R evista Revista Contemporanea de Contabilidade

£ onkempeciogs da ISSN: 1807-1821

C tabilidad sensslin@gmail.com
i Universidade Federal de Santa Catarina

Brasil

Vancin, Daniel Francisco; Laser Procianoy, Jairo
Indices contabeis e a decisdo do pagamento de dividendos
Revista Contemporanea de Contabilidade, vol. 13, nim. 28, enero-abril, 2016, pp. 57-79
Universidade Federal de Santa Catarina
Florianodpolis, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=76249407004

Como citar este artigo [t &\ ,/.L

Nimero completo Sistema de Informacéo Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=762
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=762
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=76249407004
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=76249407004
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=762&numero=49407
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=76249407004
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=762
http://www.redalyc.org

DOI: http://dx.doi.org/10.5007/2175-8069.2016v13n28p57

Indices contabeis e a decisdo do pagamento de dividendos
Accounting ratios and the decision to pay dividends

Indicadores contables y la decision de pagar dividendos

Daniel Francisco Vancin

Doutorando em Administragdo pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Endereco: Rua Washington Luiz, ne 855 - Centro Historico.

CEP: 90010-460 - Porto Alegre/ RS — Brasil

E-mail: daniel vancin@hotmail.com

Telefone: + 55 (51) 3308-3536

Jairo Laser Procianoy

Doutor em Administragdo pela Universidade de Sao Paulo

Professor Titular na Universidade Federal do Rio Grande do Sul e na Universidade do Vale do Rio
dos Sinos

Endereco: Rua Washington Luiz, ne 855 - Centro Historico.

CEP: 90010-460 - Porto Alegre/ RS — Brasil

E-mail: jairo.procianoy@ufrgs.br

Telefone: +55 (51) 3308-3536

Artigo recebido em 07/11/2015. Revisado por pares em 26/03/2016. Reformulado em
05/05/2016. Recomendado para publicagdo em 12/05/2016 por Sandra Rolim Ensslin (Editora
Cientifica). Publicado em 14/06/2016.

Revista
ISSN 2175-8069, UFSC, Florianopolis, v. 13, n. 28, p. 57-80, ’ Contemporinea de
jan./abr. 2016 Contabitidade




Daniel Francisco Vancin e Jairo Laser Procianoy

Resumo

Os indices contdbeis servem de medida dos diversos aspectos econdmicos e financeiros das
empresas. Por meio deles, a presente pesquisa busca identificar quais aspectos sdo relevantes
para a distribui¢do de dividendos no Brasil, considerando conjuntamente os diversos aspectos
legais pertinentes. Verificou-se, através de uma regressdo logistica, que alguns sdo
estatisticamente significantes para este objetivo: ROE, liquidez, tamanho, investimento,
instabilidade da receita e estabilidade da politica de dividendos.

Palavras-chave: Indices contabeis. Dividendos. Legislagdo. Dividendo minimo.

Abstract

The accounting ratios work as a measure of the many economic and financial aspects of the
companies. Through them, this research seeks to identify which aspects are relevant to the
dividend distribution in Brazil, considering together many relevant legal aspects. It was found
by logistic regression that some of them are statistically significant for this purpose: ROE,
liquidity, size, investment, unstable income and stability of dividend policy.

Keywords: Accounting ratios. Dividend. Law. Minimum dividend.

Resumen

Los indicadores contables sirven para medir los aspectos econdmicos y financieros de las
empresas. Con ellos, esta investigacion trata de identificar cudles son los aspectos relevantes
para la distribucion de dividendos en Brasil, teniendo en cuenta los demas aspectos legales. Se
ha desarrollado regresion logistica, que ha presentado resultado estadisticamente significativo,
considerando el objetivo de esta investigacion: la ROE, la liquidez, el tamafio, la inversion, la
instabilidad de los ingresos y la estabilidad de la politica de dividendos.

Palabras clave: Indicadores contables. Los dividendos. Legislacion. Minimo de dividendo.
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1 Introducio

No Brasil, a lei 6.404/1976 (LSA) estabelece, em seu artigo 202, que acionistas tém
direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia serd metade do lucro liquido
contdbil do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: (a) Quota destinada a
constituicdo da reserva legal; (b) Importancia destinada a formagdo de reservas para
contingéncias e reversao das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores; (c¢) Lucros a
realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros anteriormente registrados nessa reserva,
que tenham sido realizados no exercicio.

E importante salientar que a legislagio define, como lucro liquido do exercicio, o
resultado do exercicio que remanescer depois de deduzidos (primeiramente) os prejuizos
acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a Renda. Sobre este saldo sao deduzidas
também as participagdes estatutarias de empregados, administradores e partes beneficiarias. O
saldo destas dedugdes serd considerado o lucro liquido do exercicio, que sera utilizado como
base de calculo para a distribuigcdo de dividendos.

No segundo inciso do mesmo artigo ¢ estabelecido que, em caso de o estatuto nao ser
omisso em relagdo a sua distribui¢do, o dividendo obrigatério minimo nao podera ser inferior
a 25% do lucro liquido ajustado (LLA). O lucro liquido ajustado ¢ calculado deduzindo, do
lucro liquido contabil, o valor para a constituicdo da reserva legal, a reserva de contingéncias
e a reserva de lucros a realizar. Portanto, a legislacdo confere, ao estatuto social das
companhias brasileiras de capital aberto, o poder de estabelecer a quantia minima de
dividendos a ser distribuida pela propria companhia. Ou seja, o estatuto social ¢ soberano com
relacdo a decisdo de pagamentos de dividendos. Assim, as empresas de capital aberto e seus
acionistas, no Brasil, possuem a discricionariedade de optar pelo montante minimo a ser
distribuido em proventos a seus acionistas.

Sobre essa previsao legal, Tudicibus et al. (2010) relatam a existéncia de divergéncias
na interpretacao do segundo inciso. Muitos académicos e profissionais do mercado financeiro
acreditam que 25% do LLA seja a quantia minima a ser distribuida como proventos. Segundo
os autores, uma parcela da doutrina juridico-societaria compreende que, relativo as
companhias constituidas apos o dispositivo citado, ndo ha obrigatoriedade de seus estatutos
sociais conferirem, a titulo de dividendo obrigatorio, 25% do LLA, sendo livre sua fixacao
por parte das companhias e de seus acionistas. Como reflexo provavel da eventual ma
compreensao da lei, Procianoy e Vancin (2014) demonstram que, no final de 2012, 82,1% das
companhias brasileiras de capital aberto adotaram, em seus estatutos sociais, justamente a
propor¢ao de 25% de seu LLA como dividendo obrigatorio.

Conforme Vancin e Procianoy (2016), existe uma diferenga bdsica entre as empresas
que pagam o minimo legal e contratual e aquelas que pagam acima deste valor. Observa-se
que as empresas que pagam apenas o minimo sdo compelidas por lei a fazerem algum
pagamento de dividendos. Caso elas pudessem pagar menos que estes obrigatorios, muito
provavelmente o fariam. O desejo de pagar s6 ¢ encontrado naquelas que pagam acima destes
minimos.

