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RESUMO

O presente estudo objetivou identificar se as expectativas dos investidores influenciam
a propensdao a pagar dividendos pelas empresas. Com base em pesquisas
internacionais, utilizou-se o prémio de dividendos como varidvel para medir a
propensdo das empresas em pagarem dividendos quando os investidores, no geral,
desejam receber proventos em detrimento da valorizagdo das ag¢des. Utilizou-se a
base de dados da Economatica®, abrangendo as empresas listadas na B3, com
excegao das financeiras. Foram formados dois grupos: empresas que pagaram
dividendos e que ndo pagaram dividendos no periodo entre 2010 e 2022. A andlise
revelou um efeito positivo entre o prémio de dividendos e a propensao a pagar
dividendos, alinhando-se com a Teoria de Catering. O estudo também validou que um
aumento no prémio de dividendos esta diretamente relacionado a um aumento na
propensdo a pagar dividendos, e que as empresas ajustam suas politicas de
dividendos em resposta as mudancas nas expectativas dos investidores. Como
contribuicdo tedrica, o estudo amplia a compreensao da Teoria de Catering ao aplica-
la no contexto do mercado brasileiro e, como contribuicao pratica, fornece insights
para investidores sobre como as expectativas dos investidores podem influenciar as

politicas de proventos, servindo como um indicador adicional de analise.

Palavras-chave: dividendo; prémio; catering; agdes; investidores.



ABSTRACT

The present study aimed to identify whether investors' expectations influence
companies' propensity to pay dividends. Based on international research, the dividend
premium was used as a variable to measure companies' propensity to pay dividends
when investors generally prefer dividends over stock appreciation. The Economatica®
database, covering companies listed on B3, except for financial firms, was utilized.
Two groups were formed: companies that paid dividends and those that did not
between 2010 and 2022. The analysis revealed a positive effect between the dividend
premium and the propensity to pay dividends, aligning with the Catering Theory. The
study also validated that an increase in the dividend premium is directly related to an
increase in the propensity to pay dividends, and companies adjust their dividend
policies in response to changes in investors' expectations. As a theoretical contribution,
the study expands the understanding of the Catering Theory by applying it to the
context of the Brazilian market and, as a practical contribution, provides insights for
investors on how investor expectations can influence dividend policies, serving as an

additional analysis indicator.

Keywords: dividend; premium; catering; stocks; investors.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

A politica de distribuicdo de proventos das empresas é tema ha muito discutido
na literatura financeira e, mesmo diante de um vasto corpo de pesquisa sobre o tema,
permanece aberto ao debate, ndo havendo uma resposta definitiva sobre as razées
que levam os investidores a exigirem pagamento de dividendos, mesmo diante de

outras opcoes de otimizacao dos recursos investidos (Neves, 2018).

Ha mais de 50 anos, as pesquisas de Miller e Modigliani (1961) apontaram que
a politica de distribuicao de proventos seria irrelevante para o investidor, o que refutou
o pensamento conservador predominante na época. Esse pensamento se baseava
principalmente em estudos anteriores de Lintner (1956) e Gordon (1959), que
afirmavam que os investidores preferiam receber dividendos em vez de ganhos de

capital.

Estudos recentes, como os de Bilel e Mondher (2021) e Chazi, Theodossiou e
Zantout (2018), identificaram que as expectativas dos investidores influem na politica
de dividendos da empresa, que procura ajustar o payout’, conforme a demanda dos
investidores, entretanto carece de estudos abordando o efeito catering o mercado

brasileiro.

De acordo com Labhane (2019), o fenbmeno da alteracdo da politica de
dividendos em atendimento ao sentimento do investidor é explicado pela Teoria de

Catering. Os gerentes identificam o desejo dos acionistas por dividendos por meio do

! Proporgao dos lucros que uma empresa distribui aos seus acionistas sob a forma de dividendos ou
recompra de agoes.
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chamado prémio de dividendos, pagando maiores dividendos quando o prémio € alto

e reduzindo o pagamento quando este prémio se reduz (EIBannan, 2020).

No Brasil, pesquisas que investigam os impactos dos sentimentos e
expectativas dos investidores na politica de dividendos das empresas sao
inexistentes. Dessa forma, visando contribuir para o avan¢o do conhecimento nesta
area e preencher essa lacuna, o presente estudo enfoca as companhias de capital
aberto cujas a¢des sao negociadas na bolsa brasileira — B3 (Brasil, Bolsa, Balco),
proporcionando uma analise do contexto nacional e suas peculiaridades, tal qual a

existéncia dos JSCP e isencao tributaria dos dividendos.

Nesta pesquisa o termo dividendo abrange os Juros Sobre Capital Préprio —
JSCP, que, conforme Santos (2007), € um tipo de remuneracdo dos acionistas,
autorizada pela lei 9.429/95, que substitui parte do dividendo minimo obrigatério, mas,
ao contrario deste, sofre tributacdo do imposto de renda com aliquota de 15% (quinze

por cento), retido na fonte.

Estudos, como o de (Camilleri, Grima & Grima, 2019), apontam que o0s
dividendos podem influenciar o preco das agdes, uma vez que os investidores podem
optar por receber recursos no presente em vez de aguardar ganhos futuros incertos,

decorrentes da valorizagdo das agdes.

A relagao entre a politica de pagamento de proventos adotada pelas empresas
e o valor de mercado de suas acbes é um tema de interesse em areas como a
economia, finangas e contabilidade (Holanda & Coelho, 2012). Apesar dos estudos ja
realizados sobre o assunto, as conclusdes obtidas até o momento ainda sé&o
controversas e suscitam debate na literatura especializada (Chazi et al., 2018;
Labhane, 2019; Pieloch-Babiarz, 2021; Takmaz et al., 2020; Wang et al., 2016). Como

consequéncia, surge o seguinte problema de pesquisa: as expectativas dos
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investidores impactam as politicas de distribuicdo de proventos das empresas listadas

de capital aberto no Brasil?

O objetivo geral desta pesquisa € identificar se as expectativas dos investidores
afetam as politicas de pagamento de proventos das empresas de capital aberto no

Brasil.

Pesquisas internacionais (EIBannan, 2020; Takmaz et al., 2020; Yu et al., 2021)
sobre os efeitos das expectativas dos investidores na distribuicdo de dividendos tém
como base os estudos de Baker e Wurgler (2004a). A justificativa teérica para o estudo
esta na ambiguidade existente na literatura sobre se as expectativas dos investidores
teriam efeito na politica de dividendos das empresas, e, como justificativa pratica,
pode-se citar a necessidade de se criar parametros que possam nortear o investidor

em considerar ou nao a politica de dividendos adotada pela empresa investida.

