ISSN 1808-057X
DOI: 10.1590/1808-057x201512260

Fatores Determlnantes do Pagamento de D1v1dendos no Bras1l

: Determmant Factors of Dividend Payments in Brazil

Cristiano Augusto Borges Forti :
* Universidade Federal de Uberlandia, Faculdade de Gestao e Negoaos Uberlandia, MG, Brasil

Fernanda Maciel Peixoto : ;
Unlversrdade Federal de Uberlandla Faculdade de Cestao e Negoctos Uberlandia, MG, Brasil

. Denis Lima e Alves X
* Universidade Federal de Uberlandia, Faculdade de Cestao e Negoctos Uberlandla ‘MG, Brasil

Recebido em 11.12.2013 — Desk Aceite ern 03.01.2014— 3° vetsdo aceita em 08.01.2015

‘RESUMO »

Este estudo busca identificar os fatores que determinam a politica de distribuicao de proventos das empresas brasﬂelras de capltal aberto -

- listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2011. Para tanto, investigou-se a relacdo entre Dividendos/Ativo Total e possiveis de-
terminantes apontados pela literatura como: tamanho da firma, governanga corporativa, rentabilidade, alavancagem, market to book, liqui-
dez, investimentos, risco, crescimento dos lucros, assimetria informacional e conflitos de agency. Adotaram-se os métodos econométricos:
(1) Tobit, pela natureza dos dados de dividendos, e (2) Generalized Method of Moments (GMM), para controlar por regressores endégenos.
Como principais resultados, constatou-se que as variaveis 51gn1ﬁcantes e positivas foram: Tamanho, ROA, Market to Book, Liquidez e
Crescimento dos Lucros. Isto é, pode-se inferir que, ‘quanto maior o tamanho da empresa, sua.rentabilidade, seu valor de mercado, sua -
liquidez e o crescimento dos seus lucros, maior serd a propensio desta firma em distribuir dinheiro aos acionistas, 0 que se alinha com a
teoria de financas corporativas. Por outro lado, constatou-se que as variaveis significantes e negativas foram: Leverage, Liquidez elevada

- ao quadrado, Capex, Beta e Tag Along 100%. Infere-se que empresas mais alavancadas, que investem mais em ativo imobilizado, possuem
liquidez muito elevada, maior risco e menor conflito entre controladores e minoritdrios, terdo uma menor propensao a pagar dividendos
a0s acionistas. ; :

Palavras-chave; politica de dividendos, finangas corporativas, empresas brasileiras.

ABSTRACT

This study zdehtzfzes factors that shaped cash disbursement distribution pohczes employed by Brazilian pubhc companies listed on the Brazzhah
Securities, Commodities and Futures Exchange (BM&FBOVESPA) from 1995 to 2011. Relationships between Dividends/ Total Assets and
potential determinants discussed in the literature, including firm size, corporate governance, profitability, leverage, market to book, liquidity,
investment, risk, profit growth, information asymmetry and agency conflict, are examined. The following econometric methods are-employed:
(1) Tobit, given the nature of the dividend data, and (2) the Generalized Method of Moments (GMM) to control for endogenous regressors. -
Significant positive variables found include size, return on assets (ROA), market to book, liquidity and profit growth. It can thus be inferred
that larger firm size, profitability, market value, liquidity and profit growth correlate with greater firm propensity to distribute money to
shareholders, thus supporting the theory of corporate finance. Significant negative variables found include leverage, liquidity squared, capex,
‘beta and tag along 100%. It is thus inferred that more significantly leveraged companies that invest more heavily in fixed assets and that exhibit
high liquidity, higher risk and less conflict between controlling and minority shareholders will be less likely to pay dividends to shareholders

Keywords: dzvzdend pohcy, corporate fmance, brazilian companies.

*Artigo dpresentado no 14° Encontro Brasileiro de Finangas, Recife, Brasil, 2014



Cristiano Augusto Borges Forti, Fernanda Maciel Peixoto e Denis Lima e Alves

1 INTRODUCAO

A politica de dividendos varia amplamente entre empresas
e setores da economia e seu efeito sobre o valor das empresas
permanece controverso para os pesquisadores de financas. Em
conjunto com a politica de investimento e de financiamento,
forma os trés pilares mais importantes das decisdes em finan-
cas corporativas. Entender quais fatores influenciam as em-
presas em suas decisoes de distribui¢io e retengdo de caixa é
importante para gestores financeiros, investidores e para os
orgaos reguladores de mercado.

Quais fatores determinam a politica de distribui¢io de
dividendos das empresas brasileiras de capital aberto listadas
na BM&FBOVESPA? Neste artigo, busca-se responder a essa
questdo, investigando os principais aspectos capazes de in-
fluenciar essa importante decisdo corporativa. Nesse sentido, o
objetivo do presente estudo é avaliar, dentre os fatores determi-
nantes da distribui¢do de proventos apresentados pela literatu-
ra, aqueles que se destacam no contexto brasileiro, analisando
o periodo de 1995 a 2011.

Os estudos sobre politica de dividendos no Brasil necessi-
tam de alguns cuidados especificos, uma vez que o sistema tri-
butério incidente sobre dividendos difere do adotado nos pai-
ses de origem dos estudos mais relevantes sobre o tema como
EUA, Inglaterra, Alemanha e Japdo. O Brasil possui ainda a
figura dos juros sobre o capital proprio, que oferece opgdes tri-
butarias distintas as empresas para sua distribuicdo de lucros.
Temos também os dividendos minimos obrigatdrios, que po-
dem afetar os niveis de pagamento de dividendos das empresas
por imposi¢do legal. Desta forma, a literatura de dividendos no
Brasil se desenvolve paralelamente buscando entender o efeito
destas especificidades no comportamento das empresas e de
seus gestores.

Vale destacar que tais heterogeneidades do cenario brasilei-
ro constituem uma oportunidade de pesquisa, uma vez que é
possivel identificar variagdes tributdrias e de legislagdo tnicas
quando se avalia 0 panorama de distribuicdo de caixa aos acio-
nistas. Neste contexto, optou-se pela analise da distribuicdo de
caixa como um todo ao invés de analisar apenas dividendos
ou juros sobre o capital proprio, pois a motivagio para a distri-
bui¢do sob uma ou outra forma néo faz parte do escopo deste
trabalho'.

A maioria das pesquisas empiricas sobre esse tema no
Brasil ndo avangou no sentido de adotar metodologias econo-
métricas ajustadas a distribuigio amostral dos dividendos® A
partir do estudo de Heineberg e Procianoy (2003), que buscou
analisar os fatores determinantes da politica de proventos de
firmas brasileiras entre os anos de 1994 a 2000, procurou-se
avancar na compreensdo da politica de dividendos das empre-

2 REVISAO DA LITERATURA

sas nacionais, adotando um conjunto mais amplo de variaveis,
respeitando as caracteristicas do ambiente legal brasileiro e uti-
lizando abordagens econométricas robustas & amostragem de
dividendos.

Utilizando dados da Dbase Economdtica, da
BM&FBOVESPA e da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), foram analisados todos os setores de atividade, ex-
ceto o financeiro, por possuir particularidades quanto a na-
tureza da estrutura de capital e por sua regulacdo restrita e
diferenciada.

Dentre os avancos adotados neste trabalho estdo: (a) uti-
lizagdo da razdo Dividendos/Ativo Total como variavel de-
pendente ao invés de Dividendos/Lucro Liquido®, pois o ativo
total é mais estdvel do que os lucros assim como os fluxos de
dividendos (Lintner, 1956); (b) ampliagdo do escopo das va-
ridveis independentes que envolveram: tamanho da firma,
governanga corporativa, retorno, alavancagem, valor de mer-
cado, liquidez, investimentos, risco, crescimento, concentragio
de propriedade, conflitos de agency e sinalizagdo; (c) quanto a
metodologia adotada, compararam-se os resultados dos méto-
dos Tobit e GMM.

Esta pesquisa justifica-se pela nitida associagdo observada
entre a politica de dividendos e a quase totalidade das outras
decisoes financeiras das organizagdes. Percebe-se que as de-
cisdes sobre o volume de recursos distribuidos influenciam a
alavancagem, o volume de investimentos, o volume de caixa
disponivel, as fusdes e aquisi¢des, entre outros. Logo, a com-
preensdo dessa politica pode ajudar a entender outras decisdes
das empresas como a estrutura de capital, o aprecamento dos
ativos e o seu orcamento de capital, além de possibilitar um
novo olhar sobre as finangas corporativas e a protegao aos acio-
nistas minoritarios.

Como resultados desta investigacdo, constatou-se que a
distribuicdo de recursos aos acionistas por parte das empresas
brasileiras investigadas ocorre de acordo com as teorias classi-
cas de financas onde: (a) tamanho da firma, retorno, market to
book, liquidez, controle e crescimento dos lucros apresentaram
relagdes significantes e positivas com a propensio das empre-
sas em pagar dividendos; e (b) alavancagem, governanca cor-
porativa, risco e assimetria informacional apresentaram, por
sua vez, relagdes estatisticamente significantes e negativas com
o pagamento de dividendos.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na se¢do 2 é
feita uma revisdo tedrica das literaturas internacional e nacio-
nal sobre a politica de dividendos das firmas. A se¢do 3 apre-
senta a metodologia de pesquisa do estudo. A secdo 4 descreve
os resultados obtidos. A se¢do 5 conclui o texto.