A influéncia do dividendo obrigatério minimo ¢ importante para a compreensao do
tema no Brasil, e sua ndo consideragdo pode induzir a fatores determinantes equivocados. Este
estudo busca justamente utilizar indices contabeis para diferenciar as companhias que pagam
o minimo legal e contratual daquelas que pagam acima deste valor.
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As demonstragdes financeiras sdo instrumentos documentais dos registros ou
escrituragdoes das transagdes realizadas em uma atividade empresarial, em determinado
periodo, e apresentam, com clareza, a posi¢do financeira e patrimonial de uma empresa,
permitindo a quem interessar o reconhecimento e a analise dos componentes financeiros que
conduziram ou conduzirdo as sobras ou perdas (OCB, 2000). Ou seja, os registros contabeis
refletem as agdes dos gestores das firmas (GUIMARAES; MOREIRA, 2008). Neste sentido,
os indicadores contdbeis servem de medida para os diversos aspectos econdmicos e
financeiros das empresas. Assim como um médico usa certos indicadores, como pressdo e
temperatura, para elaborar o quadro clinico do paciente, os indices financeiros permitem
construir um quadro de avaliacdo da empresa (MATARAZZO, 2010). Dessa forma,
investidores possuirdo maiores informagdes para realizar sua alocacao de capital, diminuindo
a assimetria informacional e, consequentemente, realizando operagdes com menos riscos,
devido a maiores informagdes sobre o evento.

Para a realizacao da pesquisa foram estudados os estatutos sociais das companhias
brasileiras de capital aberto, com o intuito de determinar o pagamento minimo obrigatério de
dividendos de cada uma das empresas, legal e contratual. Apos, as atas das assembleias gerais
ordinarias destas empresas foram analisadas e foram determinadas quais as que pagaram
dividendos acima do valor minimo obrigatério, € quais as que pagaram apenas este ou menos.
Diferentemente de Vancin e Procianoy (2016), com base nestes dados foi criado um modelo
de regressao logistica para estimar quais sdo os fatores que segmentam as empresas nesses
dois grupos. Os fatores analisados foram indicadores contabeis relevantes ao estudo de
dividendos.

Os resultados obtidos indicam que 6 (seis) indices contabeis (varidveis independentes)
sdo estatisticamente significativas e, dessa forma permitiram, com um nivel de acurécia de
70,7%, dividir a amostra em dois grupos — os pagadores de dividendos acima do obrigatdrio
legal e os demais. Sao elas: ROE, liquidez (Liq), tamanho da empresa (T), investimento (I),
instabilidade das receitas (Inst Rec) e estabilidade de politica de dividendos (EPD).
Companhias com maiores niveis de ROE, liquidez e tamanho, menores niveis de
investimentos e instabilidade de receitas, e maior estabilidade de politica de dividendos
tendem a distribuir, aos seus acionistas, quantias maiores de dividendos estabelecidos pela lei
e por seus estatutos sociais. Estes resultados corroboram com a teoria residual de dividendos,
a qual defende que os dividendos distribuidos pela firma seriam o montante que tenha sobrado
apos todas as oportunidades de investimentos aceitaveis terem sido aproveitadas. Em outras
palavras, os dividendos sdo distribuidos somente com a existéncia de excesso de lucros
retidos.

Importante salientar que muitos participantes do mercado financeiro buscam
justamente investimentos que fornecam as maiores taxas de dividendos possiveis, por motivos
como ndo tributagdo ou por visdo de longo prazo, por exemplo. Neste contexto, os resultados
apresentados demonstram que a contabilidade pode fornecer importantes contribuicdes a
tomada de decisdo no mercado financeiro, especialmente no que tange a distribui¢do de
proventos. Adicionalmente, os resultados auxiliam na diferenciacdo entre os dois grupos
estudados, reforcando a hipotese de que existem diferengas entre os grupos, € que a real
decisdao do pagamento de dividendos sé existe nas empresas que pagam acima do minimo
obrigatdrio.

A proxima secdo apresenta um breve referencial tedrico sobre diferentes aspectos
pertinentes ao estudo sobre dividendos. A secdo 3 descreve a coleta de dados e a amostra. A
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metodologia do estudo ¢ apresentada na secdo 4, e os resultados da pesquisa na se¢cdo 5. A
secdo 6 apresenta os resultados do teste de robustez. A ultima parte sintetiza as conclusdes do
estudo.

2 Referencial Teorico

Politica de dividendos tem atraido substancial interesse entre os académicos. Desde os
primeiros trabalhos publicados, divergentes pontos de vista foram observados sobre o assunto,
tais como a proposta de relevancia de dividendos, idealizada por Lintner (1962) e Gordon
(1963), em oposicdo a teoria da irrelevancia criada por Miller e Modigliani (1961).

Em 1961, Franco Modigliani e Merton Miller — também conhecidos por M&M -
publicaram um trabalho cldssico onde argumentam, através de uma revisdo tedrica, que
dividendos sdo irrelevantes em um mercado perfeito. Por perfeito entenda-se sem atritos:
impostos, custos de negocia¢do ou outras imperfei¢des de mercado.

Esta teoria defende a hipotese de que o pagamento de dividendos nao altera o valor da
firma nem a riqueza de seus acionistas. O valor da firma seria determinado pela sua politica
de investimentos e pelo retorno obtido por seus ativos. Assim, seus investidores seriam
indiferentes quanto a origem do seu lucro: seja ele via dividendos, ou por ganhos de capital,
via valorizagdes de suas agdes. Consequentemente, o que deveria importar aos investidores
seria o aproveitamento dos projetos de valor presente liquido positivo, segundo a politica de
investimentos das empresas. Sendo assim, ndao haveria diferenca para os acionistas se a
empresa financiasse o novo projeto de investimento cortando dividendos (financiamento
interno) ou emitindo novas agdes (financiamento externo).

Conforme Damodaran (2007), a ideia basica da irrelevancia dos dividendos ¢ simples.
As empresas que pagam mais dividendos oferecem uma valorizagdo menor de suas agoes,
mas tém de prover o mesmo retorno total para os acionistas, levando em conta suas
caracteristicas de fluxo de caixa e risco. Em contrapartida, companhias que pagam menos
dividendos deveriam oferecer maior rentabilidade em ganhos de capital.

Para ilustrar os argumentos de M&M, Allen e Michaely (2003) supdem um mercado
perfeito sem impostos onde, na data t, o valor da firma (Vt) ¢ dado pela equacao 1.

V. = valor presente dos pagamentos (1)

Pagamentos incluem dividendos e recompra de acdes. Para simplificar a explicagdo,
consideraram dois periodos (t e t+1). Na data t, a empresa possui ganhos (Gt) e deve decidir
sobre o seu nivel de investimento (It), de dividendos (Dt), ¢ o montante de agdes a serem
emitidas (ASt). Caso haja recompra de ag¢des, ASt tera sinal negativo. J& o nivel de ganhos
em t+1 — denotado Gt+1 (It, At + 1) — ¢ funcdo do investimento e da variavel

randomica 0t+1. Entdo, ao adotar a ideia de mercados completos, teremos a equagdo 2.