Este estudo teve abordagem descritiva e quantitativa. Os dados secundarios
foram coletados da base Economatica®. Para tratamento dos dados, foram utilizadas

técnicas estatisticas de correlagdo e regresséo.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS - TEORIAS E PRATICAS

Conforme apontamentos de Perobelli et al. (2009), é possivel obter retornos ao
investir em acdes de duas maneiras: por meio do ganho de capital na alienacao dos
ativos e pela recepgao de proventos em dinheiro, como dividendos e juros sobre o
capital préprio (JSCP), que séo definidos pela politica de dividendos praticada pela
empresa, que se refere, nas palavras de Labhane (2019), aos critérios seguidos pela
empresa na definicdo do tamanho, proporcao e frequéncia de distribuicdo de valores

aos acionistas.

De acordo com Kumaraswamy et al. (2019), a politica de proventos é uma
decisdo tomada pelas empresas para distribuir uma parte ou a totalidade dos lucros
aos acionistas, em substituicdo ao acumulo de recursos para reinvestir internamente.
Como afirmado por Tekin e Polat (2021), a politica de dividendos € importante para
as empresas devido as imperfeicdes resultantes de problemas de agéncia e
assimetria de informagdes. Portanto, a politica de dividendos € um tema relevante

para o estudo da gestéo financeira empresarial.

Na ética do investidor, o dividendo representa a fracdo do capital investido na
empresa que € remunerada, refletindo o retorno financeiro obtido a partir dessa
aplicacdo. Diversas preferéncias emergem entre os investidores no que diz respeito a
receber dividendos ou experimentar ganhos de capital decorrentes da retencao de

lucros pela companhia, considerando que diferentes perfis de investidores buscam
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estratégias distintas para maximizar seus retornos e atender a seus objetivos

financeiros (Holanda & Coelho, 2012).

De acordo com a literatura econdmica e financeira, a politica de dividendos é
um tema de grande interesse e tem sido amplamente estudada (Holanda & Coelho,
2012). Entretanto, ndo ha um consenso claro sobre qual é a melhor forma de
remunerar 0s acionistas, pois algumas correntes defendem a distribuicdo de
proventos, enquanto outras argumentam que é preferivel reter os lucros dentro da

empresa (Camilleri et al., 2019).

Para Holanda e Coelho (2012), nenhum modelo tedrico em particular conseguiu
se destacar, estabelecendo uma previsibilidade precisa do comportamento das
companhias em relacao a distribuicdo de lucros ou estabelecimento de preferéncias
dos acionistas que possam impactar o valor da empresa. Essa incerteza pode ser
explicada pela complexidade dos fatores que influenciam a politica de dividendos,

incluindo consideracoes financeiras, regulatérias e de governanga corporativa.

Conforme destacado por Vidal et al. (2012), as empresas apresentam
realidades distintas, o que resulta em politicas de proventos diversas, pois cada
empresa possui particularidades unicas. Tais particularidades incluem diversos
fatores, como a fase em que a companhia se encontra, suas necessidades de
crescimento e outros elementos especificos. Portanto, € essencial considerar as
particularidades de cada empresa para estabelecer a politica de proventos mais

adequada.

A literatura acerca dos efeitos dos dividendos sobre os valores das acgdes se
encontra dividida em duas vertentes antagbnicas. Uma delas sustenta que a

distribuicdo de dividendos influenciaria de maneira positiva o preco das acoes, ao
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tempo que a outra corrente argumenta que a distribuicdo de dividendos seria

indiferente para a avaliagdo de mercado de uma empresa (Perobelli et al., 2009).

Fama e French (2001) destacam a complexidade em torno dos dividendos,
considerando que na maioria dos paises sdo tributados a taxas mais elevadas do que
os ganhos de capital. Essa perspectiva sugere que as empresas que pagam
dividendos enfrentam uma desvantagem competitiva devido a um maior custo de
capital préprio em comparacdo com as empresas que nao pagam proventos. A
prevaléncia de organizacdes que pagam dividendos, no entanto, torna essa questao

intrigante e dificil de explicar.

Segundo Neves (2018), a politica de proventos é um tema em aberto para
debate na literatura financeira, independentemente de um corpo consideravel de
pesquisa relacionada ao tema. Embora muitos estudiosos tenham oferecido
explicagbes alternativas para dividendos em mercados imperfeitos, desde a
proposicao de irrelevancia de Miller e Modigliani (1961), ndo ha uma resposta
definitiva sobre porque os investidores exigem dividendos, apesar da vasta literatura

baseada principalmente nos Estados Unidos sobre esse tema.

A partir dessa dicotomia, derivam diversas teorias, como a Teoria da
Sinalizagdo (Lintner, 1956), a Teoria da Preferéncia por dividendos proposta por
Gordon (1959), a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos e Efeito Clientela (Miller &
Modigliani, 1961), e a Teoria de “Catering” dos dividendos proposta por Baker e

Wurgler (2004a).

De acordo com a hipétese defendida por Bhattacharya (1979), os investidores
externos possuem informagdes incompletas acerca da rentabilidade das empresas.
Nesse contexto, é demonstrado que a distribuicdo de dividendos pode operar como

um sinalizador (Teoria da Sinalizacao) dos fluxos de caixa previstos. Essa ideia €
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consistente com a pesquisa de Baker e Wurgler (2004a), que sugere que o0s
dividendos podem ser utilizados como um indicador das perspectivas de investimento

de uma empresa.

Conforme descrito por Tekin e Polat (2021), a politica de distribuicdo de lucros
adotada por uma empresa pode ser um importante indicador do seu desempenho
financeiro. Quando uma empresa distribui lucros aos seus acionistas de forma
consistente, ela transmite ao mercado a mensagem de que € capaz de gerar lucros e
fluxos de caixa recorrentes para sustentar o seu negécio e ainda remunerar

adequadamente seus investidores.

De acordo com as teorias de dividendos e seu poder de sinalizacdo em relacéo
ao crescimento futuro das organizagbes, Muneer e Zaheer Butt (2017) enfatizaram
que os pagamentos de dividendos comunicam informagdes aos investidores sobre os
ganhos futuros das empresas. Essa teoria sugere que os dividendos e recompras de
acdes funcionam como indicacdes das perspectivas futuras da empresa e que 0s
investidores que conseguem interpretar esses sinais podem tomar decisées de

investimento mais rentaveis e bem fundamentadas.

