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Resumo

Este estudo investigou a politica de distribuicdo de dividendos das empresas listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo entre 2002 e 2013. Assim, procurou identificar se as empresas pagaram
(ou ndo) dividendos; guando distribuiram, se faz por meio de dividendos e/ou Juros sobre
Capital Proprio; e, os niveis de payout adotados. Os resultados mostram que a maioria adota o
pagamento de 25% do lucro liquido ajustado como dividendos minimos, possivelmente para
garantir participacdo legal nos lucros das empresas aos administradores. Porém, quando
distribuem dividendos, pagam acima deste minimo, havendo payout incremental. Sobre a forma
de distribuicdo, ha preferéncia em adotar apenas os dividendos como forma de remuneragéo
dos investidores ou té-lo em sua composi¢do. Também foi visto que as companhias evitam
mudar a politica de distribuigdo adotada, mantendo a forma de remuneracéo e o nivel de payout.
Palavras-Chave: Dividendos; Politica de distribuicdo de dividendos; Niveis de payout

Abstract

This study investigated the dividend distribution policy adopted by companies listed on the
Stock Exchange of Sdo Paulo between 2002 to 2013. Thus, it sought to identify whether
companies paid (or not) dividends; when distributed, is made through dividends and / or
Interest on Equity; and, the payout levels adopted. The results show that the majority adopts to
pay 25% of the adjusted net profit as minimum dividends, possibly to guarantee legal
participation in company profits to managers. However, when they distribute dividends pay
above the minimum, there being Incremental Payout. On the distribution form, they prefer
adopt dividends as a form of investor remuneration or have been in them composition. Also
seen that companies avoid changing the adopted distribution policy, maintaining the form of
remuneration and the payout level.

Keywords: Dividends; Dividend distribution policy; Payout levels

Resumen

Este estudio investigo la politica de distribucién de dividendos de las empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Sdo Paulo entre 2002 y 2013. Asi, intentd identificar si las empresas
pagaron (o no) dividendos; cuando se distribuye, se hace por medio de dividendos y / o
Intereses sobre Capital Propio; y los niveles de payout adoptados. Los resultados muestran
que la mayoria adopta pagar el 25% del beneficio neto ajustado como dividendos minimos,
posiblemente para garantizar participacion legal en los beneficios de las empresas a los
administradores. Sin embargo, entre las empresas que distribuyen dividendos pagan por
encima del minimo, hay payout Incremental. Sobre la forma de distribucion, prefieren los
dividendos como forma de remuneracion de los inversores. También fue visto que las empresas
evitan cambiar la politica de distribucidén adoptada, manteniendo la forma de remuneracién y
el nivel de desembolso.

Palabras Clave: Dividendos; Politica de distribucion de dividendos; Niveles de payout

1 Introdugéo

A decisdo sobre a politica de dividendos refere-se a pratica adotada pela empresa sobre
quanto, como e quando distribuir os lucros obtidos aos seus sécios ao longo do tempo. Em
outras palavras, é a pratica seguida pelos gestores a partir da decisdo de pagar dividendos ou 0
tamanho e o padrdo de distribuicdo de caixa ao longo do tempo aos acionistas (LEASE et al.,
2000). Para Brealey, Myers e Allen (2008), os dividendos sdo o principal meio das empresas
devolverem dinheiro aos seus acionistas.

Segundo Al-Malkawi, Rafferty e Pillai (2010), as questbes referentes a politica de
dividendos tem envolvido os gestores desde o surgimento da corporagdo comercial moderna e,
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de maneira surpreendente, continua sendo uma das questdes mais contestadas em financas.
Desde a metade do ultimo século, o estudo da politica de dividendos vem tomando a atencéo
de escolas financeiras pela tentativa de solucionar diversas questdes relativas ao assunto e
formular teorias e modelos para explicar o comportamento dos dividendos corporativos. Allen,
Bernardo e Welch (2000, p.1, traducdo nossa) resumem o consenso atual quando concluem:
"Apesar de uma série de teorias terem sido propostas na literatura para explicar a sua presenca
difundida, os dividendos continuam sendo um dos enigmas mais espinhosos em finangas
corporativas”.

Porém, apenas em ano de 1956 tem-se o primeiro marco das discussdes académicas
sobre a politica de dividendos, John Lintner lancava as bases fundamentais do entendimento
moderno da politica de dividendos (BRAV et al., 2005). Lintner (1956) justifica a diferenca de
crescimento dos lucros e dos dividendos por uma tendéncia de pagamento regular de
dividendos, e postula a hipotese de um payout ideal. Posteriormente, Gordon (1959) da
continuidade e discute a relevancia dos dividendos para aumentar o valor da empresa. Em
sequéncia, Miller e Modigliani (1961) introduziram a discussao da irrelevancia dos dividendos
para o valor da empresa em um mercado perfeito, o que influenciou os primeiros estudos sobre
0S motivos e consequéncias do pagamento dos dividendos. Esta pesquisa, desde entdo, tém
impulsionado a investigacdo de imperfeicdes do mercado e desenvolvido diferentes paradigmas
para a politica de dividendos, que incluem (mas ndo se limitam a) a hipotese efeito tributério
(ELTON; GRUBER, 1970), a hipédtese do efeito clientela (MILLER; MODIGLIANI, 1961;
ELTON; GRUBER, 1970), a teoria da sinalizacdo (BATTHACARYA, 1979) e a hip6tese do
fluxo de caixa (EASTERBROOK, 1984).

Além dessas perspectivas de imperfeicdo de mercado, torna-se oportuno a estudo das
normas legais que envolvem o pagamento de dividendos, pois, conforme apontaram Denis e
Stepanyan (2009), a obrigatoriedade legal pode ser vista como um dos fatores que explica a
propensdo das empresas pagarem dividendos. Vancin e Procianoy (2014) ratificam, que como
as normas legais e tributérias referentes aos dividendos mudam de pais para pais, essas devem
ser consideradas quando se pesquisar o tema.

Sobre essas politicas, no que tange as empresas brasileiras, sdo encontrados critérios na
legislacdo especifica que merecem ser considerados, como o pagamento de dividendos minimos
obrigatorios (payout minimo/legal) e o pagamento de juros sobre capital proprio, por se
enquadrarem no critério de protecdo ao investidor e na tributacdo de dividendos,
respectivamente. Porém, vale salientar, que poucos foram os estudos que adotaram o payout
legal como base de suas pesquisas, a exemplo fora encontrado apenas por Vancin e Procianoy
(2014) e por Silva et al. (2015).

Em seu estudo, Vancin e Procianoy (2014), analisando as empresas que negociam agoes
na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2012, identificaram, dentre os achados, que 64% das
empresas estudadas optaram por distribuir dividendos acima do minimo estabelecido em seus
estatutos sociais e que o nivel de dividendos pagos esta relacionado ao setor econdémico da
empresa. Por sua vez, Silva et al. (2015), analisando apenas empresas que compunham 0S
indices amplo, setorial e de governanca da BM&FBovespa entre 2010 e 2012, observaram a
preponderancia no pagamento de dividendos minimos estatutarios de 25%, a preferéncia,
guanto a forma de pagamento, em adotar dividendos e ndo JSCP e semelhante a Vancin e
Procianoy (2014) encontraram relacdo entre o pagamento de dividendos e o setor econdmico.

Com isso, € entendido que as referidas normas legais geram uma singularidade para a
politica de dividendos das empresas de capital aberto que negociam acdes no Brasil, fazendo-
se necessérias adequacdes das teorias as especificidades. Entretanto, sdo poucos os estudos que
tratam do assunto, os quais necessitam de maior detalhamento como ampliacdo do periodo
amostral e maior aprofundamento quanto a forma de pagamento de dividendos e seus niveis de
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payout.

Dessa forma, este estudo, tem o intuito aprofundar a discussao a respeito dos dividendos
legais no que tange a forma e o nivel de pagamento de dividendos. Para isso foi investigado se
as companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) no periodo de 2002
a 2013 pagaram, ou ndo, dividendos; a forma que os distribuiram, se Juros sobre Capital Proprio
e/ou dividendos; os niveis de payout distribuidos, que, com base no minimo estabelecido em
seus estatutos sociais e nas normas legais, foram classificados como minimo, reduzido ou
incremental.

2 Referencial Teorico
2.1 Politica de Dividendos: Bases Teoricas

Partindo-se de um contexto historico, os gestores tém se envolvido em questdes sobre
remuneracdo dos sdcios desde meados do século XVI, nesse periodo os capitdes da vela
distribuiam a remuneracdo obtida com os financiadores da expedicdo maritima
(FRANKFURTER; WOOD, 1997; BAKER, 2009). Desde entdo, a remuneragdo dos sécios tem
sido desdobrada em praticas diversas como distribui¢do de grandes quantias ou mesmo do total
dos lucros e atrelada a fatores diversos como a realidade econémica, o risco do negécio, a
taxacdo do imposto de renda, o mercado de informacGes assimétricas, a preferéncia dos
investidores (FRANKFURTER; WOOD, 1997).

Na segunda metade do século XX, ocorreu o marco inicial das discussdes académicas a
respeito dos dividendos. Em 1956, John Lintner langou as bases fundamentais do entendimento
moderno da politica de dividendos com a Teoria da Relevancia dos Dividendos (BRAV et al,
2005), e Miller e Modigliani (1961) introduziram a discusséo da irrelevancia dos dividendos
para o valor da empresa sob a perspectiva de um mercado perfeito.

Em seu estudo, Lintner (1956) evidencia quatro relevantes constatagcdes: a) os gestores
sdo relutantes em modificar a politica de dividendos devido a rea¢6es dos investidores, e apenas
a alteram quando tém a seguranca de que podera ser mantida; b) em consequéncia da relutancia
em modificar a politica de pagamento dos dividendos, esta ndo é modificada na mesma
proporcao da variacdo dos lucros contabeis, fazendo com que a série temporal seja suavizada;
C) os gestores acreditam gue seja mais relevante a constancia histdrica do pagamento monetario
dos dividendos do que a magnitude do indice de Pagamento dos Dividendos (Payout ratio); d)
a politica de dividendos tem uma relacdo com o ciclo de vida das empresas, pois companhias
mais jovens e em alto grau de crescimento pagam menos dividendos do que empresas mais
maduras e com menos oportunidades de crescimento.

Além dessas constatacfes, Lintner (1956) identificou que a politica de dividendos se
baseia em aspectos especificos da empresa e do mercado, sob o contexto atual e experiéncias
anteriores sobre a variagdo dos juros, os ganhos relativos sobre o capital, a raz&o preco e ganho,
o fluxo interno dos fundos, a estabilidade dos ganhos, a preferéncia dos acionistas quanto aos
ganhos e aos dividendos, dentre outros.