Vt =Dt — ASt + [pt(0t+1)Gt+1 (It, Ot+1 )dot+1 2)
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Onde:
pt(6t+1) = preco em tempo t de uma unidade de consumo em t+1 condicionada a
ocorréncia do estado 0.

J4 a equacgdo 3 demonstra a identidade dos recursos e usos de fundos no periodo

G+ AS =1, + D 3)
Onde:
G, = ganhos do periodo.

Usando a equacdo 3 podemos substituir, na equacao 2, a politica de dividendos da
empresa:

Vt = Et — It + [ pt(0t+1 )Gt+1 (It, 0t+1 )dot+1 (4)

Fica evidenciado, na equacao 4, um dos argumentos de M&M. J& que o ganho (Gt) ¢
dado, o tnico determinante do valor da empresa ¢ o investimento em t (It). O valor da firma
seria maximizado pela escolha apropriada da politica de investimento.

Ja o conceito-base que suporta a teoria de relevancia de dividendos ¢ atribuido a
Gordon (1963) e Lintner (1962). Os autores sugerem a existéncia de uma relagao direta entre
a politica de dividendos de uma empresa e seu valor de mercado. Suas ideias e argumentos
ficaram conhecidos pela expressdao passaro-na-mao, pois sugere que investidores sao,
geralmente, avessos ao risco. Assim, atrelam menos risco aos dividendos correntes do que a
dividendos futuros ou titulos a pagar, ou seja: mais vale um passaro na mao do que dois
voando.

Gordon (1963) resumiu seus argumentos em dois pontos basicos: aversdo ao risco e
aumento na incerteza de um recebimento com o passar do tempo no futuro. O autor propds
que a taxa unica de desconto de um investidor ¢ representada por uma constante (k), e que
essa taxa ¢ tdo maior (menor) quanto menores (maiores) forem os dividendos correntes,
conforme a equagdo 5. A consequéncia desta proposicao ¢ de que a politica de dividendos, por
si, so afeta o valor das agdes, e essa seria a origem da relevancia dos dividendos.

ol
Py = D4, (5)
[}

Onde:

Py, = valor da agao;

D, = dividendos pagos no periodo t; e

k = ¢ um operador de D; que os reduzem para seu valor presente para o
investidor.
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Ainda conforme Gordon (1963), o valor da acdo ¢ resultado da soma dos seus fluxos
futuros esperados, sendo o dividendo parte integrante destes fluxos. Assim, um aumento nos
dividendos deveria refletir no prego da acdo, conforme equacao 6:

o = Zimy D (1+7)7" (6)

Onde:

Vo, = valor da firma na data 0 (zero);

D, = os dividendos pagos pela firma no final do periodo t; e
1. = custo de capital dos investidores no periodo t.

Conforme o exposto, a defini¢ao da politica de dividendos ¢ um aspecto de relevancia
para as companhias. Este ¢ um assunto importante das finangas corporativas, e representa um
grande desembolso de caixa para muitas corporagdes. Conforme Black (1976), envolve a
decisdo das empresas por reter lucros ou distribui-los como dividendos.

Diversos trabalhos pesquisaram os fatores determinantes do pagamento de dividendos,
tanto em mercados desenvolvidos, como Lamont (1998), Faul- kender, Thakor e Milbourn
(2006), Denis e Osobov (2008) e Cordeiro (2009); quanto em mercados emergentes, como
Anil e Kapoor (2008), Chay e Suh (2009), Aydin e Cavdar (2015) e Jabbouri (2016). Em
comum, estas pesquisas estudaram como determinadas caracteristicas das empresas
influenciam no pagamento de proventos.

3 Coleta de Dados e Amostra

A amostra ¢ composta por empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, que
pagaram dividendos no periodo de 2007 a 2013. Os dados referentes as demonstragdes
contabeis destas companhias foram extraidos do banco de dados da Economatica®.

Uma vez definidas as empresas constituintes da amostra, seguiu-se para a classificacio
destas entre: empresas que pagam dividendos acima do minimo obrigatorio ou empresas que
pagam apenas este.

Para realizar tal distingdo, foi necessario recorrer a legislacdo vigente no Brasil. O
artigo 202 da LSA estabelece que os acionistas tém direito de receber, como dividendo
obrigatorio, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no seu estatuto ou, se este for
omisso, a importancia sera metade do lucro liquido contabil do exercicio, diminuido ou
acrescido dos valores destinados a constituicdo da reserva legal, de contingéncias e de lucros a
realizar. A legislagdo determina que o estatuto social das companhias possa determinar a
parcela minima do lucro distribuido via dividendos. Vista essa disposicao legal foi necessario,
para o cumprimento dos objetivos deste trabalho, a andlise dos estatutos sociais das
companbhias listadas na BM&FBovespa.

Ao analisar os estatutos sociais das companhias pdde-se verificar qual a parcela do
lucro que deve ser destinado ao pagamento obrigatério de dividendos de cada uma delas. Com
o intuito de determinar se este estava sendo pago ou ndo, utilizou-se do artigo 192 da LSA, o
qual determina que a assembleia-geral ordinaria (AGO) deve aprovar a proposta de destinagao
do lucro liquido do exercicio. Sendo assim, tornou-se necessaria a leitura das atas das AGO,
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que aprovam a destinacdo dos dividendos, para relacionar os dividendos pagos ao exercicio
social que deu origem aos mesmos.

Das atas de empresas pagadoras de dividendos foram incluidas, no presente estudo,
apenas aquelas que cumpriram os seguintes critérios: estar disponivel pela BM&FBovespa e
ser de empresa listada em bolsa de valores. Ao todo foram selecionadas e analisadas 1531 atas
de AGO no periodo estudado.

Apos a leitura das atas foi feita a comparagdo entre quanto foi aprovado pela AGO e
quanto deveria, segundo a legislacdo e os estatutos sociais, ser destinado aos acionistas como
dividendo obrigatorio. Ao realizar tal comparagdo foi possivel determinar quais empresas
estdo pagando igual ou acima do obrigatorio.

Dentre as atas verificadas foram constatados casos em que empresas pagaram
dividendos, mesmo ndo havendo obrigatoriedade legal. Por exemplo, as companhias que,
mesmo reportando prejuizo no resultado do exercicio, utilizaram outras contas contabeis para
este fim (lucros acumulados e reserva de lucro), optando por pagar proventos aos seus
acionistas. Assim, conforme a lei, estas empresas nao possuem obrigagao de pagar dividendos
aos seus acionistas e, consequentemente, qualquer distribuicdo de proventos efetuados por
elas faz com que sejam classificadas, no presente trabalho, como empresas que pagam acima
do minimo obrigatorio.

