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Resumo

Este estudo busca identificar os efeitos do dividendo obrigatório
mínimo legal e contratual nos fatores determinantes das companhias
listadas na BM&FBovespa a pagar dividendos, demonstrando que a
metodologia proposta representa um avanço na busca destes deter-
minantes, espelhando a realidade do desejo efetivo de pagar. Para
alcançar este objetivo foi utilizado um modelo de regressão tobit, se-
gregando em três grupos: a Amostra Completa, Grupo ACIMA e
Grupo MÍNIMO. No total, foram analisadas 1531 distribuições de di-
videndos no período de 2007 a 2013. Verificou-se a existência de fortes
evidências empíricas que as empresas pagantes dividendos acima do
obrigatório legal e contratual apresentam fatores determinantes dife-
rentes daquelas que pagam apenas este. Dessa forma, a existência de
empresas na amostra que pagam apenas o dividendo obrigatório in-
fluencia nos coeficientes da regressão, acarretando vieses importantes
para a pesquisa de determinantes de dividendos no Brasil. Isto porque
as empresas que pagam acima do obrigatório legal e contratual são as
reais tomadoras da decisão de pagar dividendos, visto que empresas
que pagam apenas o obrigatório simplesmente cumprem a legislação.
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1 Introdução
O dividendo é uma parcela do lucro líquido das empresas que é distribuída aos
investidores, como uma forma de remuneração de seu capital. O montante a
ser pago e a forma de distribuição são decisões complexas que geraram inúme-
ras pesquisas a respeito. Divergências ocorrem desde os primeiros trabalhos
sobre o assunto, como a proposta de relevância dos dividendos estudada por
Lintner (1962) e Gordon (1963) em oposição a de irrelevância criada por
Miller e Modigliani (1961).

Os fatores que influenciam a distribuição de dividendos, tais como legis-
lação e tributação, variam de país para país. Assim, devem ser consideradas
as diferentes características de cada ambiente institucional ao executar um
trabalho sobre o tema. No Brasil, a lei que normatiza o pagamento de divi-
dendos é a lei 6.404/1976, nomeada Lei das Sociedades por Ações (LSA). Esta
estabelece que acionistas têm direito de receber como dividendo obrigatório,
em cada exercício, uma determinada parcela de seus lucros.

A LSA estabelece em seu artigo 202 que acionistas têm direito de receber
como dividendo obrigatório, em cada exercício, a parcela dos lucros estabele-
cida no estatuto, ou se este for omisso, a importância será a metade do lucro
líquido contábil do exercício diminuído ou acrescido dos seguintes valores:

a) Quota destinada à constituição da reserva legal;
b) Importância destinada à formação de reservas para contingências e

reversão das mesmas reservas formadas em exercícios anteriores; e,
c) Lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros anteri-

ormente registrados nessa reserva, que tenham sido realizados no exercício.
No segundo inciso do mesmo artigo, é estabelecido que, em caso do es-

tatuto não ser omisso em relação à sua distribuição, o dividendo obrigatório
mínimo não poderá ser inferior a 25% do lucro líquido ajustado.

Conforme o artigo 193 da LSA, 5% do lucro líquido do exercício serão
aplicados, antes de qualquer outra destinação, na constituição da reserva le-
gal, a qual não poderá exceder 20% do capital social, e tem por finalidade
assegurar a integridade do capital social sendo utilizada exclusivamente para
compensar prejuízos ou aumentar capital. Já o artigo 194 da mesma lei,
determina que a assembleia geral poderá destinar parte do lucro líquido à
formação de reservas para contingências, possuindo a finalidade de compen-
sar, em exercício futuro, a diminuição do lucro decorrente de perda julgada
provável. A reserva de lucros a realizar poderá ser constituída no exercício
em que o montante do dividendo obrigatório ultrapassar a parcela realizada
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do lucro líquido do exercício.
O objetivo de estabelecer um dividendo obrigatório mínimo1 seria a pro-

teção do acionista minoritário, ao impedir a possibilidade do controlador
reter a totalidade dos lucros (La Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer e Vishny,
2000; Coelho, 2002). Paralelamente, teria também a função de fortalecer o
mercado de capitais ao garantir ao investidor uma remuneração mínima ao
seu capital. Procianoy (2006) ressalta a importância desse mecanismo ao
verificar que, no Brasil, há uma tendência das empresas em reter a maior
parcela possível dos lucros, como forma de autofinanciamento em função da
escassez de recursos para o financiamento de longo prazo das companhias
naquele momento.

Uma preocupação do direito comercial é a proteção da minoria nas so-
ciedades por ações. Por muitas vezes, os acionistas majoritários cortam a
distribuição de dividendos com o objetivo de aumentar a parte retida a fim
de manter o poder sobre a maior quantidade de recursos já que estes ficam
no caixa da empresa e os dividendos vão para o bolso dos acionistas. Contra
essa prática, a lei em seu texto não oferece corretivo (Requião, 2011). O
autor relata ainda que a assembleia geral pode determinar o não pagamento
dos lucros verificados no exercício, constituindo fundos de reserva com os
mais diversos títulos criados.

Conforme o exposto, o dividendo obrigatório mínimo possui grande in-
fluência na política de dividendos no Brasil. As companhias de capital aberto
possuem a obrigação de distribuir uma parcela pré-estabelecida de seus lu-
cros. Apesar disto, a influência da existência de um dividendo mínimo não
tinha sido considerada nos estudos anteriores sobre os determinantes do pa-
gamento de dividendos, como Heineberg e Procianoy (2003); da Silva (2004);
R. A. Iquiapaza, Bressan, Gerais e Barbosa (2005); R. Iquiapaza, Lamou-
nier e Amaral (2006); Mota e Eid Junior (2007); Ferreira Júnior, Martin,
Nakamura e Bastos (2010); Forti, Peixoto e Alves (2014). Em comum, estas
pesquisas utilizaram modelos de regressão para identificar fatores que te-
nham relevância e influência no processo decisório de pagamento de proven-
tos, analisando uma gama diversificada de variáveis independentes. Porém,
estas pesquisas não consideraram a questão legal e contratual do tema e as

1É bom atentar que o dividendo obrigatório mínimo objeto deste trabalho é a parte
maior entre o que estabelece a lei e o que está no estatuto social das empresas examinadas.
Não podemos confundir este com o conceito americano de dividendo mínimo, que é o
montante fixo - em dinheiro ou percentual relativo ao valor nominal da ação - que é
devido aos acionistas das companhias.
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Tabela 1: Tabela apresentando os coeficientes das regressões de diversos trabalhos sobre determinantes de
dividendos no Brasil. Os sinais dos coeficientes estão representados por Pos. (positivo) e Neg. (negativo). A significância
estatística destes coeficientes está representada por Sig. (significativa estatisticamente) e Nsig. (não estatisticamente signi-
ficante). A coluna variável demonstra as diversas variáveis independentes apresentadas nos trabalhos empíricos e a dados
estatísticos os resultados do modelo. Nota: a sigla “comp.” significa companhias e “observ.” a abreviação de observações.