Segundo conclusdo apresentada por Tekin e Polat (2021), em mercados
financeiros menos desenvolvidos, € mais relevante que as empresas utilizem sua
politica de distribuicdo de proventos como meio de transmitir informacdes sobre sua
situacao financeira ao mercado, enquanto, em mercados mais maduros, essa

sinalizag&o se torna menos relevante.

Na Teoria da Preferéncia dos Dividendos, evidenciada pelas pesquisas de
Gordon (1959), o valor de mercado de uma empresa esta intrinsecamente ligado a
sua politica de distribuicdo de proventos aos acionistas. Este vinculo se da porque os

investidores tendem a perceber o recebimento de dividendos como uma forma mais
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segura de remuneracao, em contraste com a dependéncia da capacidade da empresa

em tomar as melhores decisoes de reinvestimento dos lucros.

Miller e Modigliani (1961) propuseram a Teoria da Irrelevancia da Politica de
Dividendos, em que a distribuicdo de proventos por uma empresa é irrelevante para a
sua avaliagcdo de mercado. Ou seja, a politica de dividendos nao afeta o valor das
acoes ou o valor da empresa. Essa teoria tem sido objeto de debate e critica, mas

ainda é amplamente estudada e aplicada na area de finangas corporativas.

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos é fundamentada na ideia de que, na
data ex-direito? aos proventos, o preco das acoes é reduzido em proporgéo exata ao
valor do dividendo a ser pago. Dessa forma, nao ha qualquer beneficio financeiro para
o investidor em relagao a politica de dividendos adotada pela companhia. Em outras
palavras, o pagamento de dividendos ndo gera ganhos adicionais para o investidor

(Perobelli et al., 2009).

Os estudos de Miller e Modigliani (1961) demonstraram que, em um cenario
sem fricgdes, a politica de pagamento de proventos de uma empresa nao afeta a
riqgueza dos acionistas, desde que a politica de investimento seja mantida constante.
Segundo essa pesquisa, os dividendos mais elevados resultam em menores lucros
retidos e ganhos de capital reduzidos, e 0 oposto ocorre quando os dividendos sédo

menores, mas a riqueza agregada dos acionistas permanece inalterada.

De acordo com Muneer e Zaheer Butt (2017), diversos estudos apontam que
as teorias de Miller e Modigliani (1961) tém sido consideradas falhas devido as
suposicdes nas quais se baseiam, como a auséncia de impostos e imperfei¢cdes de

mercado, ou seja, consideram um mundo perfeito. Entretanto, na realidade, as

2 Data em que a agdo é negociada sem direito de receber o proximo dividendo.
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empresas enfrentam impostos corporativos e diversas ineficiéncias que proporcionam
oportunidades de arbitragem, tornando as suposi¢des dessas teorias inadequadas

para explicar o comportamento das organiza¢gdes no mundo real.

Apesar das criticas as teorias de Miller e Modigliani, ha outras abordagens que
oferecem uma perspectiva diferente sobre as politicas de dividendos, conforme
apontado por Holanda e Coelho (2012), sobre a Teoria do Efeito Clientela. Os
investidores seriam orientados a investir em companhias que possuem politicas de
distribuicdo de lucros que se adequem as suas preferéncias, levando em conta as

caracteristicas de seus fluxos de caixa pessoais ou corporativos.

Conforme Miller e Modigliani (1961), a Teoria do Efeito Clientela esta ligada ao
fato de que os investidores tém preferéncia por empresas que satisfagcam suas
expectativas em relacao ao fluxo de caixa ao longo do tempo. Em resumo, essa teoria
destaca a importancia de entender as preferéncias dos investidores no que diz

respeito ao fluxo de caixa, quando se trata de tomar decisdes de investimento.

Os executivos financeiros podem hesitar em mudar as politicas de pagamento
de proventos se perceberem que existe uma certa clientela de investidores que detém
acbes da empresa. Isso ocorre porque eles acreditam que uma mudancga na politica
de dividendos pode resultar em uma alteracdo na base de investidores e,
consequentemente, levar a uma redugé@o no preco das agdes da empresa (Graham &

Kumar, 2006).

Ainda, de acordo com 0os mesmos autores, é possivel observar evidéncias de
efeito clientela de dividendos, os quais possuem uma preferéncia por rendimento de
proventos que é inversamente proporcional a renda e diretamente proporcional a

idade, 0 que é consistente com a tributacdo e com a idade. Ademais, os padrbes de
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negociacao também reforcam essa conclusao, uma vez que investidores mais velhos

e de baixa renda compram agdes de forma desproporcional antes do dia ex-dividendo.

Procianoy e Verdi (2003), ao discorrerem sobre o "Efeito Clientela", sugerem
que investidores que pagam altas aliquotas de impostos sobre proventos teriam
interesse em adquirir acdes com um rendimento de dividendo (yield®) reduzido,
enquanto investidores que sao tributados a uma baixa aliquota de imposto sobre
lucros distribuidos teriam interesse em comprar acées com um yield elevado. A

tributacao diferenciada entre investidores € a base para essa hipétese.

Shefrin e Statman (1984), em seus achados, afirmam que ha hipoteses
comportamentais que oferecem explicagdes para possiveis diferengas entre o efeito
clientela de investidores em termos de idade e renda. Os autores argumentam que a
contabilidade mental pode influenciar as preferéncias de dividendos dos investidores.
Segundo eles, os investidores que separam a receita de dividendos e os ganhos de

capital em contas mentais distintas podem néo os tratar igualmente.

A Teoria da Clientela guarda certas similaridades com os achados de Baker e
Wurgler (2004), em que apontam que a Teoria de Catering difere da Teoria do
Equilibrio da Clientela em aspectos fundamentais, como considerar a influéncia do
sentimento dos investidores na demanda por dividendos. Além disso, a perspectiva
do catering se concentra principalmente na demanda por a¢gées com pagamento de
dividendos, enquanto a oferta, de acordo com a teoria da clientela, é determinada pelo

nivel geral de proventos.

Embora a Teoria da Clientela e a Teoria de Catering discutam o impacto do

sentimento dos investidores e a demanda por dividendos, outro aspecto a ser

3 Métrica financeira que mostra o quanto uma empresa paga em forma de dividendos em relagdo ao
preco atual de suas acoes.
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considerado é a funcao da politica de dividendos no contexto dos problemas de
agéncia. O estudo de La Porta et al. (2000) destaca que a politica de proventos pode
ser usada pelas empresas para mitigar os problemas de agéncia, uma vez que 0s
pagamentos de dividendos reduzem o0s recursos disponiveis para os gestores e,
assim, limitam as oportunidades para a utilizacao imprépria dos recursos

empresariais.

