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RESUMO

SARZI, Gabriela Leme Cardoso. Politica de payout das empresas brasileiras listadas.
2022. 66 p. Monografia (Graduacdo em Ciéncias Economicas). Orientador: Prof.
Dante Mendes Aldrighi.Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2022.

POLITICA DE PAYOUT DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS

A pesquisa teve como objetivo investigar as motivagfes das politicas de payout das
empresas listadas na bolsa brasileira e confrontar os resultados com a literatura
tedrica e empirica. A amostra foi constituida por dados anuais de empresas listadas
na Bolsa de Valores no periodo de 2010 a 2021. A partir da amostra, foram
construidas variaveis proxies de rentabilidade, tamanho da empresa, alavancagem,
valor de mercado e posi¢do de caixa e selecionou-se o percentual do lucro liquido
distribuido em dividendos e juros sobre capital proprio (payout de dividendos) e o
percentual do lucro liquido gasto com recompra de acdes (payout de recompra) como
variaveis respostas de dois modelos Tobit. Encontrou-se evidéncias de que
lucratividade, posicéo de caixa, nivel de alavancagem e estabilidade na distribuicéo
do lucro sao fatores determinantes do pagamento de dividendos e recompra de acoes,
sendo a recompra método complementar ao pagamento de dividendos na maior parte
dos casos. Nao se pode afirmar pelos resultados obtidos que gestores recompram
acOes como forma de sinalizar que a companhia esta subavaliada.

Descritores: Politica de Payout, Dividendos, Recompra de Acoes.
Cédigos JEL: D21, G35, E32



ABSTRACT

SARZI, Gabriela Leme Cardoso. Politica de payout das empresas brasileiras listadas.
2022. 66 p. Monografia (Graduacdo em Ciéncias Economicas). Orientador: Prof.
Dante Mendes Aldrighi.Universidade de Sao Paulo, S&o Paulo, 2022.

PAYOUT POLICY OF LISTED BRAZILIAN COMPANIES

The research aimed to investigate the motivations of the payout policies of companies
listed on the Brazilian stock exchange and compare the results with the theoretical and
empirical literature. The sample consisted of annual data from companies listed on the
Stock Exchange from 2010 to 2021. From the sample, proxies variables of profitability,
company size, leverage, market value and cash position were constructed and
selected the percentage of net income distributed in dividends and interest on equity
(dividend payout) and the percentage of net income spent on share repurchases
(repurchase payout) as response variables of two Tobit models. Evidence was found
that profitability, cash position, level of leverage and stability in profit distribution are
determining factors in the payment of dividends and share buybacks, with buybacks
being a complementary method to the payment of dividends in most cases. It cannot
be said from the results obtained that managers buy back shares as a way of signaling
that the company is undervalued.

Key words: Payout Policy, Dividends, Share Repurchase.
JEL codes: D21, G35, E32
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11 INTRODUCAO

O mercado acionario desempenha um papel importante no desenvolvimento
das empresas e por meio dele investidores objetivam captar renda, seja por meio de
ganhos de capital ou na forma de dividendos. Nesse aspecto, politicas de payout séo
as decisOes que as companhias tomam acerca da alocacéo de seu lucro, que pode
ser retido para financiar as operac¢des ou distribuido aos acionistas na forma de
dividendos, pagamentos feitos pelas empresas aos acionistas de forma proporcional
ao numero de acdes que estes possuem, ou recompra de agbes, em que a empresa
compra seus proprios papéis no mercado, o que reduz o niumero de a¢des disponiveis
e por consequéncia amplia a participagdo dos acionistas remanescentes na empresa
e o lucro por acédo, podendo aumentar 0 pre¢co por acdo caso a empresa consiga
manter o seu valor de mercado.

Essas politicas variam muito entre empresas e setores e 0 processo de
alocacéo de capital é fundamental tanto para o valor e crescimento das empresas
guanto para os retornos dos investidores. Para Allen e Michaely (2003), “A politica de
payout € importante ndo apenas pela quantidade de dinheiro envolvida e pela repetida
natureza da decisdo, mas também porque a politica de payout esta intimamente
relacionada e interage com a maioria das decisdes financeiras e de investimento que
as empresas tomam”. Ademais, em meio ao cenario pés pandemia de maior
turbuléncia do mercado, aversao ao risco e preocupacdes com a inflacao, investidores
tém procurado defender o seu porftélio reduzindo a alocacdo em risco e optando por
historias de retorno regular de caixa mais do que histérias de crescimento. Nesse
sentido, torna-se fundamental entender o comportamento das empresas listadas no
que diz respeito a distribuicdo de seus lucros e, embora a estruturagdo das politicas
de payout seja de suma importancia para o sucesso das empresas, a literatura ainda
nao é conclusiva sobre os fatores que as determinam.

Conforme Dalmacio e Corrar (2007), diversas teorias procuram explicar a
politica de dividendos, destacando-se a teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Miller
e Modigliani (1961), a Teoria do Passaro na Mao de Lintner (1962) e Gordon (1963),
a Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973), e a Teoria da Preferéncia Tributaria de
Damodaram (2002).

No Brasil, a distribuicdo de Ilucros aos acionistas é marcada por

particularidades, como a legislacédo que estabelece um dividendo minimo obrigatério



de 25% sobre o lucro liquido ajustado e um mecanismo adicional de remuneracao
conhecido por juros sobre capital proprio (percentual calculado sobre as contas do
patriménio liquido e classificado como despesa financeira e, portanto, dedutivel de
imposto).

De acordo com relatorio da gestora Janus Henderson Investors, o pais ficou
em terceiro lugar no ranking de pagamento de dividendos entre os paises emergentes
em 2021, com a Vale ficando em oitavo lugar dentre as maiores empresas pagadoras
mundialmente (INVESTIMENTOS E NOTICIAS, 2022). S6 nesse ano, a Petrobras
anunciou o pagamento de R$ 218,9 bilhdes em dividendos aos acionistas,
acumulando um dividend yield de 58% no ano. Em linha com a Petrobras, empresas
como Bradespar (holding da Vale), Copel e Marfrig também se destacam em termos
de retorno ao acionista, apresentando dividend yield acumulado de 126,63% ,
80,75% e 43,191% nos ultimos cinco anos, respectivamente.

Na éarea institucional, o Governo Federal entregou a Camara dos Deputados
em 25 de junho de 2021 o projeto de lei n° 2.337/2021, conhecido como a “segunda
etapa” da proposta de reforma tributaria. Dentre as alteracdes pretendidas, destaca-
se a tributacéo da distribuicdo de dividendos, o que pode ter impactos relevantes na
forma como as politicas de payouts se aplicam no pais. Tais especificidades justificam
uma investigacdo mais detalhada das politicas de payout no Brasil e de suas
diferencas entre empresas e setores.

Esta pesquisa se prop0e a estudar a evolucdo da distribuicdo de caixa ao
acionista no Brasil e suas singularidades, uma vez que a literatura do tema ainda é
controversa e sdo escassos 0s estudos com enfoque em paises em desenvolvimento

como o Brasil.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Revisao da literatura

A discusséo acerca das politicas de payout ganha notoriedade nos anos de
1950 a partir do trabalho conduzido por Lintner (1956), que realiza entrevistas com
diversos gestores americanos e constata tendéndia de estabilidade na distribuigédo de
dividendos, derivada da preocupacéo por parte dos administradores de sofrerem
penalizacdo do mercado quando ha reducao da distribuicdo. Prosseguindo os estudos
sobre o tema, a teoria do passaro na méao de Lintner (1962) argumenta que a
distribuicdo de dividendos beneficia os acionistas ao diminuir a incerteza sobre os
retornos sobre o capital investido, reduzindo assim os custos de agéncia e, na mesma
linha, Gordon (1963) defende a hipbtese de que investidores avessos ao risco e
incertos quanto ao futuro atribuem um prémio aos dividendos no periodo presente e
penalizam a empresa quando os lucros ndo sao distribuidos.

No sentido oposto, Miller e Modigliani (1961) contribuem com a discusséo por
meio da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, que argumenta que o valor das firmas
€ afetado unicamente pela sua politica de investimentos e, portanto, o retorno na
forma de dividendos ou apreciacao da acao se torna irrelevante para o investidor.