Dentre os trabalhos precursores sobre o comportamento
dos dividendos corporativos, Lintner (1956) divide seus estu-

1

dos em duas fases: (a) fase inicial envolvendo entrevistas com
executivos de alto escaldo (Chief Executive Officers - CEOs) de

Utilizamos a palavra dividendos para representar a distribuicdo de fluxo de caixa aos acionistas independentemente da forma como foi efetuado o pagamento. O foco estd na distribuigdo do fluxo de caixa e suas motivagdes.
?  Os dividendos possuem uma distribuigdo com muitos valores iguais a zero e censurada neste valor, pois ndo existem dividendos negativos.

> Heineberg e Procianoy (2003) utilizaram o valor absoluto dos dividendos como varidvel dependente. Contudo, diversos estudos sobre fatores de dividendos da literatura internacional utilizam variaveis relativas
(ratios) para investigar dividendos como Mayne (1980), Rozeff (1982), Dickens, Casey, e Newman (2002) e Kania e Bacon (2005).
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28 grandes empresas americanas; e (b) fase empirica em que
utilizou dados em painel das empresas citadas avaliando o
comportamento de seus dividendos através de modelos eco-
nométricos.

Dentre os resultados encontrados, Lintner (1956) afirma
que os acionistas preferem a estabilidade dos dividendos e que
o mercado oferece um prémio para as agdes de empresas que
apresentam estabilidade ou taxa crescente (gradual) dos divi-
dendos. Ademais, Lintner (1956) observou que os lucros cor-
rentes sdo invariavelmente o ponto de partida dos gestores para
a determinacdo do momento em que os dividendos devem ser
alterados. Além disso, descobriu que os gestores definem pri-
meiramente a politica de dividendos e que as outras politicas
como investimentos, endividamento e manuten¢do de caixa
seriam definidas a partir de um dado volume de dividendos.
Em suma, o autor constatou que os gestores de firmas dos Es-
tados Unidos utilizavam os dividendos como elemento sinali-
zador da sustentabilidade do crescimento dos lucros.

Alguns anos depois, Miller e Modigliani, em seu artigo de
1961, demonstraram que a distribuicio de dividendos seria ir-
relevante para a determinagio do valor da empresa na auséncia
de imperfei¢oes de mercado, e que este deveria ser influenciado
apenas pelas decisoes de investimento da organizagio. A partir
dai, grande parte da literatura sobre dividendos buscou abor-
dar as diversas imperfei¢oes de mercado que afetariam a politi-
ca de dividendos, como impostos, custos de agéncia, assimetria
informacional, efeito clientela e modelos comportamentais. Os
estudos sobre essa tematica ficaram conhecidos entdo pela ex-
pressdo “Dividend Puzzle” de Black (1976).

Desde entao, as principais investigacdes acerca de dividen-
dos sdo: (a) Efeitos tributarios: busca-se por possiveis relagoes
entre a forma de pagamentos e a preferéncia dos acionistas
devido a sua situagdo tributaria (Miller & Scholes, 1982); (b)
Efeito risco: defende-se que os dividendos podem alterar o va-
lor da empresa devido a incerteza sobre o recebimento futuro
do fluxo de caixa gerado pela firma (Gordon, 1963; Black &
Scholes, 1974); (c) Efeito clientela: defende-se que cada empre-
sa pode atrair um tipo diferente de investidor de acordo com
a maneira pela qual distribui seus lucros (Miller & Modigliani,
1961; Black & Scholes, 1974); (d) Efeito dos custos de agéncia:
advoga-se que os acionistas deveriam incentivar a distribui¢io
de recursos disponiveis para reduzir o fluxo de caixa livre a dis-
posicio dos gestores (Jensen & Meckling, 1976; Mohd, Perry, &
Rimbey, 1995); (e) Efeitos da assimetria informacional: baseia-
-se na existéncia de um conteddo informacional sinalizado
pela politica de dividendos utilizada pela empresa (Grullon,
Michaely, & Swaminathan, 2002).

Rozeff (1982) investigou fatores para o pagamento de di-
videndos e desenvolveu um modelo para payout ratio que se
mostrou consistente e robusto tanto para utilizagdo em dife-
rentes periodos de tempo quanto para utilizagio em diferentes
setores da economia. Em seu modelo, Rozeff (1982) encontrou
cinco variaveis significantes e com comportamento esperado:
(a) beta, (b) percentual de insider ownership, (c) taxa de cres-
cimento dos lucros passados, (d) taxa de crescimento das pre-
visdes de lucros e (e) o nimero de acionistas ordinarios. Sob a
mesma Otica, Dickens, Casey, e Newman (2002) argumentam
que os fatores explicativos dos dividendos devem ser impor-

tantes, pois 0 modelo intrinseco de avaliagdo de ativos sustenta
que o prego das acdes é determinado pelo valor presente de
seus dividendos.

Prosseguindo os estudos sobre o tema, Kania e Bacon
(2005) também sugerem que os dividendos servem como um
indicador da performance presente e futura da empresa e até
mesmo de seu potencial risco. Como resultados, constataram a
existéncia de associagdes positivas e significantes entre payout
e crescimento dos lucros e endividamento. Por outro lado, en-
contraram relagdes negativas e significantes entre payout e: ris-
co, Capex, insider ownership e liquidez.

A presenca de insider ownership e o numero de acionis-
tas ordinarios nos modelos de dividendos instigou a inves-
tigagdo do relacionamento entre a politica de dividendos
e os mecanismos de governanga corporativa. Dentre eles,
podem-se citar: Dalmdcio e Corrar (2007), Setia- Atmaja, Ta-
newski, e Skully (2009), Jo e Pan (2009) e Holanda e Coelho
(2012). Dalmacio e Corrar (2007) investigam a relagio entre
a concentragdo do controle acionario e a politica de dividen-
dos de 438 empresas brasileiras listadas na BOVESPA, no
periodo de 1998 a 2005. Constataram que um aumento na
concentragao aciondria provoca um aumento no valor dos
dividendos pagos por agio.

Setia-Atmaja et al. (2009) analisam se empresas familiares
de capital aberto na Australia utilizam dividendos, divida e es-
trutura do conselho para aumentar ou reduzir os problemas de
agéncia entre acionistas controladores e minoritarios em um
ambiente de mercado de capitais com alta prote¢do ao investi-
dor e beneficios privados de controle. Constatam que, quando
comparadas a empresas ndo controladas pela familia, as em-
presas familiares utilizam maiores taxas de payout de dividen-
dos e menores niveis de independéncia do conselho.

Sob a mesma perspectiva, Jo e Pan (2009) examinaram a
relacdo entre entrincheiramento gerencial e politica de divi-
dendos para firmas industriais norte-americanas no periodo
de 1990 a 2003. Os autores adotaram estimadores Logit e Tobit
para medir o entrincheiramento gerencial por meio do indice
G de governanca de Gompers, Ishii, e Metrick (2003). Cons-
tataram que as firmas com gestores entrincheirados sdo mais
propensas a pagar dividendos e que pagar dividendos reduz
a manutenc¢do de caixa, deixando a firma mais vulneravel a
takeovers hostis.

Analisando firmas brasileiras de capital aberto, no perio-
do de 1998 a 2010, Holanda e Coelho (2012) investigaram se
as caracteristicas externas a empresa, representativas do Efeito
Clientela, diferenciam marginalmente a politica de dividendos
das empresas. Adotaram regressdo logistica e Tobit, para testar
a hipotese de que existe associagdo entre a decisdo de decla-
rar dividendos e o efeito clientela. Como principais resultados,
constataram que a concentragio de propriedade foi o fator que
mais afetou a politica de distribuicdo de lucros das empresas
investigadas.