Easterbrook (1984) sugere que a politica de dividendos é um instrumento eficaz
para reduzir os problemas de agéncia, visto que os pagamentos regulares de
dividendos aumentam a necessidade de financiamento externo e, consequentemente,
o escrutinio dos investidores e do mercado, incentivando os gestores a agirem no

melhor interesse dos acionistas.

Fama e French (2001) abordam a relacéao entre a politica de proventos e os
problemas de agéncia, destacando que as empresas com menor propensao a pagar
dividendos tendem a ter maiores conflitos de agéncia e, por isso, sdo mais propensas
a adotar mecanismos de governanga corporativa para mitigar esses conflitos,

protegendo assim os interesses dos acionistas.

2.1.1 Teoria de catering

Conforme a teoria proposta por Baker e Wurgler (2004a), as empresas tendem
a ajustar sua politica de dividendos para atender as preferéncias dos investidores
dominantes em um dado momento. Essas preferéncias podem ser influenciadas por
fatores que vao além do desempenho financeiro da empresa, como as tendéncias de

mercado e as expectativas dos investidores.
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De acordo com a Teoria de Catering, as empresas tendem a ajustar seus
pagamentos de proventos em resposta a demanda de seus investidores por acdes de
dividendos, sendo que um aumento na demanda dos investidores por ganhos levaria
a um aumento nos pagamentos. Esse ajuste ocorre porque as empresas buscam
atrair e manter investidores interessados em seus ativos, o que, por sua vez, pode

impactar positivamente a valorizacéo das acoes (Bilel & Mondher, 2021).

Ainda sobre a Teoria de Catering, conforme apontamentos de Takmaz et al.
(2020), quando os investidores estdo otimistas em relagdo as perspectivas de
crescimento, tendem a favorecer agbes de empresas que ndo pagam dividendos,
levando a um aumento nos pregos dessas ag¢des. Por outro lado, em situacoes de
pessimismo quanto ao crescimento, os investidores tendem a buscar acbes de
empresas que pagam dividendos como uma op¢ao mais segura, resultando em um

impacto positivo nos precos dessas acoes.

Li e Lie (2006) propuseram um modelo estendido da Teoria de Catering
proposta por Baker e Wurgler (2004a) com a inclusdo de redug¢des e aumentos nos
dividendos existentes. De acordo com este modelo, a decisdo de mudar a distribuicao
de proventos e a magnitude da mudanga dependem do prémio que o mercado de
capitais coloca sobre os dividendos. Além disso, a reacao do mercado de capitais as
mudanc¢as nos proventos depende do prémio de dividendo. Portanto, o mercado de
capitais incentiva os gestores a considerarem a demanda dos investidores por

distribuicdo de lucros ao tomar decisdes sobre o nivel de dividendos.

Com base nas pesquisas de Li e Lie (2006), os gestores levam em
consideracdo a variacdo da demanda dos investidores em suas decisfes de
dividendos, o que pode inflar o preco das acbes. Além disso, a desconsideracédo da

demanda por dividendos pelos gerentes pode resultar em um preco de acao
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relativamente mais baixo. Considerando a frequéncia com que ocorrem redugdes e
aumentos de dividendos, essa implicacao é altamente relevante para os gestores na

tomada de deciséo.

Estudando a Teoria de Catering com base em processos de fusbes e
aquisicoes, Golubov et al. (2020), descobriram que as empresas adaptam suas
politicas de distribuicAdo de lucros para atender as preferéncias dos investidores,
especialmente ap6s uma transagao de permuta de agdes em que os acionistas da
empresa-alvo sdo herdados pela empresa adquirente, reforcando, assim, os achados

de Baker e Wurgler (2004).

Bilel e Mondher (2021), em seus estudos, encontraram evidéncia do impacto
do sentimento do investidor e da Teoria de Catering em paises em desenvolvimento
(Tunisia, Marrocos, Egito, Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita e Kuwait), na
definicao da politica de proventos das empresas pagadoras de proventos naqueles
paises, ou seja, as empresas levam em conta o desejo do investidor por dividendos

ao definir o montante a ser pago.

Pesquisando o mercado holandés, De Jong et al. (2019) concluiram que as
empresas buscam a ajustar suas politicas de dividendos de acordo com as
preferéncias dos acionistas, o que sugere que as empresas estdo sensiveis as
demandas do mercado financeiro. Aléem disso, as empresas que possuem maior poder
de mercado distribuem menos dividendos, enquanto as empresas que tém maior

crescimento e menor alavancagem financeira distribuem mais.

De acordo com a pesquisa de Kumar et al. (2022), o sentimento dos
investidores em relacdo a dividendos afeta as politicas corporativas e os precos dos
ativos. As empresas iniciam ou aumentam o pagamento de proventos quando o

sentimento em relacdo a dividendos esta forte, especialmente em regiées com forte
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sentimento em relacdo a dividendos. Além disso, mudangas no sentimento em relagéo
a distribuicao de lucros preveem uma demanda maior dos investidores por proventos

e maiores retornos para acoes de alto rendimento de dividendos.

Para EIBannan (2020), o comportamento de catering é uma caracteristica
persistente em mercados financeiros emergentes, com empresas aumentando seus
dividendos quando os investidores tém uma atitude positiva em relacdo aos
dividendos, mesmo que isso nao seja justificado pelos fundamentos da empresa. Além
disso, o0 comportamento de catering € mais prevalente em empresas com maior risco
de agéncia e as empresas que adotam essa pratica tendem a ter um desempenho

inferior no longo prazo.

Dias e Neves (2014) identificaram que a existéncia de apenas um grande
acionista controlador pode influenciar negativamente o efeito catering dos dividendos
na politica de proventos da companhia. Entretanto, a presenga de um segundo grande
acionista, mesmo que em posicdo contraria ao primeiro, pode aumentar
significativamente o efeito catering na empresa. Os autores afirmam que a ligagao
entre a estrutura de propriedade e a politica de proventos € influenciada pelos
incentivos de catering, especialmente em empresas com maior concentragdo de
propriedade e em paises com sistemas de governanga corporativa menos

desenvolvidos.

Resultado interessante a respeito da influéncia dos sentimentos dos
investidores na definicdo da politica de dividendos das organizacbes é aquele
encontrado por Pieloch-Babiarz (2021), que analisou empresas eletrotécnicas
polonesas de 2009 a 2020, com o uso de modelos de efeitos fixos, e concluiu que o
efeito de catering dos dividendos é mais forte quando o numero total de acbes detidas

pelos multiplos grandes acionistas MLS é grande e que o efeito catering enfraquece
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quando o primeiro maior acionista € um acionista controlador e 0 segundo maior

proprietario detém relativamente muitas agoes.

