
as primeiras são compelidas por lei ou por seus estatutos sociais a fazerem
algum pagamento de dividendos e que as segundas não o são. As primeiras,
caso elas pudessem pagar menos que estes obrigatórios, muito provavel-
mente o fariam. A realidade brasileira no que tange a baixa disponibilidade
de recursos de longo prazo para o financiamento das atividades de inves-
timentos das empresas é um grande incentivador da alta retenção de caixa
pelas empresas como forma de financiamento do crescimento. As empresas
são contingenciadas no valor mı́nimo, mas não no valor máximo. O desejo
de pagar só é encontrado naquelas que pagam acima destes mı́nimos.

Neste sentido, Procianoy & Vancin (2014) abordaram os fatores que in-
fluenciam no pagamento de dividendos sob uma nova perspectiva, levando
em consideração a questão legal e a contratual sobre o assunto. Compa-
nhias que distribuem apenas o dividendo obrigatório mı́nimo estão sim-
plesmente cumprindo a legislação e os seus estatutos sociais. Entretanto,
empresas que pagam acima deste montante sinalizam ao mercado que esta
decisão foi tomada com base em critérios próprios, sem nenhuma obriga-
toriedade. Para identificar os verdadeiros determinantes no pagamento de
dividendos de empresas brasileiras, os autores criaram um modelo de re-
gressão múltipla. Neste modelo a variável dependente foi calculada para
representar a porção extra de dividendos, ou seja, a parcela superior ao
mı́nimo de dividendos exigidos na lei e nos estatutos sociais. Foi verificado
que o endividamento, investimento, concentração, governança corporativa
e estabilidade da polı́tica de dividendos, influenciam as empresas listadas na
bolsa de valores brasileira a pagar proventos acima do mı́nimo obrigatório,
ou seja, apresentam as caracterı́sticas determinantes daquelas empresas que
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resolveram pagar acima do mı́nimo legal e contratual. A amostra do estudo
compreendeu 1118 eventos, atas de Assembleias Gerais Ordinárias (AGOs)
entre os anos de 2007 e 2011.

A influência do dividendo obrigatório mı́nimo é importante para a com-
preensão do tema no Brasil, e sua não consideração pode induzir a fatores
determinantes equivocados. O presente estudo tem como finalidade prin-
cipal a identificação dos efeitos da consideração do dividendo obrigatório
mı́nimo legal e contratual nos fatores que influenciam companhias lista-
das na BM&FBovespa a pagar dividendos. Demonstra-se assim que a me-
todologia proposta representa um avanço na busca destes determinantes,
espelhando a realidade do desejo efetivo de pagar acima de suas obrigatori-
edades. Para tal, foi escolhida como variável dependente o Payout afim de
possibilitar a comparação com as pesquisas anteriores. As empresas foram
segregadas em três grupos, sendo um a amostra total, e dois grupos nos
quais segmentou-se a amostra entre as empresas que pagam apenas o mon-
tante do dividendo obrigatório daquelas que distribuem valores superiores a
este. O objetivo dessa segmentação é caracterizar as empresas constituintes
de cada grupo e, principalmente, demonstrar o impacto da não consideração
do dividendo obrigatório nos modelos estudados nesta pesquisa e nas ante-
riores sobre o tema.

Como em torno de 37% dos eventos do grupo total pagam o mı́nimo
legal e contratual, ou menos que estes, e pela baixa variabilidade do ı́ndice
Payout deste grupo, temos que este fato gera um forte impacto causando
problemas no dimensionamento dos coeficientes explicativos das variáveis
independentes, quando regredidos para a variável dependente Payout na
amostra total.

Para a realização deste estudo foram estudados os estatutos sociais das
companhias brasileiras de capital aberto com o intuito de determinar o pa-
gamento mı́nimo obrigatório de dividendos de cada uma das empresas, le-
gal e contratual. Após, as atas das assembleias gerais ordinárias destas
empresas foram analisadas e se encontrou quais as que pagaram dividen-
dos acima do valor mı́nimo obrigatório, e quais as que pagaram apenas este
ou menos.

Os resultados obtidos indicam a existência de fortes evidências empı́ricas
que as empresas que pagam dividendos acima do obrigatório legal e con-
tratual são diferentes das empresas que pagam apenas este. Dessa forma,
a existência de empresas na amostra que pagam apenas o dividendo obri-
gatório influencia nos coeficientes da regressão, acarretando vieses impor-
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tantes para a pesquisa de determinantes de dividendos no Brasil.
Esta pesquisa é relevante para o estudo de dividendos no Brasil, pois

demonstra a importância e o impacto da não-consideração do dividendo
obrigatório legal e contratual nos fatores determinantes do seu pagamento
ou distribuição. A compreensão dos reais fatores determinantes de divi-
dendos auxilia na compreensão do processo decisório das empresas e no
real entendimento do fenômeno da polı́tica de dividendos no Brasil. As-
sim, é uma evolução comparada às outras pesquisas sobre o tema. Este
avanço representa a abertura de novas fronteiras de pesquisa possibilitando
a adequação dos modelos internacionais à realidade brasileira e a clareza
necessária para o real entendimento do fenômeno.

A próxima seção apresenta metodologia proposta. A coleta de dados e
a amostra são apresentadas na seção 3, os resultados da pesquisa na seção
4. A última parte sintetiza as conclusões do estudo.

2. Metodologia

Em 1961, Franco Modigliani e Merton Miller – também conhecidos
por M&M - publicaram um trabalho clássico onde argumentam, através de
uma revisão teórica, que dividendos são irrelevantes em um mercado per-
feito. Por perfeito entenda-se sem atritos: impostos, custos de negociação
ou outras imperfeições de mercado.

Esta teoria defende a hipótese de que o pagamento de dividendos não
altera o valor da firma nem a riqueza de seus acionistas. O valor da firma
seria determinado pela sua polı́tica de investimentos e pelo retorno ob-
tido por seus ativos. Assim, seus investidores seriam indiferentes quanto
à origem do seu lucro: seja ele via dividendos, ou por ganhos de capital
via valorizações de suas ações. Consequentemente, o que deveria impor-
tar aos investidores seria o aproveitamento dos projetos de valor presente
lı́quido positivo segundo a polı́tica de investimentos das empresas. Sendo
assim, não haveria diferença para os acionistas se a empresa financiasse o
novo projeto de investimento cortando dividendos (financiamento interno)
ou emitindo novas ações (financiamento externo).