Heineberg e
Procianoy
(2003)

Silva
(2004)

Iquiapaza,et.
al (2005)

Iquiapaza et.
al (2006)

Mota e Eid
Junior (2007)

Ferreira Jr.
et al (2010)

Forti et.
al (2014)

Procianoy e
Vancin(2014)

Variável
Dependente

Dividendo
total

Payout Dividendo
total

Payout Payout Dividend
Yield

Dividendos/
Equity

Dividendos
"Extras"

Variáveis
Independentes
Lucratividade Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Nsig.
Endividamento Neg. e Nsig. Neg. e Nsig. Neg. e Sig. Neg. e Sig. Neg. e Sig. Neg. e Nsig. Neg. e Sig. Neg. e Sig.
Liquidez Pos. e Nsig. Pos. e Nsig. Pos. e Sig. Pos. e Nsig.
Tamanho Pos. e Nsig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Neg. e Nsig.
Market-to-book Pos. e Sig. Neg. e Sig. Pos. e Sig.
Instab. Receitas Neg. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Nsig.
Estabil. Divid. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig.
Inflação Neg. e Sig.
Setor Pos. e Sig.
Q de Tobin Neg. e Sig.
Crescim. receita Pos. e Nsig. Neg. e Nsig. Pos. e Sig.
Fluxo de caixa Pos. e Sig.
Concentração Neg. e Sig. Neg. e Sig. Pos. e Nsig. Pos. e Sig.
Governança Sinais diver. Pos. e Sig. Neg. e Sig. Pos. e Sig.
Estatísticas
R2 0,752 0,839 0,322 0,31 0,42
R2-Ajustado 0,2 0,839 0,25 0,41
n - amostral 196 comp. 225 comp. 33 comp. 178 comp. 715 observ. 108 comp. 3242 observ. 716 observ.
ANO 1994-2000 2000 1986-2003 1998-2004 2002-2005 1997-2004 1995-2011 2007-2011
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eventuais consequências no processo decisório do pagamento de dividendos,
quando da existência de um dividendo obrigatório mínimo.

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

Ao compararmos todos os estudos que utilizam a metodologia tradicional
para fatores determinantes de dividendos outros dados interessantes podem
ser ressaltados. Percebe-se uma uniformidade com relação aos sinais dos co-
eficientes das variáveis dentre os estudos analisados, com exceção para as
variáveis Market-to-book entre Ferreira Júnior et al. (2010) e Heineberg e
Procianoy (2003) e Forti et al. (2014) e Instabilidade de Receitas entre Mota
e Eid Junior (2007) e Ferreira Júnior et al. (2010), por exemplo. Nestes
dois casos, este fato pode ser explicado, parcialmente, pelas diferenças entre
proxies utilizadas para a definição das variáveis dependentes. Similarmente,
duas variáveis mostraram sinais diferentes, apesar de possuírem a mesma va-
riável dependente - Payout. Este fato ocorreu em R. Iquiapaza et al. (2006) e
Mota e Eid Junior (2007), nas variáveis Crescimento de Receita e Concentra-
ção Acionária. Este fato pode ser explicado, parcialmente, pelos diferentes
anos amostrais e número de eventos da amostra em cada trabalho. Dessa
forma, com base nos estudos analisados, existe uma tendência que as variá-
veis lucratividade, liquidez, tamanho, instabilidade das receitas, estabilidade
dividendos, setor, crescimento da receita líquida, fluxo de caixa impactem
positivamente na distribuição de dividendos das empresas brasileiras. Em
oposição, as variáveis endividamento, inflação, q de Tobin e concentração
acionária tendem a impactar negativamente nos dividendos.

As companhias listadas na bolsa brasileira têm a obrigação, e não a op-
ção, de distribuir uma parcela preestabelecida de seus lucros. De mesma
forma, algumas empresas, como consequência da vontade de seus acionistas,
em algum momento ao longo do tempo, decidiram estabelecer um montante
mínimo a ser pago como dividendos em seus estatutos sociais superior ao
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estabelecido pela lei. Com esta atitude temos o legal mínimo e o contratual
mínimo. Ambos são uma obrigação e não uma opção no momento de decidir
o montante a ser pago como dividendos. Observa-se no mercado de capitais
nacional, entretanto, que algumas companhias - através da decisão de seus
acionistas - optam por distribuir valores acima do valor legal e contratual
mínimo, representando um diferencial importante.

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

Neste sentido, Procianoy e Vancin (2014) abordaram os fatores que in-
fluenciam no pagamento de dividendos sob uma nova perspectiva, levando
em consideração a questão legal e a contratual sobre o assunto. Companhias
que distribuem apenas o dividendo obrigatório mínimo estão simplesmente
cumprindo a legislação e os seus estatutos sociais. Entretanto, empresas que
pagam acima deste montante sinalizam ao mercado que esta decisão foi to-
mada com base em critérios próprios, sem nenhuma obrigatoriedade. Para
identificar os verdadeiros determinantes no pagamento de dividendos de em-
presas brasileiras, os autores criaram um modelo de regressão múltipla. Neste
modelo a variável dependente foi calculada para representar a porção extra
de dividendos, ou seja, a parcela superior ao mínimo de dividendos exigidos
na lei e nos estatutos sociais. Foi verificado que o endividamento, investi-
mento, concentração, governança corporativa e estabilidade da política de
dividendos, influenciam as empresas listadas na bolsa de valores brasileira a
pagar proventos acima do mínimo obrigatório, ou seja, apresentam as carac-
terísticas determinantes daquelas empresas que resolveram pagar acima do
mínimo legal e contratual. A amostra do estudo compreendeu 1118 eventos
(atas de assembleias gerais ordinárias) entre os anos de 2007 e 2011.

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

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

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

Os resultados obtidos indicam que a regressão múltipla da amostra com-
posta por empresas que pagaram dividendos acima do obrigatório apresenta-
ram maior poder de explicação daquela composta por empresas que pagam
apenas o obrigatório. Conforme o esperado preliminarmente, há fortes evi-
dências empíricas que as empresas que pagam dividendos acima do obriga-
tório legal e contratual são diferentes das empresas que pagam apenas este.
Dessa forma, a existência de empresas na amostra que pagam apenas o divi-
dendo obrigatório influencia nos coeficientes da regressão, acarretando vieses
importantes para a pesquisa de determinantes de dividendos no Brasil.

Esta pesquisa é relevante para o estudo de dividendos no Brasil, pois de-
monstra a importância e o impacto da não-consideração do dividendo obri-
gatório legal e contratual nos fatores determinantes do seu pagamento ou
distribuição. A compreensão dos reais fatores determinantes de dividendos
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auxilia na compreensão do processo decisório das empresas e no real enten-
dimento do fenômeno da política de dividendos no Brasil. Assim, é uma
evolução comparada às outras pesquisas sobre o tema. Este avanço repre-
senta a abertura de novas fronteiras de pesquisa possibilitando a adequação
dos modelos internacionais à realidade brasileira e a clareza necessária para
o real entendimento do fenômeno.

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

2 Metodologia
Nesta seção serão abordados os aspectos metodológicos da pesquisa realizada,
descrevendo brevemente as técnicas utilizadas para cumprir com os objetivos
da pesquisa.

2.1 Variável Dependente
A variável dependente será o percentual de dividendos pagos sobre o lu-
cro liquido ajustado das companhias (Payout). Esta variável dependente
representa o montante pago aos seus acionistas e o diferencial retido pela
companhia para financiamento de seu crescimento. Esta formulação da va-
riável dependente foi muito utilizada em pesquisas passadas sobre o tema2.
A variável dependente é calculada conforme equação 1.

Payoutt = divt/LLAt (1)

Onde:
div = montante total do dividendo pago pela companhia referentes ao pe-
ríodo t; e,
LLA = lucro líquido ajustado da companhia no período t.