O modelo dos autores se baseia em algumas premissas, como a inexisténcia
de custos de transacéo e de diferenciacdo entre impostos sobre lucros distribuidos e
nao distribuidos ou entre dividendos e ganhos de capital, auséncia de assimetria de
informacéo, comportamento racional do mercado, mercados competitivos e garantia
total por parte do investidor quanto aos futuros projetos de investimento e lucros da
companhia, ndo havendo exigéncia de distincdo entre acdes e titulos como fonte de
recursos. Satisfeitas essas premissas, 0s autores argumentam que o valor depende
exclusivamente do lucro da empresa, independente da forma como é dividido.
Qualqguer efeito de aumento no pagamento de dividendos pode, portanto, ser anulado
por uma quedra proporcional no preco da acdo, uma vez que é feito com recursos que
seriam destinados a investimentos.

Brav et al. (2005) retomam a metodologia de Lintner (1956) e conduzem
entrevistas com mais de 300 executivos de grandes empresas com 0 objetivo de
determinar os fatores que motivam as decisdes de investimento e recompra de a¢cdes

no século 21. A partir da andlise dos resultados, concluem que as decisdes de



distribuicdo de dividendos e as decisbes de investimento estdo intimamente
relacionadas, enquanto recompras de acdes sao usualmente feitas com caixa residual
apos gastos com investimentos. Assim como Lintner (1956), entendem que a
percepcdo do mercado quanto a estabilidade de ganhos futuros afeta a politica de
distribuicdo de dividendos da empresa. No entanto, a relagéo entre dividendos e lucros
se enfraqueceu ao longo do tempo, e gestores utilizam mais o mecanismo de
recompra na tentativa de “time the market” ou de aumentar o lucro por agao, embora
sejam conservadores em termos de corte no pagamento de dividendos, sugerindo que
dividendos nédo séo caixa residual, como afirmam Miller e Modigliani (1961).

Autores como La Porta et al. (2000), Allen e Michaely (2003) e Denis e Osobov
(2008) analisam a politica de alocagédo do capital e de dividendos das empresas no
contexto de imperfeicbes de mercado. Entre os fatores que violam a hipotese central
da teoria da irrelevancia da politica de dividendos, destacam-se a existéncia de
taxacao de dividendos — como nos Estados Unidos, onde investidores podem preferir
ganhos de capital a retornos por meio de dividendos devido a maiores taxas de
impostos, de acordo com a Teoria da Preferéncia Tributaria de Damodaram (2002),
problemas de agéncia (como o conflito de interesse entre membros da companhia e
acionistas minoritarios), custos de transacao, assimetria de informacéo, entre outros.

Considerando essas perspectivas, o0 ambiente de mercado perfeito assumido
por Miller e Modigliani (1961) ndo se sustenta no caso do mercado acionario brasileiro,
marcado por informacdes assimétricas, exigéncia de distribuicdo minima para
proteger o acionista minoritario e diversas outras particularidades. Por conseguinte,
surge 0 questionamento quanto as decisbes de payout: em paises em
desenvolvimento como o Brasil, existe uma preocupacdo em manter estabilidade no
pagamento aos acionistas? Quais fatores impactam essa deciséo?

La Porta et al. (2000) trazem a analise para a América Latina, explorando uma
amostra de empresas de 33 paises no teste de duas hip6teses. A hipotese do
“resultado” supde que paises com maiores niveis de prote¢ao a acionistas minoritarios
possuem payouts mais altos devido a pressao que acionistas minoritarios fazem aos
insiders das firmas. A hipotese da “substituicdo” sugere que membros controladores
da empresa tendem a distribuir uma maior porcao do lucro para acionistas minoritarios
para garantir boa reputacdo quando emitirem equity no futuro, sendo os dividendos
substitutos da protecéo legal. Os autores comparam payouts de empresas separando-

as entre as sediadas em paises com tradicdo legal da common law e da civil law e



concluem que maiores direitos de acionistas minoritarios estdo associados a maiores
niveis de payout na forma de dividendos, sustentando a primeira hipotese.

Sob a hipétese do conflito de agéncia, Gonzales et al. (2017) analisam a relacdo
entre concentracao acionaria e payout em seis paises da América Latina no periodo
de 2006 a 2014. Empregando trés proxies para concentracao acionaria, mostram que
a alta concentracdo acionaria e a predominancia de individuos como 0 maior acionista
— caracteristicas decorrentes da baixa protecdo legal a acionistas minoritarios na
América Latina — afetam negativamente o nivel de dividendos.

O debate acerca do conflito supramencionado surge com Jensen e Meckling
(1976): os autores definem a firma como um conjunto de relacbes contratuais
estabelecidas entre duas partes, principal e agente, marcadas por conflitos de
agéncia: o principal contrata o servico do agente e Ilhe confere poder de deciséo na
empresa. Na medida em que ambos buscam maximizar a sua utilidade (diferentes
entre si), conflitos de agéncia surgem na “separacdo da propriedade e do controle”:
engquanto os acionistas (0 “principal”’) esperam maximizar sua riqueza por meio da
valorizacéo da acao, os administradores podem perseguir objetivos divergentes, nao
alinhados com os interesses dos acionistas. Nesse contexto, a escolha do nivel de
retorno aos acionistas pelos executivos € um dos possiveis problemas de agéncia
definidos pelos autores.

No cenério norte-americano, John e Knyazeva (2006) concluem que firmas
utilizam politicas de dividendos para resolver conflitos de agéncia quando ha fraca
governanca corporativa. Por meio de regressdes do tipo Tobit de empresas norte-
americanas de 1993 a 2003, observam uma relacdo inversa entre a qualidade da
governanca e a distribuicdo de dividendos, na medida em que uma boa governanca
limita as possibilidades de aloca¢fes subotimas por parte dos gestores e, portanto, é
necessario um nivel menor de dividendos para solucionar o conflito de agéncia. Os
resultados obtidos também sugerem uma relacdo positiva dos dividendos com
tamanho da empresa, menor alavancagem e maior fluxo de caixa.

Conforme Nascimento et al. (2011), as empresas também recorrem a recompra
de acdes para otimizar sua alocacao de capital, ajustando a estrutura de capital, isto
€, 0 mix entre capital proprio e de terceiros (MODIGLIANI; MILLER, 1958, 1963;
ROSS, 1977).

Para Copeland e Weston (1992), a Teoria da Sinalizacdo tem duas explicacdes

para 0 anuncio de recompra: a gestdo da empresa considera as acfes subavaliadas



e as recompras sinalizando retornos crescentes no futuro (sinalizacdo positiva) ou
como um indicio de investimentos rentaveis escassos e, portanto, julgada
negativamente pelos acionistas. (NASCIMENTO et al., 2011, apud COPELAND;
WESTON, 1992).

Segundo Grullom e Michaely (2002), houve um expressivo avan¢o na recompra
de acdes nas companhias norte-americanas, com uma queda no payout de dividendos
sobre lucro liquido de 21,4% em 1972 para 11,4% em 2000, a0 mesmo tempo em que
0 payout total se manteve razoavelmente constante no periodo e a recompra de acoes
aumentou de 2,8% em 1972 para 12,4% em 2000. Os autores atribuem essa mudanca
na composicado do payout a regulacdo americana, que antes da emissdo da Regra
10b-18 feita pela American Securities and Exchange Commission (SEC) em 1982, nao
deixava claro para os gestores quanto a legalidade do uso de recompra de acdes
pelas companhias.

Na Unido Europeia, por outro lado, o uso da recompra de a¢cdes como método
de payout foi mais tardia, sendo ilegal em paises como Franca e Alemanha até
meados de 1990 (DENIS; OSOBOV, 2008, p. 75). De acordo com von Eije e
Megginson (2008), houve um crescimento lento de empresas que apenas recompram
acOes na Unido Europeia entre 1989 e 2005, de forma que o montante pago por esse
meétodo ndo excedeu o montante pago em dividendos em nenhum periodo, apesar da
gueda brusca na parcela de companhias que distribuem caixa apenas na forma de
dividendos (83,9% em 1989 para 38,5% em 2005).

Saking (2017) nota o alto payout pago por 298 grandes empresas participantes
do indice S&P Europe 350 no periodo de 2000 a 2015, com a recompra de acées e
dividendos representanto na média 77% do lucro liquido. Em contraste com a
composicdo do payout obtida por Grullom e Michaely (2002) para empresas
americanas, a recompra de agles relativa ao payout total na Europa se manteve
menos expressiva, variando de 7% a 12% do lucro liquido e de 2% a 23,3% do payout
total em paises como Portugal, Italia, Bélgica, Espanha e Franca.