E importante esclarecer que os EUA - pais onde se origina
grande parte das teorias e estudos sobre essa tematica — apre-
sentam legislacdo tributdria distinta da brasileira no que tange
a politica de dividendos. As principais heterogeneidades da le-
gislacdo brasileira sobre essa matéria sdo: (a) o recebimento de
dividendos pelos acionistas ndo consiste em fato gerador de tri-
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butos*; (b) existem dividendos minimos obrigatdrios; (c) existe
uma forma adicional de distribui¢ao de recursos chamada ju-
ros sobre o capital proprio que é dedutivel da base de célculo de
tributos sobre o lucro da empresa que os distribui, mas consiste
em fato gerador de tributos para o acionista que os recebe.
Assim, autores estudando politica de dividendos de em-
presas brasileiras se concentram na replicagdo dos modelos
utilizados pelos autores internacionais dentro dos contextos
da legislagdo e ambiente macroecondmico do pais. Estes au-
tores investigaram a questdo tributaria® (Brito & Rietti, 1981),
volume e frequéncia do pagamento de dividendos (Heine-
berg & Procianoy, 2003), o impacto dos dividendos minimos
obrigatérios (Paiva & Lima, 2001; Martins & Novaes, 2012), o
impacto dos dividendos no investimento (Martins & Novaes,
2012), o efeito clientela (Holanda & Coelho, 2012), a recompra
de agoes (Gabrielli & Saito, 2003), o efeito do antncio do paga-
mento de dividendos (Novis Neto & Saito, 2003), a utilizagdo
de pecking order (Brito & Silva, 2005), o efeito da existéncia de
juros sobre capital proprio (Paiva & Lima, 2001), entre outros.
Em relagdo aos determinantes do pagamento de dividen-
dos, destacam-se Heineberg e Procianoy (2003) e Fonteles,
Peixoto, Vasconcelos, e De Luca (2012). Heineberg e Procianoy
(2003) buscaram identificar os fatores determinantes da poli-

Tabela 1

tica de proventos® de empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 1994 a 2000. Os autores constataram que o valor do
lucro e os proventos pagos em dinheiro no ano anterior sao as
variaveis com maior poder de explicagdo na determinagio dos
proventos pagos em dinheiro no ano.

Fonteles et al. (2012) analisam o perfil das firmas inte-
grantes do Indice Dividendos (IDIV) da BM&FBOVESPA,
investigando os possiveis determinantes das politicas de
dividendos elevados. A amostra do estudo envolveu 35 em-
presas integrantes da carteira IDIV em outubro de 2011. A
fundamentagdo tedrica do trabalho baseou-se na Teoria do
Passaro na Mao e na Teoria da Sinalizagdo. O trabalho ava-
liou oito varidveis importantes para a politica de dividendos
elevados, quais sejam: Concentragdo do controle acionario,
Fluxo de caixa, Tamanho da empresa, Setor de atuagdo, Seg-
mento de listagem, Capital institucional, Lucro distribuido e
Crescimento, agrupando-as em quatro componentes princi-
pais: 1 - Concentragio; 2 - Rentabilidade; 3 - Prosperidade; e
4 - Setor. Ademais, verificaram que a politica de dividendos
determinada por lei é a mais observada pelas companhias.

A Tabela 1 apresenta, de forma sintética, os principais fato-
res que podem influenciar no comportamento dos dividendos
utilizados pela literatura.

Resumo dos fatores que influenciam no pagamento de dividendos

Fatores Referéncias

Influéncia sobre os Dividendos

Crescimento La Porta, Lopez-De-Silanes,
Shleifer e Vishny (2000), Mota

(2007)

Maiores taxas de crescimento devem refletir em redugao do pagamento de dividendos, uma vez
que os gestores devem financiar o crescimento preferencialmente com recursos proprios.

Custos de Agencia

Jensen e Meckling (1976),
Rozeff (1982)

Quanto maiores os custos de agéncia, maiores devem ser os pagamentos de dividendos para
reducao destes conflitos.

Assimetria
Informacional

Grullon, Michaely e
Swaminathan (2002)

Quanto maior a assimetria de informagcbdes entre os gestores e os acionistas, maior sera o desejo
dos Gltimos por dividendos.

Risco Gordon (1963), Bernardo e Quanto maior o risco associado ao fluxo de caixa da empresa, menores devem ser os dividendos,
lkeda (2013). pois os gestores devem evitar a retirada de recursos da empresa que podem ser necessarios no
futuro.
Controle Loss e Sarlo Neto (2003),

Dalmacio e Corrar (2007)

Envolve tres fatores: (a) As empresas controladas por holdings devem pagar mais dividendos,
pois existe menor risco de fluxo de caixa para um grupo economico do que para uma empresa
individual; (b) Empresas com controle acionario concentrado podem pagar menos dividendos se
houver expropriacao dos minoritarios ou pagar mais dividendos se nao houver expropriacao; (c)
As empresas com maior dispersao de capital devem pagar menos dividendos, pois os gestores
tendem a proteger os recursos da empresa para assegurar seus interesses proprios.

Investimentos

La Porta et al. (2000), Mota
(2007)

Quanto maiores as taxas de investimentos da empresa, menores devem ser os dividendos que
drenam recursos da empresa necessarios ao financiamento dos investimentos.

Lucratividade

Francis, Schipper e Vicent
(2005)

Empresas com maior ROE deveriam distribuir menos dividendos por se tratar de uma melhor
opgao de investimento aos acionistas. Contudo, pode ser que empresas com maior ROE sejam
capazes de efetuar pagamentos mais consistentes aos acionistas por serem capazes de financiar o
crescimento e ainda assim remunerar os acionistas.

Tamanho

Mota (2007)

Tamanho e maturidade podem influenciar os dividendos. Empresas maiores e mais maduras
tendem a pagar mais dividendos do que empresas em processo de crescimento e consolidacao
no mercado.

Elaboragcao: autores.

Nota-se que ainda permanece incerto quais fatores
os gestores utilizam para direcionar sua decisdo em ini-
ciar ou modificar a politica de dividendos. A partir do
mapeamento dos estudos internacionais e nacionais e da
percep¢do de algumas lacunas passiveis de investigagdo,

uma das contribui¢des deste artigo serd adicionar novas
evidéncias empiricas a literatura sobre o tema, utilizan-
do as ferramentas econométricas adequadas para a ava-
liacdo dos determinantes da politica de dividendos das
firmas.

+  Existe tributagdo sobre os ganhos de capital similar ao que existe nos paises de origem dos estudos de dividendos.
> No Brasil, os dividendos sdo isentos de tributos para o investidor, existe a figura dos juros sobre o capital proprio que, por sua vez, é tributado pelo investidor, mas provoca redugdo da carga tributdria para a

empresa.
Como comentado, no contexto brasileiro, proventos englobam os dividendos e os juros sobre o capital proprio.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A base de dados foi coletada mesclando-se dados da base
Economatica, da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) e na
BM&FBOVESPA. A primeira forneceu informagoes contabeis
(Balango, Demonstragdo do Resultado do Exercicio - DRE, Flu-
x0 de Caixa e Demonstragdo de Origem e Aplicacio de Recur-
sos - DOAR). A segunda e a terceira forneceram informagdoes
sobre governanca corporativa, e outros dados especificos como
a data de fundagio das firmas. A amostra consiste em observa-
¢Oes anuais de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA
entre os anos de 1995 a 2011. O setor financeiro foi excluido
sendo que a amostra final ficou composta por 300 empresas e
3.671 observagdes em um painel ndo balanceado com média
de 12.2 observagdes para cada empresa.” Para corrigir possiveis
problemas com observacdes extremas (outliers), os dados foram
winsorizados (winsorizing) a 0.025. Conforme abordado no
item 1, ndo sera feita distingdo entre o valor pago através de di-
videndos ou através de juros sobre o capital proprio. Usaremos
proventos e dividendos para medir o valor total distribuido aos
acionistas independente de sua forma de pagamento®. A seguir
serdo apresentadas as varidveis que podem influenciar no pa-
gamento de dividendos utilizadas neste estudo. As férmulas e
formas de calculo sdo apresentadas na Tabela 2.

« Size - Tamanho: Conforme estudos anteriores (Renne-
boog & Trojanowski, 2011; Mohd et al., 1995), espera-se
que empresas maiores tenham maior propensao a pagar
dividendos do que empresas menores.

+ ROA - Retorno sobre o Ativo: Espera-se que as empresas
mais rentaveis paguem mais dividendos do que as demais
(Kania & Bacon, 2005; John & Knyazeva, 2006).

+ Leverage: A literatura de finangas normalmente associa
a relagdo entre dividendos e alavancagem a um efeito de
sinaliza¢do. Um aumento nos niveis de endividamento da
empresa seria um sinal crivel de que a empresa espera um
fluxo de caixa futuro elevado. Neste contexto, os gestores
deveriam pagar mais dividendos para confirmar tal sinal.
Devido a relacéo de causa e efeito entre as varidveis, serd
usada a alavancagem defasada em um periodo (Casey &
Dickens, 2000; Jensen, Solberg, & Zorn, 1992). No entanto,
outros autores argumentam que ha relagdo inversa entre
alavancagem e payout. Logo, a principio, o sinal esperado
para leverage é indeterminado.

+ Market to Book: A expectativa é de que o mercado avalie
melhor empresas que oferecam um melhor fluxo de caixa
presente e futuro para seus acionistas (Speranzini, 1994).
Espera-se sinal positivo.

« Liquidity: Representa a liquidez geral da empresa. Empre-
sas mais liquidas oferecem mais seguranga para que seus
gestores possam manter ou mesmo aumentar os niveis de
pagamento de dividendos e, portanto, espera-se um sinal
positivo (Acharya & Viswanathan, 2011).

« Liquidity*: Esta variavel tem o objetivo de captar um
comportamento ndo linear da liquidez, indicando dois
aspectos. Primeiro que empresas com niveis mais eleva-
dos de liquidez podem ter alcangado tal nivel através da
restri¢do de dividendos e, segundo, que pode haver um
limite no qual a manutengao da liquidez passa a restringir
a distribui¢io de dividendos e, portanto, espera-se um
sinal negativo (Acharya & Viswanathan, 2011).