Sob a perspectiva de relevancia dos dividendos e se voltando a preferéncia do investidor,
Gordon (1959) observou que o investidor preferia receber seu rendimento como dividendos do
que té-lo reinvestido pela empresa, evitando, assim, incerteza em possiveis ganhos futuros. Essa
preferéncia ¢ tratada como Teoria do Passaro na mao, a “Bird in the hand”. Nesse contexto, o
autor reitera que a distribuicdo de maiores parcelas do lucro (maiores payout’s) reduzem a
incerteza sobre o fluxo de caixa futuro, diminuindo o custo de capital e consequentemente
aumentando o valor das a¢des. Do contrario, uma reducdo do pagamento dos dividendos
diminuiria o valor da empresa.

Contrapondo-se a relevancia dos investimentos, Miller e Modigliani (1961)
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argumentaram que o valor da empresa ndo dependia da politica de dividendos ou de
financiamento adotados, mas, tdo somente, das oportunidades de investimentos que gerariam
valor de fato. Assim, para os acionistas, seria indiferente receberem os dividendos ou terem os
seus rendimentos reinvestidos, ja que os ganhos futuros corrigidos seriam equivalentes ao valor
presente dos dividendos. Também afirmaram que, para um investidor, todas as politicas de
dividendos seriam efetivamente as mesmas desde que estes pudessem criar uma carteira que
correspondesse as suas preferéncias.

Entretanto, os pressupostos trazidos por Miller e Modigliani (1961) ndo sdo atendidos
em mercados de capitais imperfeitos, que carregam violagbes as caracteristicas por eles
propostas. Esta perspectiva de imperfeicdes ou friccdes no mercado, tém impulsionado a
investigacao e desenvolvido diferentes paradigmas para a politica de dividendos, que incluem
(mas ndo se limitam) a ocorréncia de tributacao e custos de transacéo diferenciados para ganhos
de capital e para dividendos; preferéncia dos acionistas; divergéncia dos interesses de gestores
e socios, bem como, informacdes assimétricas.

Elton e Gruber (1970) afirmam que quando os dividendos séo tributados a uma taxa
maior do que a aplicada aos ganhos de capital, ocorrera o efeito tributario, fazendo com que
maiores dividendos reduzam a riqueza dos acionistas quando comparado ao valor das agdes. Os
autores citados ainda reiteram que as empresas tomardo decisdo com base na preferéncia do
investidor, o efeito clientela, quando imperfeicdes de mercado, como custos de transacoes e
taxas de tributacdo diferenciadas de ganhos de capital e de dividendos, influenciarem a
preferéncia de investimento e o0s gestores modificarem a politica de dividendos da empresa em
funcdo dessa preferéncia.

Autores como Jensen e Meckling (1976), Easterbrook (1984) e Jensen (1986) afirmam
gue podem ocorrer conflitos de agéncia relacionados ao caixa da empresa quando ha muitos
recursos em seu saldo, por existir a possibilidade dos gestores os utilizarem imprudentemente,
em interesse préprio, desconsiderando a maximizacdo da riqueza dos investidores. Nesse
contexto, o pagamento de dividendos reduziria os fundos disponiveis aos gestores.

Ja Baskin e Miranti (1988) defendem que, em mercados com assimetria informacional,
decorrente de incompletudes e imprecisdes informacionais aos acionistas, os dividendos seriam
uma ferramenta para os gestores transmitirem informacdes privadas sobre o fluxo de caixa e
lucratividade da empresa, ou seja, os dividendos sinalizariam informacoes.

Vale ressaltar que, em relacdo ao ambiente de realizacdo de tais trabalhos, no Brasil ha
algumas diferencas quanto as normas de distribuigdo de dividendos e seus aspectos tributario,
que sdo ser levadas em consideracdo para este estudo. Dentre essas, podem-se citar a
obrigatoriedade de determinagdo de pagamento minimos de dividendos pelas empresas, a
existéncia de duas formas de distribuicdo dos lucros, como dividendos e como JSCP, e a
ocorréncia de tributagcdo apenas se JSCP.

Porém, poucos sdo 0s autores que observam as especificidades legais brasileiras, quando
se trata a propensdo em pagar ou ndo dividendos. Neste aspecto, dois trabalhos podem ser
destacados, o de Vancin e Procianoy (2014) e Silva, et al (2015). No primeiro, utilizando uma
regressao logistica, os autores buscaram investigar os objetivos de se pagar dividendos por parte
das empresas listadas na BM&FBovespa, analisando os fatores que as influenciam a pagar
dividendos acima do minimo obrigatorio estabelecido em lei e em estatutos sociais. Para tanto,
também foi considerado um periodo entre 2007 a 2012 e 0s setores a que as empresas
pertencem. Dentre os resultados encontrados estdo que a maior parte das empresas analisadas
adotam 25% do Lucro Liquido Ajustado (LLA) como percentual minimo obrigatério (82,1%),
distribuem dividendos acima do minimo estabelecido (64%) e que ha diferengas quanto a
distribuicdo de dividendos conforme a pertenca a setores econdmicos. Um outro relevante
achado é que as empresas analisadas tendem a manter constante seu pagamento de dividendos,
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ou seja, se no ano anterior distribuiram apenas os dividendos minimos obrigatorios,
provavelmente irdo adotar esta conduta no ano corrente, 0 mesmo ocorre para dividendos acima
do minimo estabelecido.

Voltando-se ao estudo de Silva, et al (2015), que, adotando a técnica de escalonamento
multidimensional, analisaram a politica de dividendos das empresas que compdem os indices
amplo, setorial e de governanca da BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2012. Quanto aos
resultados, a respeito da determinacdo dos dividendos minimos obrigatorios nos estatutos
sociais, encontraram que existe uma preferéncia das empresas adotarem 25% do LLA. Além
disso, perceberam que companhias classificadas nos setores financeiros, de energia elétrica e
de utilidades sdo as que se comprometem a distribuir dividendos com percentuais acima dos
25%. Quanto a forma de pagamento, identificaram que as empresas preferem pagar dividendos
ou concomitantemente dividendos e JSCP do que apenas JSCP e que 0s JSCP séo mais adotados
por empresas que pagam payout acima de 25%.

Tendo conhecimento dos resultados de estudos anteriores, para melhor compreenséo das
especificidades legais dos dividendos minimos obrigatdrios e das formas de distribuicdo destes
passa-se a discussao do tratamento legal dos dividendos e dos JSCP no Brasil.

2.2 Tratamento legal dos dividendos e dos juros sobre o capital proprio no Brasil

A Lei 6.404/76 apresenta as obrigatoriedades a respeito das empresas de capital aberto,
dentre essas, o tratamento a ser dado a distribuicdo dos lucros aos socios por meio dos
dividendos. Nesta norma as determinacdes sobre os dividendos encontram-se nos artigos 201
a 205 da Secdo Ill, Capitulo XVI, como os dados de sua origem, dividendos obrigatorios,
dividendos de a¢des preferenciais, dividendos intermediarios e pagamento de dividendos.

No artigo 201 da referida norma séo determinadas as origens dos dividendos, que podem
ser do lucro liquido do exercicio, dos lucros acumulados, das reservas de lucros e da conta de
reserva de capital, no caso das ac¢des preferenciais.

O artigo 202 trata dos dividendos minimos obrigatérios, que equivalem a um percentual
do lucro liquido ajustado do periodo distribuido aos sécios (0 que neste estudo chamamos de
payout minimo). Este percentual deve ser descrito no estatuto social da empresa, entretanto,
ndo o sendo, as empresas devem distribuir pelo menos 50% do lucro liquido ajustado do
exercicio como dividendo minimo obrigatorio. Vale destacar que para empresa que omite a
distribuicéo de dividendo minimo obrigatorio de seu estatuto social e resolva acrescentar esta
regra, a distribuicdo minima devera ser de 25% do lucro liquido ajustado do exercicio.

Por sua vez o Lucro Liguido Ajustado (LLA) a que se refere este artigo 202 é obtido
por meio de ajustes realizados no Resultado do Exercicio, mediante deducdes e reversoes,

conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1 — Metodologia de Célculo do LLA
Resultado do Exercicio
) Prejuizos Acumulados
) Provisdo para IR
) ParticipacOes Estatutarias
=) Lucro Liquido do Exercicio:
) Reserva legal;
(+/-) Reserva para contingéncia;
(=) Lucro Liguido Ajustado
Fonte: Adaptado da Lei. 6.404/76

Segundo apresentado no Quadro 1, chega-se ao Lucro Liquido Ajustado a partir do

Resultado do exercicio, retirando ou revertendo valores referentes a prejuizo acumulado,
pagamento de Imposto de Renda, participacdes estatutarias, reservas legais e reserva para

contingéncia.
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Também com carater de dividendos, tém-se os Juros sobre o Capital Proprio (JSCP),
instituido de maneira facultativa as Companhias abertas, que vigora desde 1° de janeiro de 1996,
pela Lei 9.249/95, artigo 9°, pardgrafo 7°, a qual possibilitou as empresas regidas pela Lei
6.404/76, deduzir essa remuneracdo do valor dos dividendos.

Conforme a Lei 9.249/95, os JSCP podem ser imputados ao valor dos dividendos, desde
que sem prejuizo ao § 2°, do artigo 202, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que versa
sobre 0 pagamento minimo de dividendos e sua base de célculo, o lucro liquido ajustado do
periodo. Vale destacar que, nos termos do inciso 1V da Deliberacdo CVM N° 683/12, “os juros
pagos ou creditados, a titulo de remuneragéo do capital proprio, somente poderdo ser imputados
ao dividendo obrigatério, pelo seu valor liquido do imposto de renda na fonte™.

Voltando-se mais especificamente ao tratamento contabil e fiscal, os JSCP devem ser
observados sobre trés circunstancias: a) quando pagadora de JSCP; b) quando recebedoras - se
pessoa juridica isenta de imposto e pessoa fisica e ¢) quando recebedora - as demais pessoas
juridicas.

Quanto as empresas pagadoras, a estas 0s JSCP sdo considerados despesas dedutiveis
do Imposto de Renda (IR) e Constribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido. Para tanto, a Lei
9.249/95 determina o direito de a empresa pagadora imputa-lo ao valor dos dividendos minimos
obrigatdrios, a metodologia de célculo e os limites para que os JSCP sejam utilizados para
deducéo da apuracdo do lucro real, base de célculo do IRPJ e CSLL, e, assim, possam gerar
economia tributaria a empresa que 0s paga.