Conforme Neves (2018), a literatura de finangas comportamentais questiona a
ideia de que os acionistas sejam indiferentes em relacao aos dividendos, uma vez que
essa corrente tedrica argumenta que as caracteristicas psicolégicas dos investidores
podem influenciar a conduta nos mercados financeiros e limitar a eficacia das acoes

de arbitragem, reforcando assim os achados de Baker e Wurgler (2004).

Assim, diante de estudos internacionais sobre o efeito da Teoria de Catering na
politica de dividendos das empresas, e da limitacado de pesquisas sobre o tema no
mercado de capitais brasileiro, e ainda considerando que o Brasil € um caso “sui
generis”, pois, se por um lado os dividendos no pais séo isentos de imposto, por outro
lado, existe a figura dos juros sobre capital préprio — JSCP, que possui a mesma
natureza dos dividendos, mas ha a incidéncia de tributos, surge as seguintes

hipoteses de pesquisa:

(H1): Existe relagédo positiva entre o prémio de dividendos e a propensao a

pagar dividendos por parte das empresas;

Baker e Wurgler (2004a) apontam a existéncia de evidéncias empiricas no
sentido de que as expectativas dos investidores, medida pelo prémio de dividendos,
estaria positivamente relacionada a politica de dividendos das empresas. Em estudo
subsequente (Baker & Wurgler, 2004a) encontraram evidéncias de que o prémio de

dividendos estéa relacionado a propenséo a pagar dividendos.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa investigou se, nas empresas de capital aberto brasileiras
negociadas na B3, ocorre o fendmeno de “catering”, ou seja, se a politica de
dividendos, conforme documentada por Baker e Wurgler (2004a), é influenciada pela

demanda dos investidores.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Este estudo apresenta as caracteristicas de uma investigacdo empirica,
descritiva e quantitativa, utilizando fontes de informagéao secundarias em um formato
de dados em painel desbalanceado. As informacdes foram extraidas da base de
dados da plataforma Economatica®, incluindo dados contabeis e indicadores de
mercado. Estes dados abrangem multiplas entidades ao longo de varios periodos,
permitindo a analise das variaveis utilizadas no estudo através de métodos especificos

para dados em painel.

A amostra utilizada na pesquisa abrange o periodo de 2010 a 2022, sendo o
termo final determinado pelo inicio da pesquisa em 2022. A escolha deste intervalo
temporal justifica-se pela implementagdo das Normas Internacionais de Relatério
Financeiro (IFRS) no Brasil a partir de 2010, que alterou significativamente os padrées
contabeis. Essa mudancga busca garantir a uniformidade dos dados utilizados. As
empresas selecionadas para a composi¢cdo da amostra sdo aquelas que possuiam
capital aberto na B3 em 01/01/2010 ou que realizaram processo de Oferta Inicial de

Acdes (IPO) na B3 apés esta data, excluindo-se as empresas do setor financeiro, por
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possuirem estruturas de demonstrativos financeiros diferentes de empresas dos

demais setores.

3.2 VARIAVEIS

A variavel dependente utilizada no presente estudo é a propensado a pagar
dividendo — PPD, sendo esta variavel € definida como a probabilidade de uma
empresa optar pela distribuicdo de dividendos aos seus acionistas dentro de um

periodo especificado.

A variavel independente € o prémio de dividendos, consistente no prémio que
o mercado atribui as agdes de empresas que pagam dividendos em detrimento

daquelas empresas que ndao pagam proventos.

As variaveis de controle utilizadas neste estudo sao as apontadas por Baker e
Wurgler (2004b), ElIBannan (2020) e Neves (2018): “tamanho da empresa” (TE),

“lucratividade” (LC) e “alavancagem” (AL); por De Jong et al. (2019): “fluxo de caixa’

(FC); por Jiang et al. (2013): “payout” e “oportunidades de crescimento” (OPC).

A Figura 01 a seguir mostra uma visdo geral das variaveis utilizadas no

presente estudo.
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CARAC. NOME DEFINICAO SIGLA REFERENCIA
Propensdao  a | Probabilidade de uma
Explicada pagar empresa pagar dividendos, PPD;, (Bz%%e‘{b)e Wurgler
dividendos estimado por regressao logit
Diferenga logaritmica das
o médias ponderadas  do
Explicativa g{ﬁggﬁ dos de market-to-book das empresas DP;, (Bz%%eib)e Wurgler
pagadoras versus nao
pagadoras de dividendos
Controle Tamanho da | Logaritmo dos ativos totais da TE
Empresa empresa Lt Baker e Wurgler
- Lucro liquido dividido por (2004b),
Controle Lucratividade | ;o6 totais LLie ElBannan (2020)
Relacao entre a divida total e e Neves (2018)
Controle Alavancagem os ativos totais AL;,
. Fluxo de caixa das operagdes De Jong et al
Controle Fluxo de Caixa | i\iido pelo total de ativos FCi (2019)
Proporgéo dos lucros .
Controle Payout distribuidos aos acionistas payouty, Jang et al
. Relacdo entre valor de ’
Controle (?(fg:ggé?rizito mercado e valor contabil da OPC;, (2013)
empresa

Figura 1: Resumo das variaveis.
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 MODELOS EMPIRICOS

Para verificar as hipoteses propostas neste estudo, serdo empregados dados
de painel, considerando a natureza temporal das observacdes, conforme descrito por
Baltagi (2013). Adicionalmente, foi adotado o modelo de regressao de Baker e Wurgler
(2004b), que foi originalmente testado e validado no mercado americano. Este modelo
sera adaptado e aplicado ao contexto dos dados brasileiros coletados para esta

pesquisa.

Baker e Wourgler (2004b) fizeram uso da variavel explicativa, isto é, a
‘propenséo a pagar dividendos”, nos mesmos moldes utilizado por Fama e French
(2001), onde a propenséo a pagar dividendos (PPD) é definida como a probabilidade
de uma empresa escolher pagar dividendos aos seus acionistas em determinado
periodo, estimado através de uma regressao de modelo logit, conforme demonstrado

na equacgao abaixo.
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( P(pagdividend=1

) = Bo + BuDPy+ BoTEy, + BsLCi + BaALy, +

BsFCit + Bspayout;, + B,0PCy;, (1)
O “Prémio de Dividendos” é a variavel explicativa utilizada por Baker e Wurgler
(2004b), definido como a diferenca logaritmica entre a média ponderada pelo valor de
mercado do indice preco/valor (market-to-book) das empresas pagadoras de

dividendos e a média ponderada pelo valor de mercado do indice preco/valor contabil

das empresas nao pagadoras de dividendos, conforme equacao que segue.
DP = log(uMTB_p) — log(WMTB_np) (2)

Em que:

DP = Diferenga entre o logaritmo da média ponderada do market to book das

empresas pagadoras de dividendos e das ndo pagadoras.
UMTB_p = Média do Market to Book das empresas que pagam dividendos
UMTB_np = Média do Market to Book das empresas que néo pagam dividendos

Assim, com base nas reflexdes apresentadas do modelo econométrico
adaptado de Baker e Wurgler (2004b), estrutura-se o modelo de regressao abaixo a
ser utilizada analise das hipoteses de pesquisa referente a variavel DP;, no conjunto

de dados.