+ Capex: Indica a taxa de investimento ou de crescimento
do ativo imobilizado da empresa. Empresas com elevados
niveis de investimento normalmente sdo obrigadas a reter
seus lucros para financiar tais investimentos sem alterar
seus niveis de endividamento. Supde-se, portanto, um
sinal negativo (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, &
Vishny, 2000; Mota, 2007).

+ Beta: indica o risco sistematico da firma. Uma vez que os
gestores sdo relutantes em aumentar os dividendos no pre-
sente e ter que reduzi-los no futuro (Lintner, 1956), acredi-
ta-se que eles sejam mais relutantes em pagar dividendos
elevados em empresas com maior risco. O sinal esperado é
negativo (Rozeft, 1982; Bernardo & Ikeda, 2013).

« Profit Growth: Os gestores passam a concordar com o
aumento de dividendos diante da certeza de fluxos de
caixa futuros maiores dos que os fluxos presentes (Lint-
ner, 1956). Empresas com maior crescimento dos lucros
devem reduzir as incertezas dos gestores e, logo, pagar
mais dividendos. Espera-se um sinal positivo (Francis,
Schipper, & Vicent, 2005).

+ Adesdo aos Niveis diferenciados de Governanca Cor-
porativa (NDGC) da BM&FBOVESPA: As empresas
signatdrias de niveis diferenciados de governanca possuem
caracteristicas como a de emitir apenas a¢des ordindrias,
maior transparéncia e free float minimo. Espera-se que
estas empresas paguem menos dividendos do que aquelas
pertencentes ao mercado tradicional (Fonteles, Peixoto,
Vasconcelos & De Luca, 2012; Holanda & Coelho, 2012).
A dummy para o segmento “Tradicional” néo foi incluida
no modelo para ser a base de comparagdo com as demais
variaveis de governanca (para evitar o “Dummy trap va-
riable”). Espera-se, portanto, sinal negativo para todos os
niveis de governanga.

+ Tag Along 100%: Empresas com tal concessao voluntaria
reduzem os conflitos de agéncia entre acionistas controla-
dores e minoritdrios. Essa redu¢do permite uma redugio
da necessidade do pagamento de dividendos oriunda
destes conflitos (Grullon et al., 2002).

«+ Poison Pills: Empresas com clausula de Poison Pills
possuem, em geral, capital mais pulverizado. Quan-
to mais disperso for o capital, menor serd o poder
dos acionistas sobre os gestores e assim estes devem
manter os dividendos em patamares mais baixos para

7 As observacdes sdo reduzidas a 3.242 pois as primeiras observagdes de cada empresa sdo perdidas pelo cdlculo das variaveis de variagdo com a taxa de crescimento dos lucros e Capex.
8  Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) afirmam que o payout total da empresa ndo seria afetado pelo pagamento ou ndo de juros sobre o capital proprio, e que a empresa apenas faz uma andlise sobre qual
seria a forma de pagamento mais adequada a seus acionistas diante das necessidades de planejamento tributdrio da empresa.
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usufruir dos beneficios privados de controle. O sinal
esperado ¢ negativo (Vieira, Martins, & Favero, 2009).

+ (Dividendos/Ativo Total): Esta é a variavel dependente e
é calculada pela soma dos dividendos e dos juros sobre o
capital préprio divididos pelo ativo total (Mayne, 1980).
Representa o tamanho relativo do fluxo de caixa distri-
buido aos acionistas. A op¢do pela razdo que considera o
ativo total (AT) ao invés do lucro liquido se da pela inten-
sa variagdo do lucro que nem sempre é acompanhada por
uma varia¢do nos dividendos’. A escolha do AT como
denominador evita variacdes inexistentes na varidvel
dependente, ja que os dividendos se comportam de forma
mais linear no tempo (Lintner, 1956)".

As varidveis apresentadas acima estdo disponiveis para to-
das as empresas da amostra. Algumas variaveis adicionais fo-
ram coletadas na busca por caracteristicas das empresas que
pagam mais ou menos dividendos. Contudo, estas variaveis
foram obtidas para uma amostra aleatéria de 102 empresas
dentre as 300 firmas da amostra original. As variaveis adicio-
nais usadas foram:

+ Age (idade): Empresas mais maduras tendem a ter um
fluxo de caixa mais estavel. A idade também esta ligada
com produtos e processos mais consolidados e até mesmo
com acionistas com demandas mais contundentes pela
distribui¢do de fluxo de caixa. Espera-se sinal positivo
(Gu, Lee & Rosett, 2005).

+ Controle Majoritario: Empresas que possuem um
controlador definido seja por acordo de acionistas seja
pela concentragdo de a¢des ordindrias suficientes para o
controle acionario da empresa. Nesta situacio, o acionista
majoritario possui maior poder de pressdo sobre os gesto-
res na definicdo dos dividendos. Espera-se sinal positivo
(Dalmacio & Corrar, 2007).

+ CEO & CA: Empresas onde CEO e Presidente do Conse-
lho de Administragdo sdo a mesma pessoa. Pode indicar
dois fatores que ocasionam a possibilidade de maiores
dividendos: (a) o CEO e o Presidente sdo a mesma pessoa
normalmente onde este CEO também representa de
forma direta o principal acionista da empresa; (b) pode
representar baixa qualidade da Governanga Corporativa
(GC) indicando a necessidade de pagamento de mais
dividendos aos acionistas para mitigar conflitos entre acio-
nistas (Hermalin & Weisbach, 2003). Logo, espera-se sinal
positivo quando néo hd separagdo das fungoes (Almeida,
2012).

A partir das variaveis apresentadas, foram montados dois
modelos econométricos: o primeiro contemplando as variaveis
disponiveis para todas as empresas e um modelo estendido que
contempla as variaveis adicionais, mas que tem um ntimero re-
duzido de observagoes.

Modelo 1: Dividendos/Ativo Total, = o + Size, +ROA, +
Leverage, , + Market toBook,, + qumdlty + quuzclzty2

,t-1

9

mente o resultado da regressao. O uso do denominador Ativo Total elimina este viés.
10

para comparar a dispersao de dados com escalas diferentes.

Capex,, + Beta,, + Profit Growth, + Novo Mercado, + Nivel
1, + Nivel 2, + BOVESPA Mais, + Tag Along100, + Poison
Pills, +S +d +¢,

Modelo 1 estendido: Dividendos/Ativo Total, = a + Size,
+ ROA, + Leverage,  + Market toBook, + Liquidity, +
Liquidity’, + Capex, + Beta,, + Profit Growth + Novo
Mercado,, + Nivel 1., + Nivel 2 + BOVESPA Mazs + Tag
AlonglOO +Age,, +Pozsoanlls +Ma]Control + CEOeﬁ*CA
+S§,+d +¢,

Onde i e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente,
e, S, d e € representam o intercepto, dummies de setor, dum-
mies de ano e o termo de erro. A lista das variaveis utilizadas,
sua especificacdo, formulas e sinal esperado sio apresentados
na Tabela 2.

Uma importante caracteristica da amostra, que interfere na
metodologia do estudo reside no fato de que o valor dos pro-
ventos ¢ igual a zero em 34% das observagdes. Além disso, seu
valor é censurado em zero, ou seja, as empresas em dificulda-
des financeiras ndo conseguem captar recursos sob a forma de
dividendos negativos. Por essa razdo, o principal método uti-
lizado foi o Tobit, seguindo a mesma metodologia de Barclay,
Smith, e Watts (1995) e de Dickens et al. (2002).

Os pressupostos de regressdo como a heteroscedasticidade,
normalidade, multicolinearidade foram tratados da seguinte
forma: o primeiro pela matriz de White (1980) obtendo-se er-
ros robustos; o segundo pela andlise das variaveis possiveis de
corre¢do através de transformacao logaritmica, o terceiro pela
andlise da Inflagdo de Variancia das regressdes que ndo apon-
tou nenhuma variavel com valor superior a 5 onde a literatura
aponta como limite o valor 10.

Os modelos OLS (Ordinary Least Squares) e Painel (Efei-
tos Fixos e Efeitos Aleatdrios) ndo se mostram adequados para
lidar com muitas observagdes iguais a zero ou em dados cen-
surados, como sio os dividendos. Seu uso pode levar a coefi-
cientes subestimados e inconsistentes. Por sua vez, o método
Tobit é adequado para lidar com este tipo de situagdo (Barclay,
Smith & Watts, 1995).

O Tobit é indicado para amostras censuradas em 30% ou
mais de suas observagdes. Na amostra atual com 34%, o méto-
do se torna o mais indicado entre os demais. Os testes de espe-
cificagdo do Tobit apresentaram que o modelo é consistente e
que os estimadores sio estatisticamente diferentes de 0 ao nivel
de significancia de 1%.