Sobre a variável dependente dos trabalhos citados anteriormente na tabela
1, algumas considerações devem ser feitas. As pesquisas de Heineberg e Pro-
cianoy (2003) e R. A. Iquiapaza et al. (2005) utilizam o montante total de
dividendos pagos. Esta metodologia traz um importante problema de men-
suração, o da endogeneidade. A existência deste problema ocorre pelo fato de

2Ver da Silva (2004); R. Iquiapaza et al. (2006); Mota e Eid Junior (2007)
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que a variável explicativa é determinada pela variável explicada do modelo.
Empresas que pagam maiores dividendos (em termos de quantia monetária
total), são geralmente as maiores empresas, ou seja, há endogeneidade entre
a variável dependente e a variável tamanho, por exemplo. O problema pode-
ria ser resolvido pelo uso de um índice na variável explicada, como o Payout,
Dividend Yield, Dividendos sobre Patrimônio Líquido ou Dividendos sobre o
Patrimônio Total.

2.2 Variáveis Independentes
As variáveis independentes selecionadas para o estudo foram as mesmas uti-
lizadas em Procianoy e Vancin (2014) e escolhidas com base nas evidências
encontradas nos trabalhos de Lintner (1962), Alli, Khan e Ramirez (1993),
Fama e French (2001), Heineberg e Procianoy (2003), Denis e Osobov (2008),
Brown e Sum (2010).

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

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

ROEt = LLt/PLt (2)

Onde:
LLt = lucro líquido no período t; e,
PLt = patrimônio líquido no período t.

9



É esperada uma relação positiva entre lucratividade e a quantidade
de dividendos distribuídos. Inclusive Heineberg e Procianoy (2003) e
Futema, Basso e Kayo (2009) a consideram como uma das variáveis com
maior poder explicativo para o estudo dos determinantes de dividendos
no Brasil. Estes autores encontraram fortes evidências empíricas que
empresas com maior lucratividade tendem a pagar maiores proventos
a seus acionistas.

• Endividamento (E):
Empresas com uma estrutura de capital composta por maior nível de
alavancagem têm a obrigação de realizar pagamentos sobre as dívidas,
reduzindo os recursos para distribuição de proventos. Assim, é esperada
uma relação negativa entre essa variável independente com o pagamento
de dividendos. O índice utilizado foi o endividamento total, dado pela
equação 3.

Et = (PCt + ELPt)/ATt (3)
Onde:
PCt = passivo circulante do período t;
ELPt = exigível à longo prazo do período t; e
ATt = ativo total do período t.
Empiricamente, a pesquisa de Silva e Brito (2005) demonstra a relação
negativa entre dividendos e alavancagem, confirmando que estes são
substitutos na alocação dos recursos internos da firma.

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

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

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

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

Tt = ln(ATt) (5)

É esperado uma relação positiva entre o tamanho da empresa e o mon-
tante distribuído em dividendos. Fama e French (2001) reportam que
empresas pagadoras de dividendos têm a tendência de serem maiores
do que as empresas não pagadoras. De acordo com Redding (1997), a
política de dividendos de uma companhia é determinada pelas prefe-
rências dos seus acionistas. Grandes investidores optariam por investir
em grandes corporações, pois reduz os seus custos de transação. Uma
vez que estas instituições preferem dividendos, as grandes corporações
optar por pagar dividendos, enquanto as pequenas empresas, de pro-
priedade de investidores individuais, não.

• Liquidez (Liq)
Calculado através do índice de liquidez corrente, é calculado pela razão
entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme equação 6.

Liqt = ACt/PCt (6)

Onde:
ACt = ativo circulante no período t; e,
PCt = passivo circulante no período t.
Espera-se que esse índice possua relação positiva com a distribuição de
dividendos, visto que empresas com maior liquidez possuiriam disponi-
bilidade maior para distribuir dinheiro para acionistas. Redding (1997)
demonstrou empiricamente este fato para o mercado norte-americano.

• Instabilidade das Receitas (INST_REC)
Empresas com alta irregularidade nos ganhos (maior risco) provavel-
mente terão menos comprometimento com o pagamento de dividen-
dos devido o risco maior das receitas esperadas não venham a ocorrer
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(Aivazian, Booth e Cleary, 2003). O índice é calculado pelo desvio-
padrão dos logaritmos naturais dos últimos 4 (quatro) anos de receitas
operacionais das empresas da amostra. Uma relação negativa é espe-
rada.

INST_RECt = σ[ln(REC)] (7)

Onde:
RECt = receita operacional no período t.

• Concentração (CONC)
A variável CONC foi criada com base no trabalho de Alli et al. (1993), e
seu cálculo está relatado na equação 8. Os autores acreditam que maio-
res níveis da variável CONC faz com que sejam atenuados os problemas
de agência nas companhias.

CONCt = %_ações_ordinárias_do_acionista_majoritário (8)

Dividendos podem ser usados para reduzir o problema de agência entre
a administração e os acionistas (Neto, 2010). Assim, tanto os dividen-
dos quanto a variável concentração seriam úteis para atenuar o pro-
blema de agência nas companhias. Consequentemente, espera-se uma
relação positiva entre pagamento de dividendos e a variável concentra-
ção.
Conforme Hahn, Nossa, Teixeira e Nossa (2010), a concentração acio-
nária pode influenciar na gestão organizacional, assim como, por meio
do pagamento de dividendos, sinalizar lucratividade, ou, ainda, ser uma
estratégia dos controladores no sentido de mitigar o conflito de agên-
cia. E , empiricamente, Hahn et al. (2010) demonstrou que, no caso
das empresas brasileiras, que pagaram dividendos acima de 25%, existe
relação entre a concentração acionária e o Payout, e essa relação é po-
sitiva, ou seja, quanto maior a concentração acionária maior o nível
do Payout. Resultados similares foram obtidos por Dalmácio e Corrar
(2007).

• Estabilidade da política de dividendos (EPD)
Desde o estudo de Lintner (1962) muitos estudos demonstraram a ten-
dência, principalmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na
política de dividendos. Gestores tendem a manter constantes as taxas
de remuneração dos acionistas. A hipótese do “conteúdo informativo”
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de dividendos afirma que os administradores usam os anúncios de di-
videndos para sinalizar suas crenças sobre as perspectivas futuras da
empresa. Assim, um anúncio de um aumento na taxa de dividendos
reflete a crença de uma melhora nos resultados da empresa. Da mesma
forma, um anúncio de uma redução de dividendos ocorre apenas quando
a administração é extremamente pessimista sobre os resultados futuros.
A implicação teórica da hipótese de “conteúdo informativo” no anúncio
de um dividendo (ou mudança de dividendos), é a de que esta informa-
ção pode causar uma reação imediata dos investidores, incluindo, mas
não se limitando a, alterações de preços. Dessa forma, gestores teriam
incentivos a manter constantes os pagamentos de dividendos.
Como proxy indicativa da estabilidade dos dividendos, será utilizado
o Payout de dividendos do ano anterior como valor de referência no
pagamento de proventos para o ano corrente. Dessa forma, é esperada
uma relação positiva entre esta variável e a variável dependente.

EPDt = divt−1/LLAt−1 (9)

Onde:
divt−1 = dividendo que foi efetivamente distribuído pelas companhias
no exercício anterior; e,
LLAt−1= lucro líquido ajustado do exercício anterior.