PPD;; = By + B1DP;t + BoTE;; + B3LC;it + BsAL;y + BsFCiy

+ Bepayout;; + B,0PC;y + &
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3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

A organizacdo da série temporal dos dados foi realizada em um painel
cronolégico, abordagem que permitiu uma analise mais aprofundada e a aplicacao de
um procedimento estocastico. Este método segue a descricao fornecida por Baltagi
(2013) e possibilita um maior entendimento das varidveis envolvidas e suas relagcoes

ao longo do tempo.

Para a organizacao dos dados, foram utilizadas planilhas eletrénicas do MS
Excel®, um software amplamente reconhecido por sua versatilidade e capacidade de
lidar com informagdes de diferentes formatos. Apds a estruturacdo adequada, a
analise estatistica foi conduzida por meio do software Stata 17.0®, uma ferramenta

poderosa e amplamente utilizada na area de pesquisa econémica e estatistica.

E importante destacar que as andlises incorporaram a técnica de winsorizagéo
a 95%, que visa identificar e atenuar valores extremos, conhecidos como outliers. Esta
abordagem é crucial para garantir a integridade e a validade dos resultados obtidos,

mitigando possiveis distor¢ées causadas por anomalias nos dados.

O estudo iniciou com a realizagdo de uma analise estatistica descritiva das
variaveis dependente, independente e de controle, empregadas nesta pesquisa. Essa
andlise abrangeu uma amostra de empresas listadas na B3, totalizando 2.698

observagodes, coletadas durante o periodo de 2010 a 2022.

AplGs a realizagdo dos testes econométricos de diferenca de médias, onde
todas as variaveis — independentes, dependentes e de controle — foram
confrontadas com a variavel dummy pagdividend, que distingue empresas que pagam
dividendos (valor 1) daquelas que ndo pagam (valor 0), o proximo passo metodolégico

adotado foi a execucdo de correlacdes de Pearson e Spearman. Essas correlacées
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foram escolhidas com o objetivo de aprofundar a analise das relagbes entre as

variaveis.

Ap6s conduziu-se uma regressao logistica para investigar os fatores que
influenciam a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos aos seus
acionistas. As variaveis independentes incluidas no modelo sédo as seguintes: payout,
lucro liquido, fluxo de caixa, oportunidade de crescimento, tamanho da empresa e
alavancagem. A variavel dependente Pagdivendos é uma dummy que assume o valor

1 para empresas que distribuem dividendos e 0 para aquelas que nao o fazem.

O modelo de estimacao nesta pesquisa consistiu na utilizacdo de regressao
com efeitos fixos, complementada pelo Teste de Hausman. Essa abordagem foi
adotada para controlar as variaveis inobservaveis que poderiam permanecer
constantes ao longo do tempo, mas variar entre as unidades analisadas, permitindo

uma analise mais refinada e consistente dos dados.

O Teste de Hausman, especificamente, foi utilizado para validar a escolha dos
efeitos fixos em detrimento dos efeitos aleatorios, assegurando que as estimativas dos
coeficientes fossem as mais eficazes para interpretar os efeitos das variaveis

independentes sobre a variavel dependente no contexto estudado

Para um diagnéstico adicional, foram estimados os residuos do modelo de
efeitos fixos e realizada uma regressdo desses residuos em relagdo as variaveis
independentes originais. O objetivo deste exercicio foi investigar se as variaveis
independentes também poderiam explicar a variacdo "residual” ndo capturada pelo

modelo de efeitos fixos.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

4.1 RESULTADO DA ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 1 € demonstrada a estatistica descritiva das variaveis utilizada neste
estudo, na amostra das empresas listadas na B3, contendo 2.698 observacdes no
periodo de 2010 a 2022, sendo que, destas observacoes, 623 referem-se a empresas

que nao pagaram proventos e 2075 de empresas que pagaram dividendos no periodo

analisado.
TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA
Variaveis N2 Obs Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Padrao

PPD;, 2698 0,77 0,27 0,07 0,91 1,00
DP;, 2698 3,12 0,59 1,89 3,23 3,92
TE;, 2698 15,13 1,55 12,30 15,12 17,91
LL;, 2698 0,04 0,06 -0,10 0,04 0,16
AL;, 2698 0,27 0,17 0,00 0,28 0,57
FC;, 2698 0,01 0,08 -0,15 0,02 0,16
payout; 2698 0,36 0,46 -0,16 0,22 1,59
OPC;, 2698 2,13 1,83 0,32 1,51 7,32

A tabela 1 demonstra o niUmero de observagoes, média, desvio padrdao, minimo, maximo e mediana
para as variaveis: PPD definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos
aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma regressao de modelo logit;
DP é o prémio de dividendos dado pela diferenca logaritmica das médias ponderadas do market-to-
book das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo dos ativos
totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos totais; AL € a relagao entre a divida total e
os ativos totais; FC é o fluxo de caixa, dividido pelo total dos ativos; payout é a propor¢ao dos lucros
distribuidos aos acionistas; OPC ¢ a relagao entre valor de mercado e valor contébil da empresa;
variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A estatistica descritiva constante da tabela 1 acima, mostra que a probabilidade
média de uma empresa decidir pagar dividendos, apurado conforme equacao 1, aos
seus acionistas € de 77%, mostrando uma relacéo positiva com a Teoria de Catering,
vez que um alto numero de empresas que decidem pagar dividendos estaria ligado a

atender as expectativas dos investidores por proventos.
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Observou-se que a média do payout (percentual dos valores pagos aos
acionistas em relacao ao lucro) foi de 36%, sendo que o percentual da empresa que
tem o menor é -16% (referente a empresa com prejuizo e que ainda assim pagou

dividendo) e o maior percentual pago de 159%.

O prémio de dividendos, apurado pela diferenca entre a média do logaritmo do
market-to-book das companhias que pagam dividendos daquelas que nao pagam
proventos, é positivo para toda a amostra, no lapso temporal de 2010 a 2022, com um
valor médio de 3,12 com maximo de 3,92 e minimo de 1,89, demonstrando que o0s
investidores estdo dispostos a pagar mais por acdes de empresas que pagam

dividendos.