Segundo o art. 9° da lei 9.249/95, para utilizar os JSCP no célculo do lucro real, a
empresa pagadora o deve calcular sobre as contas do Patriménio Liquido, com excec¢éo do valor
constate na conta de reserva de reavaliacdo de bens ou direitos da pessoa juridica que ndo seja
adicionado a base de célculo do IRPJ e CSLL e limita-lo a variacdo, pro-rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP). Além disso, o pagamento dos JSCP também € condicionado a
50% do lucro do periodo, antes da deducéo dos JSCP, ou a 50% do saldo de lucros acumulados
ou a 50% da reserva de lucros. De posse dessas especificidades Lagioia, Maciel e Libonati
(2008) desenvolveram um caso pratico em que sdo avaliadas as condi¢Ges de pagamento de
JSCP e constataram que a utilizagdo do JSCP para a base de calculo do Lucro Real proporciona
economia tributéria para as empresas pagadoras de JSCP, sejam elas sujeitas ou ndo a adicional
de IR.

Passando a analisar a questdo tributaria dos JSCP pela 6tica do acionista, mesmo néo
devendo haver prejuizo ao § 2°, do artigo 202, da Lei n° 6.404, o pagamento de JSCP pode levar
maior dnus ao recebedor, conforme seu enquadramento tributario. Pelo pagamento de JSCP a
empresa pagadora deve calcular o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), a uma aliquota
de 15%. Esse valor, se pessoa juridica isenta de impostos ou pessoa fisica, deve ser considerado
como tributacéo definitiva. Porém, se pessoa juridica tributada pelo lucro presumido, lucro ou
arbitrado, o IRRF sobre juros sera considerado como antecipac¢ao do imposto devido no periodo
de apuracdo, além de incidir a taxa do Programa de Integracdo Social (P1S) e a Contribuigéo
para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS). Se pessoa juridica tributada com base
no lucro real, o IRRF seré considerado como antecipacdo do imposto devido e 0s JSCP deverao
ser registrados como receita financeira, integrando a base de calculo para IRPJ, CSLL, PIS e
COFINS. Devem ser considerados também que quando o acionista for constituido sob a forma
de Fundos de Investimentos, Clubes de Investimentos, Carteiras Administradas e qualquer outra
forma de investimento associativo ou coletivo, ndo haverd incidéncia de IR sobre o JSCP
(COLOMBO; TERRA, 2012).

Em sintese, ja que para a empresa pagadora é proporcionada economia tributaria e para
0 beneficiario, se pessoa juridica, pode levar a maior dnus tributario, os JSCP estdo em um
contexto de interesses divergentes. Sob esse conflito Colombo e Terra (2012) investigaram a
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relacdo entre a estrutura de propriedade de capital e a distribuicdo de proventos em dinheiro das
empresas brasileiras de capital aberto sob a o6tica conjunta da empresa e dos acionistas. Foi
encontrado por eles que a estrutura de propriedade de capital afeta a propensdo e o montante de
JSCP pago pelas empresas; que ocorre significante aumento do montante distribuido de JSCP
em relacdo aos dividendos quando hé participacdo de investidores institucionais na estrutura de
controle; “desvios da relagdo ‘uma a¢ao — um voto’ estdo positivamente relacionados com a
distribui¢do de JSCP”. Esses resultados sugerem que empresas brasileiras atendem a
preferéncias dos investidores quanto a forma de pagamento de proventos, se dividendos ou
JSCP.

2.3 Niveis de payout

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

JSCP Liquido + Dividendos Pagos
LLA

Payout Distribuido =

1)

Onde, o JSCP Liquido é juros sobre capital proprio distribuido descontado o valor do
Imposto de Renda Retido na Fonte; os Dividendos Pagos sdo os dividendos distribuidos e o
LLA é Lucro Liquido ajustado, conforme Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.l.

Por sua vez, como h& um percentual de payout minimo obrigatério determinado no
estatuto social das empresas, entende-se que a analise do pagamento de dividendos deve partir
deste parametro, frisa-se que, porém, a empresa pode distribuir dividendos acima ou abaixo do
minimo determinado. Dessa forma séo considerados trés niveis de payout (1) Payout Minimo —
equivale ao percentual estabelecido no estatuto social; (1) Patout Incremental — percentual pago
acima do estabelecido no estatuto social; (I11) Payout Reduzido — quando os dividendos
distribuidos estiverem abaixo do estabelecido no estatuto social.

3 Metodologia

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos que foram utilizados para identificar
se as companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) no periodo de
2002 a 2013 pagaram, ou n&o, dividendos; a forma que os distribuiram, se Juros sobre Capital
Proprio e/ou dividendos; os niveis de payout distribuidos, que, com base no minimo
estabelecido em seus estatutos sociais e nas normas legais, foram classificados como minimo,
reduzido ou incremental. Inicialmente é definida a amostra em seguida, é apresentada a fonte
da coleta dos dados, a definicdo e operacionalizacdo das variaveis do estudo e as técnicas de
analise propostas para atingir o objeto da pesquisa.

3.1 Amostra de Pesquisa

A populacdo estudada equivale as 398 empresas que negociavam acgdes na bolsa de
valores de S&o Paulo em dezembro de 2014. Apos a retirada de empresas que ndo apresentavam
qualquer dado das varidveis nos anos estudados ou ndo havia clareza das informag6es sobre a
politica de dividendos e/ou sua distribuicdo, foi obtida uma amostra final de 287 empresas. Com
isso, foi obtida uma amostra com 2.720 observacOes cuja sua frequéncia de distribuicdo no
decorrer dos anos analisados € apresentado na Tabela 1, onde € destacada a classificacdo das
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mesmas por setor econdémico conforme Economatica®.

Tabela 1 - Distribuicdo das empresas por setor econémico e ano

. Amostra (%)
Setor Econémico
2002 |2003 | 2004 | 2005 | 2006 [2007 [2008 |2009 |2010 |2011 | 2012 |2013 | Total
Agro & Pesca = - 1 1 3 3 3 3 3 3 4 4 4
Alimentos e Bebidas 3 3 4 6 8 |10 10 10 11 11 13 13 13
Comércio 9 10 10 | 10 12 |12 13 14 17 17 17 17 17
Construcéo 9 10 11 | 12 20 | 22 23 22 23 23 23 22 23
Eletroeletrdnica 3 3 3 4 5 5 6 7 7 7 7 7 7
Energia Elétrica 20 | 22 23 | 25 30 |31 31 31 34 34 34 34 34
Financas e Seguros 7 9 9 10 13 | 17 19 21 23 23 23 23 23
Magquinaria
Industrial 2 2 2 2 2 |3 3 3 3 3 3 3 3
Minerais ndo
Metalicos 2 2 2 2 2 3 3 4 4 4 4 4 4
Mineragao 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
Papel e Celulose 4 4 4 4 4 | 4 4 4 4 4 4 4 4
Petroleo e Gas 4 4 4 4 5 |5 5 6 7 7 7 7 7
Quimica 4 4 4 4 5 | 6 8 8 8 8 8 8 8
Siderurgia &
Metalurgia 14 | 15 15 | 16 16 |15 17 17 17 17 17 16 17
Software e Dados - - - 1 1 1 1 2 3 4 4 4
Telecomunicagdes 5 5 5 5 5 | 5 5 6 6 6 6 6 6
Téxtil 16 | 16 18 | 18 19 |20 20 21 21 21 21 21 21
Transporte Servico 3 4 5 6 8 8 9 9 9 9 10 10 10
Veiculos e Pegas 8 8 8 9 9 |10 10 10 10 10 10 10 10
Outros 28 | 32 33 | 38 43 | 49 54 57 63 64 67 68 68
Total de Empresas 144 | 156 | 164 | 180 | 213 |232 |247 | 259 |276 |278 | 286 | 285 | 287

Conforme apresentado na Tabela 1, a frequéncia de empresas passou de 144 em 2002
para 285 em 2013, um pouco menos do que o dobro, acredita-se que o nimero de empresas
subiu no decorrer desses anos em virtude do aumento de empresas que negociam suas acoes
na BM&FBovespa. Acredita-se também que uma maior exigéncia de apresentacdo de
informacdes por parte da CVM em decorréncia da harmonizacdo das normas contabeis obrigou
as organizacOes a apresentarem informacdes mais completas no que diz respeito aos dados
utilizados neste estudo, o que também colaborou para aumento da amostra.

Quanto a distribui¢do conforme classificacdo econdmica, pode-se notar que o grupo que
aglutina maior numero de observagdes ¢ o “Outros”, o que se esperava, haja vista somar
empresas que ndo se enquadram nos demais setores. Por conseguinte, em percentual de
participacdo dos setores na amostra, destacam-se as empresas de Energia Elétrica, com 11,85%
de participacdo, seguida dos setores Construcdo, Financas e Seguros e Téxtil com 8,01%,
8,01%, 7,32% respectivamente. Os demais segmentos permearam entre 0,70% a 5,83% de
participacdo na amostra.

3.2 Instrumentos de Pesquisa e Formacao das Variaveis
Os dados utilizados neste estudo sdo secundarios e coletados nas paginas eletrénicas da

CVM e da BM&F Bovespa e na base de dados Economatica®. Todos os dados séo anuais,
obedecendo ao fim do calendario civil e abrangendo o periodo de 2002 a 2013. Os dados foram

Ro\'i.stn
11 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, V. 15, n. 36, p. 03-30, qu./set. 2018 Cnutelnpuraiueu de
Cuntuhi]idude



Kécia da Silveira Galvdo, Joséte Florencio dos Santos e Jevuks Matheus de Araljo

coletados entre agosto de 2014 e fevereiro de 2015 e deflacionados para janeiro de 2015 com
base no indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

As paginas eletronicas da CVM e da Bolsa de Valores de S&o Paulo foram utilizadas
para acesso aos estatutos sociais e as atas de assembleia das empresas estudadas. Nos estatutos
sociais das empresas sdo examinadas e extraidas informacoes referentes a politica de pagamento
de dividendos, o que inclui o payout minimo e a forma de pagamento (se dividendos e/ou juros
sobre capital proprio), para o periodo de andlise foram acompanhadas as modificacGes
referentes aos dividendos e levadas em consideracdo quando ocorreram.

Nas atas de assembleia geral foram investigados o lucro liquido ajustado e/ou as
informacdes necessarias ao seu calculo conforme a Lei n° 6.404/76, e disposto no Quadro 1,
apresentado anteriormente no topico 0. Também foram coletadas informacdes relevantes sobre
0 pagamento de dividendos, como o seu montante e a sua forma de distribuicdo, se dividendos
ou JSCP, para cada ano e empresa analisada. Ao final do estudo, estima-se que foram
analisados cerca de 4.000 documentos, entre atas de assembleia e estatutos sociais.

De posse dos dados foram formadas as variaveis utilizadas neste estudo, a descrigdo das
mesmas e sua instrumentacdo das mesmas sdo apresentas no Quadro 2 - Conjunto de variaveis.