Ao analisar as atas das AGO da amostra, percebeu-se que muitas empresas optaram
por remunerar seus acionistas via Juros sobre Capital Proprio (JSCP). Sobre este assunto,
Iudicibus ef al. (2010) apontam duas questdes relevantes: os JSCP podem ser imputados ao
dividendo que trata o artigo 202 da LSA (ou seja, ao dividendo minimo obrigatorio), € so
podem ser imputados liquidos de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF). As afirmagdes
feitas por esses autores sao corroboradas pela lei 9.249/95 e pela deliberagdao 683 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Foi necessario distinguir, entdo, se 0 montante pago aos acionistas foi feito em forma
de dividendos ou JSCP. Se pago via JSCP, se fez necessario o célculo de seu valor liquido, ja
deduzidos os impostos. Muitas empresas ja disponibilizam o valor liquido em suas atas, mas
ndo a totalidade. No caso de nao disponibilizagdo, foi convencionada a aliquota de 15% -
igual a aliquota pessoa fisica - de IRRF sobre o JSCP. Este célculo ¢ desnecessario quando o
pagamento for realizado via dividendos, visto que seu valor ja ¢ livre de impostos.

4 Metodologia

Nesta secdo serdo abordados os aspectos metodologicos da pesquisa realizada,
descrevendo brevemente as técnicas utilizadas para cumprir com os objetivos da pesquisa.

4.1 Regressao Logistica

Com o intuito de verificar quais fatores diferenciam as empresas que pagam
dividendos acima do obrigatorio legal ou contratual, daquelas que ndo o fazem, utilizou-se a
técnica estatistica de regressdo logistica (também conhecida como andlise logit) com dados
em painel. Esta ¢ uma técnica de andlise multivariada, apropriada para situagdes nas quais a
variavel dependente ¢ categdrica, e assume um entre dois resultados possiveis (binaria). O
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proposito ¢ estimar a relagdo entre uma variavel dependente ndo métrica e um conjunto de
varidveis independentes métricas (HAIR et al., 2009).

Sendo assim, a varidvel dependente deste estudo serd composta por dois grupos: o das
empresas que pagam dividendos acima do minimo obrigatério — classificadas como 1 (um) - e
o das empresas que pagam apenas o obrigatdrio — classificadas como 0 (zero). Busca-se,
assim, identificar quais varidveis diferenciam estes grupos. Formalizando em niimeros:

1se P;

YT 0, se1—P; (7)

Cabe ressaltar, também, numericamente que,
P;=P(yi=1]|x;) ()

Onde xi sdo as varidveis explicativas.

No presente trabalho, as varidveis independentes serdo compostas pelos indices
econdmico-financeiros extraidos dos balangos patrimoniais das empresas analisadas nos
respectivos anos de cada ponto amostral.

4.2 Variaveis Independentes

As varidveis independentes selecionadas para o estudo foram as mesmas utilizadas em
Procianoy e Vancin (2014), e escolhidas com base nas evidéncias encontradas nos trabalhos
de Lintner (1962), Alli, Khan e Ramirez (1993), Fama e French (2001), Heineberg e
Procianoy (2003), Denis e Osobov (2008), Brown e Sum (2010).

O calculo das variaveis independentes deste trabalho foi influenciado diretamente pelo
artigo 132 da LSA. Este determina que nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término
do exercicio social devera haver uma assembleia geral com a finalidade de, entre outros,
deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio e a distribui¢do de dividendos. Em
outras palavras, a deliberagdo sobre a destinagdo do lucro obtido na data t serd realizada em
t+1. Exemplificando, a AGO de uma empresa realizada em 2011 sera referente a distribuicao
de lucros de 2010. Dessa forma, os dados contabeis extraidos serdo referentes a data t, ou seja,
referentes ao exercicio social que originou a distribui¢do de proventos, e ndo os da data em
que foram deliberados. A seguir sdo apresentadas as formas de calculo das variaveis utilizadas
no estudo.

= ROE:
Variavel que indica a lucratividade das companhias. O indice utilizado serd o
de retorno sobre o patrimonio liquido, dado pela equagdo 9. Esse indicador
financeiro, denominado ROE (Return on Equity), representa quanto uma
empresa consegue gerar de lucro em relagdo ao capital investido.

ROE,= LL/PL, )
Onde:
LLt = lucro liquido no periodo t; e
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P Lt = patrimonio liquido no periodo t.

E esperada uma relagdo positiva entre lucratividade e a quantidade de dividendos
distribuidos. Inclusive, Heineberg e Procianoy (2003) e Futema, Basso e Kayo (2009) a
consideram uma das varidveis com maior poder explicativo para o estudo dos determinantes
de dividendos no Brasil. Estes autores encontraram fortes evidéncias empiricas que empresas

com maior lucratividade tendem a pagar maiores proventos a seus acionistas.

» Endividamento (E):
Empresas com uma estrutura de capital composta por maior nivel de
alavancagem tém a obrigacdo de realizar pagamentos sobre as dividas,
reduzindo os recursos para distribuicdo de proventos. Assim, € esperada
uma relagao negativa entre essa variavel independente com o pagamento de
dividendos. O indice utilizado foi o endividamento total, dado pela equagao
10.

E,= (P C,+ ELP,)/AT, (10)

Onde:

P C, = passivo circulante do periodo t;
ELP,= exigivel a longo prazo do periodo t; e
AT, = ativo total do periodo t.

Empiricamente, a pesquisa de Silva e Brito (2005) demonstra a relagdo negativa entre
dividendos e alavancagem, confirmando que estes sdo substitutos na alocacdo dos recursos

internos da firma.

= Investimento (I):
Denis e Osobov (2008) mensuram as oportunidades de investimento pela
razao entre a variagdo do ativo total (entre t e t-1) e o préprio ativo total no
ano anterior (AT._;), como demonstra a equacao 11.

Para a realizagdo de novos investimentos, empresas necessitam de recursos.
Dessa forma, opg¢des de investimento e pagamento de dividendos aos acionistas
estariam concorrendo pelos mesmos recursos. Assim, € esperada uma relacdo negativa
entre ambos.

Esta visdo contraria Fama (1974), o qual confirma a previsdo de Miller e
Modigliani que, em um mercado de capitais perfeito, decisdes de investimento de uma
companhia ndo dependem das suas decisdes de dividendos. Porém, ha evidéncias na
literatura sobre a imperfeicdo dos mercados, especialmente aqueles em
desenvolvimento, como o Brasil. Dessa forma, pode-se esperar que as imperfeigdes
do mercado brasileiro influenciem na existéncia de uma relagcdo significativa entre
investimento e dividendos.
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= Tamanho da empresa (T)
Dado pelo logaritmo neperiano (In) do ativo total, conforme equacdo 12. A
transformagdo logaritmica da variavel ¢ utilizada para corrigir os efeitos de
escala, tornando a variavel homogénea.

Te = In(AT,) (12)

E esperada uma relagio positiva entre o tamanho da empresa e o montante
distribuido em dividendos. Fama e French (2001) reportam que empresas pagadoras de
dividendos tém a tendéncia de serem maiores do que as empresas ndo pagadoras. De
acordo com Redding (1997), a politica de dividendos de uma companhia ¢
determinada pelas preferéncias dos seus acionistas. Grandes investidores optariam
por investir em grandes corporagdes, pois reduz os seus custos de transacdo. Uma
vez que estas instituicdes preferem dividendos, as grandes corporagdes optam por
pagar dividendos, enquanto as pequenas empresas, de propriedade de investidores
individuais, ndo.