Néo obstante, um dos maiores problemas econométricos
enfrentados nos estudos de finangas corporativas envolve a
questdo da endogeneidade. Variaveis como ROA, Leverage,
Payout, Liquidez e Capex sdo dificeis de se controlar para os
efeitos da causalidade reversa. Tais variaveis sdo vistas como
fruto de decisdes simultaneas das empresas, e dificilmente po-
de-se encontrar uma rela¢io de causa e efeito entre elas (Barros,
Junior, Silveira, & Bergmann, 2010). Uma das abordagens para
lidar com problemas de endogenia em dados de finangas cor-
porativas ¢ o GMM (Método dos Momentos Generalizados).

Algumas empresas distribuem dividendos mesmo quando tém prejuizos. Neste caso, apesar de os dividendos serem positivos, o payout serd negativo pela divisdo por um valor negativo, o que altera diametral-

O coeficiente de variagdo (CV) da variavel (Dividendos/Lucro) é 35 vezes maior do que o CV da variavel (Dividendos/Ativo Total) na amostra deste estudo. O CV é uma medida estatistica de dispersdo adequada



Fatores Determinantes do Pagamento de Dividendos no Brasil

O GMM permite que todos os regressores do modelo sejam
enddgenos e mesmo assim ¢ capaz de apresentar coeficientes
robustos e eficientes. Entretanto, o GMM ndo é o método mais
indicado para dados com tantas observagdes com valor igual
a zero.

Portanto, entende-se que estes dois métodos (Tobit e
GMM) sdo complementares no calculo dos coeficientes do
modelo de regressdo proposto, pois cada um traz uma con-
tribuigdo especifica para maior confiabilidade e robustez dos
resultados. Além disso, espera-se que os resultados sejam ana-

logos independentemente do método econométrico utilizado,
indicando que o modelo proposto para o pagamento de divi-
dendos é consistente.

Diante do rigor metodoldgico, do uso de abordagens dis-
tintas, do tratamento das varidveis e da busca em nio omitir
variaveis relevantes, podemos considerar que este estudo con-
tribui com a literatura sobre dividendos no Brasil. Ademais,
realizou-se um teste de robustez para a questdo dos dividendos
obrigatdrios que podem causar viés nos resultados caso nao se-
jam adequadamente tratados.

Tabela 2 Descricao das variaveis das regressoes
Variavel Sinal Esperado Descricao Defini¢do Operacional
Size (+) Tamanho da Empresa Logaritmo natural do Ativo Total da Empresa
ROA (+) Retorno sobre o Ativo Lucro Operacional (antes Desp. Financeiras) dividido pelo Ativo
Total da empresa.
Leverage (+/-) Endividamento da Empresa Passivo Total dividido pelo Patrimonio Liquido

Market to Book

Market to Book

Valor de mercado ajustado dividido pelo valor contabil da

empresa
Liquidity (+) Liquidez da Empresa Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante
Liquidity” (+) Liquidez elevada ao quadrado Liquidez da empresa elevada ao quadrado

Capex (-) Taxa de Investimento em Imobilizado Taxa de crescimento do ativo imobilizado

Beta () Risco Sistematico Beta da empresa fornecido pelo Economatica.

Profit Growth (+) Taxa de Crescimento dos Lucros Lucro Atual menos o Lucro Anterior divididos pelo lucro anterior.

Dividendos/ Ativo
Total

Proventos pagos em relacao ao Ativo Total
da Empresa

Pagamentos em dinheiro aos acionistas dividido pelo Ativo Total.
Variavel dependente.

Tag Along 100%

Empresas com Tag Along de 100% para
acoes ordinarias

Variavel dummy com valor 1 para empresas optantes do Tag
Along de 100%.

Age

Idade da empresa

Nimero de anos entre a fundagao da empresa e a data da
observacao dos dados.

Niveis Governanga

Nivel de Governanca BM&FBOVESPA

Cinco variaveis dummy com valor 1 para o respectivo nivel de
governanga e 0 para os demais. Os niveis sao: Novo Mercado,
Nivel 1, Nivel 2, BOVESPA Mais e Tradicional. A variavel
Tradicional foi omitida do modelo para evitar o “Dummy trap
variable”.

Poison Pills

Empresa possui Poison Pills

Variavel dummy com valor 1 para empresas com clausula de
Poison Pills em seu estatuto.

Maj. Control

Empresa possui Controlador Majoritario

Variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem um
Controlador Majoritario e zero para capital disperso.

CEO & CA

(+)

O CEO e o Presidente do Conselho de
Administracao sao a mesma pessoa

Variavel dummy com valor 1 para empresas em que o CEO e o
Presidente do Conselho sao a mesma pessoa.

Nota: Esta tabela descreve as variaveis das regressoes. A primeira coluna fornece o nome usado nos modelos econométricos, a segunda exibe o sinal esperado, a

terceira descreve a variavel e a quarta mostra a definicao operacional.

4 RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varid-
veis do modelo 1 separadas em trés grupos: empresas que
nao pagam dividendos, que pagam dividendos medianos
e que pagam altos dividendos. E possivel verificar que em-
presas que ndo pagam dividendos sdo menores, menos
rentaveis, com valor de mercado menor do que seu valor
patrimonial, com baixa liquidez e maior risco enquanto

empresas que pagam altos dividendos sio maiores, mais
alavancadas, com liquidez préxima a média e menor taxa
de crescimento dos lucros. O maior valor de mercado esta
associado com dividendos intermedidrios, o que sustenta
que o mercado paga um prémio pelo pagamento de divi-
dendos e que dividendos muito elevados podem significar
falta de opgdes de investimento.
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Tabela 3 Descricao das varidveis das regressoes

Payout = 0 0 < Payout < 0.7 Payout > 0.7 Todas
Numero de Empresas 92 166 42 300
Média Ativo Total (M.M.) 1.369 5.702 7.463 4.475
Média ROA -.0136 .0872 .0779 .0519
Média Leverage 2.00 1.69 2.34 1.88
Média Market to Book 862 1.688 1.416 1.373
Média Liquidity 1.32 2.06 1.64 1.76
Média Capex .245 229 .165 225
Média Beta .94 .70 .87 .80
Média Crescimento Lucros -.31 -.16 -.56 -.26

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 1 apresenta a estatistica descritiva das vari-
aveis categéricas do modelo 1 e do modelo 1 estendido.
Verifica-se uma intensa modificacdo “time-variant”, o
que indica que estas varidveis podem contribuir na ex-

plicagdo da variancia dos dividendos. Destacam-se Tag
Along 100% e as variaveis de niveis de governanga da
BM&FBOVESPA a partir de 2001, ano em que o sistema
entrou em vigor.

Estatisticas descritivas das variaveis categoricas
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Nota: A amostra inclui todas as firmas listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1995 a 2011 exceto empresas do setor financeiro. Valores representam o percen-
tual de empresas em relacao ao total de empresas da amostra para cada ano. As variaveis CEO&CA e Control. Maj. possuem amostra de 102 empresas selecionadas

aleatoriamente dentre as empresas da amostra completa.

Figura 1

A Figura 2 apresenta a estatistica descritiva das vari-
aveis continuas. Com objetivo de fornecer mais detalhes
sobre as diferencas das empresas frente as politicas de
dividendos adotadas, optou-se por separar a amostra em
dois subgrupos: as que pagam mais dividendos e as que
pagam menos dividendos. Para isso, dividiu-se a amostra

Estatistica descritiva das variaveis categoricas

em quatro quartis de acordo com a relagdo Payout/Ativo
Total. A figura reporta somente as empresas do primeiro
e quarto quartis. Pode-se verificar que empresas que pa-
gam mais dividendos sdo maiores, mais rentaveis, mais
liquidas, possuem maior valor de mercado e maior cres-
cimento de lucros.
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Diferencas entre firmas que pagam mais e menos dividendos
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Linha continua para altos dividendos e pontilhada para baixos dividendos. Altos dividendos = 1 quartil e baixos dividendos = 4 quartil.

Nota: O grafico apresenta estatisticas descritivas das variaveis continuas. Para cada uma das variaveis utilizadas no trabalho, foi elaborado um grafico com duas linhas.
Uma representando o valor médio da variavel para as empresas que possuem altos dividendos e outra representando o valor médio da variavel para empresas que
possuem baixos dividendos. Exemplo: Para a variavel tamanho, a linha continua apresenta o tamanho médio das empresas que possuem a maior relacao Dividendos/
Ativo Total e por isso pertencem ao primeiro quartil. A linha pontilhada apresenta o tamanho médio das empresas que pertencem ao quarto quartil e, portanto, pagam
os menores dividendos. A amostra inclui todas as firmas listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1995 a 2011 exceto empresas do setor financeiro.

Figura 2

Os resultados das regressoes sdo apresentados na Tabela 4.
As colunas 1 e 2 apresentam os coeficientes do modelo 1 utili-
zando os estimadores Tobit e GMM respectivamente. A coluna
3 apresenta os coeficientes do modelo 1 estendido utilizando
o Tobit. Os coeficientes apresentam estabilidade entre os es-
timadores. Nenhum coeficiente estatisticamente significante
apresentou sinal diferente em outro método de estimagdo. Os
coeficientes do Tobit, conforme esperado, apresentam valores
superiores a0 GMM pelo tratamento mais adequado aos va-
lores iguais a zero. Os testes de especificacdo como o teste F
e Chi* ndo apontaram resultados que invalidam os resultados,
que sdo analisados a seguir.