O conceito-base que suporta a teoria de relevância de dividendos é
atribuı́do a Gordon (1963) e Lintner (1962). Os autores sugerem a existência
de uma relação direta entre a polı́tica de dividendos de uma empresa e
seu valor de mercado. Suas ideias e argumentos ficaram conhecidos pela
expressão “pássaro-na-mão”, pois sugere que investidores são geralmente
avessos ao risco. Assim, atrelam menos risco aos dividendos correntes do
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que a dividendos futuros ou tı́tulos a pagar, ou seja, mais vale um pássaro
na mão do que dois voando.

Outras importantes indagações sobre a função e as consequências da
distribuição de dividendos começaram a ser feitas na pesquisa clássica de
Black (1976), sobre o que o autor intitula “dividend puzzle”. O autor ques-
tiona as razões pelas quais as empresas distribuem dividendos ao invés de
aplicar este fluxo de caixa excedente em projetos economicamente vantajo-
sos às companhias e aos acionistas. E é neste ponto que se inicia o dilema
dos gestores: por um lado, as corporações pagam dividendos para premiar
os acionistas pelo seu capital investido. Por outro lado, empresas que não
distribuem demonstram confiança em suas oportunidades de investimento
que poderiam ser perdidas caso fossem pagos dividendos.

A partir destas pesquisas clássicas muitas outras as seguiram no intuito
de compreender a polı́tica de dividendos. Da mesma forma, esta pesquisa
busca agregar conhecimento à um processo que ainda não foi totalmente
compreendido pelo campo de pesquisa financeiro. Com este intuito, na
presente seção serão abordados os aspectos metodológicos da pesquisa rea-
lizada, descrevendo brevemente as técnicas utilizadas para cumprir com os
objetivos da pesquisa.

2.1 Variável Dependente

A variável dependente será o percentual de dividendos pagos sobre
o lucro liquido ajustado das companhias (Payout). Esta variável depen-
dente representa o montante pago aos seus acionistas e o diferencial retido
pela companhia para financiamento de seu crescimento. Esta formulação
da variável dependente foi muito utilizada em pesquisas passadas sobre o
tema3. A variável dependente é calculada conforme equação 1.

Payoutt = divt/LLAt (1)

Onde:
div = montante total do dividendo pago pela companhia referentes ao perı́odo
t; e,
LLA = lucro lı́quido ajustado da companhia no perı́odo t.

Sobre a variável dependente dos trabalhos citados anteriormente na tabela
1, algumas considerações devem ser feitas. As pesquisas de Heineberg

3Ver da Silva (2004), Iquiapaza et al. (2006), Mota & Eid Junior (2007).
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& Procianoy (2003) e Iquiapaza et al. (2005) utilizam o montante total
de dividendos pagos. Esta metodologia traz um importante problema de
mensuração, o da endogeneidade. A existência deste problema ocorre pelo
fato de que a variável explicativa é determinada pela variável explicada do
modelo. Empresas que pagam maiores dividendos (em termos de quantia
monetária total), são geralmente as maiores empresas, ou seja, há endoge-
neidade entre a variável dependente e a variável tamanho, por exemplo. O
problema poderia ser resolvido pelo uso de um ı́ndice na variável explicada,
como o Payout, Dividend Yield, Dividendos sobre Patrimônio Lı́quido ou
Dividendos sobre o Ativo Total. Dessa forma, durante a preparação dos
dados da pesquisa, não é adequado o uso de variáveis que não estejam rela-
tivizadas ou normalizadas, dado o efeito tamanho que pode vir a prejudicar
fortemente os resultados obtidos, causando conclusões equivocadas.

Procianoy & Vancin (2014) estudaram a porção extra (quantidade dis-
tribuı́da acima do obrigatório) de dividendos nos fatores determinantes.
Nosso estudo foca a diferenciação dos grupos, através de uma variável de-
pendente utilizada na maioria dos trabalhos do tema.

2.2 Variáveis Independentes

As variáveis independentes selecionadas para o estudo foram as mes-
mas utilizadas em Procianoy & Vancin (2014) e escolhidas com base nas
evidências encontradas nos trabalhos de Lintner (1962), Alli et al. (1993),
Fama & French (2001), Heineberg & Procianoy (2003), Denis & Osobov
(2008), Brown & Sum (2010).

O cálculo das variáveis independentes deste trabalho foi influenciada
diretamente pelo artigo 132 da LSA. Este determina que nos 4 (quatro)
primeiros meses seguintes ao término do exercı́cio social, deverá haver
uma assembleia geral com a finalidade de, entre outros, deliberar sobre
a destinação do lucro lı́quido do exercı́cio e a distribuição de dividendos.
Ou seja, a deliberação sobre a destinação do lucro obtido na data t será
realizada em t+1. Exemplificando, a AGO de uma empresa realizada em
2011 será referente à distribuição de lucros de 2010. Dessa forma, os dados
contábeis extraı́dos serão referentes a data t, ou seja, referentes ao exercı́cio
social que originou a distribuição de proventos e não os da data em que
foram deliberados. A seguir são apresentadas as formas de cálculo das
variáveis utilizadas no estudo.

• ROE:
Variável que indica a lucratividade das companhias. O ı́ndice utili-
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zado será o de retorno sobre o patrimônio lı́quido, dado pela equação
2. Esse indicador financeiro, denominado ROE (Return on Equity),
representa quanto uma empresa consegue gerar de lucro em relação
ao capital investido.

ROEt = LLt/PLt (2)

Onde:

LLt = lucro lı́quido no perı́odo t; e,

PLt = patrimônio lı́quido no perı́odo t.

É esperada uma relação positiva entre lucratividade e a quantidade
de dividendos distribuı́dos. Inclusive Heineberg & Procianoy (2003)
e Futema et al. (2009) a consideram como uma das variáveis com
maior poder explicativo para o estudo dos determinantes de dividen-
dos no Brasil. Estes autores encontraram fortes evidências empı́ricas
que empresas com maior lucratividade tendem a pagar maiores pro-
ventos a seus acionistas.

• Endividamento (E):
Empresas com uma estrutura de capital composta por maior nı́vel
de alavancagem têm a obrigação de realizar pagamentos sobre as
dı́vidas, reduzindo os recursos para distribuição de proventos. As-
sim, é esperada uma relação negativa entre essa variável indepen-
dente com o pagamento de dividendos. O ı́ndice utilizado foi o endi-
vidamento total, dado pela equação 3.

Et = (PCt + ELPt)/ATt (3)

Onde:
PCt = passivo circulante do perı́odo t;
ELPt = exigı́vel à longo prazo do perı́odo t; e
ATt = ativo total do perı́odo t.
Empiricamente, a pesquisa de Silva & Brito (2005) demonstra a relação
negativa entre dividendos e alavancagem, confirmando que estes são
substitutos na alocação dos recursos internos da firma.