• Dummy governança corporativa (GC)
Segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), a
governança corporativa tem como propósito auxiliar na resolução do
conflito de agência, decorrente da separação entre propriedade e gestão
empresarial. Esta procura criar um conjunto de mecanismos, com a fi-
nalidade de assegurar que as atitudes dos executivos estejam alinhadas
com o interesse dos acionistas.
Os resultados da pesquisa de La Porta et al. (2000) indicam que países
com melhor proteção ao investidor distribuem também maiores níveis
de dividendo. Seus resultados suportam a versão da teoria de agência,
onde investidores em países com melhor proteção legal, utilizam-se dos
seus poderes legais para extrair dividendos das companhias. Neste sen-
tido, boas práticas de governança corporativa auxiliam a proteger os
interesses dos acionistas, oferecendo-lhes maiores direitos e garantias.
A BM&FBovespa criou segmentos especiais de listagem de empresas,
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com níveis diferenciados de governança corporativa. Dessa forma, fo-
ram criadas quatro dummies, uma para cada segmento: novo mercado,
nível 2, nível 1 e tradicional.

2.3 Regressão Múltipla
Para verificar quais fatores (características das empresas) influenciam na op-
ção das companhias brasileiras de capital aberto por pagar dividendos, foi
utilizado o modelo econométrico denominada modelo tobit com dados em
painel (painel não-balanceado). O propósito fundamental de um modelo
tobit é prever a variável dependente através de um conjunto de variáveis
independentes (Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham, 2009), especifica-
mente quando a variável dependente é censurada, ou seja, não é livremente
distribuída entre -∞ e +∞.

Após definida a variável dependente da regressão, é necessário apresentar
a função matemática da regressão múltipla que buscará descrever o compor-
tamento dessa variável. Cabe ressaltar que as variáveis independentes são as
mesmas citadas na seção anterior, conforme demonstra a equação 10.

Payout(i,t) = β0 + β1ROE(i,t) + β2E(i,t) + β3Liq(i,t) + β4T(i,t) +
+β5I(i,t) + β6CONC(i,t) + β7INST_REC(i,t) +

+β8EPD(i,t) + β9GC(i,t) + ε (10)

Onde:
β0 = intercepto do modelo;
β1−9 = coeficientes das variáveis independentes;
ROE = retorno sobre o patrimônio liquido (return on equity);
E = endividamento;
Liq = liquidez;
T = tamanho;
I = investimento;
CONC = concentração;
Inst_Rec = instabilidade das receitas;
EPD = estabilidade da política de dividendos;
GC = dummy governança corporativa; e,
ε = termo erro.
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Através deste modelo, procura-se identificar quais características e fatores
das empresas brasileiras “i” que influenciam na escolha pelo Payout de seus
dividendos na data “t”. Então a amostra é seccionada em três diferentes
grupos e, dessa forma, gera três regressões distintas: uma regressão com
a amostra total, uma com empresas que pagaram apenas o obrigatório -
Grupo MÍNIMO, e outra pelas companhias que pagaram dividendos acima
do obrigatório - Grupo ACIMA. O objetivo dessa segmentação é caracteri-
zar as empresas constituintes de cada grupo e, principalmente, demonstrar a
diferenciação dos resultados entre grupos e da capacidade preditiva de seus
modelos. Para, com base nestes resultados, verificar o impacto do critério
legal e contratual de dividendos sobre os seus fatores determinantes.

As observações atípicas (outliers) também devem receber atenção ao re-
alizar uma regressão múltipla. São dados amostrais com valores extremos,
tanto pequenos quanto grandes, que são bem diferentes do restante das ob-
servações (Downing, Clark e de Farias, 1999; Good e Hardin, 2012). Os
estatísticos têm opiniões diferentes sobre o uso ou não de outliers, porém,
sob o ponto de vista ético da pesquisa, sugerem que sejam mantidos (Cunha
e Coelho, 2007). Estes dados extremos podem influenciar significativamente
na estimação dos parâmetros das variáveis. Para que não houvesse esta
influência, foi realizada a winsorização das variáveis. Este método de trata-
mento de outliers consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo
dos percentis mínimos e máximos definidos), substituindo-os pelos valores
menores e maiores remanescentes na distribuição (Lusk, Halperin e Heiling,
2011). Neste estudo foi fixado como limite superior e inferior 97,5% e 2,5%
respectivamente.

Para comparar modelos de regressão, Hair et al. (2009) indicam o uso do
R2. Este mede a proporção da variação da variável dependente sobre sua mé-
dia que é explicada pelas variáveis independentes. Os autores argumentam
que este indicador é apropriado, dentre outros, para comparação entre mode-
los com diferentes amostras por compensar os diferentes tamanhos amostrais.

Outra forma de comparar modelos é fornecida pelo critério de informação
Akaike (AIC). Conforme Bozdogan (1987), este indicador é baseado no má-
ximo da função da verossimilhança. Valores próximos a zero do AIC indicam
melhor ajuste e maior parcimônia do modelo (Hair et al., 2009).

Adicionalmente, fazemos a comparação entre dois anos da nossa amostra
com percentuais extremados para os grupos MÍNIMO e ACIMA. Os eventu-
ais resultados, se forem semelhantes, indicariam que o peso relativo do Grupo
MÍNIMO sobre o ACIMA não são relevantes. Mas, caso sejam distintos, po-
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deremos inferir a importância que os pesos relativos possam vir a ter nos
resultados encontrados. Isto colocaria mais um elemento importante quando
estudamos os fatores determinantes de dividendos e a necessidade da con-
sideração do obrigatório mínimo legal e contratual das empresas brasileiras
negociadas na BM&FBovespa.

3 Coleta de Dados e Amostra
A amostra é composta por empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa
que pagaram dividendos no período de 2007 a 2013. Os dados referentes
às demonstrações contábeis dessas companhias foram extraídos do banco de
dados da Economática R©.

Uma vez definidas as empresas constituintes da amostra, seguiu-se para
a classificação destas entre: empresas que pagam dividendos acima do obri-
gatório mínimo ou empresas que pagam apenas este. A legislação determina
que o estatuto social das companhias possa determinar a parcela mínima do
lucro distribuído via dividendos. Visto essa disposição legal, foi necessário
para o cumprimento dos objetivos deste trabalho, a análise dos estatutos
sociais das companhias listadas na BM&FBovespa. No dia 31 de dezembro
de 2014, existiam 496 companhias listadas na BM&FBovespa. Os estatutos
sociais analisados estão disponíveis no site da bolsa de valores, ou no próprio
site oficial das companhias.

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

Dessa forma, ao analisar 496 companhias e seus estatutos sociais, foi
verificado um universo aproximado de 3472 atas de AGOs ao longo dos cinco
anos amostrais. Somente foram incluídas neste estudo atas de empresas que
pagaram dividendos, segundo o banco de dados da Economática R©. Das atas
de empresas pagadoras de dividendos foram incluídas no presente estudo
apenas aquelas que cumpriram os seguintes critérios: estar disponível pela
BM&FBovespa e ser de empresa listada em bolsa de valores. Ao todo, foram
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selecionadas e analisadas 1531 atas de AGOs no período estudado.
Após a leitura das atas, foi feita a comparação entre quanto foi aprovado

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

Ao analisar as atas das AGOs da amostra, percebeu-se que muitas em-
presas optaram por remunerar seus acionistas via juros sobre capital próprio
(JSCP). Sobre esse assunto, Iudícibus, Martins, Gelbcke e Santos (2010)
apontam duas questões relevantes: os JSCP podem ser imputados ao divi-
dendo que trata o artigo 202 da LSA (ou seja, ao dividendo mínimo obri-
gatório), e só podem ser imputados líquidos de Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF). As afirmações feitas por esses autores são corroboradas
pela lei 9.249/95 e pela deliberação 683 da Comissão de Valores Mobiliários
(CVM).