Ainda que exista uma vasta literatura acerca do tema mundialmente, ainda sao
escassos o0s estudos focados em paises em desenvolvimento, o que levanta o
questionamento da aplicacdo dos estudos tedricos e empiricos supracitados para o
caso brasileiro. Ante 0 exposto, ainda ha lacunas quando se discute quais sdo 0s
motivos que impactam na decisdo de recompra do pais e se a teoria da sinalizacao é

aplicavel para paises emergentes.



Alguns estudos sobre Brasil buscaram investigar as especificidades e os
fatores condicionantes da politica de payout. Fonteles et. al. (2013), por meio do
método quantitativo de Andlise de Componentes Principais (ACP), identificaram
quatro variaveis que impactam a politica de payout de companhias integrantes do
indice Dividendos (IDIV) em 2010: “concentracdo (segmento de listagem,
concentracdo de acdes e capital institucional), rentabilidade (tamanho e fluxo de
caixa), prosperidade (lucro distribuido e crescimento) e setor de atuagao”. Verificaram
também que empresas pertencentes ao indice — e portanto com elevado grau de
retorno de caixa ao acionistas — sao principalmente do setor financeiro e utilidade
publica e possuem maior concentracdo acionaria nas maos de acionistas
institucionais.

Viana Junior e Ponte (2015) rejeitam a hipétese de que a distribuicdo de
dividendos no periodo anterior sinaliza ao mercado geracéo futura de caixa. A luz da
Teoria da Sinalizacdo, os autores constroem um Modelo de Efeitos Aleatérios
utilizando retorno sobre ativo (ROA) para proxy de fluxo de caixa no tempo t como
variavel dependente e como variaveis independentes o dividendo por a¢do no periodo
t-1 e mais quatro proxies de tamanho da empresa, capital circulante liquido, Ebitda,
lucro liquido e valor de mercado. Apesar de identificarem alta correlacao entre Ebitda
e ROA, as outras variaveis (incluindo o dividendo por acdo no periodo anterior) nao
puderam explicar a geracao de caixa por meio da regresséo de 47 empresas listadas
na BM&FBovespa entre 2007 e 2013.

Com base em Fama e French (2001) e nas hipoteses dos modelos de trade-off
e pecking order, Brito e Silva (2005) investigam a relacéo entre divida e dividendos.
De acordo com as previsbes propostas por ambos os modelos, quanto maior a
lucratividade e menor o nivel de endividamento das empresas, maior sera a propor¢cao
distribuida na forma de caixa aos acionistas. Por meio de uma amostra de 111
empresas da Economatica nos anos de 1995 a 2001, os autores regridem uma proxy
de meta de dividendos (razéo dos dividendos sobre o ativo total em t+1) na razdo do
lucro liquido sobre o ativo total em t+1 a fim de estimar a meta de remuneragéo dos
acionistas de empresas brasileiras. Em contraste com o valor de 46% estimado por
Fama e French (2002), os autores identificam uma meta de remuneragao de apenas
11% para as companhias brasileiras no periodo, embora haja uma tendéncia positiva
do coeficiente de inclinacédo da regresséo ao longo do periodo, indicando um aumento

da meta de dividendos como parcela do lucro.



Mota (2007) analisa empiricamente a distribuicdo de empresas brasileiras de
2002 a 2005. O trabalho, fundamentado em estudos empiricos anteriores, procurou
explicar as motivagfes das politicas de payout no Brasil e como séo feitas as escolhas
entre pagar dividendos, juros sobre capital préprio e recompra de ac¢des. Dentre 0s
resultados obtidos, o autor identifica como principais motivos a preocupacdo com a
governanca corporativa, maior fluxo de caixa livre, inexisténcia de oportunidades de
investimento e estabilidade dos fluxos de caixa. Sua conclusao sugere que juros sobre
capital préprio sdo mais utilizados por empresas maduras, menores e de propriedade
menos concentrada, enquanto recompra de acdes é feita quando ha condicbes para
um complemento ao pagamento de dividendos.

Em suma, é vasta a discussdo acerca de como gestores elaboram suas
politicas de payout e como os investidores as julgam, no entanto a literatura ainda
carece de contribuicdes empiricas com enfoque em paises emergentes, objetivo do

presente estudo.

2.2 Aspectos legais-regulatorios

Inspirada na legislacdo norte-americana, a Lei 6404/76, também conhecida
como Lei das Sociedades por Acdes, criou a estrutura legal que disciplina as préticas
das empresas, sobretudo no que se refere as suas relagdes com o0s acionistas
minoritarios. De acordo com a lei, os acionistas tém direito de receber uma parcela do
lucro da empresa em relacdo a sua participacdo societaria (a depender dos moldes
estabelecidos pelo estatuto social da empresa). O estatuto pode fixar o dividendo
obrigatério utilizando uma porcentagem sobre o capital social ou lucro liquido
ajustado. No entanto, caso essa informagao néo exista, a lei exige um pagamento de
50% do lucro liquido diminuido ou acrescido da parcela destinada a reserva legal e a
formacao da reserva para contingéncias (art. 202).

Contanto que néao haja arbitrariedade por parte da administracao e acionistas
majoritarios, € previsto na lei o direito do estatuto fixar o dividendo para o caso de
diferentes situagcdes, como na auséncia de recursos suficientes para o pagamento.
Quando nota-se dividendo incompativel com o caixa da empresa, a administracéo
pode informar a situacao financeira ao Conselho Fiscal, que por sua vez elabora um
parecer a ser entregue a Assembleia Geral. A partir do conhecimento por parte da

Assembleia Geral, os administradores tém o prazo de 5 dias para informar a CVM e



0S acionistas entdo recebem parcela aqguém do minimo, podendo até nao receber
conforme a situacdo do caixa da empresa. Ainda no artigo 202 para o caso de
omissdo, se a companhia tiver o interesse de alterar o dividendo obrigatério a
Assembleia Geral podera modificar desde que o tenha um limite minimo de 25%.
Conforme o artigo 17 da Lei 6404/76, algumas exigéncias sao previstas para
gue a empresa possa negociar seu papel na forma de acfes preferenciais, dentre elas
a prioridade no recebimento do dividendo fixo e no reembolso do capital. Além disso,
€ necessario o cumprimento de ao menos um dos requisitos apresentados no artigo,
séo eles:
e O recebimento de pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio conforme o
aritgo 202;
e Dividendos ao menos 10% maiores do que o destinado as acdes ordinarias;
e Prioridade de dividendos de no minimo 3% do valor do patrimémio liquido da
acao;
e Direito de inclusdo na oferta publica de alienacdo de controle com dividendo

pelo menos igual ao assegurado as acdes ordinarias.

A legislacao brasileira também permite a distribuicdo de lucros aos acionistas
via juros sobre o capital préprio (JCP). Criado a partir da Lei 9.249/95, é uma forma
de remuneracdo mais vantajosa para a companhia a nivel de planejamento tributério,
uma vez que a lei prevé o seu reconhecimento como despesa financeira, reduzindo
assim seu lucro tributavel. O calculo dos juros sobre o capital préprio deve ser feito
com base na taxa de juros de longo prazo (TJLP) aplicada sobre o valor do patriménio
liquido e sua deducéo é condicionada ao limite de 50% do lucro liquido antes do
reconhecimento da despesa financeira e 50% da somatoria de lucros acumulados e
reservas de lucros.

A principal diferenca entre o recebimento de dividendos e juros sobre capital
proprio esta na tributacéo: enquanto atualmente dividendos séo isentos de impostos,
o acionista recebe o JCP liquido de imposto (15% retido na fonte). Tal arranjo pode
ser alterado com a possivel reforma tributaria, que ha mais de duas décadas vem
sendo debatida. Nesse cenario, o governo de Jair Bolsonaro optou por uma discusséo
seccionada em duas fases, a serem tratadas em diferentes projetos de lei. Num
primeiro momento, foi apresentado ao Congresso o Projeto de Lei 3.887/20 (PL

3.887/20) com o intuito de simplificar a cobranca de impostos sobre o consumo por



meio da juncéo do Pis e Cofins em um dnico imposto chamado de Contribuicdo sobre
Bens e Servicos, o CBS (ainda ndo votado pelo Congresso). Em 25 de junho de 2021,
o Ministro da Economia entregou ao Congresso a proposta da “segunda fase da
Reforma Tributaria”, o Projeto de Lei 2.337/21 (PL 2.337/21), cujos principais pontos
eram:
e Reducdo da aliquota de imposto de renda corporativo (IRPJ) de 25% para
22,5% em 2022 e 20% a partir de 2023;
e Imposto sobre carteiras de investimentos de pessoas fisicas de alta renda e
fundos imobiliérios;
e Inclusdo de imposto sobre dividendos de 20% retino na fonte (30% para
residentes em paraisos fiscais;
¢ Fim do incentivo fiscal gerado pelo pagamento de Juros sobre Capital Proprio
(JCP).