• Investimento (I):
Denis & Osobov (2008) mensuram as oportunidades de investimento
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pela razão entre a variação do ativo total (entre t e t-1) e o próprio
ativo total no ano anterior (ATt−1), como demonstra a equação 4.

It = ∆ATt/ATt−1 = (ATt −ATt−1)/ATt−1 (4)

Para a realização de novos investimentos, empresas necessitam de
recursos. Dessa forma, opções de investimento e pagamento de divi-
dendos aos acionistas estariam concorrendo pelos mesmos recursos.
Assim, é esperada uma relação negativa entre ambos.
Esta visão contraria Fama (1974), o qual confirma a previsão de Mil-
ler e Modigliani que, num mercado de capitais perfeito, decisões de
investimento de uma companhia não dependem das suas decisões de
dividendos. Porém, há evidências na literatura sobre a imperfeição
dos mercados, especialmente aqueles em desenvolvimento, como o
Brasil. Dessa forma, pode-se esperar que as imperfeições do mer-
cado brasileiro influenciem na existência de uma relação significativa
entre investimento e dividendos.

• Tamanho da empresa (T)
Dado pelo logaritmo neperiano (ln) do ativo total, conforme equação
5. A transformação logarı́tmica da variável é utilizada para corrigir
os efeitos de escala, tornando a variável homogênea.

Tt = ln(ATt) (5)

É esperado uma relação positiva entre o tamanho da empresa e o
montante distribuı́do em dividendos. Fama & French (2001) repor-
tam que empresas pagadoras de dividendos têm a tendência de serem
maiores do que as empresas não pagadoras. Grandes empresas pos-
suem maior facilidade para obtenção de crédito, o que asseguraria
o financiamento para suas atividades, facilitando a distribuição de
dividendos. De acordo com Redding (1997), a polı́tica de dividen-
dos de uma companhia é determinada pelas preferências dos seus
acionistas. Grandes investidores optariam por investir em grandes
corporações, pois reduz os seus custos de transação. Uma vez que
estas instituições preferem dividendos, as grandes corporações optar
por pagar dividendos, enquanto as pequenas empresas, de proprie-
dade de investidores individuais, não.

• Instabilidade das Receitas (INST REC)
Empresas com alta irregularidade nos ganhos (maior risco) provavel-
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mente terão menos comprometimento com o pagamento de dividen-
dos devido o risco maior das receitas esperadas não venham a ocorrer
(Aivazian et al. (2003)). O ı́ndice é calculado pelo desvio-padrão dos
logaritmos naturais dos últimos 4 (quatro) anos de receitas operacio-
nais das empresas da amostra. Uma relação negativa é esperada.

INST RECt = σ[ln(REC)] (6)

Onde:
RECt = receita operacional no perı́odo t.

• Concentração (CONC)
A variável CONC foi criada com base no trabalho de Alli et al.
(1993), e seu cálculo está relatado na equação 7.

CONCt = % aões ordinãrias do acionista majoritãrio (7)

Conforme Correia da Silva et al. (2004), existem pelo menos três
razões pelas quais os padrões de controle acionário tem um substan-
cial impacto na polı́tica de dividendos. Em primeiro lugar, acionistas
controladores podem impor seu ı́ndice de payout preferido para todos
os acionistas. A preferência por uma taxa especı́fica pode ser influen-
ciada pela tributação do acionista controlador. Em segundo, o princi-
pal controlador pode reduzir os dividendos em nome de outras formas
de obter fluxos de caixa (benefı́cios privados). Por fim, o acionista
controlador pode não ter que depender no efeito disciplinador de um
alto payout como instrumento de governança ao passo que pode ser
mais eficiente e menos custoso em monitorar a administração direta-
mente.
Neste contexto, empresas pulverizadas podem ter custos de agência
severos, pois a existência de um grande acionista pode alinhar os in-
teresses dos acionistas com a administração, reduzindo os custos de
agência. Por outro lado, um alto payout de dividendos também pode
diminuir estes custos, ao aumentar a possibilidade de financiamento
externo, estando este provavelmente sujeito a monitoramento. Dessa
forma, empresas concentradas podem diminuir a necessidade por di-
videndos para reduzir custos de agência, visto que os grandes aci-
onistas monitoram a administração. Entretanto Morck et al. (1988)
através de um estudo relacionando a propriedade (management ow-
nership) e valor de mercado da empresa (Q de Tobin) sugerem que
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depois de certo ponto (“the point of entrenchment”) o acionista con-
trolador tende a buscar benefı́cios próprios às custas dos acionistas
minoritários.

Empiricamente, Hahn et al. (2010) demonstraram que em empresas
brasileiras que pagaram dividendos acima de 25%, existe relação en-
tre a concentração acionária e o Payout, e essa relação é positiva, ou
seja, quanto maior a concentração acionária maior o nı́vel do Payout.
Resultados similares foram obtidos por Dalmácio & Corrar (2007).

• Dividendo do Exercı́cio Anterior (Divt−1)
O trabalho pioneiro de Lintner (1956) demonstra em seu modelo que
os dividendos presentes são determinados pelo dividendo passado e
pelos lucros atuais. Desde este estudo, muitos estudos demonstraram
a tendência, principalmente em mercados desenvolvidos, da estabili-
dade na polı́tica de dividendos. Gestores tendem a manter constantes
as taxas de remuneração dos acionistas. A hipótese do “conteúdo
informativo” de dividendos afirma que os administradores usam os
anúncios de dividendos para sinalizar suas crenças sobre as perspec-
tivas futuras da empresa (Bhattacharya et al. (1979)). Assim, um
anúncio de um aumento na taxa de dividendos reflete a crença de uma
melhora nos resultados da empresa. Da mesma forma, um anúncio
de uma redução de dividendos ocorre apenas quando a administração
é extremamente pessimista sobre os resultados futuros.
A implicação teórica da hipótese de “conteúdo informativo” no anún-
cio de um dividendo (ou mudança de dividendos), é a de que esta
infor- mação pode causar uma reação imediata dos investidores, in-
cluindo, mas não se limitando a, alterações de preços. Dessa forma,
gestores teriam incentivos a manter constantes os pagamentos de di-
videndos.
Como proxy indicativa desta variável, será utilizado o Payout de di-
videndos do ano anterior como valor de referência no pagamento de
proventos para o ano corrente. Dessa forma, é esperada uma relação
positiva entre esta variável e a variável dependente.