Quadro 2 - Conjunto de variaveis

Variavel Descricao Instrumentacéo Base Teorica

LLA: Lucro Liquido Ajustado no ano Ver Quadrol Lei 6.404/76,

t. Vancin e Procianoy
(2014), Silva et al
(2015).
Divt Total dividendos pagos pela Somatdrio dos valores de Lei 6.404/76,
empresa no ano t. dividendos pagos no ano Vancin e Procianoy
(2014), Silva et al
(2015).

JSCP¢ JSCP, liquido de IRRF, pagos Somatdrio dos valores de JSCP Lei 6.404/76, Silva
pela empresa no ano t. pagos no ano descontado o IRRF et al (2015)

Divtott Somatério dos dividendos e Dividendos + JSCP Lei 6.404/76,

JSCP pela empresa no ano t. Vancin e Procianoy
(2014), Silva et al
(2015).

SDivt Variavel categérica que Recebeu o valor de 1 quando a Contribuicdo deste
identifica as empresas que empresa distribuiu apenas estudo.
remuneraram  0s  acionistas dividendos e 0 do contrario.
apenas na forma de dividendos
no ano t.

SJSCP: Variével categorica que Recebeu o valor de 1 quando a Contribuicéo deste
identifica as empresas que empresa distribuiu apenas JSCP e 0 estudo.
remuneraram 0s acionistas do contrario.
apenas na forma de JSCP no
ano t.

Divi&JSCP; Variavel categdrica que Recebe o valor de 1 quando a Contribuicdo deste
identifica as empresas que empresa distribuiu  estudo.
remuneraram 0s acionistas na concomitantemente dividendos e
forma de dividendos e de JSCP  JSCP e 0 do contrério.
no ano t.

DLLA: Variavel categdrica que Recebe o valor de 1 quando o LLA;  Contribuicéo deste
identifica as empresas é maior do que zero e 0 do estudo
obtiveram LLA positivo. contrario.

Payoutt Razdo entre as variaveis Divtot D, / Lei 6.404/76,
eLLA LLA, Vancin e Procianoy

(2014), Silva et al
(2015).
Continua
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Continuacao

Quadro 3 - Conjunto de variaveis
Variavel Descricéo Instrumentacéo Base Teodrica
Pgdivt _Varié}v.el categorica que Recebe o valor de 1, quando a Famag French
identifica as empresas que o (2001); DeAngelo,
. empresa pagou dividendos e 0 do
pagaram dividendos contrario DeAngelo, Stulz
' (2006).
PayoutM:  Variavel categorica que Recebe o valor de 1 quando a Contribuicdo deste
identifica as empresas que empresa pagou dividendos minimos estudo
pagaram dividendos minimos e 0 do contrario recebe
estabelecido no estatuto social.
PayoutR:  Variével categodrica que Recebe o valor de 1 quando a Contribuicdo deste
identifica se as empresas empresapagou dividendos abaixo do = estudo
pagaram dividendos abaixo do minimo estabelecido no estatuto
minimo estabelecido no estatuto = social e 0 do contrério.
social.
Payoutl: Variavel categorica que Recebe o valor de 1 quando a Contribuicdo deste
identifica as empresas que empresa pagou dividendos acima do estudo
pagaram dividendos acima do minimo estabelecido e 0 do
minimo estabelecido no estatuto  contrario.
social.
Acmaijt Variavel categdrica que Recebe o valor de 1 quando o Contribuic&o deste

identifica a personificacdo do
principal acionista majoritario.

principal acionista majoritario é
pessoa juridica e 0 quando pessoa

estudo

fisica.

Importante salientar que o pagamento de dividendos reduzidos ndo indica que a empresa
esteja cometendo alguma infracdo a legislacao, pois para proteger a satide econdmica financeira
e continuidade da empresa, ha casos em que esta reducdo é permitida, o que ndo é discutido
neste estudo.

Por sua vez, as empresas que apresentaram um LLA igual ou menor do que zero, e que
por isso ndo tinham obrigacéo de distribuir dividendos no periodo, mas mesmo assim o fizeram,
foram consideradas pagadoras de Payout Incremental. Entretanto, para evitar erros de
estimacdo do calculo de payout médio, estas empresas foram retiradas da amostra.

3.3 Procedimentos de Pesquisa

Formadas as variaveis foi investigado por meio da estatistica descritiva e analise
univariada, o numero de empresas que realizaram pagamento de dividendos, se, para tanto,
adotaram JSCP e/ou dividendos e os niveis de payout de cada ano. Vale destacar que também
foram observados estes fatores em relacdo aos setores econdmicos das empresas, conforme
classificacdo do Economatica®.

Para avaliar estatisticamente as varidveis, foram realizados testes de diferenciagcdo de
amostras, testes de correlacdo e a andlise probabilidades de mudancas em uma variavel
categodrica ao longo do tempo em um painel de dados.

Sobre os testes de diferenciacdo de amostras, foram adotados os testes ndo parameétricos
Kruskal-Wallis e Qui-Quadrado. O primeiro foi adotado para avaliar a diferenca de distribuicdo
de trés ou mais amostras e quando as variaveis sdo continuas. O segundo foi usado para
identificar tal diferenca quando as varidveis sdo categoricas. Para anélise de correlacédo, foi
utilizada a correlacdo tetracorica, para variaveis artificialmente transformadas de continuas para
discretas e a correlacdo de Speraman para varidveis continuas.

Adicionalmente, utilizando o comando xttrans, referente ao Report transition
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probabilities, do software Stata versdol12, foram avaliadas as probabilidades de mudancas em
uma variavel categodrica ao longo do tempo em um painel de dados (STATA CORPORATION,
2011). Assim, teve-se a indicacao se as empresas que pagaram dividendos continuaram, ou n&o,
a pagar dividendos ao longo dos anos e a forma como pagaram. Da mesma maneira, foi
identificado se as que distribuiram payout minimo, incremental ou reduzido, continuaram a
fazé-lo durante o periodo avaliado.

4 Analise dos Dados e Resultados

Nesta secdo, passa-se a analise dos dados e a discussao dos resultados com o intuito de
atingir o objetivo principal deste estudo. Para tanto, esta secéo é dividida em duas subsecdes,
na primeira, discute-se a politica estatutaria de dividendos, evidenciando os percentuais de
payout minimo adotados pelas empresas da amostra conforme seus estatutos sociais.
Posteriormente analisa-se 0 pagamento dos dividendos no decorrer dos anos, destacando o
percentual de empresas da amostra que os distribuiu e 0s niveis de payout pagos pelas mesmas.

4.1 Politica Estatutaria de Dividendos

Esta secdo apresenta uma discussdo sobre politica de dividendos, evidenciando-se o
payout minimo adotado pelas empresas deste estudo, segundo o que foi apresentado nos
estatutos sociais das mesmas.

Das 287 empresas estudadas, a grande maioria (89%) adota como payout minimo um
valor de 25% do lucro liquido ajustado. Valores de payout acima de 25% foram observados em
9% das empresas e apenas 2% da amostra adota payout menor do que 25% do LLA.

Comparando esses resultados com Vancin e Procianoy (2014), sdo encontrados nimeros
muito préximos, 82% das empresas por eles avaliadas apresenta 25% do LLA como dividendos
minimos obrigatorios, 5,69% se comprometem a pagar menos do que 25% e 8,1% se
comprometem com um percentual maior.

Como mencionado ha uma majoritariedade de distribuicdo de 25% do LLA, o que
parece indicar uma tendéncia de uniformizacéo da politica de distribuicdo de dividendos. Para
Silva et al (2015) chama a atengdo que este comportamento revelam uma adequacdo ao
“ambiente mercadologico”, podendo indicar um efeito clientela. J& VVancin e Procianoy (2014)
destacaram a obrigatoriedade de dividendos minimos de 25% no caso de empresas com
estatutos omissos decidirem implementar um percentual, conforme Inciso Il do artigo 202 da
Lei 6.404/76. Segundo os autores, este critério legal pode ter levado a uma compreenséo geral
de payout minimo obrigatorio de 25% por parte dos gestores. Porém, o entendimento da
obrigatoriedade de qualquer percentual, com excecéo ao citado caso de omissdo, pode nédo ser
a principal ou a maior motivacgéo, principalmente nas empresas que iniciaram suas atividades
apos 1976, ano em que a referida lei das S.A. entrou em vigor, ou nas que existiam antes dessa
data e apresentavam em seus estatutos um payout minimo. Além disso, ndo é proibido as
empresas modificarem o percentual de dividendos ap6s a inclusdo dos 25% como minimo.

Uma outra justificativa, ndo mencionada pelos autores, e talvez a mais adequada, esta
no 8 1° do artigo 152 da referida Lei das S.A., em que € determinado que apenas sera atribuido
aos administradores participacdo nos lucros se, no estatuto social da empresa, o percentual for
determinado como dividendos minimos obrigatorios 25% ou mais do Lucro Liquido. Esta
perspectiva indica a ocorréncia de um conflito de agéncia por parte de administradores, que
podem estar ajustando a politica de distribuicdo de dividendos a principio para salvaguardar os
acionistas com uma remuneracdo minima, mas, na verdade o estd fazendo para garantir sua
prépria remuneracao.

Voltando-se as empresas pagadoras de payout minimo menor do que 25%, vale destacar
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que todas sdo pertencentes ao setor de Petroleo e Gés, e adotam 0,0001% como payout minimo.

Por sua vez, para o grupo das empresas que pagam payout acima dos 25%, apresenta-se
0 Quadro 3, onde s&o apresentados 0s percentuais de payout propostos nos estatutos sociais,
seus respectivos setores econdmicos e 0 numero de empresas.

Quadro 4 - Classificacdo das empresas com percentual de payout acima dos 25% do lucro liquido
ajustado e por setor econémico
Payout Setor Econémico Numero de Empresas | Percentual de Empresas do Setor
Agro & Pesca 25%
Alimentos e Bebidas 23%
Energia Elétrica 12%
Financas e Seguros 9%
Siderurgia e Metalurgia 18%
Téxtil 33%
Veiculos e Pecas 20%
Outros 7%
Téxtil 33%
Veiculos e Pecas 20%
Siderurgia e Metalurgia 18%
8% doLLA I i 33%
37% do LLA | Outros 7%
40% do LLA | Alimentos e Bebidas 23%
Energia Elétrica 12%
Financas e Seguros 9%
Quimica 13%
Outros 7%

30% do LLA

1/3do LLA

50% do LLA

P RRP ONRPNRRPRWORPRPN R R R

Conforme Quadro 4, pode-se verificar que os setores Téxtil e Outros e de Energia Elétrica
sd30 0s que possuem maior numero de empresas que pagam payout acima dos 25%, 7, 5 e 4
empresas, respectivamente.