» Liquidez (Liq)
Calculada através do indice de liquidez corrente, ¢ encontrada pela razao
entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme equacao 13.

Lig. = AC./P C, (13)

Onde:
AC; = ativo circulante no periodo t; e,
P C; = passivo circulante no periodo t.

Espera-se que esse indice possua relacdo positiva com a distribuicdo de dividendos,
visto que empresas com maior liquidez possuiriam disponibilidade maior para distribuir
dinheiro para acionistas. Redding (1997) demonstrou empiricamente este fato para o mercado
norte-americano.

= Instabilidade das Receitas (INST REC)
Empresas com irregularidade nos ganhos (maior risco) provavelmente terao
menos comprometimento com o pagamento de dividendos, devido ao risco
maior das receitas esperadas ndo venha a ocorrer (AIVAZIAN; BOOTH;
CLEARY, 2003). O indice ¢ calculado pelo desvio-padrao dos logaritmos
naturais dos ultimos 4 anos de receitas operacionais das empresas da amostra.
Uma relagdo negativa ¢ esperada.

INST REC;= o¢[In(REC)] (14)

Onde:
RE C,= receita operacional no periodo t.
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= Concentracdo (CONC)
A variavel CONC foi criada com base no trabalho de Alli, Khan ¢
Ramirez (1993), e seu calculo estd relatado na equacdo 15. Os autores
acreditam que maiores niveis da varidvel CONC faz com que sejam
atenuados os problemas de agéncia nas companhias.

CON C;= % _acdes ordinarias do acionista majoritario (15)

Dividendos podem ser usados para reduzir o problema de agéncia entre a
administracao e os acionistas (NETO, 2010). Assim, tanto os dividendos quanto a variavel
concentracdo seriam uteis para atenuar o problema de agéncia nas companhias.
Consequentemente, espera-se uma relacdo positiva entre pagamento de dividendos e a
variavel concentragao.

Conforme Hahn et al. (2010), a concentragdo acionaria pode influenciar na gestao
organizacional, por meio do pagamento de dividendos, sinalizar lucratividade ou, ainda, ser
uma estratégia dos controladores no sentido de mitigar o conflito de agéncia. Ainda,
empiricamente, Hahn et al. (2010) demonstraram que, no caso das empresas brasileiras que
pagaram dividendos acima de 25%, existe relacdo entre a concentracdo aciondria e o Payout,
e essa relacdao ¢ positiva, ou seja, quanto maior a concentragdo aciondria, maior o nivel do
Payout. Resultados similares foram obtidos por Dalmécio e Corrar (2007).

= Estabilidade da politica de dividendos (EPD)
Desde o estudo de Lintner (1962), muitos estudos demonstraram a tendéncia,
principalmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na politica de
dividendos. Gestores tendem a manter constantes as taxas de remuneragao
dos acionistas. A hipotese do conteudo informativo de dividendos afirma que
os administradores usam os anuncios de dividendos para sinalizar suas
crencgas sobre as perspectivas futuras da empresa. Assim, um anuncio de
aumento na taxa de dividendos reflete a crenga de melhora nos resultados da
empresa.
Da mesma forma, um anincio de reducdo de dividendos ocorre apenas
quando a administragdo ¢ extremamente pessimista sobre os resultados
futuros. A implicacdo tedrica da hipdtese de contetido informativo no antincio
de um dividendo (ou mudanca de dividendos) ¢ a de que esta informagao
pode causar uma reagdo imediata dos investidores, incluindo, mas ndo se
limitando a, alteracdes de pregos. Dessa forma, gestores teriam incentivos a
manter constantes os pagamentos de dividendos.
Como proxy indicativa da estabilidade dos dividendos, sera utilizado o
Payout de dividendos do ano anterior como valor de referéncia no pagamento
de proventos para o ano corrente. Dessa forma, ¢ esperada uma relagdo
positiva entre esta variavel e a variavel dependente.

EP Dt = divt—1/LLAt-1 (16)
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Onde:

div,_; = dividendo que foi efetivamente distribuido pelas companhias no
exercicio anterior; e

LLA¢— ;= lucro liquido ajustado do exercicio anterior.

* Dummy governanga corporativa (GC)

Segundo o Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa (IBGC), a
governanga corporativa tem como proposito auxiliar na resolucdo do conflito
de agéncia, decorrente da separacdo entre propriedade e gestdo empresarial.
Esta procura criar um conjunto de mecanismos, com a finalidade de assegurar
que as atitudes dos executivos estejam alinhadas com o interesse dos
acionistas.

Os resultados da pesquisa de La Porta et al. (2000) indicam que paises com
melhor protecdo ao investidor distribuem, também, maiores niveis de
dividendo. Seus resultados suportam a versdo da teoria de agéncia, onde
investidores em paises com melhor protecdo legal utilizam seus poderes
legais para extrair dividendos das companhias. Nesse sentido, boas praticas
de governanga corporativa auxiliam a proteger os interesses dos acionistas,
oferecendo-lhes maiores direitos e garantias. A BM&FBovespa criou
segmentos especiais de listagem de empresas com niveis diferenciados de
governanga corporativa. Dessa forma, foram criadas quatro dummies, uma
para cada segmento: novo mercado, nivel 2, nivel 1 e tradicional.

As observacdes atipicas (outliers) também devem receber atencdo ao realizar uma
regressao multipla. Sdo dados amostrais com valores extremos, tanto pequenos quanto
grandes, que sdao bem diferentes do restante das observacoes (DOWNING; CLARK;
FARIAS, 1999; GOOD; HARDIN, 2012). Estes dados extremos podem influenciar
significativamente na estimagdo dos parametros das variaveis. Para que ndo houvesse esta
influéncia, foi realizada a winsorizag¢ao das variaveis. Este método de tratamento de outliers
consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos percentis minimos € maximos
definidos), substituindo-os pelos valores menores e maiores remanescentes na distribui¢do
(LUSK; HALPERIN; HEILING, 2011). Neste estudo foram fixados como limite superior e
inferior 97,5% e 2,5% respectivamente.

5 Resultados

Com o intuito de verificar se o dividendo minimo estava sendo pago ou nio pelas
empresas listadas na BM&FBovespa, utilizou-se do artigo 192 da LSA, e realizou-se a leitura
das atas das AGO que aprovam a destinagdo dos dividendos, com a finalidade de relacionar os
dividendos pagos ao exercicio social que deu origem aos mesmos. No total foram analisadas
1531 atas de AGO de empresas brasileiras de capital aberto, do periodo de 2007 a 2013.
Tomando-se cada ata da amostra, foi calculado qual seria o dividendo minimo obrigatorio
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devido pela empresa naquele ano, segundo seu estatuto social e a legislagdo vigente, e
comparado com o dividendo efetivamente deliberado pela assembleia.

Foi verificado que, em 562 oportunidades (36,7%), as assembleias gerais ordinarias
deliberaram por pagar exatamente o dividendo minimo estabelecido no estatuto social. Em
uma andlise anual pode-se perceber, também, que essa percentagem nao se altera muito,
variando entre 31,8% e 44,3% do total de atas nos respectivos anos.