Divt−1 = $divt−1/LLAt−1 (8)

Onde:
$divt−1 = montante do dividendo efetivamente distribuı́do pelas com-
panhias no exercı́cio anterior; e,
LLAt−1= lucro lı́quido ajustado do exercı́cio anterior.
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2.3 Regressão Múltipla

Para verificar quais fatores (caracterı́sticas das empresas) influenciam
na opção das companhias brasileiras de capital aberto por pagar dividendos,
foi construı́do um modelo tobit com variáveis instrumentais. O propósito
fundamental de um modelo tobit é prever a variável dependente através
de um conjunto de variáveis independentes (Hair et al. (2009)), especi-
ficamente quando a variável dependente é censurada, ou seja, não é livre-
mente distribuı́da entre−∞ e +∞. Concomitantemente, o modelo também
contém uma variável defasada e este fato pode acarretar problemas eco-
nométricos. Em um modelo econométrico, devido à provável correlação
positiva entre a variável dependente defasada e o termo erro, a aplicação
direta dos mı́nimos quadrados ordinários (MQO) produz estimativas dos
coeficientes viesadas (Bond (2002)), fato corroborado nesta pesquisa pelo
teste de Haussman. Para resolver este problema, também em uma pesquisa
sobre fatores determinantes de dividendos, Frankfurter et al. (2003) suge-
rem o uso de variáveis instrumentais.

Após definida a variável dependente da regressão, é necessário apre-
sentar a função matemática da regressão múltipla que buscará descrever o
comportamento dessa variável. Cabe ressaltar que as variáveis independen-
tes são as mesmas citadas na seção anterior, conforme demonstra a equação
9.

Payout(i,t) = β0 + β1ROE(i,t) + β2E(i,t) + β3T(i,t) + β4I(i,t)

+β5CONC(i,t) + β6INST REC(i,t) + β7Div(i,t−1) + ε (9)

Onde:
β0 = intercepto do modelo;
β1−7 = coeficientes das variáveis independentes;
ROE = retorno sobre o patrimônio liquido;
E = endividamento;
T = tamanho;
I = investimento;
CONC = concentração;
Inst Rec = instabilidade das receitas;
Divt−1 = dividendo do exercı́cio anterior;
ε = termo erro.

Através deste modelo, procura-se identificar quais caracterı́sticas e fato-
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res das empresas brasileiras “i” que influenciam na escolha pelo Payout de
seus dividendos na data “t”.

Então a amostra é seccionada em três diferentes grupos e, dessa forma,
gera três regressões distintas: uma regressão com a Amostra Completa,
uma com empresas que pagaram apenas o obrigatório - grupo MÍNIMO,
e outra pelas companhias que pagaram dividendos acima do obrigatório -
grupo ACIMA. O objetivo dessa segmentação é caracterizar as empresas
constituintes de cada grupo e, principalmente, demonstrar a diferenciação
dos resultados entre grupos. Para, com base nestes resultados, verificar o
impacto do critério legal e contratual de dividendos sobre os seus fatores
determinantes.

As observações atı́picas (outliers) também devem receber atenção ao
realizar uma regressão múltipla. São dados amostrais com valores extre-
mos, tanto pequenos quanto grandes, que são bem diferentes do restante
das observações (Downing et al. (1999), Good & Hardin (2012)). Es-
tes dados extremos podem influenciar significativamente na estimação dos
parâmetros das variáveis. Para que não houvesse esta influência, foi rea-
lizada a winsorização das variáveis. Este método de tratamento de outli-
ers consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos percentis
mı́nimos e máximos definidos), substituindo-os pelos valores menores e
maiores remanescentes na distribuição Lusk et al. (2011). Neste estudo foi
fixado como limite superior e inferior, 97,5% e 2,5% respectivamente.

Adicionalmente, fazemos a comparação entre dois anos da nossa amos-
tra com percentuais extremados para os grupos MÍNIMO e ACIMA, através
de uma regressão tobit com variáveis instrumentais. Os eventuais resulta-
dos, se forem semelhantes, indicariam que o peso relativo do Grupo MÍNI-
MO sobre o ACIMA não são relevantes. Mas, caso sejam distintos, podere-
mos inferir a importância que os pesos relativos possam vir a ter nos resul-
tados encontrados quando examinamos a amostra completa. Isto colocaria
mais um elemento importante quando estudamos os fatores determinantes
de dividendos e a necessidade da consideração do obrigatório mı́nimo legal
e contratual das empresas brasileiras negociadas na BM&FBovespa.

3. Coleta de Dados e Amostra

A amostra é composta por empresas brasileiras listadas na BM&FBoves-
pa que pagaram dividendos no perı́odo de 2007 a 2013. Os dados referentes
às demonstrações contábeis dessas companhias foram extraı́dos do banco
de dados da Economática R©.
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Uma vez definidas as empresas constituintes da amostra, seguiu-se para
a classificação destas entre: empresas que pagam dividendos acima do obri-
gatório mı́nimo ou empresas que pagam apenas este. A legislação de-
termina que o estatuto social das companhias possa determinar a parcela
mı́nima do lucro distribuı́do via dividendos. Visto essa disposição legal, foi
necessário para o cumprimento dos objetivos deste trabalho, a análise dos
estatutos sociais das companhias listadas na BM&FBovespa. No dia 31 de
dezembro de 2014, existiam 496 companhias listadas na BM&FBovespa.
Os estatutos sociais analisados estão disponı́veis no site da bolsa de valores,
ou no próprio site oficial das companhias.

Ao analisar-se os estatutos sociais das 496 companhias, pôde-se verifi-
car qual a parcela do lucro que deve ser destinado ao pagamento obrigatório
de dividendos de cada uma delas. Com o intuito de verificar se este estava
sendo pago ou não, utilizou-se do artigo 192 da LSA, o qual determina que
a AGO deve aprovar a proposta de destinação do lucro lı́quido do exercı́cio.
Sendo assim, tornou-se necessária a leitura das atas das AGOs que apro-
vam a destinação dos dividendos, para relacionar os dividendos pagos ao
exercı́cio social que deu origem aos mesmos.

Dessa forma, ao analisar 496 companhias e seus estatutos sociais, foi
verificado um universo de 3472 atas de AGOs ao longo dos sete anos amos-
trais. Somente foram incluı́das neste estudo atas de empresas que paga-
ram dividendos, segundo o banco de dados da Economática R©. Das atas
de empresas pagadoras de dividendos foram incluı́das no presente estudo
apenas aquelas que cumpriram os seguintes critérios: estar disponı́vel pela
BM&FBovespa e ser de empresa listada em bolsa de valores. Ao todo,
foram selecionadas e analisadas 1531 atas de AGOs no perı́odo estudado.