Entretanto, se observarmos a coluna percentual, em que o numero de empresas que paga
payout acima dos 25% € relacionado com o numero de empresas analisadas conforme setor
econbmico, disposto anteriormente na Tabela 1, pode-se verificar que os grupos de empresas
que mais pagam dividendos acima dos 25% € o Téxtil, seguido do Agro & Pesca e Alimentos
e Bebidas e Quimica. Por sua vez, os setores Outros, Financas e Seguros e Energia Elétrica sdo
0s que, das empresas que determinam os dividendos minimos acima dos 25%, tem o menor
percentual de empresas.

Comparando estes achados com o de Silva et al (2015), confirma-se a propensao das
empresas de Energia Elétrica e Financeiras em pagar maior payout minimo,
complementarmente tem-se novos achados em relagédo as empresas dos setores de Téxtil, Agro
& Pesca, Alimentos e Bebidas e demais setores, que ndo tinham sido observados nos estudos
anteriores.

4.2 O Pagamento e a Forma de Distribuic¢io dos Dividendos

Nesta secdo é apresentada a caracterizacdo das empresas estudadas ao longo dos anos
conforme ocorréncia de distribuicdo de dividendos (ou ndo), destacando-se tambeém o setor
econémico a que pertencem. Além disso, € observada a variagcdo dos percentuais de payout
pagos no decorrer dos anos.

4.2.1 Classificagdo Quanto a Distribuicao de Dividendos

Na Tabela 2, é apresentado o quantitativo das empresas que compuseram a amostra ao
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longo dos anos, identificando o percentual que distribuiu, ou ndo, dividendos. Com excecéo de
2002, em todos os anos do estudo, mais de 60% das empresas da amostra pagaram dividendos.
Essa concentragdo de pagadoras pode ser relacionada a obrigatoriedade estatutaria de
distribuicdo das empresas. Também pode ser visto que, entre os anos de 2006 a 2013, o
percentual de empresas ndo pagadoras de dividendos esta entre 27% e 32%, uma amplitude de
cinco pontos percentuais e em 2002, tem-se o maior percentual de ndo pagadoras, 51%.

Tabela 2 — Classificacdo das empresas quanto a distribuicdo de dividendos

Distribui 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
dividendos
N&o 51% | 40% | 39% | 36% | 32% | 30% | 31% | 28% | 27% | 30% | 32% | 31%
Sim 49% | 60% | 61% | 64% | 68% | 70% | 69% | 72% | 73% | 70% | 68% | 69%
Amostra 144 156 164 | 180 | 213 | 232 | 247 | 259 | 276 | 278 | 286 | 285

Avaliando se as empresas que pagam, ou nao, dividendos continuam com essa pratica
ao longo dos anos, foi elaborada uma matriz de transigéo, apresentada na

Tabela 3, para tanto foi adotado o comando xttrans do STATA 12. Em sua interpretacédo
combina-se a informacéo das linhas com a das colunas, as linhas representam o comportamento
das empresas que pagaram (Pagadoras) ou ndo dividendos (N&o Pagadoras), as Colunas
representam a continuidade de distribuicdo (Distribuiu) ou a continuidade de nao distribuicéo
(Nao Distribuiu) ao longo do periodo, destacando que na primeira coluna esta o percentual total
da amostra que ndo pagou dividendos e da que pagou dividendos.

Tabela 3— Continuidade de pagamento de dividendos

Distribuiu dividendos Total Né&o Distribuiu Distribuiu
Nao Pagadoras 31,89% 82,42% 17,58%
Pagadoras 68,11% 7,05% 92,95%

Conforme indicado, na primeira coluna, indica-se, do total de observagdes da amostra,
0 percentual que ndo pagou dividendos (31,89%) e o que pagou (68,11%). No cruzamento da
primeira linha com a segunda coluna (N&o Pagadoras x N&o Distribuiu), identifica-se que, do
percentual de empresas que ndo pagou dividendos (31,89%), 82,42% assim se mantiveram por
todo o periodo; pela combinacdo da primeira linha com a terceira coluna (Pagadoras X
Distribuiu) tem-se que, do percentual das empresas que ndo pagou dividendos (31,89%),
17,58% passou a distribui-los em algum momento. Voltando-se a segunda linha e combinando-
acom a segunda coluna (Pagadoras x Nao Distribuiu) encontra-se que, do percentual da amostra
que pagou dividendo (68,11%), 7,05% deixou de distribui-los em algum ano; por fim,
combinando a segunda linha com a terceira coluna (Pagadoras x Distribuiu), encontra-se que,
do percentual de empresas que distribuiu dividendos (68,11%), 92,95% o fez por todo o
periodo.

Sobre esta continuidade de pagamento buscou-se investigar se 0 pagamento de
dividendos esta associado a ocorréncia de LLA positivo, ou se 0s gestores o fazem para 0s
porque sdo relutantes em modificar a politica de dividendos como preconizado por Lintner
(1956).

Para averiguar se 0o pagamento de dividendos esta associado a existéncia de LLA
positivo, foi investigada a intensidade da relacdo entre as varidveis categoricas DLLAt e Pgdiv,
que identificam a ocorréncia do LLA positivo e do pagamento de dividendos, respectivamente,
por meio da Correlacdo Tetracorica. Por tal técnica foi revelada uma intensidade da relacéo
positiva entre tais variaveis de 0,9787 a um p-value de 0,000, esse resultado sugere que o
pagamento de dividendos geralmente ocorre apenas quando ha LLA positivo.
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Ainda no contexto de classificacdo de empresas pagadoras, ou ndo, de dividendos, na
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. € apresentado o percentual que distribuiu
dividendos, conforme classificagdo por setor econémico. Também € apresentado o resultado do
teste Qui-Quadrado, para identificar se existe diferenca de média do setor em relacdo as demais
empresas. Tal diferenciacéo é tomada sob a perspectiva de que setores distintos tém diferencgas
de necessidades de investimento, sazonalidade e necessidade de capital de giro, e que podem
influenciar a necessidade de caixa, consequentemente, a distribuicdo de dividendos
(HEINEBERG; PROCIANQY, 2003), seja, segmentos com maior necessidade de capital de
giro tenderiam a reduzir o pagamento de dividendos.

Tabela 4 - Percentual de empresas pagadoras de dividendos por ano e setor econdmico
Amostra (%)

Setor 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média
Agro & Pesca = = 0 0 33 | 33 | 67 | 33 | 33 | 33 | 50 | 25 |31***
Alimentos e Bebidas 33 | 33 | 50 | 50 [ 63 | 70 | 40 | 80 | 73 | 55 | 62 | 62 |56***
Comércio 67 | 70 | 80 | 90 | 83 | 92 | 8 | 79 | 71 | 76 | 65 | 76 |78***
Construcéo 56 | 50 | 36 | 33 [ 80 | 73 | 70 | 82 | 78 | 65 | 43 | 59 |60
Eletroeletronica 67 | 67 | 33 | 25 | 60 | 40 | 83 | 71 | 86 | 57 | 71 | 86 |62
Energia Elétrica 30 | 50 | 52 | 72 | 77 | 77 | 87 | 84 | 79 | 79 | 74 | 74 |[70**

Financas e Seguros / Fundos | 71 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 96 | 91 | 96 | 91 |95***
Magquinaria Industrial 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 67 | 100 | 100 | 67 | 67 | 67 |89**
Minerais ndo Metalicos 50 | 50 | 50 | 50 0 33 | 33 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 |43***

Mineracdo 33 33 33 33 33 33 33 50 50 50 50 75 | 42%**
Papel e Celulose 25 | 75 | 75 | 75 | 75 | 75 | 50 | 75 | 75 | 50 | 50 | 50 |63
Petréleo e Gas 100 | 100 | 100 | 75 | 60 | 60 | 80 | 50 | 57 | 57 | 57 | 57 |71
Quimica 100 | 75 | 100 | 100 | 60 83 50 50 63 63 63 75 |74
Siderurgia & Metalurgia 79 | 80 | 8 | 75 | 8 | 73 | 59 | 59 | 65 | 59 | 65 | 56 |69
Software e Dados - - - | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |100***
Telecomunicagdes 20 | 60 | 40 | 60 | 80 | 80 | 60 | 33 | 50 | 67 | 67 | 67 |57*
Téxtil 31 38 50 50 47 55 65 67 71 57 57 52 | 53***
Transporte Servigos 33 75 | 100 | 100 | 88 88 89 89 89 89 80 90 | 84***
Veiculos e Pecas 38 | 50 | 63 | 56 | 56 | 60 | 60 | 60 | 60 | 70 | 60 | 60 |58
Outros 43 50 48 53 53 57 57 65 68 72 73 69 | 59***

Nota: Para o teste de Qui-Quadrado, leia-se as seguintes significancias na tabela: * p<,1; ** p<,05; *** p<,01

Analisando inicialmente o teste Qui-Quadrado, considerando uma significancia de 0,10,
ndo se pode dizer que h& diferenciacdo de seis dos vinte segmentos econdmicos, Construcao,
Eletroeletrénica, Papel e Celulose, Petroleo e Gas, Quimica, Siderurgia & Metalurgia. Ou seja,
ndo se pode dizer que a pertenca a esses grupos possa trazer caracteristicas especificas sobre o
pagamento de dividendos.

Conforme apresentado na Tabela 4, a grande maioria das empresas, em seus respectivos
setores econdmicos, distribuiu dividendos ao longo dos anos. Porém, alguns grupos tiveram
maior percentual de distribuicdo em relagcdo aos demais, como ocorreu com o setor de Software
e Dados com 100% de distribuicdo nos anos em que esteve presente na amostra. Também se
destaca o setor de Financas e Seguros, em que totalidade das empresas distribuiu dividendos
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nos anos de 2003-2009. Além desses, o setor de Transporte e Servi¢os e Maquinaria Industrial
tiveram alto percentual de empresas pagadoras de dividendos.

Dentre os setores que tiveram menores percentuais de distribuicdo de dividendos estéo
os de Agro e Pesca, Alimentos e Bebidas, Minerais ndo Metalicos, Mineracéo,
Telecomunicacg0es, Téxtil e Veiculos e Pecas, ja que, em média mais de 40% dessas empresas
ndo distribuiram dividendos no periodo analisado.