As variaveis Size, ROA, Leverage, Market to Book, Liquidity,
Liquidity*, Capex, Beta e Profit Growth mostraram-se signifi-
cantes e com o mesmo sinal em todos os métodos e modelos.
Poison Pills e Tag Along 100% foram significantes, mas ndo em
todas as variagdes. Todas as variaveis com coeficientes signifi-
cantes também apresentaram seus sinais conforme a expectati-
va da teoria de finangas, atestando a adequagdo do modelo te-
orico. Procedeu-se, entdo, a uma analise ceteris paribus de cada
uma das variaveis: a variavel Size possui relagdo positiva com
o pagamento de dividendos indicando que empresas maiores
sd0 mais propensas ao pagamento de dividendos (Mota, 2007).
Esta varidvel também ¢é interpretada como um indicativo da
maturidade da empresa, indicando que empresas maiores e
maduras possuem maior tendéncia em pagar dividendos por
néo possuirem tantas possibilidades de novos investimentos
ou ainda que estas possuam acesso a outras fontes de financia-

Estatistica descritiva das varidveis continuas

mento e que ndo seria necessario reter seus lucros para realizar
tais investimentos.

O ROA, confirmando a teoria de Lintner (1956), apresenta
sinal positivo com os maiores coeficientes. Os gestores sentem-
-se mais confortaveis pagando dividendos quando a empresa
apresenta maior rentabilidade e retorno sobre os seus investi-
mentos. Além disso, os proprios acionistas esperam dividen-
dos maiores quando a empresa possui maior rentabilidade.

Leverage apresentou uma relacdo negativa com dividendos,
indicando que, quanto maior a alavancagem da empresa no
ano anterior, menores serdo os dividendos no periodo seguin-
te, confirmando que o aumento do endividamento é um sinal
crivel de que a empresa espera um fluxo de caixa futuro eleva-
do (Jensen et al., 1992).

A relagdo entre Market to Book e dividendos se mostrou sig-
nificante e com o sinal indicado pela literatura (positivo). Estes
resultados sdo consistentes com o estudo de Lintner (1956), o
qual afirma que o mercado paga um prémio por a¢des de em-
presas que pagam mais dividendos. Por um lado, supde-se que
a empresa que paga mais dividendos é mais bem avaliada pelo
mercado, o que elevaria seu Market to Book. De outro ponto
de vista, supde-se que a empresa ja possuia um Market to Book
elevado por outros motivos (participacdo de mercado, contra-
tos fechados, patentes, etc.), e que seus gestores, interessados
em sinalizar ao mercado a capacidade de fluxo de caixa futuro
da empresa, aumentem seus dividendos. Ambas hipéteses sdo
plausiveis e estao relacionadas a sinalizagdo do potencial de ge-
ragdo futura de caixa da empresa ao mercado.
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A variavel Liquidity apresenta sinal positivo significante
indicando que o pagamento de dividendos estd relacionado
positivamente a disponibilidade de recursos. Uma vez que a
rentabilidade esta sendo controlada pela variavel ROA, pode-
-se afirmar que Liquidity ndo estd sendo influenciada pela
disponibilidade de caixa proporcionada exclusivamente pe-
las empresas mais rentaveis. Empresas ndo tao rentaveis, mas
com situagdo financeira confortavel (alto volume de disponi-
vel) pagam mais dividendos. Esta pode ser a explicagdo ao que
Lintner (1956) sugere como uma resisténcia dos gestores em
reduzir dividendos mesmo quando a empresa nio apresenta
resultados compativeis.

A variavel Liquidity* apresenta sinal negativo e significante
indicando que o pagamento de dividendos sera reduzido a me-
dida que a liquidez aumentar. Em conjunto, os coeficientes de
Liquidity e Liquidity* indicam um comportamento nio linear
da liquidez em relagio aos dividendos e o sinal negativo da se-
gunda corresponde a uma curva inclinada para baixo, indican-
do que, para manter seus altos niveis de liquidez, as empresas
sacrificam o volume de dividendos distribuidos a seus acionis-
tas. Este resultado confirma a existéncia de um ponto étimo de
liquidez para o pagamento de dividendos, a partir do qual os
dividendos comegam a diminuir quando a liquidez aumenta.

A variavel Capex apresenta sinal negativo confirmando a
teoria que pressupde que firmas com maiores niveis de inves-
timento possuam menores niveis de payout. Os coeficientes
obtidos sao robustos para todas as empresas da amostra, mas
podem estar viesados quando avaliados pelos seguintes aspec-
tos: (a) a mistura de varios setores de empresas na amostra que
nem sempre necessitam de investimentos em Capex e, neste

caso, estas caracteristicas migram para as varidveis de controle
de setor; e (b) a necessidade de investimento constante das em-
presas brasileiras por se tratar de um pais em desenvolvimento.

A varidvel Beta apresentou-se negativa e significante con-
forme esperado, indicando que, quanto maior o risco associa-
do ao negdcio da empresa, menor sera sua propensio a pagar
dividendos (Gordon, 1963; Bernardo & Ikeda, 2013). Os coefi-
cientes com valor proximo de zero ndo indicam que a varidvel
ndo ¢é significante na relagdo, apenas indicam que a magnitude
do efeito do beta sobre o payout é baixa e/ou que as escalas uti-
lizadas sdo demasiado pequenas.

Profit Growth apresentou sinal positivo e significante in-
dicando que os gestores utilizam dividendos para sinalizar o
crescimento dos lucros futuros da empresa, uma vez que a ren-
tabilidade ja foi controlada pela variavel ROA (La Porta et al,,
2000; Mota, 2007).

Poison Pills apresentou coeficiente com sinal negativo con-
forme esperado, mas sem significdncia estatistica. O resultado
pode indicar que: (a) outra variavel do modelo esta captando
a dispersio de capital; ou (b) que, no Brasil, as empresas mais
dispersas ndo possuem diferengas estatisticamente significan-
tes daquelas que nao sdo dispersas em termos de pagamento
de dividendos.

Tag Along 100% também se apresentou com sinal negativo
conforme o esperado. Sua consisténcia indica um possivel poder
de sinalizagdo concorrente a de dividendos. Uma vez que Tag
Along 100% para agdes ordindrias indica um direito que pode
nunca ser exercido pelos acionistas, sua adogdo pode indicar
uma estratégia importante em mitigar os conflitos de agéncia
sem os custos elevados associados ao pagamento de dividendos.

Tabela 4 Fatores determinantes do pagamento de dividendos no Brasil
Variavel dependente Dividendos/Ativo Total Div/Lucro High Dividends
Sinal M 2) 3) ) (5) (6)
Esperado Tobit GMM Tobit(E) Tobit(2) Payout> 40% Payout> 70%
Size (+) 0.0024%*** 0.0019* 0.0025%** 0.11714%** 0.5318%** 0.4871%**
(5.27) (1.67) (2.92) (12.16) (6.14) (5.04)
ROA (+) 0.1474%** 0.0789*** 0.2315%** 2.2230%** 6.0533%** 4.9924%**
(15.04) (8.25) (11.96) (15.55) (8.78) (7.04)
Leverage (L1) (+/-) -0.007 1#x* -0.0031#** -0.0016*** -0.0096** -0.0077 0.0059
(-5.87) (-6.44) (-4.60) (-2.55) (-0.48) (0.36)
Market to Book (+) 0.0028%*** 0.00371%*** 0.0018*** -0.0015 0.1124%** 0.0772*
(5.81) (6.01) (2.75) (-0.20) (3.00) (1.95)
Liquidity (+) 0.0228*** 0.0083*** 0.0086*** 0.5217%** 1.2718%** 1.4760%**
(13.25) (5.04) (2.66) (15.48) (7.13) (7.33)
Liquidity? ) -0.0026*** -0.0009*** -0.0073%** -0.0656*** -0.1829%** 0.2119%**
(-9.45) (-3.52) (-2.61) (-11.93) (-6.43) (-6.47)
Capex ) -0.0032** -0.0026** -0.0064*** -0.0085 0.1409 0.2276*
(-2.41) (-2.41) (-3.16) (-0.33) (1.20) (1.72)
Beta ) -0.0002** -0.0002*** -0.0004*** -0.0035 -0.0083 -0.0049
(-2.43) (-2.72) (-2.78) (-1.63) (-1.05) (-0.59)
Profit Growth (+) 0.0007*** 0.0007#*** 0.0009*** 0.0169*** 0.0663*** 0.0522%**
(3.58) (5.48) (2.87) (4.56) (4.20) (3.13)

(cont.)
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Poison Pills ) -0.0029 -0.0023
(-1.34) (-0.80)

Tag Along 100% ) -0.0086*** -0.0075%**
(-3.95) (-3.09)

Novo Mercado (=) 0.0006 0.0019
(0.22) (0.60)

Nivel 1 (=) -0.0049** -0.0036
(-2.40) (-1.26)

Nivel 2 (-) 0.0063* 0.0052
(1.83) (1.31)