Conforme o projeto, a tributacéo de dividendos teria uma exce¢ao para micro e
pequenas empresas, as quais estariam isentas de imposto para distribuicdes de até
R$20.000/més, além dos lucros distribuidos por empresas no Simples Nacional e
optantes do regime de lucro presumido. Durante a tramitacdo do projeto na Camara
dos Deputados, a aliquota de tributacédo de dividendos foi reduzida para 15%, mas o
projeto segue paralizado no Senado Federal.

A discussao acerca da taxacao de dividendos no Brasil ocorre em um contexto
marcado por alta complexidade do sistema tributario e maior incidéncia de impostos
sobre consumo, o que onera a populacdo de menor renda, além do fato do pais ser
um dos poucos que nao tributam dividendos. Conforme divulgado pelo S&P Dow
Jones Indices, a maioria dos paises aplicam imposto sobre dividendo, com destaque
para a Republica Tcheca (35%), Estados Unidos (30%) e Alemanha (26%). Na
Ameérica Latina, com excecao do Brasil, as taxas de impostos sobre dividendos retidos
na fonte variam de 7% a 10% em paises como Alemanha, México e Colémbia, até
34% e 35% na Venezuela e Chile, respectivamente.

Nos Estados Unidos, a tributacdo é vinculada a classificacdo dos dividendos
em qualificados ou ndo qualificados. Dividendos qualificados, de acordo com a
Instrucdo 1040 (2020) do IRS, sao aqueles pagos por empresas americanas,
controladas por americanos ou com a¢fes em circulacdo no mercado acionario do

pais. Esses dividendos devem ter sido mantidos por mais de 60 dias durante os 60



dias prévios e subsequentes a data determinante dos acionistas elegiveis (no caso de
acOes ordinarias) e mais de 90 dias durante os 90 prévios e subsequentes a mesma
data (no caso de ac¢des preferenciais). Sua tributacdo é atrelada a aliquota de longo
prazo sobre ganhos de capital: isenta para individuos com renda menor de
US$80.000/ano, 15% para pessoas fisicas pertencentes as faixas de 22% a 35% de
imposto sobre renda regular e 20% para individuos com renda anual superior a
US$209.425. Aqueles que ndo cumprem os requerimentos de dividendos qualificados,
sdo submetidos a mesma regulacdo tributéria de renda regular, representados na
Tabela 1.

TABELA 1 - Taxas de imposto sobre renda e dividendos néo qualificados nos estados
unidos

Faixa de renda Imposto de renda (%)
< us$9.950 10%
De us$9.951 a us$40.525 12%
De us$40.526 a us$79.999 22%
De us$80.000 a us$86.475 22%
De us$86.376 a us$164.925 24%
De us$164.926 a us$209.425 32%
De us$209.426 a us$441.449 35%
De us$441.450 a us$523.600 35%
> us$523.601 37%

*Fonte: Investopedia, 2022.

Residentes do Reino Unido possuem uma faixa de subsidio sobre dividendos
a cada ano (isentos de tributagdo). Para valores acima desse teto (£2.000/ano de 2018
a 2023), a quantidade paga de imposto € calculada com base na faixa de imposto de
renda: 8,75% para cidaddos incluidos na taxa béasica, 33,75% para individuos
pertencentes a alta faixa fiscal e 39,35% para aqueles dentro da faxa adicional de

imposto de renda.



A Estbnia e Letbnia sdo 0s Unicos paises europeus que nao tributam dividendos
de pessoas fisicas. Devido ao sistema tributario baseado em fluxo de caixa para
empresas, a arrecadacao fiscal é feita por meio de um imposto corporativo de 20%
sobre os lucros distribuidos aos acionistas.

Diante do exposto até aqui, a secdo seguinte introduzira o problema de

pesquisa a ser examinado no estudo.



3 PROBLEMA DE PESQUISA

Esta secdo introduz as hipoteses a serem testadas, descreve a amostra dos

dados e apresenta a metodologia.
3.1 Hipoteses

A luz dos trabalhos mencionados na reviséo da literatura, este estudo investiga:

A aplicacdo da estabilidade no pagamento de dividendos proposta por Lintner
(1956) para o caso brasileiro. De acordo com o autor, a percepcéo do mercado quanto
a estabilidade de ganhos futuros afeta a politica de distribuicdo de dividendos da
empresa. Dessa forma, empresas evitam cortes no pagamento de dividendos visando
manter certa estabilidade sem penalizacdo do mercado. Sob a mesma 6tica, Gordon
(1963) também menciona o maior desconto atribuido pelos acionistas quando o0s
lucros das firmas ndo séo distribuidos.

Sob essa hipétese, espera-se uma relagdo positiva — embora ndo acentuada
— entre dividendos pagos no periodo anterior e dividendos atuais. Para testa-la sera
utilizada a variavel “Payout Dividendos em t-1” (payout de dividendos sobre o lucro
liquido no ano anterior).

A relacdo entre as decisdes de payout e as caracteristicas das empresas, como
ativos, posicao de caixa, alavancagem, lucratividade e avaliacdo no mercado.

Espera-se uma relacdo positiva entre a lucratividade e a distribuicdo de caixa
tanto na forma de dividendos quanto na recompra de ac¢bes, em linha com os
resultados obtivos por John e Knyazeva (2006) e Brito e Silva (2005). Sera utilizada a
variavel “ROA” (lucro liquido dividido pelo total de ativos) como proxy de lucratividade.

Como em Fama e French (2002) e Brito e Silva (2005), a relacado esperada
entre alavancagem e payout € negativa, na medida em que o nivel de endividamento
€ associado ao financiamento de projetos de investimentos, destinando assim uma
menor parcela do lucro para os acionistas. Sera utlizada a variavel “DEBT” (divida
total sobre o total de ativos) como proxy para alavancagem.

A relacéo esperada entre payout e tamanho da empresa é positiva, conforme
os resultados obtidos por Fama e French (2002) e John e Knyazeva (2006). Sera
utilizada a variavel “Log Ativos” (Logaritimo neperiano dos ativos totais) como proxy

para tamanho da empresa.



Espera-se uma relacao positiva ente payout de dividendos e o valor de mercado
da empresa, conforme a Teoria do Passaro na Mao de Lintner (1962) e Gordon (1963),
0s quais atribuem a existencia de um prémio aos dividendos pagos no presente. Sera
utilizada a variavel “MB” (market-to-book-ratio ou market cap da empresa dividido pelo
valor do patriménio liquido) avaliacdo da companhia pelo mercado.

A aplicacdo da Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973) para a pratica da
recompra de agles pelas empresas.

Espera-se uma relacdo negativa entre precificagdo a mercado das acdes e 0
payout de recompra sobre lucro liquido, isto €, gestores utilizam a recompra como
forma de sinalizacdo quando entendem que as acdes estdo subavaliadas pelo
mercado (COPELAND; WESTON, 1992; BRAV et al., 2005). Sera utilizada a variavel
‘MB” (market-to-book-ratio ou market cap da empresa dividido pelo valor do
patrimoénio liquido) para medir a avaliacdo ou subavaliacdo da companhia pelo

mercado.
3.2 Dados e definicdo da amostra

Empregou-se a base de dados da S&P Capital IQ para as empresas brasileiras
listadas na Bovespa de 2010 a 2021 que possuiam informacdes disponiveis referentes
a montante pago em dividendos e em recompra de acdes, lucro liquido, ativos totais,
caixa e equivalentes, market cap, preco da acéo, valor da empresa e numero de acdes
em circulacdo. N&o foi feita separacdo entre 0 montante pago através de juros sobre
o capital préprio e dividendos.