4.1.1 Teste de diferenca de médias

Na tabela 2 abaixo sdo demonstrados os resultados do teste de diferenca de
médias entre a variavel Pagdividend e as variaveis utilizadas no presente estudo,

conforme demonstrado no quadro 1.

TABELA 2: TESTE DE DIFERENGA DE MEDIA — VARIAVEL DUMMY PAGDIVIDEND

VARIAVEIS OBS P-VALOR Desvio Padrao

PPD;, 2698 0.0000 0.2663160
payout;, 2698 0.0000 0.4623584
LL;, 2698 0.0000 0.0616693
FCy, 2698 0.0000 0.0764335
OPC;, 2698 0.1778 1.8349860
TE;, 2698 0.0000 1.5502030
AL;, 2698 0.1004 0.1696184

A Tabela 2 apresenta a média e a dispersao estatistica do teste que avalia a diferenga entre as
médias das variaveis utilizadas no estudo e a varidvel Pagdividend, além do p-valor associado. PPD
é definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos aos seus acionistas em
determinado periodo, estimado através de uma regressdo de modelo logit e Pagdividend, que
assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos e 1 para aquelas que o fazem. DP
€ o prémio de dividendos dado pela diferenca logaritmica das médias ponderadas do market-to-book
das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo dos ativos totais da
empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos totais; AL é a relagéo entre a divida total e os ativos
totais; FC é o fluxo de caixa, dividido pelo total dos ativos; payout é a propor¢cdo dos lucros
distribuidos aos acionistas; OPC ¢ a relagao entre valor de mercado e valor contabil da empresa;
variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com um p-valor < 0.0001, é possivel inferir com 99% de confianca e 1% de
significancia que as médias entre as empresas que pagam e que nao pagam
proventos sao diferentes das médias da variavel PPD (propenséao a pagar dividendos),
rejeitando-se, portanto, a hipétese nula de que as médias de ambos 0s grupos séo
iguais, apontando na direcdo da Teoria de Catering, de que as empresas buscam

pagar dividendos para atender as expectativas dos investidores.

As variaveis payout, lucro liquido (ll), fluxo de caixa (fc) e tamanho da empresa
(te), diferem significativamente entre os grupos, com maior payout, com lucros e fluxos
de caixa maiores, além daquelas com ativos totais mais volumosos, podem ter mais

propensao a pagar dividendos.

Por outro lado, os testes ndo apontaram diferengas de médias significativas
entre alavancagem (al), oportunidade de crescimento (opc) e pagdividend, indicando
que outras variaveis além do pagamento de dividendos podem influenciar essa

métrica.

4.2 ANALISES DE CORRELACOES

Para entender a relacéo entre a variavel explicada e a variavel explicativa e de
controles foi realizada andlise de correlagdo de Person, que apontou os coeficientes
de correlagéo entre a propensao a pagar dividendos e prémio de dividendos, payout,
rentabilidade, fluxo de caixa, oportunidade de crescimento, tamanho da empresa e

alavancagem.
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TABELA 3: CORRELACAO DE PEARSON

PPD DP Payout LL FCL OPC TE AL
pPD,,  1.00
DP, 0.2 1.00
payout;, 0.68***  0.05** 1.00

LL;, 0.60™** -0.00 0.28*** 1.00
F¢;, 030 -0.07** 0.22*** 0.34** 1.00
OPC;, 0.04* -0.15™** 0.08*** 0.23*** 0.07*** 1.00
TE;, 0.40** -0.07** 0.15 0.01 0.04*** -0.00 1.00
AL;, -0.05** 0.04* 0.02 -0.24**  -0.13*** 0.07*** 0.35** 1.00
A tabela 9 demonstra a existéncia de correlagdes entre as variaveis PPD;, DP;,, payout;,, LL; ¢, FC;,
OPC;,, TE;, e AL;,. PPD é definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos
aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma regressao de modelo logit e
Pagdividend, que assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos e 1 para aquelas
que o fazem. DP é o prémio de dividendos dado pela diferenga logaritmica das médias ponderadas
do market-to-book das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo
dos ativos totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos totais; AL € a relagéo entre a
divida total e os ativos totais; FC € o fluxo de caixa, dividido pelo total dos ativos; payout € a proporgéo
dos lucros distribuidos aos acionistas; OPC é a relacdo entre valor de mercado e valor contabil da
empresa; variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Nota: Nota: Os simbolos ***, ** e * sinalizam que a correlagéo é estatisticamente relevante nos niveis
de 1%, 5% e 10%, em ordem decrescente de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlacdo entre ppd (propensdao a pagar dividendos) e pd (prémio de
dividendos) é de 0.0286, com um p-valor de 0.1376. Esta correlagdo é positiva, mas
bastante fraca e ndo estatisticamente significativa, sugerindo que, dentro da amostra
estudada ndo ha uma relacao linear direta e robusta entre a propensdo a pagar

dividendo e o efetivo pagamento de dividendos.

Os resultados das correlagdes indicam que as variaveis financeiras das
empresas tém relagdes significativas com a propensao a pagar dividendos e o indice
de distribuicdo de dividendos. Empresas mais rentaveis e com maior fluxo de caixa
livre tém uma maior propensdo a pagar dividendos, atendendo a demanda dos

investidores por retornos mais imediatos.

A correlagéo negativa entre alavancagem e as variaveis lucro liquido e fluxo de
caixa indica que empresas mais alavancadas enfrentam restricbes maiores para
distribuir dividendos, devido a necessidade de gerenciar seus niveis de

endividamento. No entanto, a correlagdo positiva entre alavancagem e tamanho da
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empresa sugere que empresas maiores podem sustentar niveis mais altos de

alavancagem.

Buscando dar robustez as correlacdes encontradas na tabela 3, foi realizada a

correcao de Spearman, conforme tabela abaixo.