BOVESPA Mais (=) -0.0845 0.0329***

() (5.72)

Age (+)

Maj. Control (+)

CEO&CA (+)

Constant -0.0549%** -0.0389***
(-6.92) (-2.93)

Dummy p/ Ano Sim Sim

Dummy p/ Setor Sim Sim

Observacoes 3242 3242

Nr. de Firmas 300 300

Log-likelihood 3987.25

Chi? 7172.26

-0.0073%** -0.0572 -1.0114** -1.2413**
(-3.01) (-1.45) (-2.29) (-2.25)
0.0002 -0.1533%** -0.7196** -1.1989***
(0.09) (-2.74) (-2.39) (-3.47)

-0.0484 0.3610 0.5363
(-0.75) (1.00) (1.30)
-0.1008** 0.1450 -0.0197
(-2.05) (0.50) (-0.06)
0.0496 0.2504 0.6887
(0.75) (0.54) (1.30)
-1.6579 -10.9064 -13.5876
() (-0.00) (-0.00)
-0.0000
(-0.73)
0.0041*
(1.89)
0.0193%**
(5.76)

-0.0275* -1.8475%** -10.673%** -10.199%**
(-1.91) (-10.37) (-5.75) (-4.82)
Sim Sim Sim Sim
Nao Sim Sim Sim
968 3241 3242 3242
102 300 300 300

1512.95 -2364.10
316.57 266.69

Nota: Esta tabela apresenta regressoes Tobit com dados em Painel(1), GMM(2) e Modelo estendido Tobit(3). A variavel dependente nestes métodos & valor dos pro-
ventos dividido pelo Ativo Total. A coluna 4 apresenta um modelo equivalente aos modelos 1 e 2, mas com o valor dos proventos dividido pelo Lucro Liquido como

variavel dependente. As colunas 5 e 6 apresentam os resultados de regressoes Logit. A variavel dependente nos dois modelos & High Dividends, uma variavel dummy

que é igual a 1 quando o Payout (Dividendos/Lucro Liquido) & maior ou igual a 40% no modelo 1 ou 70% no modelo 2, e 0 quando o valor do payout & menor do
que 40% no modelo 1 e 70% no modelo 2. A amostra inclui todas as firmas listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1995 a 2011, exceto empresas do setor finan-
ceiro. Valores absolutos das estatisticas t para os coeficientes das variaveis independentes sao apresentados em parénteses. Os niveis de significancia sao * p<0.10, **

p<0.05, *** p<0.01.

Os Segmentos de Listagem da BM&FBOVESPA néo apre-
sentaram sinais ou significancia consistentes em relagdo ao seg-
mento Tradicional (omitido no modelo para comparagdo). Este
resultado indica que as empresas optantes reduzem a assimetria
informacional pela sua adogdo, mas que a simples presenca nes-
tes segmentos ndo indica uma governanca superior as demais
empresas que também podem possuir boa governanga sem
necessariamente estar presentes nestes segmentos de listagem.

Portanto, de forma geral, o modelo 1 foi capaz de identificar
diversos fatores que influenciam o pagamento de dividendos
das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Através
de sua analise foi possivel mapear quais sdo as caracteristicas e
quais principais fatores influenciam a propensio das empresas
em distribuir mais ou menos dinheiro a seus acionistas.

Os resultados do modelo estendido ao modelo 1 que con-
tém varidveis adicionais sdo apresentados na coluna 3 da Tabe-
la 4. Conforme mencionado, a adi¢io das variaveis teve como
consequéncia a redu¢do do niimero de empresas e de observa-
¢oes (de 3.242 observagdes para 968). Mesmo assim, o modelo
Tobit apresentou notavel manutencio da significAncia e dos
coeficientes do modelo 1 original. A inclusdo das variaveis adi-
cionais neste modelo ndo comprometeram os resultados obti-

dos na andlise do modelo 1. As variaveis adicionadas fornecem
novas informagoes a respeito dos fatores que influenciam o
pagamento de dividendos por empresas no Brasil.

A varidvel Age ndo apresentou nenhuma influéncia na
distribuicdo de dividendos. Um fator que pode influenciar o
resultado é 0 momento em que a empresa comegou a revelar
maior crescimento. Uma alternativa seria a utilizacdo da data
de abertura do capital da firma ao invés de se utilizar a data de
fundagdo.

Maj. Control e CEO&CA apresentaram-se significantes e
com seu sinal positivo conforme esperado. O resultado indi-
ca que, tanto nas empresas com um controlador majoritario
quanto naquelas nas quais 0 CEO acumula o poder de presi-
dir o conselho de administragdo, ocorre o pagamento de divi-
dendos mais elevados. As explica¢des para o resultado podem
ser: (1) empresas nesta situagdo normalmente possuem eleva-
dos conflitos entre majoritérios e minoritdrios que podem ser
reduzidos com o aumento do pagamento de dividendos; (2)
tamanha concentracdo de poder é sustentada por elevada con-
centragio de controle que também pode resultar em aumento
de dividendos, seja pelos conflitos com minoritarios ou pela
necessidade de fluxo de caixa dos controladores.
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Como um teste de robustez para os resultados dos coefi-
cientes encontrados para o modelo 1 e sua versdo estendida,
elaborou-se uma versao equivalente ao modelo 1 substituindo-
-se a variavel dependente de (Dividendos)/Ativo Total por (Di-
videndos)/Lucro Liquido. Esta versio encontra-se na Tabela
4, coluna 4 e apresenta grande compatibilidade de resultados
com as trés colunas anteriores. Nenhuma variavel significante
da coluna 4 possui sinal discrepante dos coeficientes encontra-
dos nas colunas 1, 2 e 3. Este teste foi realizado para demonstrar
que a varidvel selecionada neste estudo nao determina os resul-
tados da pesquisa e ndo cria um viés nos resultados.

Todavia, uma analise adicional se faz necessaria, pois a fi-
gura dos dividendos minimos obrigatdrios poderia influenciar
os resultados apresentados. Martins e Novaes (2012) afirmam
que os dividendos minimos obrigatérios no Brasil ndo afetam
negativamente os niveis de investimento das empresas e que
este mecanismo néo seria prejudicial. Para corroborar com os
achados de Martins e Novaes (2012), elaborou-se um modelo
complementar para analisar empresas que pagam mais do que
os dividendos minimos obrigatdrios. A legislagdo brasileira de-
termina que as empresas distribuam no minimo 25% de seu
lucro ajustado sob a forma de dividendos. O lucro ajustado é de
dificil acesso quando se dispde apenas de informagdes forneci-
das pelos balangos oficiais. Porém, pode-se afirmar com razo-
avel precisdo que uma empresa que pagou mais de 40% de seu
lucro liquido, pagou mais do que o minimo obrigatdrio. A par-
tir desta constatacio, verificaram-se os fatores que influenciam
no pagamento de dividendos muito elevados, de 70% do lucro
liquido. A ideia foi analisar quais fatores influenciaram as em-
presas a pagar dividendos acima (40%) e muito acima (70%)
dos dividendos minimos obrigatorios. Para isso, criaram-se
duas variaveis dummy com valor 1 para payouts acima de 40%
e acima de 70% respectivamente. A Tabela 4, em suas colunas
5 e 6, apresenta os resultados da regressdo que utilizou um
modelo Logit para dados em painel. Os resultados apontam
que grandes empresas sdo mais propensas a pagar dividendos
acima do percentual minimo obrigatério, uma vez que a vari-
avel Size se mostrou significante a 1%. A rentabilidade (ROA)
também demonstrou ser uma forte influenciadora dos niveis
elevados de dividendos, com elevada significancia.

Interessante destacar que a variavel Market to Book apre-
sentou um resultado alinhado com as teorias de financas. Em-
presas que pagam dividendos elevados, sem alcancar 70% do
lucro liquido, apresentam um coeficiente positivo e significante
a 1%, confirmando as hipdteses de Lintner (1956), enquanto
em empresas que pagam dividendos muito elevados, acima de
70% de seu lucro, o coeficiente para Market to Book apresenta
um coeficiente com valor menor e com sua significancia redu-
zida a 10%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As explicagdes para este resultado estdo diretamente liga-
das as teorias de finangas em que tais empresas (1) ndo pos-
suem projetos de investimento adequados disponiveis e estdo
distribuindo seu caixa ou (2) estdo passando por periodos de
baixos resultados e mesmo assim mantendo seus niveis de di-
videndos estaveis, o que ndo é bem visto pelo mercado quando
ocorre de forma recorrente.

A variavel que representa a liquidez geral permanece positi-
va e significante, mostrando que empresas que pagam elevados
dividendos, ceteris paribus, mantém niveis mais elevados de ati-
vos circulantes. De forma oposta ao Market to Book, empresas
que distribuem dividendos de 70% possuem maior liquidez,
demonstrando que, para pagar dividendos muito elevados, as
empresas precisam garantir que tais pagamentos serao man-
tidos constantes no futuro. A liquidez?, conforme esperado,
apresentou coeficiente negativo indicando que elevados niveis
de liquidez néo estdo relacionados com o pagamento de eleva-
dos niveis de dividendos. O coeficiente para dividendos acima
de 70% apresenta um coeficiente maior (em termos absolutos)
indicando que, quanto maior a liquidez da empresa, menor a
propensdo da empresa em pagar dividendos muito elevados.
O resultado indica a existéncia de um ponto 6timo de liquidez
para o pagamento de dividendos, a partir do qual os dividen-
dos comecam a diminuir quando a liquidez aumenta.