Na maioria das vezes (63,3%), as companhias optaram por pagar dividendos acima do
minimo obrigatorio. Este fato também se mostrou constante ao longo do periodo estudado.
Assim, pode-se afirmar que ha uma tendéncia na maioria das empresas de capital aberto, em
pagar dividendos acima do minimo estabelecido nos estatutos sociais, mesmo ndo existindo
obrigacdo legal e estatutaria. Para o periodo estudado, isto contradiz a hipotese de Procianoy
(2006), de que as empresas decidiriam pagar a menor quantia possivel de dividendos em
funcao da pouca existéncia de fundos de longo prazo para o financiamento destas empresas.

Tabela 1 - Dados sobre o pagamento de dividendos ano a ano da amostra

PAGAMENTOS Payout Médio % Payout Médio . % Payout Médio
ANO ACIMA MINIMO . .

DIVIDENDOS TOTAL ACIMA ACIMA MINIMO MINIMO
2007 200 0484 (0.28) 120 60% 0,628 (0.28) 80 40,0% 0.267 (0.05)
2008 191 0511 (0.28) 123 64.4% 0643 (0.27) 68 35.6% 0272 (0.06)
2009 233 0,503 (0.28) 159 68.2% 0613 (0.27) T4 31.8% 0,266 (0.05)
2010 251 0481 (027 160 63, 7% 0,605 (0.27) 91 36.3% 0,266 (0,051)
2011 238 0.493  (0.28) 153 64,3%  0.621 (0.28) 85 35.7% 0.262 (0,05
2012 212 0443 (0.25) 118 35.7% 0,591 (0.26) 94 44.3% 0.258 (0.03)
2013 206 0487 (0.27) 136 66% 0,605 (0.27) 70 34% 0256 (0.02)
TOTAL 1531 0486 (027) 969 63.3% 0615 (027) 562 36,7% 0264 [0.046)

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: A coluna PAGAMENTOS DIVIDENDOS representa o nimero de empresas que compde nossa
amostra, ¢ que pagaram dividendos durante o periodo selecionado neste estudo. Payout Médio TOTAL
apresenta os resultados do Payout médio de todas as empresas que pagaram dividendos, e entre paréntesis o
desvio-padrao da amostra. ACIMA ¢ o numero de empresas que pagaram dividendos acima do obrigatorio
estabelecido em lei e em contrato. % ACIMA indica o percentual deste grupo de eventos no total amostral no
ano referido. Payout Médio ACIMA apresenta os resultados do Payout médio das empresas que pagaram valores
acima do dividendo obrigatério, e entre paréntesis o desvio-padrio desta amostra. MINIMO ¢ o numero de
empresas que pagaram apenas o dividendo obrigatorio legal e contratual. % MINIMO indica o percentual deste
grupo de eventos no total amostral no ano referido. Payout Médio Minimo apresenta os resultados do Payout
médio das empresas que pagaram apenas o dividendo obrigatorio, e entre paréntesis, o desvio-padrdo desta
amostra.

Em uma analise preliminar, para diferenciacdo dos grupos, a tabela 2 apresenta os
dados das estatisticas descritivas das varidveis independentes. Foram verificadas
diferengas estatisticamente significativas (através do teste t de diferenca de médias) entre
as médias de varidveis entre os grupos MINIMO e ACIMA. Empresas que pagam
dividendos acima do obrigatorio minimo sdo caracterizadas por apresentarem maiores
valores nas varidveis ROE, tamanho, concentracdo e estabilidade de politica de dividendos.
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Curiosamente, nestas mesmas variaveis, o grupo ACIMA também apresenta maiores
desvios padrdes para estas mesmas varidveis. Dessa forma, o grupo ACIMA pode ser
caracterizado por maiores valores nestas varidveis, mas também com maior volatilidade nas
mesmas.

Do mesmo modo, o grupo de empresas que pagam apenas o obrigatorio legal e
contratual apresentam maiores valores, com diferenga estatisticamente significante, nas
varidveis investimento e instabilidade de receitas. Da mesma forma, o grupo MINIMO
também apresenta menores desvios padrdes para estas mesmas variaveis. Assim, o grupo
ACIMA pode ser caracterizado por menores valores nestas varidveis, mas com menor
volatilidade nas mesmas. As varidveis endividamento e liquidez ndo apresentaram
diferencas estatisticas significantes entre os dois grupos. O grupo MINIMO ¢é coerente
com os achados em outros estudos, pois, com maior investimento, estas empresas retém o
maximo possivel do lucro para financiar seus investimentos futuros, na medida em que as
fontes de recursos de longo prazo sdo mais escassas. Ao mesmo tempo vemos que a nogao
de risco do negocio esta presente na variavel instabilidade das receitas, agindo como um
desincentivo para o pagamento maior de dividendos.

As excegOes sdao as variaveis endividamento e liquidez. S3o excecgdes por serem
estatisticamente iguais, de acordo com teste t de médias, entre os trés grupos do estudo.
Dessa forma, nao se pode inferir que haja distingdes para caracterizagdo da amostra
nestas variaveis, entre as empresas que pagam apenas o minimo legal e contratual,
daquelas que pagam acima deste.

Tabela 2 - Dados das estatisticas descritivas das varidveis independentes
Variaveis AMOSTRA

WEUEL ACINA Lr RO PO DL DI teste T
Independentes COMPLETA .

teste 17 Teste tTT

i Média i s i Média i s i Média i x i | |
ROE : 0.172 : 0.151 : 0.188 : 0.164 : 0.144 : 0.119 : 5.50%%* : 2,40 : 3.00%%*
E : 40301 : 30350 : 412 : 307 : 38756 : 20 661 : 152 : 0.72 : 1.04
Liq : 1628 : 1.46 : 1.608 : 1482 : 1.662 : 1422 : 0,67 : 0.32 : 047
T : 14,804 ' 1,791 : 14,961 : 1,886 : 14,533 : 1,579 : 45354 : 22,10 : 31754+
I | 0196 | 0327 | 0.068 | 0311 | 0246 | 0347 | 4393 0 2173 | 3,00%%
CONC : 54,584 | 27,974 : 56,206 : 28.866 @ 51,632 : 26,120 : 3.16%+* : 147 : 2,18+
INST_REC : 0289 | 0296 : 0.245 : 0254 | 0364 : 0344 : 307+ : 3 81%%* : _4.05%=+
EPD ' 0432 | 0306 ' 0519 | 0318 | 0281 | 0214 | 1585+ | gg3=er | 1072w
hi
(bservagses) 1531 969 562

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: AMOSTRA COMPLETA apresenta os dados de todas as empresas selecionadas para o estudo.
GRUPO MINIMO ¢ composto por empresas que distribuem apenas o dividendo obrigatério legal e contratual.
GRUPO ACIMA ¢ formado por empresas que distribuem valores adicionais ao dividendo obrigatério. A coluna
Média apresenta os dados da média amostral e a coluna ¢ o seu desvio padrdo. O “teste t” foi realizado para
diferencas entre as médias dos dois grupos, ACIMA e MINIMO. O teste t* foi realizado para diferengas entre as
médias dos dois grupos, Amostra Completa e ACIMA. O teste t** foi realizado para diferencas entre as médias
dos dois grupos, Amostra Completa ¢ MINIMO. Coluna Variaveis independentes apresenta as variaveis
incluidas nesta pesquisa, que sdo: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), Liq (Liquidez), T (Tamanho), I
(Investimento), C ON C (Concentrac¢ao), I N ST REC (Instabilidade das Receitas) e EP D (Estabilidade da
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Politica de Dividendos). Nota: *, ** *** representa coeficientes estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1,
respectivamente.