Para cada observacdo na amostra final, foram criadas as seguintes variaveis:

e Dividend yield: valor pago em dividendos por acéo dividido pelo preco da agéo;

e Payout Dividendos: valor pago em dividendos dividido pelo lucro liquido;

e Payout Recompra: montante pago em recompras de acdes dividido pelo lucro
liquido;

e Log Ativos: Logaritimo neperiano dos ativos totais;

e MB: market-to-book-ratio, isto €, 0 market cap da empresa dividido pelo valor
do patriménio liquido;

e CASH: caixa e equivalentes de caixa dividido pelo total de ativos;

e ROA: lucro liquido dividido pelo total de ativos; e;



e DEBT: divida total sobre o total de ativos.
A amostra original contém 298 diferentes empresas e 2.610 observacgfes
durante o periodo de 2010 a 2021. A Tabela 2 apresenta dados de algumas empresas

sobre variaveis de interesse a este trabalho:

Tabela 2 - Dados financeiros de empresas selecionadas

Empresa Dividendos Regompra de Ala}v.ancagem Dividend Payout
(Sigla) Ano pagos (R$ Agogs (R$ (Divida . vield (%) Recompra
milhdes) milhdes) Bruta/Ativo Total) (%)
PETR4 2021 72.153 0 0,3 19% 0%
VALES 2021 73.112 29.121 0,2 19% 5%
KLBN4 2021 580 0 0,7 2% 0%
DXCO3 2021 1.393 89 0,3 13% 5%
QUAL3 2021 570 129 0,5 12% 36%
VBBR3 2021 2.761 916 0,4 11% 37%

*Fonte: S&P Capital 1Q, 2022
3.3 Metodologia

Para analisar as hipéteses, estima-se um modelo Tobit, indicado quando “a
variavel é zero para uma fracao ndo desprezivel da populagdo” Wooldridge, (2010, p.
549), modelo também usado por Mota (2007) e John e Knyazeva (2006). Nos dados
referentes aos payouts sobre lucro liquido de dividendos e recompra, mais de 30%
das empresas da amostra sao censuradas por ndo distribuirem lucro. A seguir nas
tabelas 3 e 4, sdo apresentados os modelos e as variaveis utilizadas para o teste das

hipoteses:



Tabela 3 - Tobit de regressao de dividendos

Variavel dependente: Payout Dividendos

Variaveis Regressao

Descrigédo

Sinal Esperado

Dividendos pagos emt — 1

Patrimoénio Liquido

Payout Dividendos em t-1 - +)
Lucro Liquidoem t — 1
Lucro Liquido

ROA Ativos Totais *)
Divida Total

DEBT Ativos Totais )

Caixa e Equivalentes

CASH Ativos Totais )

Log Ativos Logaritimo neperiano dos ativos totais +)
Market Cap

MB (+)

Fonte: S&P Capital 1Q, 2022.




Tabela 4 - Tobit de regressao de recompras

| Variavel dependente: Payout Recompra

Variaveis Regressao Descricdo Sinal Esperado
Payout Recompra em t-1 Valor pa‘g, ° e_m recompras (+)
Lucro Liquidoemt — 1
Lucro Liquido
ROA Ativos Totais *)
Divida Total
DEBT Ativos Totais )
Caixa e Equivalentes
CASH Ativos Totais (+)
Market Cap
MB Patriménio Liquido (-)
Log Ativos Logaritimo neperiano dos ativos totais (+)

Fonte: S&P Capital 1Q, 2022.

Para eliminar distor¢des nas variaveis dependentes do modelo, foram excluidas

da regressao as observacfes com payout menor do que zero, resultando em uma

amostra de 2.384 obervacgoes.

Cabe ressaltar algumas limitagbes presentes no modelo abordado nesse
estudo: varidveis como concentracdo acionaria, governanga corporativa, risco e
maturidade da empresa podem ter impacto na decisdo das empresas quanto a
distriuicao de lucro, apesar de ndo estarem inclusas no modelo. De acordo com Lintner
(1956) e Brav et al. (2005), gestores sdo conservadores no que diz respeito ao corte

de dividendos, o que induz a hipétese de que ha uma relacdo negativa entre empresas

com maior risco e 0 aumento na distribuicdo de caixa aos acionistas.




Além disso, conforme os estudos La Porta et al. (2000), o nivel de concentracéo
de propriedade de uma empresa gera custos de agéncia associados a diferentes
niveis de payout, embora ndo ha o controle desse fator no modelo do presente estudo.

A seguir, sera apresentada a evolucdo do payout no cenario brasileiro e as

principais caracteristicas da politica de payout das empresas listadas no Brasil.



4 EVOLUCAO DO PAYOUT NO CENARIO BRASILEIRO

A fim de analisar caracteristicas da politica de dividendos de empresas no
Brasil foram calculados os payouts de cada firma por ano (ver secdo de Dados e
definicdo da amostra).

Durante a ultima década, a recompra de acbes como forma de retorno ao
acionista se manteve em patamares pouco expressivos ao longo do tempo. O gréfico
1 apresenta a evolucdo das médias de payout sobre lucro liquido durante o periodo
da amostra, excluidas as observacées com lucros liquidos negativos. Apesar da
elevacao de 0,6% em 2011 para 3,7% em 2021, a parcela média do payout de
recompra ainda é baixa se comparada a participacdo média do payout de dividendos,
gue passou de 30,4% em 2010 para 25,9% em 2021, representando de 87% a 98%

do payout médio durante o periodo.

Grafico 1 -Payout médio por tipo de distribuicao
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*Fonte: S&P Capital IQ - 2022

De 2014 a 2017, periodo de recessdo econdmica e sucessivos aumentos da
taxa basica de juros, hd uma clara tendéncia de queda do payout médio de dividendos
das empresas, que se aproxima do limite minimo legal de dividendos sobre lucro
liquido.

Para analisar as caracteristicas das empresas que retornam ou nao fluxos de

caixa aos acionistas, foi utilizado método semelhante ao trabalho elaborado por



Grullom e Michaely (2002). O periodo da amostra foi decomposto em trés subperiodos
(2010-2013, 2014-2017 e 2018-2021) e em cada um deles as firmas foram separadas

entre:

Empresas que ndo pagaram dividendos nem recompraram ac¢fes (DIV = 0,
REP = 0);
Empresas que pagaram dividendos mas ndo recompraram acoes (DIV > 0,
REP = 0);
Empresas que recompraram acdes mas ndo pagaram dividendos (DIV = 0,
REP > 0);

Empresas que pagaram dividendos e recompraram ag¢des (DIV > 0, REP > 0).

Se uma empresa paga dividendos em pelo menos um dos anos de 2010 a 2013,

é classificada como DIV > 0; no caso contrario, DIV = 0. O mesmo ocorre para as

demais classificacbes. As Tabelas 5, 6, e 7 apresentam as principais estatisticas

descritivas das empresas, separadas por politica de payout.

De acordo com essa classificacdo, as tabelas evidenciam as seguintes

caracteristicas das companhias brasileiras:

em todos os peridos, empresas pagadoras de dividendos sdo maiores do que
as empresas nao pagadoras, tanto no valor de seus ativos quanto no valor de
mercado da firma (market cap);

nao é comum empresas escolherem a recompra de acées como forma principal
de retorno ao acionista: poucas empresas apenas recompraram acgoes (entre
18 e 28 nos trés periodos) e é baixa a porcentagem do valor agregado em
milhdes de reais pago em recompras sobre o valor total pago em recompras no
periodo (REP/TOTAL em todos os periodos abaixo de 5%);

em contraposicéo, mais de 95% do montante com recompra de ac¢des sao de
empresas que também pagaram dividendos, o que levanta a hip6tese de que
no Brasil, assim como no trabalho de Brav et al. (2005), a recompra de agdes
€ considerada como opc¢ao para o caixa residual da empresa apos as decisdes
de investimento;

empresas que ndo pagam dividendos nem recompram acgdes (DIV=0, REP=0)
sdo usualmente empresas com baixa lucratividade (retorno sobre ativos

negativos) e menos caixa disponivel no balan¢co com relacéo aos ativos totais.



A mediana da variavel CASH desse grupo de empresas é entre 0.02 e 0.03,
isto €, no maximo de 3% dos ativos totais na forma de caixa (em comparacao

com 6% a 8% de empresas que pagam dividendos).