Após a leitura das atas, foi feita a comparação entre quanto foi aprovado
pela AGO e quanto deveria, segundo a legislação e ao estatuto social de
cada empresa, ser destinado aos acionistas como dividendo obrigatório. Ao
realizar tal comparação, pôde-se determinar quais empresas estão pagando
igual ou abaixo do obrigatório.

Ao analisar as atas das AGOs da amostra, percebeu-se que muitas em-
presas optaram por remunerar seus acionistas via juros sobre capital próprio
(JSCP). Sobre esse assunto, Iudı́cibus et al. (2010) apontam duas questões
relevantes: os JSCP podem ser imputados ao dividendo que trata o ar-
tigo 202 da LSA (ou seja, ao dividendo mı́nimo obrigatório), e só podem
ser imputados lı́quidos de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF). As
afirmações feitas por esses autores são corroboradas pela lei 9.249/95 e pela
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deliberação 683 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).
A lei 9.249, principalmente em seu nono artigo, fixa os principais crité-

rios legais para a utilização dos JSCP no Brasil:

• permitiu às empresas imputar os juros pagos a tı́tulo de remuneração
do capital próprio ao valor dos dividendos mı́nimos obrigatórios de
que trata o artigo 202 da LSA;

• o pagamento de JSCP está condicionado à existência de lucros, com-
putados antes da dedução dos juros, ou de lucros acumulados e reser-
vas de lucros;

• são calculados com base no saldo das contas do patrimônio lı́quido e
limitados à variação, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP);

• concede vantagens fiscais à empresa ao remunerar seu acionista com
JSCP, visto que estes são contabilizados como despesa financeira no
resultado do exercı́cio e passam a compor o lucro real.

A inserção dos JSCP nas demonstrações contábeis tornaria o lucro contábil
mais próximo da visão econômica do resultado (Santos & Salotti (2009)).
Pois dessa forma, os demonstrativos contábeis contemplariam também a
remuneração do capital próprio na apuração do lucro.

Foi necessário distinguir então, se o montante pago aos acionistas foi
feito em forma de dividendos ou JSCP. Se pago via JSCP, se fez necessário
o cálculo de seu valor lı́quido, já deduzidos os impostos. Muitas empresas
já disponibilizam o valor lı́quido em suas atas, mas não a totalidade. No
caso de não disponibilização, foi então convencionado a alı́quota de 15%
- igual a alı́quota pessoa fı́sica - de Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) sobre o JSCP. Este cálculo é desnecessário quando o pagamento for
realizado via dividendos, visto que seu valor já é livre de impostos.

Percebe-se através dos dados da tabela 2 que, ao longo dos anos seleci-
onados para o estudo, em 2008 houve o menor número de distribuições de
dividendos (191) por parte das companhias brasileiras. Em contrapartida,
2010 possui o maior número de eventos, com 251 distribuições.

Pelo Payout médio do total de atas analisadas, pode-se inferir que, na
média, as empresas brasileiras distribuem 48,6% do seu lucro lı́quido ajus-
tado na forma de dividendos ou juros sobre capital próprio ao seus acio-
nistas. Esta quantidade mantém-se constante ao longo dos anos estudados
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(de 44,3% em 2012 à 51,1% em 2008). E, através da análise do desvio-
padrão da amostra, pode-se inferir a existência de uma alta variabilidade
(0,27) na distribuição de proventos entre as empresas brasileiras, variando
de 0,25 em 2012 a 0,28 em 2007, 2008, 2009 e 2011. Por isso concluı́mos
que, no perı́odo estudado, as empresas pagam mais que os 25% do LLA
contrariando a colocação de Procianoy (2006).

Outra questão importante extraı́da da análise da tabela 2 é a tendência
das empresas brasileiras em pagar dividendos acima do obrigatório legal
e contratual (63,3% dos eventos). Essa proporção mantém constância ao
longo dos anos selecionados para o estudo, tendo como mı́nimo o ano de
2012 (55,7%) e o máximo o ano de 2009 (67,9%). As companhias que pa-
garam dividendos acima do obrigatório tiveram um Payout médio ao longo
do tempo dentro do intervalo de 59,1% (2012) à 64,3% (2008). Neste grupo
de empresas, o desvio-padrão é bem mais alto (0,27) que no grupo que
paga apenas o dividendo obrigatório (0,046). Assim, pode-se inferir que
não há uma uniformidade na quantia destinada ao pagamento de proventos
no grupo de empresas que pagam dividendos acima do obrigatório.
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Uma proporção menor de empresas pagaram apenas o dividendo obri-
gatório legal e contratual (média de 36,7% durante o perı́odo de estudo),
variando de 31,8% em 2009 até 44,3% em 2012. O Payout médio deste
grupo foi de 26,4% e se manteve constante ao longo dos anos, com uma
variabilidade de 0,046. Este fato é reflexo, provavelmente, do falso enten-
dimento de integrantes do mercado de capitais que acreditam que 25% seja
o patamar mı́nimo de dividendos segundo a legislação. Uma explicação
para a existência desta crença está na própria legislação. O segundo in-
ciso do artigo 202 da LSA estabelece que quando o estatuto for omisso e a
assembleia-geral deliberar alterá-lo para introduzir norma sobre a matéria,
o dividendo obrigatório não poderá ser inferior a 25% do lucro lı́quido ajus-
tado. Sobre este dispositivo legal, Iudı́cibus et al. (2010) afirmam haver
nuances na sua interpretação. Uma parcela da doutrina jurı́dico-societária
compreende que, relativo às companhias constituı́das após o dispositivo ci-
tado, não há obrigatoriedade de seus estatutos sociais conferirem a tı́tulo
de dividendo obrigatório 25% do lucro lı́quido ajustado, sendo livre sua
fixação por parte das companhias e de seus acionistas.

É importante notar que a variabilidade do Payout médio do grupo MÍNI-
MO (0,046) é muito menor que a do grupo ACIMA (0,27). Disto depreende-
se que o comportamento do grupo MÍNIMO pode influenciar de forma di-
versa da Amostra Completa, quando examinamos os fatores determinan-
tes da distribuição de dividendos das empresas brasileiras negociadas na
BM&FBovespa para uma amostra que considera a totalidade de empresas
sem levar em conta a caracterı́stica de mı́nimo obrigatório legal e contratual
existente no mercado brasileiro. Com isto fica evidenciada a importância
da consideração do obrigatório mı́nimo legal e contratual para o exame dos
fatores determinantes no pagamento de dividendos no Brasil.