Através de inspecdo visual da tabela 2 pode-se perceber que a média das diversas
varidveis independentes da amostra completa assemelha-se muito mais as estatisticas do
grupo de empresas que pagam acima do dividendo minimo obrigatério legal e contratual.
Este fato pode ser explicado pela representagdo maior que este grupo tem na amostra
total.

Estes resultados da andlise descritiva dos dados demonstram preliminarmente que
existem diferencas significativas entre empresas que pagam apenas o dividendo minimo,
daquelas que pagam acima. Para estimar quais sdo as caracteristicas especificas das
empresas que diferenciam os dois grupos, utilizou-se um modelo logit, onde a variavel
dependente assume carater binario, com valor de 0 (zero) ou 1 (um). Neste estudo foi
atribuido o valor 0 para indicar as empresas que pagaram apenas o obrigatorio, e o valor 1
para aquelas que pagaram acima deste. Ao todo, foram selecionados 1531 eventos de
distribui¢ao de dividendos.

Dentre as variaveis independentes analisadas, 6 (seis) apresentaram significancia
estatistica para o modelo de regressao logistico proposto, sendo elas: o ROE, a liquidez
(Lig), o tamanho da empresa (T), o investimento (I), a instabilidade das receitas
(INST REC) e a estabilidade da politica de dividendos (EPD). Os dados da regressao
estdo resumidos na tabela 3.

As variaveis restantes ndo apresentaram coeficientes estatisticamente significantes.
Em outras palavras, ndao foi possivel rejeitar a hipotese nula de que seus coeficientes sao
iguais a zero. Sao elas: endividamento (E), concentragdo (CONC), e as dummies de
governanga corporativa.

Conforme o esperado, empresas com maior ROE tendem a pagar dividendos acima
do obrigatorio, fato corroborado pelo coeficiente positivo e pelo valor de p< 0,05.
Similarmente a variavel lucro, quanto maior o tamanho da empresa (T), maior a chance de
que os dividendos distribuidos apresentem valor acima do minimo legal, e a significancia
estatistica também ¢ de 5%. Ao analisar as empresas através da varidvel instabilidade das
receitas (risco), de acordo com o resultado negativo do coeficiente, pode-se inferir que,
quanto maior esta instabilidade, maior a probabilidade da companhia pagar apenas o
dividendo obrigatorio, sendo p < 0,01. A estabilidade da politica de dividendos (EPD)
demonstrou que as empresas estudadas tendem a manter constante seu pagamento de
dividendos. Empresas que no ano anterior pagaram apenas o obrigatorio, provavelmente
adotardo esta conduta novamente no ano corrente.

Assim, companhias com maiores niveis de ROE, liquidez e tamanho, menores
niveis de investimentos e instabilidade de receitas, ¢ maior estabilidade de politica de
dividendos tendem a distribuir, aos seus acionistas, quantias maiores de dividendos que os
estabelecidos pela lei e por seus estatutos sociais. Estes resultados corroboram com a teoria
residual de dividendos, a qual defende que os dividendos distribuidos pela firma seriam o
montante que tenha sobrado apds todas as oportunidades de investimentos aceitaveis terem
sido aproveitadas. Ou seja, os dividendos sdo distribuidos somente com a existéncia de
excesso de lucros retidos.
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Para avaliar a capacidade de previsdo do modelo, calculou-se a capacidade preditiva
do modelo proposto. Conforme demonstra a tabela 3, o modelo estima corretamente
70,7% dos casos, com um R? ajustado de 0,15.

Tabela 3 - Resultados da regressao logistica

Erro
VARIAVEIS Coeficiente Padrao z p-valor
Constante -21,6118 14786,3 -0,0015 0,99883
ROE 1,62597 0,481218 3,3789 0,00073%**
E 0,002024 0,002247 0,9007 0,36773
Liq 0,13414 0,0531385 2,5243 0,01159**
T 0,0938518 0,03889 2,4133 0,01581**
I -0,526214 0,195123 -2,6968 0,00700%**
CONC 0,004697 0,0031195 1,5057 0,13213
INST REC -1,12925 0,215757 -5,2339 <0,00001 ***
EPD 2,9006 0,244666 11,8554 <0,00001 ***
Trad 19,0646 14786,3 0,0013 0,99897
NM 19,4079 14786,3 0,0013 0,99895
N1 19,6858 14786,3 0,0013 0,99894
N2 20,2904 14786,3 0,0014 0,99891
Observagdes (n) 1531
Log Verossimilhanca -839,0056
Média Variavel Dependente 0,63292
R-quadrado ajustado 0,153458
Casos corretamente previstos 1083(70,7%)

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda:Coluna Variaveis independentes” apresenta as variaveis incluidas neste modelo de regressdo
multipla, que sd3o: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), Liq (Liquidez), T (Tamanho), I
(Investimento), CONC (Concentracao), INST REC (Instabilidade das Receitas), EPD (Estabilidade da
Politica de Dividendos), ¢ as dummies de governanga Corporativa: NM (Novo Mercado), TRAD (tradicional),
N2 (nivel 2) e N1 (nivel 1). Nota: *, ** *** representa coeficientes estatisticamente significantes a .10, .05
e 0.1, respectivamente.

6 Teste de Robustez

Nesta secdo ¢ descrita uma forma alternativa de demonstrar o fato que indices
contabeis podem diferenciar empresas que pagam apenas o dividendo minimo
obrigatorio, daquelas que pagam acima (as verdadeiras pagadoras de dividendos no
Brasil). Entdo, para verificar a robustez dos resultados da secdo anterior, optou-se pela
criagdo de um modelo econométrico, cuja variavel dependente fosse um indice e ndo
apenas uma variavel binaria. Criou-se, assim, um modelo de regressdo multipla cuja
variavel dependente ¢ o Dividendo sobre Patrimonio Liquido. Este indicador ¢ a
razdo entre os dividendos totais pagos e o patrimdnio liquido da companhia em um
dado periodo de tempo, doravante DPL. A equacdo 17 explicita o calculo desta
variavel.

DP L= div¢/PL; (17)
Onde:
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div; = dividendo distribuido no periodo t; e
P L = patrimonio liquido no periodo t.

Os valores expressos sao indicadores da propor¢do entre o quanto a firma destina ao
pagamento de dividendos aos acionistas sobre seu Patrimonio Liquido, denotados em
porcentagem. Ou seja, ¢ um indicador da remuneragdo aos acionistas pelo capital investido,
traduzindo a ideia de rentabilidade.

Definida a variavel dependente da regressdo, ¢ possivel, entdo, apresentar a funcao
matematica da regressdo multipla que buscard descrever o comportamento dessa varidvel.
Cabe ressaltar que as variaveis independentes sdo as mesmas citadas na secdo anterior,
conforme demonstra a equagao 18.