As estatisticas descritivas ndo revelam evidéncias da Teoria da Sinalizacao
pois, de acordo com a teoria, controladores das empresas lancam programas de
recompra como forma de sinalizar que a companhia esta subavaliada. No entanto,
além das firmas que apenas recompram ac¢fes representarem uma parcela pequena
do total, empresas que pagam dividendos e recompram ac¢ées (DIV > 0, REP > 0) ndo
parecem ter diferencas significativas em termos de market-to-book-ratio (variavel MB
nas tabelas) se comparadas com empresas que pagam dividendos, mas nao
recompram (DIV > 0, REP = 0).

Em termos de alavancagem, empresas que nao retornaram caixa aos
acionistas nos periodos apresentam nivel de divida maior em relacdo ao total de ativos
(variavel DEBT) do que empresas que distribuem tanto na forma de dividendos quanto
no método de recompra. A média (mediana) da variavel de alavancagem ficou entre
0,91 e 1,2 (0,31 e 0,35) para empresas classificadas como DIV = 0, REP = 0. A
discrepancia entre a média e a mediana dessa variavel indica uma heterogeneidade
no nivel de alavancagem desse grupo, que inclui firmas com endividamento maior do
que o total de ativos, em contraste com a média (mediana) de empresas que pagam
dividendos (média e mediana mais proximas em torno de 0,28 e 0,33).



Tabela 5 - Estatistica descritiva das empresas por método de payout de 2010 a 2013

DIV=0,REP =0 DIV >0, REP =0 DIV =0, REP >0 DIV >0, REP >0
Mean Median N Mean Median N Mean Median N Mean Median N
991 220 82 9.908 2266 152 3.028 825 19 17.890 4.166 72
2.500 711 82 23.705 3489 152 8.135 2.078 19 69.006 4.251 72
1,31 0,76 82 2,24 1,50 152 0,64 1,00 19 2,13 1,56 72
0,06 0,03 82 0,10 0,06 152 0,07 0,05 19 0,09 0,08 72
-16,3% 28% 82 5,6% 5,2% 152 -4,0% 0,1% 19 5,5% 5,0% 72
1,20 0,31 82 0,28 0,28 152 0,41 0,37 19 0,32 0,32 72
0% - - 64% - - 0% - - 36% - -
0% - - 0% - - 4,8% - - 95,2% - -
Fonte: o autor, 2022.
Tabela 6 - Estatistica descritiva das empresas por método de payout de 2014 a 2017
DIV=0,REP =0 DIV>0,REP =0 DIV =0, REP >0 DIV >0, REP >0
Mean Median N Mean Median N Mean Median N Mean Median N
2.997 165 110 8.230 2.509 152 4.372 893 18 21.706 3.212 83
12.917 1.177 110 23.882 4.962 152 5.483 3.060 18 90.577 5.310 83
2,08 0,28 110 1,81 1,12 152 0,54 0,85 18 2,08 1,24 83
0,04 0,02 110 0,09 0,06 152 0,09 0,07 18 0,09 0,07 83
-7,3% -4.49% 110 4,1% 3,8% 152 0,5% 0,6% 18 3,9% 3,8% 83
1,05 0,35 110 0,27 0,29 152 0,32 0,26 18 0,32 0,33 83

32
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Fonte: o autor, 2022.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das empresas por método de payout de 2018 a 2021

DIV=0,REP =0 DIV >0, REP =0 DIV =0, REP >0 DIV >0, REP >0
Mean Median N Mean Median N Mean Median N Mean Median
3.700 295 121 19.950 4931 200 6.454 2146 28 25.430 5.551
5.645 1.327 121 54.357 7216 200 14.879 4778 28 44.567 6.958
3,77 0,81 121 2,60 1,66 200 0,79 1,20 28 2,89 1,83 97
0,07 0,03 121 0,10 0,07 200 0,11 0,08 28 0,10 0,08 97
-11,4% -0,3% 121 6,0% 51% 200 -0,4% 1,4% 28 6,7% 580 97
0,91 0,34 121 0,28 0,29 200 0,41 0,38 28 0,28 0,28 97
0% - - 62% - - 0% - - 38% - -
0% - - 0% - - 3,3% - - 96,7% - -

Fonte: o autor, 2022.
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Para investigar como os diferentes setores de atuacdo se comportam em
termos de payout, foi feita a separacdo das empresas conforme os critérios da B3.
Dentre as empresas presentes na amostra, o setor de Consumo Ciclico possui a maior
participacdo (27%), seguido do setor de Bens Industriais (17%), Utilidade Publica
(15%) e Materiais Basicos (9%). O setor de Consumo N&o Ciclico contém 23
empresas, representando 8% da amotra e os demais setores constituem de 2% a 7%,
sendo o setor de Comunicagdes o de menor representacao (total de 7 empresas ou
2% da amostra). A tabela 8 apresenta a evolugcdo da média do payout de dividendos

sobre lucro liquido por setor de atuacao.

Tabela 8 - Payout médio de dividendos por setor de atuacéo

Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
;ﬁgg:ﬁguftf\‘/se L 118% 144% 113% 19,1% 26,2% 18,9% 24,2% 214% 262% 61,4% 69,1% 29,0%
Ma‘terlals 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,

B Ac oo 152% 33,1% 27,2% 69,0% 271% 246% 31,5% 241% 68,6% 38,8% 19,6% 28,1%
Bens Industriais  32,5% 73,3% 29,0% 38,7% 41,1% 155% 281% 153% 23,6% 36,0% 40,4% 28,3%
Coné‘ijcrﬂgo'\'ao 20,3% 17,7% 33,9% 26,6% 26,2% 32,8% 137% 26,3% 252% 254% 17,9% 24,7%
Consumo Ciclico 22,0% 43,0% 32,7% 27,7% 33,7% 69,0% 73,2% 18,9% 170% 18,7% 28,5% 29,5%
Satde 36,1% 25,6% 29,6% 38,7% 47,7% 32,2% 581% 763% 39,9% 44,4% 252% 45,9%
Tlerffg‘r’r'sg';ga 37,2% 25,2% 16,0% 27,8% 23,2% 30,1% 23,2% 27,3% 53,7% 7,9% 151% 41,1%
ComunicacBes 22,3% 51,9% 55,2% 64,2% 34,5% 62,4% 67,0% 355% 17,4% 483% 43,2% 60,0%
Utilidade PGblica 57,4% 61,5% 52,8% 57,1% 50,1% 53,3% 42,2% 49,6% 42,6% 40,0% 36,5% 53,7%
Financeiro  31,1% 33,3% 29,4% 34,0% 40,4% 38,3% 59,5% 28,6% 31,1% 27,0% 251% 21,7%

Fonte: o autor, 2022.

Pode-se verificar que o setor de Utilidade Publica teve distribuicdo
relativamente estavel em niveis altos de payout de dividendos ao longo dos anos, com
meédia de 49,7% no periodo. Além desse setor, empresas atuantes da area de
Comunicagbes e Saude também se destacam na distribuicdo de dividendos,
apresentando médias respectivas de payout de 46,8% e 41,6%. A média do setor de
Materiais Basicos em 2014 foi impactada pela distribuicdo de dividendos da Vale e
sua holding Bradespar, que apesar de apresentarem lucro liquido de R$219 milhdes
e R$101 milhdes no ano, distribuiram R$9.739 milhdes e R$544 milhdes em
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dividendos, respectivamente. Fato similar ocorreu com a Irani Papel e Embalagem S.A
em 2015, que apesar de um lucro liquido de R$495 mil, distribuiu R$17 milhdes em
dividendos no ano.

No ambito da recompra de acdes, os setores de Salde e Consumo N&o Ciclico
se destacam no payout, com média (mediana) de payout de recompra sobre lucro
liquido de 12,9% (6,5%) e 9,7% (5,7%) respectivamente. Apesar do menor percentual
de payout, as recompras de ac¢des estdo concentradas no setor de Materiais Basicos,
que representou 45% do total gasto com recompras da amostra. A média do payout
de recompra do setor de Tecnologia da Informacdo em 2021 é explicada pela empresa
TC Traders Club S.A: em Novembro de 2021, a companhia realizou um aditamento
do seu programa de a¢des de 1.000.000 (um milh&o) para 2.000.000 (dois milhdes)
do total de acbes ordinarias a serem compradas, 0 que aumentou o gasto com
recompras no ano (total de R$13,2 milhdes) sobre um lucro liquido de R$1,2 milhdo
(impactado negativamente por itens ndo recorrentes associados ao programa de
aceleramento de produtos e integracdo de empresas adquiridas). A tabela 9 mostra a

evolucao da média do payout de recompra sobre lucro liquido por setor de atuacao.