4.2.2 Valores Distribuidos

Neste topico analisa-se as empresas que pagaram dividendos, destacando o montante
pago no periodo de andlise e o percentual do Lucro Liquido Ajustado distribuido (payout).
Tomando analise do montante de dividendos e payout médios das empresas que
pagaram dividendos ao longo dos anos, apresenta-se a Tabela 5, contendo tais valores
deflacionados a janeiro de 2015 pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DlI).
: Tabela 5 —Montante de Dividendos e Payout médios pagos

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
plogans 281 | 295 | 337 | 378 | 312 | 348 | 326 | 322 | 399 | 401 | 398 | 399
(R$ 10°)
PayOUt 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Medio 38% | 44% | 46% | 46% | 52% | 47% | 52% | 51% | 50% | 48% | 56% | 56%

Quanto a analise do montante médio, comparando os anos de 2002 e 2013 houve
aumento do montante de dividendos, porém, nesse espaco de tempo, ocorreram periodos de
altas, como de 2002 a 2005, e periodos de baixa, como entre 2008 e 2009. Também pode ser
observado que 2011 foi 0 ano em que mais se pagou dividendos e 2002 o ano de menor
montante. Para as intercorréncias destacadas vale ressaltar que 2002 a 2005 foi um periodo de
grande expansdo da BM&FBOVESPA e da econémica brasileira, com crescimento do PIB, o
que impulsionou a abertura de capital das empresas e obtencdo de melhores lucros. Por sua vez,
0s anos de 2008 e 2009 estdo atrelados a crise econdmica mundial o que afetou o Lucro Liquido
Ajustado, conforme dados obtidos 0 ano de 2008 foi um ano de queda do LLA médio.

Analisando o payout médio distribuido, como apresentado na Tabela 5, 0s percentuais
médios de payout variaram entre 38% (2002) e 56% (2012 e 2013), os menores payout’s
ocorreram nos anos de 2002 (38%) e 2003(44%) e as maiores em 2012 e 2013 (56%). Nisso
vale destacar que em todos os anos a media deste indicador esteve maior do que os 25%,
majoritariamente adotado pelas empresas como payout minimo estatutario, isso ja indica uma
preferéncia no pagamento do chamado payout incremental, o que € analisado em tdpico
posterior.

Passando-se analise por setor econémico, apresenta-se a seguir a tabela 6, onde é
evidendciado o payout médio das empresas por setor e a razdo dividend yield (razdo enre
dividendos distribuidos e o valor de mercado da empresa). Também ¢ apresentado na tabela o
teste de diferenca de amostras de Kruskal Wallis, que indica se ha diferenca entre determinado
setor e 0s demais.

Optou-se por discutir o Dividend yield e ndo 0 montante de dividendos pagos para que
haja mehor comparacao entre as empresas analisadas e, segundo Jensen e Mekling (1976) € um
dos indicadores que os acionistas utilizam para tomar decisao de investimento quando o assunto
é pagamento de dividendos.
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Tabela 6 — Ranking Payout e Dividend Yield médios por setor econdémico

Dividend Yield Payout

Setor Média | Ranking Média Ranking
Agro & Pesca 1,0% [*** 20° 36% 18°
Alimentos e Bebidas 1,7% [ 19° 3504 [*** 19°
Comércio 1,9% [** 18° 46% [* 13°
Construcéo 3,3% [* 6° 30% [ 200
Eletroeletrénica 4,0% 40 59% [** 5o
Energia Elétrica 53% [*** 1° 720 [*** i®
Finangas e Seguros / Fundos | 4 19 [** 3° 46% 12°
Maquinaria Industrial 3,3% 50 70% [*** 20
Minerais ndo Metalicos 2,2% 15° 47% 90
Minerac&o 4,6% [** 2° 46% 11°
Papel e Celulose 2.4% 13° 44% 15°
Petréleo e Gas 2,3% 14° 42% 16°
Quimica 2,7% 11° 52% 7°
Siderurgia & Metalurgia 2,7% 10° 37% [** 17°
Software e Dados 2,1% 16° 65% |7 40
Telecomunicagdes 3,1% 7° 69% 3
Téxtil 2,8% ge 49% 8°
Transporte Servigo 2.1% [** 17° 56% 6°
Veiculos e Pegas 2,9% 8° 45% 1490
Qutros 2,6% |7 12° 46% | 10°
Média 2,9% [*** - 49,6% |***

Nota: Para o teste de Krukal Wallis, leia-se as seguintes significancias na tabela: * p<,1; **
p<,05; *** p<,01

Conforme apresentado, das empresas que pagaram dividendos, 0s setores econdmicos
com maiores Dividend Yield sdo Energia Elétrica, Mineracdo e Financas, com indices de 0,053,
0,046 e 0,041, respectivamente, todos estes rejeitando a hipotese de igualdade de amostras. Por
sua vez, ao observar o payout médio dos grupos econémicos o setor Energia Elétrica é o que
distribui maior parte de seu Lucro Liquido ajustado, seguido do setor de Maquinaria Industrial
e Telecomunicac@es, entretanto neste ultimo ndo se pode rejeitar a hipotese de igualdade de
amostras. Vale rememorar que o setor de Energia Elétrica € um dos grupos que tem maior
nimero de empresas com payout minimo estatutario acima de 25%, como apresentado
anteriormente no Quadro 5.

4.2.3 Forma de Pagamento
Aborda-se entdo a forma adotada pelas empresas para distribuicdo de dividendos,

observando se optaram por pagar apenas dividendos, apenas JSCP ou as duas formas,
dividendos e JSCP. Os dados séo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Classificacdo quanto a forma de distribuicéo

Formade 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Distribuicdo

S6 Dividendos | 549 | 43% | 43% | 45% | 57% | 56% | 57% | 58% | 55% | 56% | 57% | 58%
S6 JSCP 35% | 34% | 34% | 27% | 19% | 16% | 15% | 15% | 18% | 14% | 12% | 13%
Divid. e JSSCP | 11% | 23% | 23% | 28% | 24% | 28% | 28% | 28% | 28% | 30% | 31% | 30%
Pagadores 71| 93] 100| 115| 145 162 170| 186 | 201 | 194 194 196

As informagOes da Tabela 7Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. mostram que
em quase todos 0s anos a maioria das empresas optaram por distribuir seus lucros apenas como
dividendos, com excecdo dos anos de 2003, 2004 e 2005. Também, com exce¢do dos anos de
2003 a 2005, os valores percentuais das empresas que adoram apenas os dividendos se mantém
entre 54% e 58%.

As empresas que utilizam apenas os JSCP estdo em torno de 12% a 18% das empresas
pagadoras. Analisando os anos estudados, pode ser observado uma queda do percentual de
empresas que adotaram apenas JSCP, exceto em 2008 quando houve crescimento, tendo em
vista que em 2002 35% das empresas constantes na amostra optaram apenas pelos JSCP e
apenas cerca de 13% das empresas em 2013.

Quanto ao grupo que adota concomitantemente JSCP e dividendos, os dados mostram
gue houveram crescimentos percentuais ente os anos de 2004, 2006, 2011 e 2013 e em um
contexto geral também houve aumento em valores percentuais e absolutos de empresas nesse
grupo, pois, em 2002 representavam 11% da amostra (8 empresas) e em 2013 30% (58
empresas).

Passa-se a andlise da continuidade da forma de pagamento, ou seja, se as empresas da
amostra que adotaram determinada forma de pagamento a seguiram adotando no periodo
analisado, ou ndo. Para isso sdo apresentadas a seguir trés tabelas, na Tabela 8 observa-se a
continuidade de pagamento apenas na forma de dividendos, na Tabela 9 apenas na forma de
JSCP e na Tabela 10 as que optaram concomitantemente por dividendos e JSCP. Para
interpretagdo combinam-se as informagdes das linhas com as das colunas, destacando que na
primeira coluna estd o percentual da amostra que adotou determinada forma de distribui¢éo na
segunda e terceira, na segunda e na terceira se distribuiu outras formas ou nao.

Tabela 8 — Continuidade em pagar apenas dividendos

Forma de Remuneracao Total Distribuiu Outras Formas | Distribuiu Apenas Dividendos |
Outras Formas 48,22% 91,26% 8,74%
Apenas Dividendos 51,78% 9,18% 90,82%

Conforme dados da Tabela 8, em 51,78% das vezes optou-se por remunerar 0s SOCi0S
apenas com dividendos, sem adocéo de JSCP. Nas quais, em 90,82% adotou-se esta préatica por
todo periodo analisado e em 9,18% optou-se por uma outra forma de pagamento (apenas JSCP
ou concomitantemente JSCP e Dividendos). Por outro lado, dos 48,22% das vezes em que as
empresas aderiram unicamente ao pagamento de dividendos, em 91,26% assim se mantiveram
e em 8,74% distribuiu apenas dividendos.

Voltando-se a analise da continuidade em pagar apenas JSCP, como apresentado na
Tabela 9, tem-se que 18,60% das empresas que mantiveram alguma continuidade de

distribuicdo de proventos aos sdcios adotaram apenas JSCP e 81.40% nao.
Tabela 9 — Continuidade em pagar apenas JSCP

Forma de Total L C
Remuneracio Distribuiu Outras Formas Distribuiu Apenas JSCP
Outras Formas | 81,40% | 94,00% | 6,00%
Ro\'i.stn
20 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, V. 15, n. 36, p. 03-30, qu./set. 2018 . Cnutelnpuraiueu de

Cuntubi]idude



Dividendos, juros sobre capital préprio e niveis de payout: Um estudo investigativo sobre a politica de distribuicdo
de dividendos adotada pelas empresas listadas na BM&FBovespa

Apenas JSCP | 18,60% | 30,33% | 69,67%

Ainda segundo dados da Tabela 9, das empresas que optaram em pagar apenas JSCP
(18,60%), 69,67% o fizeram em todo o periodo da analise e 30,33% adotaram outra forma
(apenas dividendos ou concomitantemente dividendos e JSCP). Quanto aquelas que nao
adotaram (81,40%), 94,00% assim se mantiveram durante o periodo e 30,33% optaram por
outra forma de remuneracao.

Por fim, apresenta-se a Tabela 10, com os percentuais de continuidade de pagamento de
dividendos e JSCP em conjunto.

Tabela 10— Continuidade em pagar conjuntamente Dividendos e JSCP

O deN Total Distribuiu Outras Formas | Distribuiu JSCP e Dividendos
Remuneracao
Outras Formas 70,38% 84,95% 12,05%
JSCP e Dividendos 29,62% 24,70% 75,30%

Das empresas que optaram por usar concomitantemente JSCP e Dividendos,
representando 29,62% da amostra, 75,30% continuou pagando dividendos e JSCP e 24,70%
adotou outra forma de remuneracdo dos acionistas (apenas dividendos ou apenas JSCP). Quanto
as empresas que ndo adotaram esta forma (70,38%), 84,95% assim continuaram durante o
periodo de andlise, e 24,70% resolveu utilizar outra forma de remuneracao.