Foi necessário distinguir então, se o montante pago aos acionistas foi
feito em forma de dividendos ou JSCP. Se pago via JSCP, se fez necessário
o cálculo de seu valor líquido, já deduzidos os impostos. Muitas empresas já
disponibilizam o valor líquido em suas atas, mas não a totalidade. No caso
de não disponibilização, foi então convencionado a alíquota de 15% - igual a
alíquota pessoa física - de IRRF sobre o JSCP. Este cálculo é desnecessário
quando o pagamento for realizado via dividendos, visto que seu valor já é
livre de impostos.
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Tabela 2: Tabela apresentando dados sobre o pagamento de dividendos ano a ano da amostra. A coluna
“PAGAMENTOS DIVIDENDOS” representa o número de empresas que compõe nossa amostra e que pagaram dividendos
durante o período selecionado neste estudo. “Payout Médio TOTAL” apresenta os resultados do Payout médio de todas as
empresas que pagaram dividendos e entre parêntesis o desvio-padrão da amostra. “ACIMA” é o número de empresas que
pagaram dividendos acima do obrigatório estabelecido em lei e em contrato. “% ACIMA” indica o percentual deste grupo de
eventos no total amostral no ano referido. “Payout Médio ACIMA” apresenta os resultados do Payout médio das empresas
que pagaram valores acima do dividendo obrigatório e entre parêntesis o desvio-padrão desta amostra. “MÍNIMO” é o número
de empresas que pagaram apenas o dividendo obrigatório legal e contratual. “% MÍNIMO” indica o percentual deste grupo
de eventos no total amostral no ano referido. “Payout Médio Mínimo” apresenta os resultados do Payout médio das empresas
que pagaram apenas o dividendo obrigatório e entre parêntesis o desvio-padrão desta amostra.

ANO PAGAMENTOS
DIVIDENDOS

Payout Médio
TOTAL

ACIMA %
ACIMA

Payout Médio
ACIMA

MÍNIMO %
MÍNIMO

Payout Médio
MÍNIMO

2007 200 0,484 (0,28) 120 60% 0,628 (0,28) 80 40,0% 0,267 (0,05)

2008 191 0,511 (0,28) 123 64,4% 0,643 (0,27) 68 35,6% 0,272 (0,06)

2009 233 0,503 (0,28) 159 68,2% 0,613 (0,27) 74 31,8% 0,266 (0,05)

2010 251 0,481 (0,27) 160 63,7% 0,605 (0,27) 91 36,3% 0,266 (0,051)

2011 238 0,493 (0,28) 153 64,3% 0,621 (0,28) 85 35,7% 0,262 (0,05)

2012 212 0,443 (0,25) 118 55,7% 0,591 (0,26) 94 44,3% 0,258 (0,03)

2013 206 0,487 (0,27) 136 66% 0,605 (0,27) 70 34% 0,256 (0,02)

TOTAL 1531 0,486 (0,27) 969 63,3% 0,615 (0,27) 562 36,7% 0,264 (0,046)
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Percebe-se através dos dados da tabela 2 que, ao longo dos anos seleci-
onados para o estudo, em 2008 houve o menor número de distribuições de
dividendos (191) por parte das companhias brasileiras. Em contrapartida,
2010 possui o maior número de eventos, com 251 distribuições.

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

Outra questão importante extraída da análise da tabela 2 é a tendên-
cia das empresas brasileiras em pagar dividendos acima do obrigatório legal
e contratual (63,3% dos eventos). Essa proporção mantém constância ao
longo dos anos selecionados para o estudo, tendo como mínimo o ano de
2012 (55,7%) e o máximo o ano de 2009 (67,9%). As companhias que pa-
garam dividendos acima do obrigatório tiveram um Payout médio ao longo
do tempo dentro do intervalo de 59,1% (2012) à 64,3% (2008). Neste grupo
de empresas, o desvio-padrão é bem mais alto (0,27) que no grupo que paga
apenas o dividendo obrigatório (0,046). Assim, pode-se inferir que não há
uma uniformidade na quantia destinada ao pagamento de proventos no grupo
de empresas que pagam dividendos acima do obrigatório.

Uma proporção menor de empresas pagaram apenas o dividendo obrigató-
rio legal e contratual (média de 36,7% durante o período de estudo), variando
de 31,8% em 2009 até 44,3% em 2012. O Payout médio deste grupo foi de
26,4% e se manteve constante ao longo dos anos, com uma variabilidade de
0,046. Este fato é reflexo, provavelmente, do falso entendimento de integran-
tes do mercado de capitais que acreditam que 25% seja o patamar mínimo
de dividendos segundo a legislação. Uma explicação para a existência desta
crença está na própria legislação. O segundo inciso do artigo 202 da LSA
estabelece que quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar
alterá-lo para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatório não
poderá ser inferior a 25% do lucro líquido ajustado. Sobre este dispositivo le-
gal, Iudícibus et al. (2010) afirmam haver nuances na sua interpretação. Uma
parcela da doutrina jurídico-societária compreende que, relativo às compa-
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nhias constituídas após o dispositivo citado, não há obrigatoriedade de seus
estatutos sociais conferirem a título de dividendo obrigatório 25% do lucro
líquido ajustado, sendo livre sua fixação por parte das companhias e de seus
acionistas.

É importante notar que a variabilidade do Payout médio do Grupo MÍ-
NIMO (0,046) é muito menor que a do Grupo ACIMA (0,27). Disto depreende-
se que o comportamento do grupo MÍNIMO pode influenciar de forma diversa
da do grupo total, quando examinamos os fatores determinantes da distri-
buição de dividendos das empresas brasileiras negociadas na BM&FBovespa
para uma amostra que considera o grupo completo sem levar em conta a
característica de mínimo obrigatório legal e contratual existente no mercado
brasileiro.. Com isto fica evidenciada a importância da consideração do obri-
gatório mínimo legal e contratual para o exame dos fatores determinantes no
pagamento de dividendos no Brasil.
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Tabela 3: Tabela apresentando dados das estatísticas descritivas das variáveis independentes. “AMOSTRA
COMPLETA” apresenta os dados de todas as empresas selecionadas para o estudo. “GRUPO MÍNIMO” é composto por
empresas que distribuem apenas o dividendo obrigatório legal e contratual. “GRUPO ACIMA” é formado por empresas que
distribuem valores adicionais ao dividendo obrigatório. A coluna “Média” apresenta os dados da média amostral e a coluna σ
o seu desvio padrão. O “teste t” foi realizado para diferenças entre as médias dos dois grupos, ACIMA e MÍNIMO. O “teste
t*” foi realizado para diferenças entre as médias dos dois grupos, Amostra Completa e ACIMA. O “teste t**” foi realizado
para diferenças entre as médias dos dois grupos, Amostra Completa e MÍNIMO. Coluna “Variáveis independentes” apresenta
as variáveis incluídas nesta pesquisa, que são: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), Liq (Liquidez), T (Tamanho),
I (Investimento), CONC (Concentração), INST_REC (Instabilidade das Receitas) e EPD (Estabilidade da Política de
Dividendos). Nota: *, **, *** representa coeficientes estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1, respectivamente.