DP Ly = Bo + BiIROEGy + B2E¢iy + Bslay + BaTe + BsLiqae
P INST_REC )+ B7CON Cgi o+ BsEP D1y + PoGCii—1) T & (13)

Onde:

By = intercepto do modelo;

Bi—¢ = coeficientes das varidveis independentes;
ROE = retorno sobre o patrimonio liquido;

E = endividamento;

I = investimento;

T = tamanho;

Liq = liquidez;

Inst Rec = instabilidade das receitas;

CONC = concentragao;

EPD = estabilidade da politica de dividendos;
GC = governanga corporativa; e

€ = termo erro.

Os resultados do modelo estdo sumarizados na tabela 4. Pode-se observar a existéncia
de diferencas nitidas entre o grupo ACIMA e o grupo MINIMO, tanto em termos de sinal de
coeficiente quanto de significancia estatistica.

Algumas varidveis possuem sinais invertidos entre os dois grupos testados. Para o
grupo ACIMA, as variaveis endividamento (E) e tamanho (T) possuem coeficientes
negativos, e as varidveis instabilidade de receitas (INST REC) e concentracio (CONC)
resultaram em sinais positivos. Para o grupo MINIMO, o endividamento (E) e tamanho (T)
possuem coeficientes positivos e instabilidade de receitas (INST REC) e concentragcdo
(CONC) apresentam sinais negativos.

No grupo ACIMA, as variaveis estatisticamente significantes sdo: ROE, instabilidade
de receitas (INST_REC), concentragdo (CONC), estabilidade da politica de dividendos (EDP)
- positivos; e tamanho (T) - negativo. J4 para grupo MINIMO, as variaveis estatisticamente
significantes sdo: ROE, estabilidade da politica de dividendos (EPD) - positivos; e
instabilidade das receitas (INST REC) e concentragdo (CONC) - negativos. Nenhuma das
dummies de governanca corporativa em nenhum modelo obteve algum grau de significancia
estatistica.
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Outro aspecto interessante para diferenciar os dois grupos ¢ a grandeza de alguns
coeficientes. Neste quesito, duas variaveis chamam mais a atengdo por possuirem o mesmo
sinal e significancia estatistica nos dois grupos; porém, com grandezas diferentes. As
varidveis ROE e EPD possuem coeficientes 0.974 e 0.062, respectivamente, para o grupo
ACIMA; e 0.232 ¢ 0.014 para o grupo MINIMO.

Estes resultados corroboram com a ideia de que empresas que pagam apenas o
dividendo minimo sdo diferentes daquelas que pagam acima deste, e essas diferengcas podem
ser representadas por indices contabeis. Observa-se que as primeiras sdo compelidas por lei e
pelos estatutos sociais a fazerem algum pagamento de dividendos. Caso elas pudessem pagar
menos que estes obrigatorios, muito provavelmente o fariam. As caracteristicas das empresas
deste grupo que influenciam na tomada de decisdo pelo pagamento de proventos sio
diferentes das demais. Assim, para entender a politica de dividendos no Brasil, devem ser
considerados os aspectos legais sobre o assunto e as caracteristicas das empresas, estas
representadas na presente pesquisa através dos indices contéabeis.

Tabela 4 - Resultados de uma regressio miultipla, onde a variavel dependente é
a razdo entre os dividendos totais pagos e o patrimoénio liquido da companhia em um
dado periodo de tempo (DPL)

Varidveis Grupo Acima  Grupo Minimo
Independentes
Constante -0,011 -0,003
ROE 0,974 %*** 0,232%*%*
E -0,0002 0,000
1 -0,01 -0,002
T -0,006%** 0,0003
Liq -0,002 -0,001
INST REC 0,029%%** -0,004%**
CONC 0,0003%** -0,00003*
EDP 0,062%** 0,014%%**
NM 0,007 0,002
Trad -0,001 -0,001
N2 0,001 0,003
N1 -0,004 0,005
Estatistica Descritivas
R-Quadrado 0.884 0.886
Observagdes (n) 969 562
Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda:

Coluna VARIAVEIS INDEPENDENTES apresenta as variaveis incluidas neste modelo de
regressdao multipla, que sdo: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), I (Investimento),
T (Tamanho), Liq (Liquidez), INST REC (Instabilidade das Receitas), CONC
(Concentragdo), EDP (Estabilidade da Politica de Dividendos) e as dummies de governanga
Corporativa: NM (Novo Mercado), TRAD (tradicional), N2 (nivel 2) e N1 (nivel 1). A coluna
Grupo MINIMO representa os coeficientes do subgrupo de empresas que pagaram apenas o
dividendo obrigatorio legal e contratual. A coluna Grupo ACIMA apresenta os coeficientes do
subgrupo de companhias que pagaram dividendos acima do obrigatério. Nota: *, **

**%* representacoeficientes estatisticamentesignificantes a.10,.05 0.1, respectivamente.
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7 Consideracoes Finais

No Brasil observa-se, no mercado de capitais, que muitas companhias optam por
distribuir valores acima do valor obrigatorio por iniciativa propria, contrariando as
expectativas iniciais. Neste sentido, o desejo de pagar proventos sé ¢ encontrado nestas
empresas que pagam acima do minimo exigido. Dessa forma, a influéncia do dividendo
obrigatério minimo ¢ importante para a compreensdo do tema no Brasil, e sua ndo
consideragdo pode induzir a fatores determinantes equivocados. Descobrir os fatores que
diferenciam as empresas que pagam apenas o minimo, daquelas que pagam acima possui
grande relevancia para a compreensao do tema politica de dividendos no Brasil.

Com base no exposto, a contabilidade (mais precisamente os indices contabeis)
pode auxiliar na diferenciagdo dos grupos. No modelo proposto, com uma acuracia de
70,7%, alguns indices contdbeis sdo estatisticamente significantes: ROE, liquidez,
tamanho, investimento, instabilidade da receita e estabilidade da politica de dividendos.
Companhias com maiores niveis de ROE, liquidez e tamanho, menores niveis de
investimentos e instabilidade de receitas, e maior estabilidade de politica de dividendos
tendem a distribuir, aos seus acionistas, quantias maiores de dividendos que os
estabelecidos pela lei e por seus estatutos sociais. Estes resultados corroboram com a
teoria residual de dividendos, a qual defende que os dividendos distribuidos pela firma
seriam o montante que tenha sobrado apos todas as oportunidades de investimentos
aceitaveis terem sido aproveitadas. Ou seja, os dividendos sao distribuidos somente com
a existéncia de excesso de lucros retidos.

Neste contexto, os resultados apresentados demonstram que a contabilidade
fornece importantes contribuicdes a tomada de decisdo no mercado financeiro,
especialmente no que tange a distribuicdo de proventos. Adicionalmente, os resultados
auxiliam na diferenciacdo entre os dois grupos estudados, reforcando a hipdtese de que
existem diferengas entre os grupos, e que a real decisdo do pagamento de dividendos s6
existe nas empresas que pagam acima do minimo obrigatorio.
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