Conforme dados das Tabelas 7 — 10, € possivel notar a preferéncia das empresas
pagadoras em adotar dividendos a apenas JSCP. Neste contexto, buscou-se investigar se a
preferéncia pelo pagamento de dividendos pode ser motivada pela predominancia de acionistas
majoritarios na forma de pessoa juridica, o que indicaria um conflito de agéncia decorrente da
dicotbmica (des)vantagem tributaria entre os agentes, conforme discutido no tdpico O,
apresentado anteriormente. Para tanto, seguindo a perspectiva descritiva deste estudo,
observou-se a associacdo entre as variaveis que identificam a forma de pagamento de
dividendos (SDivt, SJISCP; e Div&JSCP) e a personificacdo do acionista majoritario (Acmajy),
a técnica utilizada foi a correlacdo tetracorica, haja vista serem variaveis continuas
transformadas em categdricas, os resultados sdo apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 — Correlagéo Tetracorica forma de pagamento de dividendos e
personificacao do acionista majoritario

S6 S6 Dividendos
Dividendos | JSCP e JSCP Acmaijt
S6 Dividendos (SDiw) 1,0000
S6 JSCP (SJSCPy) -1.0000 1,0000
Dividendos e JSCP (Div&JSCP:) | -1,0000 | -1,0000 | 1,0000
Acmaj 0,0352 -0,1178 0,0586 1,000

Conforme pode ser visto na Tabela 11, tem-se correlagdes positivas entre a variavel
Acmajt e as variaveis SDiv; e Div&JSCP: e negativa entre as variaveis Acmaj: e SJISCPy,. Os
resultados indicam que empresas que tem seu principal acionista majoritario personificado
como pessoa juridica seguiram a distribuicdo lucros na forma de dividendos ou na forma de
dividendos e juros sobre capital proprio. Por sua vez, diante do valor negativo da correlagéo,
tais empresas ndo buscaram distribuir dividendos apenas na forma de juros sobre capital
préprio. Com esses resultados entende-se que ha indicios de ocorréncia do conflito de agéncia.

O conflito de agéncia ocorreria por interesses divergentes na distribuicdo dos lucros
entre os acionistas majoritarios personificados como pessoa juridica e os demais agentes que
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tem interesse na maximizacdo do fluxo de caixa da empresa, como acionistas personificados
como pessoa fisica. Nesse caso, 0s acionistas majoritarios estariam agindo em interesse proprio,
com o intuito de ter menores desembolsos tributarios pelo recebimento de dividendos, o que
faz com que a empresa pagadora ndo usufrua da vantagem tributaria quando do pagamento de
JSCP, reduzindo, assim, seu fluxo de caixa e, por conseguinte, ndo investimento em possiveis
projetos rentaveis.

Tendo discutido no decorrer do topico 4.2 e seus subtdpicos o quantitativo de dividendos
distribuido os valores de payout e a forma de distribuicdo, passa-se a classificacdo das empresas
quanto aos niveis de payout distribuidos e sua analise.

4.3 Os Niveis de Payout

Neste topico é discutido o nivel de payout, incremental, minimo ou reduzido, adotado
pelas empresas pagadoras de dividendos para o periodo analisado e em sequéncia a analise de
continuidade, semelhante ao realizado com o pagamento e forma de dividendos.

Na Tabela 12, é apresentado o percentual de empresas pagadoras de dividendos que
distribuiram payout incremental, minimo e reduzido, ao longo do periodo estudado.

Tabela 12 — Classificacdo das empresas quanto ao nivel de payout

’F\’lzil\)llzlu t €z 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Incremental 63% | 69% | 65% | 65% | 69% | 60% | 69% | 66% | 65% | 61% | 70% | 69%
Minimo 23% | 14% | 13% | 17% | 17% | 25% | 15% | 20% | 23% | 27% | 19% | 20%
Reduzido 14% | 17% | 22% | 18% | 14% | 15% | 15% | 13% | 12% | 12% | 11% | 10%
Pagadores 71 93| 100 | 115 145| 162 | 170 | 186 | 201 | 194 | 194 | 196

Conforme dados da referida tabela, mais de 60% das empresas da amostra distribuiu
dividendos incrementais. Enquanto que o percentual das que pagaram o minimo estabelecido
variou entre 13% (2004) e 27% (2011) e as que distribuiram abaixo deste minimo representaram
entre 10% (2013) e 22% da amostra (2004). Com isso, pode-se dizer que mesmo que haja uma
uniformizacéo do percentual de dividendos minimos estabelecidos, a maioria das empresas
tende a ndo o seguir.

Vancin e Procianoy (2014) encontraram percentual proximo para empresas pagadoras
de dividendos incrementais em seu estudo. Analisando os anos de 2007 a 2011, identificaram
que 60% (2007), 64,4% (2008), 67,9% (2009), 63,6% (2010) e 64,6% (2011) das empresas
distribuiram dividendos acima do minimo estabelecido.

Quanto aos valores de payout minimo e reduzido, acredita-se que os referidos autores
agregaram esses dois grupos, por isso, nimeros mais distantes nos percentuais de dividendos
minimos.

Passando-se a andlise dos niveis de dividendos conforme setor econémico, apresenta-se

a Tabela 13, onde s&o discriminados os percentuais de empresas que distribuiram dividendos,
conforme seu nivel.
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Tabela 13 — Niveis de payout por setor econémico

Setor Econémico Nivel de Payout 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Total
Agro & Pesca Incremental - - - - 100% 0% 50% 0% 0% 100% | 100% | 100% 60%
Minimo - - - - 0% 100% 0% 100% | 100% 0% 0% 0% 30%

Reduzido - - - - 0% 0% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 10%

N. Pagadores 0 0 0 0 1 1 2 1 1 1 2 1 10

Alimentos e Bebidas Incremental 0% 0% 50% 33% 40% 43% 50% 50% 38% 50% 75% 63% 49%
Minimo 100% 0% 0% 33% 20% 43% 25% 13% 38% 33% 25% 38% 30%

Reduzido 0% 100% 50% 33% 40% 14% 25% 38% 25% 17% 0% 0% 21%

N. Pagadores 1 1 2 3 5 7 4 8 8 6 8 8 61

Comércio Incremental 50% 57% 75% 78% 60% 73% 271% 45% 50% 46% 45% 62% 55%
Minimo 33% 14% 25% 11% 30% 9% 64% 36% 33% 38% 36% 31% 31%

Reduzido 17% 29% 0% 11% 10% 18% 9% 18% 17% 15% 18% 8% 14%

N. Pagadores 6 7 8 9 10 11 11 11 12 13 11 13 122

Construcéo Incremental 40% 80% 75% 50% 38% 13% 44% 28% 22% 271% 30% 31% 33%
Minimo 20% 20% 25% 25% 56% 75% 25% 67% 2% 60% 50% 54% 54%

Reduzido 40% 0% 0% 25% 6% 13% 31% 6% 6% 13% 20% 15% 14%

N. Pagadores 5 5 4 4 16 16 16 18 18 15 10 13 140

Eletroeletronica Incremental 50% 100% | 100% | 100% 67% 50% 100% | 80% 100% | 50% 60% 83% 79%
Minimo 50% 0% 0% 0% 33% 50% 0% 20% 0% 50% 40% 17% 21%

Reduzido 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

N. Pagadores 2 2 1 1 3 2 5 5 6 4 5 6 42

Energia Elétrica Incremental 67% 64% 58% 56% 74% 83% 96% 7% 93% 74% 76% 84% 78%
Minimo 17% 9% 8% 17% 9% 8% 0% 12% 4% 11% 16% 12% 10%

Reduzido 17% 27% 33% 28% 17% 8% 4% 12% 4% 15% 8% 4% 12%

N. Pagadores 6 11 12 18 23 24 27 26 27 27 25 25 251

Financas e Seguros Incremental 80% 44% 56% 60% 85% 65% 84% 86% 7% 86% 82% 81% 7%
Minimo 20% 22% 22% 10% 8% 24% 11% 10% 14% 14% 9% 10% 13%

Reduzido 0% 33% 22% 30% 8% 12% 5% 5% 9% 0% 9% 10% 10%

N. Pagadores 5 9 9 10 13 17 19 21 22 21 22 21 189
Magquinaria Industrial Incremental 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Minimo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Reduzido 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

N. Pagadores 2 2 2 2 2 3 2 3 3 2 2 2 27
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Continuacao
Tabela 13 — Niveis de payout por setor econémico

Setor Econdmico Nivel de Payout 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Total
Mineracéo Incremental 100% | 100% | 100% | 100% - 100% | 100% | 100% | 100% 0% 50% | 100% 81%
Minimo 0% 0% 0% 0% - 0% 0% 0% 0% 100% | 50% 0% 19%

Reduzido 0% 0% 0% 0% - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

N. Pagadores 1 1 1 1 0 1 1 2 2 2 2 2 16

Minerais ndo Metélicos Incremental 0% 0% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 50% | 100% | 100% 83%
Minimo 100% | 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 0% 0% 17%

Reduzido 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

N. Pagadores 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 3 18

Papel e Celulose Incremental 100% 67% 67% 67% 67% 67% 100% | 33% 33% 50% 50% 50% 60%
Minimo 0% 0% 0% 33% 33% 0% 0% 0% 67% 50% 50% 50% 23%

Reduzido 0% 33% 33% 0% 0% 33% 0% 67% 0% 0% 0% 0% 17%

N. Pagadores 1 3 3 3 3 3 2 3 3 2 2 2 30

Petroleo e Géas Incremental 75% 75% 75% 100% | 100% | 100% | 75% 67% 75% 75% | 100% | 50% 80%
Minimo 25% 25% 0% 0% 0% 0% 0% 33% 25% 25% 0% 50% 16%

Reduzido 0% 0% 25% 0% 0% 0% 25% 0% 0% 0% 0% 0% 5%

N. Pagadores 4 4 4 3 3 3 4 3 4 4 4 4 44

Quimica Incremental 50% 0% 50% 75% 67% 40% 75% | 100% | 80% 60% 60% 83% 63%
Minimo 25% 33% 0% 0% 0% 20% 25% 0% 20% 20% 0% 0% 12%

Reduzido 25% 67% 50% 25% 33% 40% 0% 0% 0% 20% 40% 17% 25%

N. Pagadores 4 3 4 4 3 5 4 4 5 5 5 6 52

Siderurgia & Metalurgia Incremental 64% 75% 67% 75% 7% 73% 50% 70% 64% 70% 73% 78% 70%
Minimo 9% 8% 17% 17% 15% 18% 30% 20% 271% 30% 271% 22% 20%

Reduzido 21% 17% 17% 8% 8% 9% 20% 10% 9% 0% 0% 0% 11%

N. Pagadores 11 12 12 12 13 11 10 10 11 10 11 9 132
Software e Dados Incremental - - - 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Minimo - - - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Reduzido - - - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