TABELA 9 - Payout médio de recompra de acbes por setor de atuacao

Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
peuole, Gas€ - 00% 02% 61% 33% 12% 29% 00% 69% 48% 00% 7,6% 40%
Materals 1% 28% 18% 03% 08% 06% 01% 2,6% 20% 38% 2% 50%
Bens Industriais  0,4% 21,8% 1,4% 1,7% 62% 68% 04% 15% 02% 19% 1,7% 11,7%
Coné‘i’gﬂé’o“g‘o 18,4% 2,2% 0,8% 1,9% 4,4% 11,7% 14,1% 7,5% 19,6% 1,5% 10,3% 4,5%
Consumo Ciclico 1,8% 4,4% 0,6% 2,9% 14,4% 7,9% 7,5% 4,4% 555% 1,5% 6,9% 8,6%
Saude 23,0% 43% 2,9% 2,1% 4,3% 169% 1,1% 13,6% 7,6% 21,1% 54% 52,0%
Tler%r(‘)‘r’r'ﬁg(';ga 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 147% 69% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 32,6% 161%
Comunicagdes  0,0% 0,4% 28,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 04% 0,0% 0,0% 01% 59%
Utiidade Pablica  6,3% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 82% 0,8% 3,0% 1,3% 1,1%
Financeiro  0,0% 0,8% 0,8% 1,5% 2,0% 4,7% 16% 25% 3,1% 05% 6,6% 7,0%

Fonte: o autor, 2022.
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5 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados das regressdes Tobit com as
variaveis “Payout Dividendos” e “Payout Recompra” (ver secao de Metodologia), junto
das principais estatisticas das variaveis explicativas.

A Tabela 10 apresenta um resumo estatistico dos dados da amostra. Pela
descricdo das variaveis, nota-se alta heterogeneidade nos dados, o que induz a
hipotese da existéncia de outliers. Perante o exposto, foi feito um boxplot dos dados
de payout de dividendos para identificar outliers que poderiam enviesar os coeficientes
estimados, detectando limite externo de 116%. As observacdes acima desse limite
foram retiradas das regressdes, uma vez que efeitos ndo observados podem estar
explicando os outliers, como uma reduc¢éo acentuada do lucro liquido devido a eventos
nao recorrentes, embora manutencdo do pagamento de dividendos em niveis
semelhantes aos anos anteriores. Como resultado, apresenta-se a estatisitica

descritiva da amostra final. (Tabela 11).

Tabela 10 - Estatistica descritiva da amostra

Variavel N Média Desvlo Mediana Min Max
Padrao

Log Ativos 2384 8.06 2.03 8.11 1.79 14.54

ROA 2384 0.01 0.49 0.04 -14.60 11.89

Payout

Dividendos 2384 0.46 2.10 0.19 0.00 71.33

Payout

Recompra 2384 0.07 0.50 0.00 0.00 14.33

DEBT 2384 0.52 2.91 0.30 0.00 65.66

CASH 2384 0.08 0.10 0.05 0.00 0.92

MB 2384 2.36 8.28 1.33 -80.58 213.48

Dividend Yield 2384 0.03 0.20 0.01 0.00 9.68

Fonte: o autor, 2022.

Tabela 11 -Estatistica descritiva da amostra sem outliers

Desvio

Variavel N Média ~ Mediana Min Max
Padrao

Log Ativos 2239 8.07 2.04 8.11 1.79 14.54

ROA 2239 0.01 0.49 0.04 -14.60 11.89

Payout

Dividendos 2239 0.25 0.29 0.16 0.00 1.15
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Payout

Recompra 2239 0.05 0.36 0.00 0.00 10.98
DEBT 2239 0.54 3.00 0.30 0.00 65.66
CASH 2239 0.08 0.10 0.05 0.00 0.92
MB 2239 2.36 8.50 1.32 -80.58 213.48
Dividend

Yield 2239 0.03 0.20 0.01 0.00 9.68

Fonte: o autor, 2022.

Observa-se que, para as empresas observadas no modelo, a média (mediana)
da variavel Payout Dividendos é de 25% (16%), enquanto a média (mediana) da
variavel Payout Recompra é de 5% (0%). Isso evidencia que a recompra de acdes
como método de payout tem menor frequéncia na politica das companhias brasileiras,
sugerindo seu uso como mecanismo complementar ao dividendo. As variaveis “ROA”
e “MB” apresentam forte variabilidade ao longo do periodo, isto €, empresas sao
heterogéneas no que diz respeito a rentabilidade e valor de mercado: do total das
observacdes do modelo, 21% reportou “ROA” negativo e 72% apresentou retorno do
ativo entre 0% e 15%. O mesmo ocorre para a variavel “DEBT”: h4 uma clara
diversidade entre os niveis de alavancagem das empresas nos anos observados, com
meédia de 54% do total de ativos e mediana de 30%. No que tange a posicao de caixa,
faz sentido que empresas mantenham maior proporcao dos ativos alocada em ativos
essenciais para gerir as operagdes, como imobilizados, estoques, entre outros. Com
média (mediana) de 8% (5%) de caixa na composi¢cao do ativo, mais de 90% das
empresas da amostra possuem até 20% de caixa e equivalentes no total de ativos.

Pelo histograma da variavel “Payout Dividendos”, apresentado na Figura 1, é
possivel perceber que grande parte das empresas (54% das observacoes)
distribuiram lucros de 0% a 20%, enquanto 40% das observac¢des distribiu dividendo
maior do que 25% do lucro liquido e apenas 18% apresentou payout de dividendo
sobre lucro liquido acima de 50%. As empresas de payout menor ou igual a 20%
possuem em meédia grau de alavancagem sobre total de ativos (variavel “DEBT”) de
75%, o que implica que uma maior parte do caixa fica comprometida ao custo da
divida. O retorno do ativo (variavel “ROA”) médio desse grupo de empresas foi
negativo em 4%, confirmando que empresas pouco lucrativas possuem menor
propensdo a pagar além do minimo previsto no estatuto. Em relacdo ao valor de
mercado, essas empresas sdo na média avaliadas em 2x o valor de seu patriménio

liguido. As empresas que distribuem mais da metade do lucro liquido tém em média
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valor de mercado 3x o valor de seu equity, 30% do total de ativos financiado por meio
de divida e 9% do total de ativos na forma de caixa, com retorno do ativo médio de
7,4%: portanto mais lucrativas, com menor grau de alavancagem e melhor avaliadas
pelo mercado, em linha com a hipétese de Gordon (1963) do prémio atribuido pelos
acionistas as boas pagadoras de dividendos. Percebe-se também pela figura que o
regressando € descrito como uma variavel continua, podendo assumir qualquer valor

na amostra observada.

Figura 1 - Histograma da variavel “payout dividendos”
Histograma Payout Dividendos
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Fonte: S&P Capital 1Q, 2022.

E nitido pelo histograma da variavel “Payout Recompra” (Figura 2) que
empresas brasileiras ndo priorizam a recompra de agbes quando planejam sua
alocacgéao de capital: aproximadamente 80% das empresas nao realizaram recompra
de acbes na ultima década e 8% da amostra gastou acima de 10% do lucro liquido
recomprando suas proprias agcdes. Das companhias que recompraram seus papeis,
89% também distribuiram dividendos e os payouts de recompra sobre lucro liquido
acima de 5% foram feitos por empresas que retornam em média 6% do ativo em lucro
liquido (variavel “ROA”), possuem média de alavancagem de 29% dos ativos (variavel
“‘DEBT”), posicao de caixa de 10% do total de ativos (variavel “CASH”) e valor de
mercado equivalente a 2x o valor do seu equity (variavel “MB”). Além disso, essas
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empresas distribuiram em média 34% do seu lucro na forma de dividendos durante o

periodo.

Figura 2 - Histograma da variavel “payout recompra”

Histograma Payout Recompra

2000
1500 —
o
[
[
ey
21000 -
i
500 —
O -
| | | | | |
0 2 4 6 8 10
Payout Recompra

Fonte: S&P Capital 1Q, 2022.