Em uma análise preliminar, para diferenciação dos grupos, a tabela 3
apresenta os dados das estatı́sticas descritivas das variáveis independen-
tes4. Foram verificadas diferenças estatisticamente significativas (através
do teste t de diferença de médias) entre as médias de variáveis entre os gru-
pos MÍNIMO e ACIMA. Empresas que pagam dividendos acima do obri-
gatório mı́nimo são caracterizadas por apresentarem maiores valores nas
variáveis ROE, tamanho, concentração e dividendo do exercı́cio anterior.
Curiosamente, nestas mesmas variáveis, o grupo ACIMA também apre-
senta maiores desvios padrões para estas mesmas variáveis. Dessa forma, o

4Foi realizado a análise de correlação entre as variáveis, e não existe correlação alta
entre nenhuma das variáveis.
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grupo ACIMA pode ser caracterizado por maiores valores nestas variáveis,
mas também com maior volatilidade nas mesmas.
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ÍN

IM
O

”
é
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Do mesmo modo, o grupo de empresas que pagam apenas o obrigatório
legal e contratual apresentam maiores valores, com diferença estatistica-
mente significante nas variáveis investimento e instabilidade de receitas. E,
da mesma forma, o grupo MÍNIMO também apresenta menores desvios-
padrões para estas mesmas variáveis. Assim, o grupo ACIMA pode ser
caracterizado por menores valores nestas variáveis, mas também com me-
nor volatilidade nas mesmas. O grupo MÍNIMO é coerente com os acha-
dos em outros estudos, pois com maior investimento estas empresas retem
o máximo possı́vel do lucro para financiar seus investimentos futuros na
medida em que as fontes de recursos de longo prazo são mais escassas.
Ao mesmo tempo vemos que a noção de risco do negócio está presente
na variável instabilidade das receitas agindo como um desincentivo para o
pagamento maior de dividendos.

A exceção é a variável Endividamento (E) por ser estatisticamente igual,
de acordo com teste t de médias, entre os três grupos do estudo. Dessa
forma, não pode-se inferir que haja distinções para caracterização da amos-
tra nesta variável entre as empresas que pagam apenas o mı́nimo legal e
contratual daquelas que pagam acima deste.

Através de uma inspeção visual da tabela 3, pode-se perceber que a
média das diversas variáveis independentes da Amostra Completa assemelha-
se muito mais às estatı́sticas do grupo de empresas que pagam acima do
dividendo mı́nimo obrigatório legal e contratual (ACIMA). Este fato pode
ser explicado pelo representação maior que este grupo tem na amostra total.

Estes resultados da análise descritiva dos dados demonstram prelimi-
narmente que existem diferenças significativas entre empresas que pagam
apenas o dividendo mı́nimo daquelas que pagam acima, e que a realização
de um estudo tomando-se a Amostra Completa pode apresentar alguma
distorção em função de uma maior ou menor participação do grupo MÍNI-
MO.

4. Resultados

É escopo desta pesquisa avaliar o impacto do dividendo obrigatório
mı́nimo nos fatores determinantes do pagamento de dividendos das empre-
sas brasileiras. Para tal, tomamos o Payout como variável dependente para
que fosse possı́vel comparar com a literatura existente e, ao segmentarmos
a amostra, identificarmos a influência do grupo que paga o mı́nimo legal e
contratual ou menos que este.

Para expandir a compreensão do tema, a equação 9 descreve o modelo
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Tabela 4
Tabela apresenta os resultados de uma regressão múltipla onde a variável dependente
são os Payouts das empresas selecionadas na amostra. Coluna “Variáveis
independentes” apresenta as variáveis incluı́das neste modelo de regressão múltipla, que
são: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), T (Tamanho), I (Investimento),
CONC (Concentração), INST REC (Instabilidade das Receitas) e Divt−1 (Dividendo
do Exercı́cio Anterior). A coluna “Amostra Completa” apresenta os coeficientes das
variáveis independentes de todas as empresas da amostra. A coluna “Grupo MÍNIMO”
representa os coeficientes do sub-grupo de empresas que pagaram apenas o dividendo
obrigatório legal e contratual. A coluna “Grupo ACIMA” apresenta os coeficientes do
sub-grupo de companhias que pagaram dividendos acima do obrigatório. Dados faltantes
foram omitidos automaticamente pelo modelo por questões de multicolinearidade. Nota:
*, **, *** representa coeficientes estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1,
respectivamente.

Variáveis
Independentes

Am. Completa Gr. ACIMA Gr. MÍNIMO

constante (0,094) 0,278*** (0,186)

ROE 0,024 0,02 0,038

E 0,0005 (0,0003) 0,001*

T 0,007 (0,005) 0,007

I (0,068)** (0,031) (0,017)

CONC 0,0003 0,0005 (0,001)*

INST REC (0,106)*** (0,006) (0,083)

Divt−1 0,94*** 0,737*** 0,419**

Estatı́sticas Descritivas

n (observações) 1531 969 562

Log Verossimilhança (70,72) 200,85 82,42

Média Var. Dependente 0,4858 0,6147 0,2636

proposto para determinação dos fatores influentes no pagamento de divi-
dendos das empresas brasileiras de capital aberto, e seus resultados estão
apresentados na tabela 4.

Conforme tabela 4, através dos aspectos contratuais e da legislação bra-
sileira foi possı́vel segmentar a amostra do estudo em três grupos: o grupo
MÍNIMO, que paga apenas o dividendo obrigatório legal e contratual, o
grupo ACIMA, que paga dividendos acima deste patamar, e a Amostra
Completa que engloba todos os eventos estudados.

Adicionalmente, é fato que as empresas do grupo ACIMA são aquelas
que, por critérios próprios, decidem pagar proventos extras, ou seja, acima
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do obrigatório. São, na nossa opinião, as verdadeiras tomadoras de decisão
do pagamento de proventos, visto que as demais (que distribuem apenas
o obrigatório) só cumprem o que rege a legislação. Dessa forma, esses
critérios e informações podem estar refletidos nos maiores coeficientes de
informação de seus modelos, reforçando o conceito desta pesquisa de que a
real decisão de pagar dividendos é feita pelas empresas que decidem pagar
acima do obrigatório.

O grupo MÍNIMO apresentou as variáveis endividamento, concentração
e dividendos do exercı́cio anterior como estatisticamente significantes. Si-
milarmente, o grupo ACIMA apresentou apenas a variável dividendos do
exercı́cio anterior. Dessa forma, pode-se perceber que a única variável in-
dependente significativa e comum entre os grupos é Divt−1.