N. Pagadores 0 0 0 1 1 1 1 2 2 3 4 4 19

TelecomunicagGes Incremental 100% 67% 50% 100% | 100% | 50% 67% 50% 33% | 100% | 75% | 100% 76%
Minimo 0% 33% 0% 0% 0% 50% 33% 50% 0% 0% 25% 0% 16%

Reduzido 0% 0% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 67% 0% 0% 0% 8%
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Tabela 13 — Niveis de payout por setor econdémico

Continuacao

Setor Econémico Nivel de Payout 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Total

Telecomunicagdes N. Pagadores 1 3 2 3 4 4 3 2 3 4 4 4 37
Téxtil Incremental 40% 67% 67% 44% 56% 64% 7% 71% 67% 67% 83% 55% 65%
Minimo 60% 33% 22% 44% 33% 18% 0% 7% 13% 17% 8% 36% 21%
Reduzido 0% 0% 11% 11% 11% 18% 23% 21% 20% 17% 8% 9% 14%

N. Pagadores 5 6 9 9 9 11 13 14 15 12 12 11 126
Transporte Servicos Incremental 0% 67% 80% 67% 86% 71% 63% 5% 50% 63% 63% 67% 67%
Minimo 100% 33% 0% 17% 0% 29% 38% 25% 50% 25% 13% 22% 24%

Reduzido 0% 0% 20% 17% 14% 0% 0% 0% 0% 13% 25% 11% 9%

N. Pagadores 1 3 5 6 7 7 8 8 8 8 8 9 78
Veiculos e Pecas Incremental 67% 75% 60% 100% | 100% 83% 83% 83% 100% | 86% 83% 33% 80%
Minimo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 17% 17% 3%
Reduzido 33% 25% 40% 0% 0% 17% 17% 17% 0% 14% 0% 50% 17%

N. Pagadores 3 4 5 5 5 6 6 6 6 7 6 6 65
Outros Incremental 83% 94% 56% 50% 61% 46% 58% 59% 58% 48% 65% 66% 60%
Minimo 8% 0% 19% 20% 4% 25% 13% 19% 19% 33% 16% 17% 18%
Reduzido 8% 6% 25% 30% 35% 29% 29% 22% 23% 20% 18% 17% 22%

N. Pagadores 12 16 16 20 23 28 31 37 43 46 49 47 368
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Na Tabela 13, confirma-se os achados anteriores, em que a maioria das empresas
estudadas paga payout incremental, poucos sdo 0s momentos em que isto ndo ocorre. Também
que alguns setores distribuiram dividendos incrementais em todos os anos caso de Maquinaria
Industrial de Software e Dados. Dos demais setores, apenas o de Construcéo foi o que teve mais
de 50% de suas empresas optando pelo pagamento de payout minimo, o mesmo foi encontrado
por Vancin e Procianoy (2014). Ja, quanto o pagamento de dividendos reduzidos, tem-se um
baixo percentual de empresas que assim optaram por fazer, apenas os setores de Alimentos e
Bebidas, Quimica e Outros tiveram mais de 20% das empresas classificadas neste nivel de
payout.

Para justificar a propensdo em pagar dividendos incrementais pode-se remeter a duas
suposicdes a serem respondidas em estudos futuros, a ocorréncia da hipdtese do custo de
agéncia e o fluxo de caixa e da teoria do passaro na mao. Na primeira haveria preferéncia em
pagar maiores dividendos e reduzir o caixa disponivel aos gestores, sejam eles acionistas
controladores, ou ndo, para evitar uso indevido do caixa em proveito proprio. Na teoria do
passaro na méo, distribuem-se maiores dividendos em virtude da preferéncia dos investidores
em recebe-los a aguardar possiveis ganhos futuros advindos do investimento de lucros retidos.

Por sua vez, para identificar se as empresas que pagaram payout incremental, minimo
ou reduzido, continuaram a fazé-lo durante os anos de analise, apresentam-se as respectivas
avaliacdes de continuidade de pagamento de dividendos na Tabela 14, na Tabela 15 e na Tabela
16. Rememora-se que, para interpretacdo, combinam-se as linhas com as colunas.

Tabela 14 — Continuidade de pagamento de payout incremental

Payout Incremental Total | Distribuiu outro nivel de payout | N&o Distribuiu outro nivel de payout
Nao paga Incremental | 32,59% 64,03% 35,95%
Paga Incremental 67,11% 16,83% 83,17%

Pelos dados da Tabela 14, do total das empresas pagadoras de dividendos da amostra,
32,59% nado pagou valor incremental, dessas, 64,03% passaram a distribuir outro nivel de
payout (minimo ou reduzido) no periodo analisado e 35,97% distribuiram payout incremental
em algum momento. Por sua vez, das empresas pagadoras de dividendos incrementais,
representando 67,11% da amostra, 83,17%, assim se mantiveram por todos o0s anos, e 16,83%
também distribuiram dividendos minimos ou reduzidos em algum momento.

Segundo dados da Tabela 15, das empresas pagadoras de dividendos, 19,85% optaram
por distribuir dividendos minimos, dessas, 58,13% mantiveram esta escolha durante todo o
periodo, e 41,87% pagou dividendos reduzidos ou incrementais em pelo menos um ano. Por
sua vez, 80,56% ndo pagou dividendos minimos, das quais, 89,16% assim se manteve durante
0s anos analisados e apenas 10,84% distribuiu em algum momento.

Tabela 15 — Continuidade de pagamento de payout minimo

Payout Minimo Total Distribuiu outro nivel de payout | N&o Distribuiu outro nivel de payout
Né&o paga o Minimo 80,56% 89,16% 10,84%
Pagaram o Minimo 19,85% 41,87% 58,13%

Na Tabela 16, que versa sobre a continuidade de pagamento de payout reduzido, dos
12,73% de empresas pagadoras de payout reduzido 47,93% continuaram a fazer por todos os
anos e 51,85% distribuiram valores minimos ou incrementais em algum momento. Das
empresas que ndo distribuiram payout reduzido, 93,15% assim se mantiveram e 6,85%
adotaram niveis de payout minimo ou incremental.
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Tabela 16 — Continuidade de pagamento de payout reduzido

Payout Reduzido Total Distribuiu outro nivel de payout N&o Distribuiu outro nivel de payout
N&o pagam Reduzido 87,27% 93,15% 6,85%
Pagam Reduzido 12,73% 52,07% 47,93%

Em uma andlise geral das tabelas 14, 15 e 16, € possivel observar que hd uma tendéncia
das empresas manterem o nivel de payout adotado ao longo dos anos, principalmente se
minimos ou incrementais. Esses resultados corroboram com Lintner (1956), que observou a
relutancia dos gestores em modificar a politica de dividendos.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar a politica de distribuicdo de dividendos
adotada pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) no periodo
de 2002 a 2013. Investigando se essas empresas pagaram, ou ndo, dividendos; a forma que o
pagaram, se Juros sobre Capital Préprio e/ou dividendos; os niveis de payout adotados, com
base em seus estatutos sociais e nas normas legais que versam sobre o assunto.

Inicialmente foi observado o payout minimo adotados pelas empresas estudadas, para
tanto, foram levantados e analisados seus estatutos sociais. Foi encontrado que 89% das
empresas adotam como dividendos minimos um payout de 25% do lucro liquido ajustado
(LLA), 9% payout’s maiores do que 25% do LLA e apenas 2% payout abaixo de 25%. Como
ndo ha determinacéo legal de dividendos minimos, esses resultados levaram ao entendimento
de que os gestores das empresas optam por uma politica de pagamento dividendos comum ao
mercado ao invés de uma politica que siga as caracteristicas proprias das empresas ou do setor
a que pertencem, assim como percebido por Silva (2015).

Uma outra justificativa a adocdo de 25% do LLA como dividendos minimos
obrigatorios pode estar no § 1° do artigo 152 da Lei das S.A. Neste, € determinado que apenas
podera haver participacdo dos administradores no lucro quando os dividendos minimos
obrigatorios forem 25% ou mais do Lucro Liquido do periodo. Dessa forma, pode-se sugerir
gue na adocdo da politica de dividendos ha um provavel conflito de agéncia envolvendo a
remuneracdo dos administradores.

Avaliando o pagamento de dividendos, primeiramente foi identificado que a maioria das
empresas da amostra pagou dividendos, e o fez em todos os anos. Entretanto este pagamento
esteve a trelado a existéncia do LLA, o que refuta a perspectiva de que as empresas manteriam
0 pagamento de dividendos para evitar inseguranca dos investidores e, por conseguinte, uma
reducdo no valor da empresa.

Também foi observado que a maior parte das empresas remunerou seus acionistas
apenas com dividendos ou tendo-0s em sua composic¢ao, ndo adotando os JSCP como poderiam
para obtencdo de economia tributaria. Essa certa rejeicdo aos JSCP pode também ocorrer para
evitar oneracdo tributdria dos acionistas majoritarios, que em sua grande maioria tem
personalidade juridica, este resultado direcionar a existéncia de um conflito de agéncia.

Quanto & avaliagdo dos payout pagos pelas empresas, em relacdo ao minimo
estabelecido no estatuto social, os resultados mostraram que o payout médio anual distribuido
esteve acima dos 25% do LLA. Corroborando com esse achado, foi visto que mais de 60% das
distribuicbes de dividendos estiveram acima do minimo estatutario, ou seja, na maioria das
vezes as empresas pagaram payout incremental. Concomitantemente, identificou-se que a
maioria das empresas que distribuem esse payout incremental assim fizeram em todos o0s anos.

Dessa forma, conclui-se ndo apenas que existe o pagamento de payout incremental, mas,
também, que € uma préatica adotada pela maioria das empresas quando distribuem dividendos.
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Ou seja, mesmo que as companhias adotem comumente um payout minimo estatutario de 25%
do LLA, preferem distribuir dividendos acima desse percentual.

Nos resultados também foi visto a perseveranca dos gestores quanto a politica de
distribuicdo de dividendos, como Lintner (1956) preconizou, assim 0s gestores em sua maioria
optaram por manter a préatica de pagar, ou nao, dividendos, bem como a forma de distribuicéo
e o nivel de payout. Além disso, a pertenca a determinado setor econémico influencia a politica
de distribuicéo de dividendos.

Por fim, para estudos futuros sugere-se a continuidade e aprofundamento de estudos que
versem sobre padrdes de politicas de distribuicdo de dividendos, ratificando os resultados.
Dentre as sugestdes estd a investigacdo da composicdo do conselho administrativo e da
composicdo acionaria para ratificar, ou ndo, a ocorréncia dos conflitos de agéncia. Além disso,
acredita-se na relevancia da utilizacdo do payout calculado conforme as normas legais nos
diversos estudos de dividendos.
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