A Tabela 12 mostra os resultados do modelo de “Payout Dividendos”.
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Tabela 12 - Modelo de “payout dividendos”

Resultado Modelo 1
Variavel Dependente:
Payout Dividendos
Tobit
)
Payout Dividendos em t-
1 0.680
(0.029)
ROA 0.592***
(0.070)
DEBT -0.265™"
(0.042)
CASH 0.319™
(0.095)
Log Ativos 0.051"
(0.004)
MB -0.001
(0.001)
Constant -0.382™
(0.038)
Observagdes 1.731
Log Likelihood -500
Nota: pp "p<0.01

Fonte: S&P Capital IQ, 2022.

Confirmando Lintner (1956), que atribui as empresas uma politica de
estabilidade ou taxa crescente dos dividendos, o coeficiente da variavel “Payout
Dividendos em t-1” apresentou valor positivo e significante a 1%. O fato de o mercado
penalizar empresas que cortam o pagamento de dividendos cria uma resisténcia por
parte dos gestores de reduzir consideravelmente sua distribuicdo. No Brasil, o
percentual minimo obrigatério previsto na lei estabelece um limite adicional para o
corte na distribuicdo de dividendos, o que pode explicar a relagdo positiva entre
pagamentos atuais e feitos anteriormente.

Compativel com os resultados de John e Knyazeva (2006), Brito e Silva (2005)
e Mota (2007), encontrou-se uma relacéo positiva entre lucratividade e distribuicéo de

dividendos e significante a 1%. Isso também foi observado para a proxy de posicéo
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de caixa da empresa (variavel CASH): empresas com maior proporcdo de caixa em
relacdo aos investimentos tém maior propensao a pagar dividendos.

Firmas com elevado grau de alavancagem tendem a pagar menos dividendos,
tendo em vista a parcela do lucro que deve ser destinada ao custo do financiamento.
Nesse contexto, a variavel DEBT reforca a teoria (coeficiente negativo e significante a
1%), em linha com os resultados obtidos por Brito e Silva (2005).

O coeficiente positivo e estatisticamente significante a 1% da variavel “Log
Ativos” confirma a hipétese 2.3, indicando que quanto maior o tamanho da empresa,
maior € a parcela do lucro distribuida em dividendos.

A Tabela 13 apresenta os resultados da estimacdo do modelo Tobit com a

variavel “Payout Recompra”.

Tabela 13 - Resultado do Modelo 2: Regressdo Tobit com Payout Recompra

Resultado Modelo 2
Variavel Dependente:
Payout Recompra
Tobit
1)
Eailyout Recompra em 0,735+
(0.074)
ROA 0.602***
(0.154)
DEBT -0.187***
(0.094)
CASH 0.863***
(0.218)
MB 0.0003
(0.003)
Log Ativos 0.075***
(0.010)
Constant -1.159%**
(0.102)
Observacgoes 1,731
Log Likelihood -729
Nota: PP p<0.01

Fonte: S&P Capital 1Q, 2022.
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A semelhanca dos resultados obtidos na regressdo do payout de dividendos,
também h&a uma relacéo positiva entre as variaveis “ROA”, “CASH” e “Log Ativos” com
recompra de acbes. Em contraste com o resultado obtido por Mota (2007), o
coeficiente da varidvel ROA é positivo e significante a 1%, sugerindo que empresas
que realizam recompras sao mais lucrativas e, portanto, com maior excesso de caixa.
Isso também decorre do fato de que no Brasil a maior parte das empresas que
recompram acdes sdo as mesmas que pagam dividendos (ver secdo Evolugéo do
payout no cenario brasileiro).

Conforme esperado, o sinal da variavel “DEBT” é negativo, sugerindo que
firmas com fluxo de caixa comprometido pela divida tendem a distribuir menos caixa
ao acionista, tanto em dividendos quanto em recompra de agoes.

N&o foi possivel comprovar a aplicacdo da Teoria da Sinalizacdo para a
recompra de acdes no Brasil. Além do coeficiente ndo ser significativo, previa-se sinal
negativo supondo que gestores em momentos de subavaliacdo do mercado
utilizassem a recompra como forma de sinalizar que esperam retornos positivos no
futuro. Essa variavel também né&o parece ser fator determinante da propenséo a pagar
dividendos, sendo a Unica que nao teve coeficiente significante na regressao do
primeiro modelo. Aqui, cabe ressaltar a limitacdo dessa variavel quanto a amostra de
dados anuais: enquanto a recompra ou a distribuicdo do dividendo pode ter sido feita
em qualquer momento do ano, o market-to-book-ratio é calculado sobre o valor de
mercado de um Unico dia e, portanto, ndo capta oscilacdes que poderiam explicar a
tentativa de sinalizacdo na ocorréncia de subavaliacdo dos papéis ou a decisédo de

pagar ou nao o dividendo.
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6 CONCLUSOES

Em periodos de incerteza no mercado, investidores tendem a reduzir a fatia
alocada em risco e buscar por alternativas que defendam o seu porfdlio. Nessa
conjuntura, papéis com bons retornos de caixa tornam-se mais atrativos e cresce a
necessidade de compreender os fatores que determinam as politicas de payout.

O objetivo do estudo foi investigar o comportamento das empresas brasileiras
listadas no que tange a distribuicdo de lucro e seus fatores condicionantes, além de
testar as principais teorias sobre de politicas de payout para o caso brasileiro. Para a
andlise, foram construidas variaveis proxies de rentabilidade, tamanho da empresa,
alavancagem, valor de mercado e posicédo de caixa e selecionou-se o percentual do
lucro liquido distribuido em dividendos e juros sobre capital proprio (payout de
dividendos) e o percentual do lucro liquido gasto com recompra de acfes (payout de
recompra) como varidveis respostas de dois modelos Tobit. Os resultados
encontrados dao suporte a teoria de Lintner (1956) da estabilidade no pagamento de
dividendos, embora a exigéncia pela legislacéo brasileira de uma distribuicdo minima
possa interferir nos resultados do modelo, uma vez que age como limite adicional ao
corte de dividendos.

O estudo contribuiu com evidéncias de que é importante observar a carga da
divida, o tamanho da empresa, sua lucratividade e posicéo de caixa quando se busca
por retorno de caixa: empresas maiores em ativos e valor de mercado, mais rentaveis
e menos alavancadas distribuem mais caixa ao acionista em dividendos e recompras,
sendo a recompra de a¢cdes um método complementar ao pagamento de dividendos
na maior parte dos casos.

No que diz respeito ao setor de atuacdo, empresas de Utilidade Publica séo
atrativas em termos de payout de dividendos e distribuem maiores parcelas do lucro
liquido de forma regular ao longo do tempo. Embora as recompras de a¢fes sejam
concentradas em termos absolutos no setor de Materiais Basicos, empresas desse
setor utilizam uma parcela pequena do lucro liquido para recomprar seus papéis,
sendo o setor de Saude o que distribui o percentual mais alto do lucro liquido em
recompras.

A Teoria da Sinalizacdo proposta por Spence (1973) sugere que gestores
recompram acdes na tentativa de sinalizar que a empresa esta subavaliada. Essa

teoria ndo pdde ser validada pelo modelo analisado, induzindo a hip6tese de que a
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sinalizacdo ndo parece ser o motivo da decisdo de recomprar acdes por parte das
companhias brasileiras.

Todavia, algumas limitagGes devem ser consideradas no presente estudo. Em
primeiro lugar, ndo foram acrescentadas varidveis de controle relacionadas a
governanca corporativa, concentracao acionaria, maturidade, volatilidade e risco, que
podem impactar na propenséao das firmas em distribuir o lucro. Como néao foi possivel
desassociar os dividendos dos juros sobre capital proprio, os efeitos do beneficio fiscal
associado ao JCP na propensédo a distribuir ndo puderam ser observados e, além
disso, a coleta de dados anuais limita a captacdo de oscilacées no valor de mercado
das companhias, uma vez que calcula o market-to-book-ratio em um momento
especifico, o que pode interferir no resultado do modelo.

Por fim, conclui-se que sdo fatores determinantes das politicas payout a
lucratividade, o nivel de alavancagem, o tamanho na empresa, posicao de caixa e a
estabilidade na distribuicdo dos lucros aos acionistas pelas companhias brasileiras
listadas. Como possibilidades adicionais de pesquisa, pode-se examinar as variaveis
em periodos fracionados, como por exemplo semestralmente, corrigindo por possiveis
fatores que explicam os dividendos intermediarios. Outra possibilidade diz respeito ao
controle por variaveis ndo observadas no estudo (risco, volatilidade, governanca
corporativa e concentracao acionaria) e a analise comparativa com empresas listadas

no exterior.
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