Variáveis
Independentes

AMOSTRA
COMPLETA GRUPO ACIMA GRUPO MÍNIMO teste t teste t* teste t**

Média σ Média σ Média σ

ROE 0,172 0,151 0,188 0,164 0,144 0,119 5,50*** -2,49** 3,90***

E 40,301 30,350 41,2 30,7 38,756 29,661 1,52 -0,72 1,04

Liq 1,628 1,46 1,608 1,482 1,662 1,422 -0,67 0,32 -0,47

T 14,804 1,791 14,961 1,886 14,533 1,579 4,53*** -2,10** 3,17***

I 0,196 0,327 0,168 0,311 0,246 0,347 -4,39*** 2,17** -3,00***

CONC 54,584 27,974 56,296 28,866 51,632 26,129 3,16*** -1,47 2,18**

INST_REC 0,289 0,296 0,245 0,254 0,364 0,344 -8,07*** 3,81*** -4,95***

EPD 0,432 0,306 0,519 0,318 0,281 0,214 15,85*** -6,83*** 10,72***

n
(observações) 1531 969 562
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Em uma análise preliminar, para diferenciação dos grupos, a tabela 3
apresenta os dados das estatísticas descritivas das variáveis independentes3.
Foram verificadas diferenças estatisticamente significativas (através do teste t
de diferença de médias) entre as médias de variáveis entre os grupos MÍNIMO
e ACIMA. Empresas que pagam dividendos acima do obrigatório mínimo são
caracterizadas por apresentarem maiores valores nas variáveis ROE, tama-
nho, concentração e estabilidade de política de dividendos. Curiosamente,
nestas mesmas variáveis, o grupo ACIMA também apresenta maiores desvios-
padrões para estas mesmas variáveis. Dessa forma, o grupo ACIMA pode ser
caracterizado por maiores valores nestas variáveis, mas também com maior
volatilidade nas mesmas.

Do mesmo modo, o grupo de empresas que pagam apenas o obrigató-
rio legal e contratual apresentam maiores valores, com diferença estatistica-
mente significante nas variáveis investimento e instabilidade de receitas. E, da
mesma forma, o grupo MÍNIMO também apresenta menores desvios-padrões
para estas mesmas variáveis. Assim, o grupo ACIMA pode ser caracterizado
por menores valores nestas variáveis, mas também com menor volatilidade
nas mesmas. As variáveis endividamento e liquidez não apresentaram dife-
renças estatísticas significantes entre os dois grupos. O grupo MÍNIMO é
coerente com os achados em outros estudos, pois com maior investimento
estas empresas retem o máximo possível do lucro para financiar seus inves-
timentos futuros na medida em que as fontes de recursos de longo prazo são
mais escassas. Ao mesmo tempo vemos que a noção de risco do negócio está
presente na variável instabilidade das receitas agindo como um desincentivo
para o pagamento maior de dividendos.

As exceções são as variáveis E e Liq. Endividamento e liquidez são ex-
ceções por serem estatisticamente iguais, de acordo com teste t de médias,
entre os três grupos do estudo. Dessa forma, não pode-se inferir que haja
distinções para caracterização da amostra nestas variáveis entre as empresas
que pagam apenas o mínimo legal e contratual daquelas que pagam acima
deste.

Através de uma inspeção visual da tabela 3, pode-se perceber que a média
das diversas variáveis independentes da amostra completa assemelha-se muito
mais às estatísticas do grupo de empresas que pagam acima do dividendo
mínimo obrigatório legal e contratual. Este fato pode ser explicado pelo

3Foi realizado a análise de correlação entre as variáveis, e não existe correlação alta
entre nenhuma das variáveis.
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representação maior que este grupo tem na amostra total.
Estes resultados da análise descritiva dos dados demonstram preliminar-

mente que existem diferenças significativas entre empresas que pagam apenas
o dividendo mínimo daquelas que pagam acima, e que a realização de um
estudo tomando-se a amostra completa pode apresentar alguma distorção em
função de uma maior ou menor participação do grupo MÍNIMO.

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

Para expandir a compreensão do tema, a equação 10 descreve o modelo
proposto para determinação dos fatores influentes no pagamento de divi-
dendos das empresas brasileiras de capital aberto, e seus resultados estão
apresentados na tabela 4.

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

Uma questão importante de ser analisada é a diferença na capacidade
preditiva nas regressões dos grupos amostrais. A regressão do grupo MÍ-
NIMO obteve um R2 de 0,0434 e critério de Akaike de -1904,4. Já o grupo
acima obteve um R2 de 0,2289 e critério de Akaike de -80,43. Assim, ao com-
pararmos as regressões em termos de R2 e informações de Akaike, o grupo
ACIMA obteve resultados significativamente superiores ao grupo MÍNIMO.
Os valores destes indicadores apontam a um poder maior de explicação do
modelo no grupo ACIMA – composto por empresas que distribuem dividen-
dos acima do obrigatório. A baixa variabilidade na variável dependente do
grupo MÍNIMO, demonstrado pelo seu baixo desvio-padrão, é responsável
parcialmente pelo baixo poder explicativo de sua regressão.

Adicionalmente, é fato que as empresas do grupo ACIMA são aquelas que,
por critérios próprios, decidem pagar proventos extras, ou seja, acima do obri-
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Tabela 4: Tabela apresenta os resultados de uma regressão múltipla onde a
variável dependente são os Payouts das empresas selecionadas na amostra.
Coluna “Variáveis independentes” apresenta as variáveis incluídas neste modelo de regres-
são múltipla, que são: ROE (Return on Equity), E (Endividamento), Liq (Liquidez), T
(Tamanho), I (Investimento), CONC (Concentração), INST_REC (Instabilidade das
Receitas), EPD (Estabilidade da Política de Dividendos), e as dummies de governança
Corporativa: NM (Novo Mercado), TRAD (tradicional), N2 (nível 2) e N1 (nível 1) A
coluna “Amostra Completa” apresenta os coeficientes das variáveis independentes de to-
das as empresas da amostra. A coluna “Grupo MÍNIMO” representa os coeficientes do
sub-grupo de empresas que pagaram apenas o dividendo obrigatório legal e contratual. A
coluna “Grupo ACIMA” apresenta os coeficientes do sub-grupo de companhias que paga-
ram dividendos acima do obrigatório. Dados faltantes foram omitidos automaticamente
pelo modelo por questões de multicolinearidade. Nota: *, **, *** representa coeficientes
estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1, respectivamente.

Variáveis
Independentes Amostra Completa Grupo ACIMA Grupo MÍNIMO

constante 0,211*** 0,174 0,271***

ROE 0,207*** 0,15*** 0,022

E (0,001) (0,000) 0,000

Liq 0,001* 0,002 (0,001)

T (0,0001) (0,006) (0,002)

I (0,05)*** (0,003) (0,003)

CONC 0,001*** 0,001*** (0,001)**

INST_REC (0,052)** 0,026 0,000

EPD 0,454*** 0,37*** 0,05***

NM 0,042** 0,28 0,014

TRAD 0,005 0,027 0,009

N2 0,03 0,22 0,03

N1 (0,403)* 0,19 0,039

Estatísticas Descritivas

n (observações) 1531 969 562

R2 0,2239 0,2289 0,0434

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

Critério de Akaike (210) (80,43) (1904,4)
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gatório. São as verdadeiras tomadoras de decisão do pagamento de proventos,
visto que as demais (que distribuem apenas o obrigatório) só cumprem o que
rege a legislação. Dessa forma, esses critérios e informações podem estar re-
fletidos nos maiores coeficientes de informação de seus modelos, reforçando
o conceito desta pesquisa de que a real decisão de pagar dividendos é feita
pelas empresas que decidem pagar acima do obrigatório.

O grupo MÍNIMO apresentou as variáveis concentração e estabilidade da
política de dividendos como estatisticamente significantes. Similarmente, o
grupo ACIMA apresentou as variáveis ROE, concentração e estabilidade de
política de dividendos. Dessa forma, pode-se perceber que duas variáveis
independentes significativas são comuns entre os grupos: CONC e EPD.