Ao examinarmos os coeficientes das três equações, podemos verificar
que temos valores com sinais distintos entre os três resultados. A variável
concentração apresenta sinal positivo na Amostra Completa e no grupo
ACIMA e negativo para o grupo MÍNIMO. Similarmente, as variáveis en-
dividamento e tamanho possuem o mesmo sinal (positivo) para a Amostra
Completa e grupo MÍNIMO, mas diferente do grupo ACIMA (negativo).
As variáveis ROE, investimento, instabilidade das receitas e dividendo do
exercı́cio anterior apresentam a mesma sinalização entre os três grupos.

Cabe ressaltar também a grandeza econômica de alguns coeficientes.
Pode-se inferir dos dados provenientes da regressão estimada que a variável
Divt−1 causa forte impacto no pagamento de dividendos no Brasil. Seu
coeficiente para a Amostra Completa é de +0,94 e estatisticamente signi-
ficante a 0.01. No grupo ACIMA, a mesma variável também é positiva
(+0,737) e significante a 0.01. Já no grupo MÍNIMO, este coeficiente pos-
sui menor impacto porém também relevante: positivo (+0,419), e estatisti-
camente significante a 0.05. Estes resultados indicam que a variávelDivt−1

possui grande impacto no pagamento de dividendos para as empresas bra-
sileiras de capital aberto.

Para a Amostra Completa e grupo MÍNIMO, os coeficientes dos mode-
los da variável E apresentaram sinais positivos, fato que contradiz as expec-
tativas iniciais da pesquisa. Conforme a literatura pesquisada, esperava-se
que, quanto maior fosse o endividamento da empresa, menor seria a quanti-
dade de dividendos distribuı́das a seus acionistas. Inicialmente, poderia-se
dizer que este fato não foi corroborado pelos resultados desta pesquisa,
visto que os coeficientes dos dois grupos são positivos. Porém, no grupo
ACIMA, a variável E possui sinal negativo. É fato que as empresas do
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grupo ACIMA são aquelas que, por critérios próprios, decidem pagar pro-
ventos extras, ou seja, acima do obrigatório. Dessa forma, esses critérios e
informações podem estar refletidos nos sinais e na grandeza de seus coefi-
cientes, reforçando o conceito desta pesquisa de que a real decisão de pagar
dividendos é feita pelas empresas que decidem pagar acima do obrigatório
e que a consideração de empresas do grupo MÍNIMO causa importantes
impactos nos fatores determinantes de dividendos no Brasil.

Por outro lado, a variável T confirmou as expectativas iniciais da pes-
quisa apresentando coeficientes positivos para os mesmos dois grupos
(Amostra Completa e MÍNIMO). Ou seja, empresas de maior porte esta-
riam distribuindo mais dividendos. Porém, no grupo ACIMA, esta variável
apresentou sinal negativo, indicando justamente o oposto. Apesar dos coe-
ficientes desta variável não serem estatisticamente significantes em nenhum
grupo, levanta uma questão para futuras pesquisas sobre o tema.

Outro aspecto interessante são as variáveis I e Inst REC. Os coeficien-
tes das três regressões são negativos. Porém, apenas na Amostra Completa
com coeficientes significantes. Apesar da diferenciação entre grupos exis-
tir apenas na significância dos coeficientes, os resultados corroboram com
as expectativas iniciais. Era esperado justamente resultados negativos, pois
segundo a teoria financeira, altos nı́veis de oportunidade de investimento e
instabilidade de receitas reduziriam a propensão ao pagamento de dividen-
dos.

A variável CONC apresentou, conforme esperado, coeficiente positivo
para a Amostra Completa e grupo ACIMA. Surpreendentemente, seu coe-
ficiente para o grupo MÍNIMO foi negativo e significante. Este é mais um
indicativo que o grupo MÍNIMO apresenta resultados dı́spares, e que não
representam a real decisão de pagar dividendos pelas companhias brasilei-
ras de capital aberto.

Ao notar o sinal distinto nas variáveis nos grupos, temos um forte in-
dicativo que quando são tomados os fatores determinantes da polı́tica de
dividendos das empresas brasileiras negociadas na BM&FBovespa pela
amostra completa incorremos em erros neste dimensionamento. A Amos-
tra Completa e o grupo ACIMA apresentam resultados muito semelhantes
entre si, e dı́spares quando comparados com o grupo MÍNIMO. É nı́tido
na análise da tabela 4 o impacto do grupo MÍNIMO nos coeficientes da
Amostra Completa, seja na grandeza ou na significância estatı́stica dos co-
eficientes. A vontade de pagar dividendos é expressa pela amostra com
desejo real de pagamento em valores superiores aos mı́nimos contratuais e

116 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, V14, No. 1, March 2016



Os Fatores Determinantes do Pagamento de Dividendos

legais e não simplesmente pelo Payout total das empresas.

Tabela 5
Tabela com os coeficientes das regressões para os anos amostrais com maior
percentual de companhias que distribuı́ram apenas o dividendo obrigatório (2012) e
com menor percentual (2009). A coluna ”Variáveis Independentes”demonstra as diversas
variáveis apresentadas nesta pesquisa e ”Estatı́sticas”os resultados das regressões. “2012”
apresenta os coeficientes da regressão para o ano de 2012, momento em que o Grupo
MÍNIMO é maior durante o perı́odo amostral. “2009” apresenta os coeficientes da
regressão para o ano de 2009, momento em que o Grupo ACIMA é maior durante o
perı́odo amostral. A coluna “Intervalo de Confiança” apresenta o intervalo com 95% de
confiança dos coeficientes das regressões. Nota: *, **, *** representa coeficientes
estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1, respectivamente. Parêntesis representa
coeficientes negativos.

Variáveis
Independentes 2012 Intervalo

Confiança
2009 Intervalo

Confiança
constante 0,096 (0,297) - 0,489 0,163 (0,157) - 0,483
ROE 0,23 (0,106) - 0,566 0,467*** 0,216 - 0,719
E (0,047) (0,242) - 0,147 (0,002)* (0,004) - (0,000)
T 0,004 (0,022) - 0,03 0,006 (0,017) - 0,03
I (0,002) (0,163) - 0,16 (0,041) (0,176) - 0,095
CONC (0,001) (0,003) - 0,001 0,001 (0,000) - 0,002
INST REC 0,035 (0,158) - 0,228 (0,121)* (0,254) - 0,124
Divt−1 0,524*** 0,304 - 0,744 0,508*** 0,347 - 0,669
Estatı́sticas
n(observações) 212 233
R2 0,218 0,208
Média Var. Dep. 0,443 0,503

Outra forma de demonstrar o impacto das empresas que pagam apenas
o dividendo obrigatório nos fatores determinantes de dividendos está con-
tida na tabela 5. Ao regredir separadamente os anos de 2012 e 2009 (para
a amostra completa deste dois anos amostrais), regride-se desta forma os
anos com maior percentual de companhias que apenas distribuı́ram o divi-
dendo obrigatório (2012) e com menor percentual (2009) no perı́odo por
nós estudado. Dessa forma, cria-se mais um teste para demonstrar o im-
pacto do grupo MÍNIMO nos determinantes de dividendos das companhias
brasileiras e na diferenciação dos grupos.