Profit Growth apresenta coeficiente significante e positivo
em ambos os niveis de dividendos, mostrando influéncia fa-
voravel no pagamento de dividendos elevados. Mais uma vez
prevalecem as teorias de Lintner (1956) de que os gestores so-
mente aumentam dividendos diante de perspectivas consisten-
tes de crescimento futuro do fluxo de caixa das empresas. As
empresas que pagam mais do que 70% de dividendos apresen-
tam taxa de crescimento menor, o que explicaria o pagamento
elevado pela provavel reducdo das oportunidades de investi-
mentos.

Poison Pills apresenta sinal negativo e significante com co-
eficiente maior para empresas que pagam dividendos acima
de 70% indicando que esta cldusula que mantém o capital dis-
perso favorece os gestores na retengdo de recursos dentro da
empresa pela menor propenséo ao pagamento de dividendos.

Tag Along 100% também se apresentou conforme o espera-
do com sinal negativo e significante indicando que esta opgao
representa uma forte sinalizagdo para os investidores e reducdo
de conflitos entre controladores e minoritarios e assim assume
uma parte da sinalizagio que era atribuida aos dividendos.

Portanto, confirmaram-se as constatagdes de Martins e
Novaes (2012), isto ¢, ndo se pode inferir que existem diferen-
cas nas politicas de dividendos entre empresas que pagam di-
videndos elevados daquelas que pagam dividendos préximos
aos minimos obrigatorios.

O objetivo desta pesquisa foi investigar os fatores determi-
nantes da politica de dividendos em empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 1995 a 2011. Buscou-se preen-
cher algumas lacunas no cendrio da pesquisa sobre dividendos

no Brasil. A primeira delas se refere a abordagem do método.
Foram comparados os resultados de dois métodos distintos
na avaliagdo dos modelos propostos: Tobit e GMM. O mode-
lo Tobit adequa-se a este trabalho em fung¢do de que 34% das



Fatores Determinantes do Pagamento de Dividendos no Brasil

observagoes apresentam dividendos iguais a zero, dado que a
estima¢do por Minimos Quadrados Ordinarios pode resultar
em coeficientes subestimados e/ou interceptos superestimados
em tal situacdo. Para lidar com a questdo de endogeneidade, as-
pecto recorrente em estudos de finangas, foi proposto o uso do
estimador de GMM, que resulta em coeficientes consistentes
mesmo na existéncia de regressores enddgenos.

A segunda lacuna, pela extensao dos modelos econométri-
cos correntemente usados na investigacdo de determinantes da
politica de dividendos no Brasil. No presente estudo, portan-
to, foram acrescentadas variaveis de mercado, de governanga
e contabeis a andlise, ampliando os resultados sumarizados
por Martins e Fama (2012), Heineberg e Procianoy (2003) e
Fonteles et al. (2012), para os determinantes das politicas de
dividendos no Brasil. O modelo proposto inclui variaveis in-
dicadoras de aspectos relacionados a governanga corporativa,
investimentos, risco, endividamento, sinalizagdo, conflitos de
agency, liquidez e resultados no intuito de controlar por ele-
mentos caracteristicos do mercado de capitais brasileiro, sendo
que algumas dessas variaveis ainda nao haviam sido relacio-
nadas as politicas de distribuicdo de dividendos na literatura
brasileira.

As varidveis selecionadas apds um mapeamento das litera-
turas nacional e internacional foram: Dividendos/Ativo Total
como variavel resposta e os seguintes indicadores como vari-
aveis explicativas: Tamanho, ROA, Leverage, Market to Book,
Liquidez, Capex, Beta, Crescimento dos Lucros, Poison Pills,
Tag Along 100% e Segmentos de Listagem. Um modelo es-
tendido com varidveis adicionais também foi analisado. As
variaveis adicionais foram: Idade, Controle Majoritario e uma
dummy para nio separacio de fun¢des entre CEO e Presidente
do Conselho de Administracéo.

Como principais resultados, na analise geral que consi-
dera os fatores determinantes da distribuigdo de proventos
em firmas brasileiras, constatou-se que as variaveis signifi-
cantes e positivas foram: Tamanho, ROA, Market to Book,
Liquidez e Crescimento dos Lucros. Isto é, pode-se inferir
da presente investigacdo que, quanto maior o tamanho da
empresa, sua rentabilidade, seu valor de mercado, sua liqui-
dez e o crescimento dos seus lucros, maior sera a propen-
sdo desta firma em distribuir dinheiro aos acionistas, o que
se alinha com a teoria de finangas corporativas. Por outro
lado, constatou-se que as variaveis significantes e negativas
foram: Alavancagem, Liquidez elevada ao quadrado, Capex,
Beta e Tag Along 100%. Também para as negativas pode-se
dizer que tal resultado corroborou a literatura de dividendos.
Portanto, infere-se deste estudo que empresas que investem
mais em ativo imobilizado possuem liquidez muito eleva-
da, maior alavancagem, maior risco e menor conflito entre
controladores e minoritérios, terdo uma menor propensio a
pagar dividendos aos acionistas.

No modelo estendido, destacam-se as varidveis ndo separa-
¢do de fungdes entre CEO e Presidente do Conselho e a varia-
vel Controle Majoritario com coeficientes positivos sendo que
as duas corroboram com as expectativas das teorias de financas
corporativas.

Como contribuicdo adicional, percebeu-se que certas espe-
cificidades da legislagdo brasileira sobre dividendos poderiam
interferir nos resultados obtidos, em especial os dividendos
minimos obrigatérios. Dessa forma, recorreu-se a0 método
Logit para analisar a relagdo entre as mesmas varidveis inde-
pendentes e o payout separado por niveis (percentuais) mais
elevados de distribuicdo de dividendos (maiores que 40% e
70% respectivamente), confirmando os estudos de Martins e
Novaes (2012). O questionamento subjacente a esta analise foi:
o fato de uma firma distribuir dividendos acima do percentual
minimo obrigatdrio terd que tipo de associagdo com as varia-
veis explicativas previamente selecionadas? Serdo confirmados
os resultados anteriores quando ndo se separavam os dividen-
dos por niveis?

Considerando a analise segmentada dos dividendos por ni-
veis, chegou-se aos seguintes resultados: as varidveis significan-
tes e positivas foram Tamanho, ROA, Market to Book, Liquidez
e Crescimento dos Lucros e as variaveis significantes e negativas
foram a Liquidez?, Poison Pills e Tag Along 100%. Novamente,
para os indicadores com sinais positivos, comprovou-se a lite-
ratura de dividendos. Isto indica que empresas maiores, com
maior rentabilidade, maior valor de mercado, maior liquidez
e maior crescimento nos lucros estio mais propensas a distri-
buir mais recursos (acima de 40 e 70% em relagdo ao minimo
obrigatorio). O sinal negativo de Liquidez? indica a existéncia
de um ponto 6timo ou maximo de liquidez a partir do qual a
empresa comega a restringir o pagamento de dividendos para
a sua manutengao.

Pode-se concluir que esta pesquisa trouxe diversas contri-
buicdes ao estudo dos fatores determinantes da politica de di-
videndos no Brasil, na medida em que comparou os resultados
empiricos de duas abordagens econométricas, assumindo um
formato metodoldgico inédito na literatura, e trazendo resulta-
dos muito coerentes com os estudos internacionais e nacionais,
além de complementar a analise por meio da fragmentacao dos
niveis mais elevados de distribuigao de dividendos, segundo
as especificidades da legislacdo brasileira. Dessa forma, dada
a nitida associagdo percebida entre a politica de dividendos e
diversas decises financeiras importantes das organizagdes —
investimentos, financiamentos, volume de caixa disponivel, es-
trutura de capital, aprecamento de ativos, orcamento de capital
etc. — este estudo possibilitou um novo olhar sobre os fatores
que afetam a politica de dividendos no Brasil. Como limita-
¢oes podemos considerar a necessidade de mais fundamentos
tedricos sobre a utilizagdo dos juros sobre o capital proprio jun-
tamente com dividendos para estruturas de propriedade dife-
rentes como os fundos de pensio e familias.

Como sugestdes para pesquisas futuras, pode-se, por exem-
plo, utilizar uma unica variavel de governanca corporativa agre-
gada em um indice de qualidade da governanga, que avalie os
diversos mecanismos de GC, corrigindo a possivel multicoline-
aridade entre eles, e ndo as variaveis separadas como realizado
neste estudo. A partir da elaboragio deste indicador de GC, ele
seria utilizado nos modelos de regressdo juntamente com a va-
riavel dependente que representa os dividendos, avaliando de
forma mais completa a relagdo entre esses dois constructos.
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