Ao examinarmos os coeficientes das três equações, podemos verificar que
temos valores com sinais distintos entre os três resultados. A variável endivi-
damento apresenta sinais negativos na Amostra Completa e no grupo ACIMA
e negativo para o grupo MÍNIMO. Similarmente, as variáveis liquidez e con-
centração possuem o mesmo sinal (positivo) para a Amostra Completa e
grupo ACIMA, mas diferente do grupo MÍNIMO (negativo). Já a variável
instabilidade das receitas apresenta sinal negativo na Amostra Completa e
positivo nos grupos acima e mínimo. As variáveis ROE, tamanho, investi-
mento e estabilidade apresentam a mesma sinalização entre os três grupos.

Cabe ressaltar também a grandeza econômica de alguns coeficientes. Pode-
se inferir dos dados provenientes da regressão tobit que a variável EPD causa
forte impacto no pagamento de dividendos no Brasil. Seu coeficiente para
a amostra completa é de +0,454 e estatisticamente significante a 0.01. No
grupo MÍNIMO, este coeficiente é menor (+0,05), mas também estatistica-
mente significante a 0.01. Já no grupo ACIMA, a mesma variável é positiva
(+0,37) a 0.01. Estes resultados indicam que a variável EPD possui maior
impacto no pagamento de dividendos para as empresas que pagam dividendos
acima do obrigatório legal e contratual.

Neste mesmo sentido a variável ROE é estatisticamente significante a 0.01
e possui coeficiente de 0,207 e 0,15 na Amostra Completa e no grupo ACIMA,
respectivamente. Já no grupo MÍNIMO, a mesma variável possui coeficiente
de 0,022 e não possui significância estatística. Estes resultados indicam que
a variável ROE possui maior impacto no pagamento de dividendos para as
empresas que pagam dividendos acima do obrigatório legal e contratual.

Os coeficientes dos modelos da variável T apresentarem sinais negativos,
fato que contradiz as expectativas iniciais da pesquisa. Conforme a literatura
pesquisada, esperava-se que, quanto maior a empresa, maior seria também

25



a quantidade de dividendos distribuídas a seus acionistas. Este fato não foi
corroborado pelos resultados desta pesquisa visto que, apesar de não serem
estatisticamente significativos, os coeficientes dos três grupos são negativos.
De forma oposta, a variável I confirmou as expectativas iniciais da pesquisa
apresentando coeficientes negativos para os três grupos. Ou seja, empresas
que investem mais pagam menos dividendos.

Outro caso interessante é a variável CONC. Os coeficientes das três re-
gressões são estatisticamente significantes. Porém, a Amostra Completa e o
Grupo ACIMA com coeficientes positivos e o Grupo MÍNIMO negativo. A
expectativa inicial era de resultados positivos, pois segundo a teoria finan-
ceira, altos níveis de concentração acionária reduziram o problema de agência
de forma similar ao pagamento de dividendos. Este é mais um indicativo que
o grupo MÍNIMO apresenta resultados díspares, e que não representam a real
decisão de pagar dividendos pelas companhias brasileiras de capital aberto.

A variável INST_REC apresentou, conforme esperado, coeficiente nega-
tivo para a Amostra Completa. Surpreendentemente, seu coeficiente para o
grupo ACIMA foi positivo. Deste fato pode-se inferir que, apesar da insta-
bilidade de receitas, o grupo ACIMA decide pagar proventos. É o grupo da
real decisão de distribuição de proventos.

Com relação as dummies de governança corporativa, os resultados indi-
cam diferenças entre os segmentos Novo Mercado, Tradicional, Nível 2 e Nível
1. Na Amostra Completa, o segmento Novo Mercado (NM) é o único esta-
tisticamente significante e positivo. Este fato pode ser explicado pelo fato
deste ser o segmento mais elevado de governança, indicando que empresas
mais preocupadas com estas boas práticas distribuem mais dividendos.

Ao notar o sinal distinto nas variáveis nos grupos, temos um forte indi-
cativo que quando são tomados os fatores determinantes da política de divi-
dendos das empresas brasileiras negociadas na BM&FBovespa pela amostra
completa incorremos em erros neste dimensionamento. A vontade de pagar
dividendos é expressa pela amostra com desejo real de pagamento em valores
superiores aos mínimos contratuais e legais e não simplesmente pelo Payout
total das empresas.

Outra forma de demonstrar o impacto das empresas que pagam apenas
o dividendo obrigatório nos fatores determinantes de dividendos está con-
tida na tabela 5. Ao regredir separadamente os anos de 2012 e 2009 (para a
amostra completa deste dois anos amostrais), regride-se desta forma os anos
com maior percentual de companhias que apenas distribuíram o dividendo
obrigatório (2012) e com menor percentual (2009) no período por nós es-
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Tabela 5: Tabela com os coeficientes das regressões para os anos amostrais
com maior percentual de companhias que distribuíram apenas o dividendo
obrigatório (2012) e com menor percentual (2009). A coluna "Variáveis Inde-
pendentes"demonstra as diversas variáveis apresentadas nesta pesquisa e "Estatísticas"os
resultados das regressões. “2012” apresenta os coeficientes da regressão para o ano de 2012,
momento em que o Grupo MÍNIMO é maior durante o período amostral. “2009” apresenta
os coeficientes da regressão para o ano de 2009, momento em que o Grupo ACIMA é maior
durante o período amostral. A coluna “Intervalo de Confiança” apresenta o intervalo com
95% de confiança dos coeficientes das regressões. Nota: *, **, *** representa coeficien-
tes estatisticamente significantes a .10, .05 e 0.1, respectivamente. Parêntesis representa
coeficientes negativos.

Variáveis
Independentes 2012 Intervalo

Confiança 2009 Intervalo
Confiança

constante 0,133 (0,419) - 0,685 0,885*** 0,365 - 1,405
ROE 0,190 (0,038) - 0,418 0,431*** 0,242 - 0,620
E (0,043) (0,184) - 0,098 (0,002)** (0,004) - (0,000)
Liq 0,013 (0,008) - 0,034 (0,018) (0,042) - 0,007
T 0,000 (0,020) - 0,020 0,003 (0,019) - 0,019
I (0,016) (0,125) - 0,093 (0,042) (0,145) - 0,062
CONC (0,000) (0,002) - 0,001 0,001** 0,000 - 0,002
INST_REC 0,025 (0,101) - 0,152 (0,045) (0,141) - 0,0518
EPD 0,405*** 0,301 - 0,510 0,434*** 0,344 - 0,525
NM 0,112 (0,336) - 0,559 (0,517) (0,937) - (0,097)
TRAD 0,111 (0,330) - 0,552 (0,555) (0,970) - (0,141)
N2 0,116 (0,336) - 0,567 (0,51) (0,934) - (0,085)
N1 0,106 (0,339) - 0,552 (0,529) (0,946) - (0,111)
Estatísticas
n(observações) 212 233
R2 0,218 0,208
Média Var. Dep. 0,443 0,503
Critério de Akaike -17,929 -43,095
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tudado. Dessa forma, cria-se mais um teste para demonstrar o impacto do
grupo MÍNIMO nos determinantes de dividendos das companhias brasileiras.

Conforme o esperado, há evidências empíricas que a existência de maior
quantidade de empresas que pagam apenas o dividendo obrigatório influ-
encia nos coeficientes da regressão, pois mesmo com R2 muito semelhante
para ambas as equações, percebe-se diferenças especialmente na grandeza e
significância dos coeficientes (principalmente para ROE, E e CONC). Nes-
tes coeficientes, existe uma clara diferença de grandeza econômica entre os
coeficientes dos dois anos amostrais, fato evidenciado pelo intervalo de con-
fiança dos mesmos. Na variável ROE, por exemplo, com 95% de confiança,
o verdadeiro coeficiente desta variável está no intervalo de -0,038 até 0,418
para o ano de 2012. Para 2009, o mesmo intervalo está entre 0,242 e 0,62.
Fica assim evidenciado uma considerável diferença entre coeficientes estima-
dos, visto que o coeficiente de 2012 pode ser até mesmo negativo, o que não
ocorre com 2009.