Conforme o esperado, há evidências empı́ricas que a existência de maior
quantidade de empresas que pagam apenas o dividendo obrigatório influen-
cia nos coeficientes da regressão, pois percebe-se diferenças especialmente
na grandeza e significância dos coeficientes (principalmente para ROE, E
e INST REC). Nestes coeficientes, existe uma clara diferença de grandeza
econômica entre os coeficientes dos dois anos amostrais, fato evidenciado
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pelo intervalo de confiança dos mesmos. Na variável ROE, por exemplo,
com 95% de confiança, o verdadeiro coeficiente desta variável está no in-
tervalo de -0,106 até 0,566 para o ano de 2012. Para 2009, o mesmo in-
tervalo está entre 0,216 e 0,719. Fica assim evidenciado uma considerável
diferença entre coeficientes estimados, visto que o coeficiente de 2012 pode
ser até mesmo negativo, o que não ocorre com 2009.

Há também os casos em que o sinal dos coeficientes estão invertidos en-
tre os dois anos (CONC e INST REC). Estes fatos sinalizam a importância
e o cuidado que se deve ter com o dividendo mı́nimo legal e contratual ao
analisarmos os fatores determinantes de dividendos no Brasil.

Ao compararmos os diferentes artigos da Silva (2004), Iquiapaza et al.
(2006), Mota & Eid Junior (2007) que utilizaram a variável Payout para ex-
plicar os fatores determinantes de dividendos no Brasil, com a presente pes-
quisa, algumas considerações devem ser feitas. Apesar do grande número
de semelhanças com as pesquisas anteriores que utilizam a variável Payout
para explicar os determinantes de pagamentos de dividendos no Brasil, a
não consideração do dividendo mı́nimo pode acarretar alguns vieses im-
portantes. O grupo ACIMA é aquele que, por vontade própria, decide pa-
gar acima do mı́nimo obrigatório legal e contratual. O grupo MÍNIMO,
por sua vez, distribuı́ apenas o quanto lhe é imposto pela legislação e seu
contrato social. E, provavelmente, se pudesse não distribuiria nenhum divi-
dendo, pois são as empresas que apenas cumprem a legislação. Assim, os
determinantes de dividendos devem ser avaliados através apenas do grupo
ACIMA, desconsiderando as empresas do grupo MÍNIMO. Nos trabalhos
anteriores, alguns vieses podem ter ocorrido devido a esta consideração. É
o exemplo da variável tamanho, que é positiva para a Amostra Completa e
grupo MÍNIMO, e positiva para o grupo ACIMA.

O presente estudo é uma evolução dos trabalhos passados sobre de-
terminantes de dividendos. A consideração do dividendo mı́nimo legal e
contratual possui relevante influencia nos fatores determinantes, sendo ne-
cessária a sua consideração para entendermos o processo decisório do pa-
gamento de dividendos das empresas brasileiras.

5. Considerações Finais

Por muito tempo, os dividendos não eram relevantes para os investi-
dores no Brasil, em decorrência principalmente das altas taxas de inflação
vigentes na economia brasileira e ausência de correção monetária sobre os
dividendos (Procianoy (2006)). Com a estabilidade dos preços ocorrida na
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economia após 1996, os dividendos passaram a ser mais valorizados, ga-
nhando destaque nos portfólios das empresas Assaf Neto (2007).

Vários estudos (Heineberg & Procianoy (2003), da Silva (2004), Iqui-
apaza et al. (2005, 2006), Mota & Eid Junior (2007), Ferreira Júnior et al.
(2010), Forti et al. (2014)) buscaram identificar os fatores determinantes
do pagamento de dividendos no Brasil. Estas pesquisas avaliaram quais fa-
tores influenciaram a distribuição de proventos das companhias brasileiras
de capital aberto. Com uma perspectiva diferente destes, o presente traba-
lho procurou estudar os fatores determinantes de dividendos sob um novo
prisma, conectando ao tema a questão legal (legislação) e contratual (esta-
tuto social das empresas) sobre o assunto. Para, dessa forma, demonstrar
que existem diferenças fundamentais entre os diferentes grupos estudados.

Conforme o esperado preliminarmente, há fortes evidências empı́ricas
que as empresas que pagam dividendos acima do obrigatório legal e con-
tratual são diferentes das empresas que pagam apenas este. Dessa forma,
a existência de empresas na amostra que pagam apenas o dividendo obri-
gatório influencia nos coeficientes da regressão da Amostra Completa, pois
percebe-se diferenças especialmente na grandeza e significância dos coefi-
cientes para as regressões do grupo ACIMA e MÍNIMO.

Assim, é de suma importância pesquisar as empresas que decidem dis-
tribuir dividendos (aquelas que pagam acima do mı́nimo legal e contratual),
pois estas tomam a real decisão de distribuição. Consequentemente, são
também as empresas que devem ser estudadas para a obtenção dos fatores
determinantes de dividendos. Como demonstrado ao longo desta pesquisa,
a inclusão das empresas que pagam apenas o mı́nimo acarreta em vieses
importantes nos resultados das regressões, tanto em temos de sinal dos co-
eficientes, quanto em magnitude e significância. Por isso, consideramos a
presente pesquisa um avanço no estudo dos fatores que influenciam as em-
presas brasileiras de capital aberto a pagarem proventos ao abordarmos e
considerarmos a legislação que tanto influencia o tema.

Referências

Aivazian, Varouj, Booth, Laurence, & Cleary, Sean. 2003. Do emerging
market firms follow different dividend policies from U.S. firms? Journal
of Financial research, 26(3), 371–387.

Alli, Kasim L, Khan, A Qayyum, & Ramirez, Gabriel G. 1993. Deter-

Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, V14, No. 1, March 2016 119



Vancin, D. F., Procianoy, J. L.

minants of corporate dividend policy: a factorial analysis. Financial
Review, 28(4), 523–547.

Assaf Neto, Alexandre e Ambrozini, Marcelo Augusto e Lima FG. 2007.
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Pages 1305–1310 of: Wald, Arnoldo (ed), Direito empresarial: socieda-
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