Há também os casos em que o sinal dos coeficientes estão invertidos entre
os dois anos (Liq, CONC, INST_REC e as dummies de Governança Corpo-
rativa). Estes fatos sinalizam a importância e o cuidado que se deve ter com o
dividendo mínimo legal e contratual ao analisarmos os fatores determinantes
de dividendos no Brasil.

Ao compararmos os diferentes artigos (da Silva, 2004; R. Iquiapaza et al.,
2006; Mota e Eid Junior, 2007) que utilizaram a variável Payout para explicar
os fatores determinantes de dividendos no Brasil, com a presente pesquisa,
algumas considerações devem ser feitas, conforme tabela 6. Basicamente,
pode-se afirmar que os coeficientes possuem os mesmos sinais entre as diversas
variáveis e o presente estudo (quando comparado em termos de Amostra
Completa).

Em comum com a presente pesquisa, as variáveis a seguir apresentaram
coeficiente positivo em todas as pesquisas: ROE (ou lucratividade), liquidez,
e estabilidade da política de dividendos. Assim, de forma unânime entre
as investigações sobre o assunto, pode-se dizer que existe evidências empí-
ricas fortes de uma relação positiva entre estas variáveis e o pagamento de
dividendos (medido pela variável Payout).

De forma similar, outras variáveis apresentadas, na presente pesquisa e
nas anteriormente citadas, apresentaram coeficiente negativo na totalidade
dos estudos: endividamento, e instabilidade. Pode-se inferir então a existên-
cia de evidências empíricas de uma relação negativa entre estas variáveis e o
pagamento de dividendos.
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Apesar do grande número de semelhanças ao compararmos nossos re-
sultados com as pesquisas anteriores que utilizam a variável Payout para
explicar os determinantes de pagamentos de dividendos no Brasil, cabe sali-
entar que na presente pesquisa a variável concentração acionária apresentou
coeficiente positivo, como também em Mota e Eid Junior (2007). Já da Silva
(2004) e R. Iquiapaza et al. (2006) apresentaram coeficientes negativos para
esta mesma variável. Esta diferença pode ser explicada, parcialmente, pelo
diferente número amostral entre as pesquisas e as proxies adotadas para a
construção das variáveis independentes.
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Tabela 6: Tabela representando os coeficientes das regressões de diversos trabalhos sobre determinantes de
dividendos, em comparação à presente pesquisa. Os sinais dos coeficientes estão representados por Pos. (positivo)
e Neg. (negativo). A significância estatística destes coeficientes está representada por Sig. (significativa estatisticamente) e
Nsig. (não estatisticamente significante). A coluna “Variáveis Independentes” demonstra as diversas variáveis apresentadas nos
trabalhos empíricos e a “Estatísticas” os resultados do modelo. “Amostra Completa” apresenta os dados de todas as empresas
selecionadas para o estudo. “Grupo MÍNIMO” é composto por empresas que distribuem apenas o dividendo obrigatório legal
e contratual. “Grupo ACIMA” é formado por empresas que distribuem valores adicionais ao dividendo obrigatório.

Resultados da Regressão
Múltipla desta pesquisa

Silva
(2004)

Iquiapaza et.
al (2006)

Mota e Eid
Júnior (2007)

Amostra
Completa

Grupo
ACIMA

Grupo
MÍNIMO

Variáveis
Independentes
Lucratividade Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Nsig.
Endividamento Neg. e Nsig. Neg. e Sig. Neg. e Sig. Neg. e Nsig. Neg. e Nsig. Pos. e Nsig.
Liquidez Pos. e Nsig. Pos. e Sig. Pos. e Nsig. Neg. e Nsig.
Tamanho Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Neg. e Nsig. Neg. e Nsig. Neg. e Nsig.
Instab. Receitas Neg. e Sig. Neg. e Sig. Pos. e Nsig. Pos. e Nsig.
Estabil. Divid. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Pos. e Sig.
Concentração Neg. e Sig. Neg. e Sig. Pos. e Nsig. Pos. e Sig. Pos. e Sig. Neg. e Sig.
Governança Sinais diver. Pos. e Sig. Sinais diver. Pos. e Nsig. Pos. e Nsig.
Estatísticas
R2 0,322 0,2239 0,2289 0,0434
n - amostral 225 178 715 1531 969 562
ANO 2000 1998-2004 2002-2005 2007-2013 2007-2013 2007-2013
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Apesar do grande número de semelhanças com os trabalhos anteriores,
em termos de sinais dos coeficientes das regressões, a não consideração do di-
videndo mínimo pode acarretar alguns vieses importantes. O grupo ACIMA
é aquele que, por vontade própria, decide pagar acima do mínimo obriga-
tório legal e contratual. O grupo MÍNIMO, por sua vez, distribuí apenas
o quanto lhe é imposto pela legislação e seu contrato social. E, provavel-
mente, se pudesse não distribuiria nenhum dividendo, pois são as empresas
que apenas cumprem a legislação. Assim, os determinantes de dividendos
devem ser avaliados através apenas do grupo ACIMA, desconsiderando as
empresas do grupo MÍNIMO. Nos trabalhos anteriores, alguns vieses podem
ter ocorrido devido a esta consideração. É o exemplo da variável CONC,
que é positiva para a Amostra Completa e grupo ACIMA, e negativa para o
grupo MÍNIMO.

O presente estudo é uma evolução dos trabalhos passados sobre determi-
nantes de dividendos. A consideração do dividendo mínimo legal e contratual
possui relevante influencia nos fatores determinantes, sendo necessária a sua
consideração para entendermos o processo decisório do pagamento de divi-
dendos das empresas brasileiras.

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

Vários estudos (Heineberg e Procianoy, 2003; da Silva, 2004; R. A. Iqui-
apaza et al., 2005; R. Iquiapaza et al., 2006; Mota e Eid Junior, 2007; Fer-
reira Júnior et al., 2010; Forti et al., 2014) buscaram identificar os fatores
determinantes do pagamento de dividendos no Brasil. Estas pesquisas avali-
aram quais fatores influenciaram a distribuição de proventos das companhias
brasileiras de capital aberto. Com uma perspectiva diferente destes, o pre-
sente trabalho procurou estudar os fatores determinantes de dividendos sob
um novo prisma, conectando ao tema a questão legal (legislação) e contratual
(estatuto social das empresas) sobre o assunto.

No Brasil, observa-se no mercado de capitais que muitas companhias op-
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tam por distribuir valores acima do valor obrigatório por iniciativa própria,
contrariando as expectativas iniciais. Ao segregarmos a amostra em três gru-
pos grupos: a Amostra Completa, o grupo MÍNIMO, que paga apenas o
dividendo obrigatório legal e contratual, e o grupo ACIMA, que paga divi-
dendos acima deste patamar, percebeu-se que a regressão deste último grupo
apresentou resultados superiores. Tanto o teste de Critério de Akaike quanto
de R2 apontaram para um maior poder de explicação da regressão do grupo
de empresas que pagam dividendos acima do obrigatório. Este maior poder
explicativo pode ser resultado, em partes, do fato destas companhias serem
as verdadeiras tomadoras de decisão do pagamento de proventos, visto que
as demais (que distribuem apenas o obrigatório) apenas cumprem o que rege
a legislação.

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

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