TABELA 4: CORRELAGCAO DE SPEARMAN

PPD DP Payout LL FCL OPC TE AL
PPD 1.00
DP 0.02 1.00

Payout 0.96***  0.05*** 1.00
LL 0.48*** -0.01 0.47*** 1.00
FCL  0.31™* -0.08** 0.25*** 0.33*** 1.00
OPC 0477  -0.15** 0.20*** 0.35** 0.10*** 1.00
TE 0.37***  -0.08*** 0.19*** 0.00 0.03* 0.08*** 1.00
AL -0.01 0.05** -0.00 -0.24***  -0.11* 0.09*** 0.35*** 1.00
A tabela 9 exibe as correlagbes de Spearman entre as variaveis PPD;,, DP;,, payout;, LL;., FC;,,
OPC;,, TE;, e AL;,. PPD é definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos
aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma regressao de modelo logit e
Pagdividend, que assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos e 1 para aquelas
que o fazem. DP é o prémio de dividendos dado pela diferenga logaritmica das médias ponderadas
do market-to-book das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo
dos ativos totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos totais; AL é a relagao entre a
divida total e os ativos totais; FC € o fluxo de caixa, dividido pelo total dos ativos; payout € a proporgao
dos lucros distribuidos aos acionistas; OPC ¢é a relagédo entre valor de mercado e valor contabil da
empresa,; variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Nota: Os simbolos ***, ** e * sinalizam que a correlagao é estatisticamente relevante nos niveis de 1%,
5% e 10%, em ordem decrescente de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

As correlagdes significativas entre a propenséao a pagar dividendos e variaveis
como lucro liquido, fluxo de caixa e tamanho da empresa indicam que a lucratividade,
o fluxo de caixa livre e 0 tamanho da empresa sao fatores criticos na decisao de pagar
dividendos. Esses resultados sugerem que empresas maiores e mais lucrativas, com
maior disponibilidade de caixa, sdo mais propensas a atender as expectativas dos

investidores por dividendos.

Por outro lado, a falta de correlagéo significativa entre PPD e DP sugere que 0
prémio de dividendos, como medido neste estudo, pode ndo ser um fator determinante
na propensao das empresas a pagar dividendos no contexto do mercado brasileiro.

Isso pode indicar que outros fatores, como as condicées econémicas gerais e as
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politicas de governanca corporativa, desempenham papéis mais importantes na

determinacéao das politicas de dividendos.

Nao ha correlacbes acima de 0.8 entre as variaveis independentes o que
sugere que, com base apenas nas correlacbes, nao ha sinais evidentes de
multicolinearidade extrema, o que sera confirmado via teste do Fator de Inflacdo de

Variancia (VIF).

4.3 RESULTADO DO MODELO DE REGRESSAO

A seguir, apresenta-se os resultados da regressao logit estimada para analisar
os fatores que influenciam a propenséo das empresas a pagar dividendos. A Tabela
10 resume os coeficientes estimados, os erros-padrao, os valores z, e 0s niveis de

significancia para cada variavel independente incluida no modelo.

TABELA 5: REGRESSAO LOGIT

Pagdividend Coeficiente Erro Padréo z p-valor
payout; 7.767572 .5203431 14.93 0.000
LL;; 4.037223 1.057035 3.82 0.000
FC;; 2111111 .7900197 2.67 0.008
OPC;, -.05857573 .0340488 -1.64 0.102
TE;, 4440661 .0447357 9.93 0.000
AL, -1.36392 .3898695 -3.50 0.000
Intercepto -5.992136 .6374017 -9.40 0.000
Pseud R? 0.3966

A Tabela 11 exibe os resultados calculados a partir da regressao linear, incluindo coeficientes,
constantes, estatisticas t, erro padrao e p-valores para avaliar a importancia estatistica dos
elementos das equacdes. PPD é definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar
dividendos aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma regressao de
modelo logit e Pagdividend, que assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos e
1 para aquelas que o fazem. DP é o prémio de dividendos dado pela diferenca logaritmica das
médias ponderadas do market-to-book das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de
dividendos; TE é o logaritmo dos ativos totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos
totais; AL € a relagd@o entre a divida total e os ativos totais; FC é o fluxo de caixa, dividido pelo total
dos ativos; payout é a propor¢ao dos lucros distribuidos aos acionistas; OPC ¢é a relagao entre valor
de mercado e valor contabil da empresa; variaveis estas demonstradas no quadro 1.Equa¢éao um:

l ( P(pagdividend = 1 )

B\1- P(pagdivdend = 1)
= Po + BiDP + BTE; + BsLCiy + ByALyy + BsFCi + Bepayouty, + B,0PCy,
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A regressao logistica (logit) foi utilizada para entender como diferentes variaveis
explicativas afetam a probabilidade de uma empresa pagar proventos (variavel
dependente pagdividend). O modelo foi ajustado com seis variaveis independentes:
payout, lucro liquido, fluxo de caixa, oportunidade de crescimento, tamanho da
empresa e alavancagem. O modelo mostrou ser significativo com um chi-quadrado de
1156.32 e um pseudo R? de 0.3966, indicando que aproximadamente 39,66% da
variacao na variavel dependente é explicada pelas variaveis independentes incluidas

no modelo.

Os resultados da regressao logit suportam a ideia central da Teoria de Catering,
mostrando que varidveis como payout, lucro liquido, fluxo de caixa e tamanho da
empresa tém uma relacao positiva significativa com a probabilidade de pagamento de
dividendos, em linha com os achados de (Li & Lie, 2006). Isso implica que empresas
lucrativas, com maior fluxo de caixa, maior payout e maior tamanho, sdo mais
propensas a pagar dividendos, alinhando-se com as expectativas dos investidores por

retornos na forma de proventos,

Enquanto a alavancagem (alav) apresenta um impacto negativo significativo,
indicando que empresas mais alavancadas tém uma menor probabilidade de pagar
dividendos, essa relagdo evidencia as restricdes financeiras enfrentadas por essas
empresas. Esse achado sugere que os investidores devem ser cautelosos ao
considerar os pagamentos de dividendos de empresas altamente alavancadas, pois
suas obrigacbes financeiras podem dificultar a capacidade de pagamento de

proventos.

Com base nos resultados da regressao logistica foi estimada a probabilidade
de uma empresa pagar dividendo (Baker & Wurgler, 2004b), gerando os valores da

variavel dependente Propensao a Pagar Dividendos — PPD, que aumenta quando os
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investidores aceitam pagar um prémio sobre as a¢des de empresas pagadoras de

dividendos, em linha com a Teoria de Catering.

Para determinar o modelo mais adequado para a analise de dados em painel,
realizou-se o teste de Hausman. Este teste compara os estimadores de efeitos fixos
e efeitos aleatorios para verificar se ha uma correlagdo significativa entre os erros

individuais e as variaveis explicativas.

TABELA 6: TESTE DE HAUSMAN

(b) fixo (B) aleatério (b-B) Dif. Erro Padrao

DP;, .0134577 .010326 .0031317 .0015703

payout; . .284883 .2890426 -.0041596 .0016502

LL;, 1.827286 1.879278 -.0519922 .0206668

FC;, .1091606 .0959647 .0131959 .0123498

OPC;, -.0088866 -.0116894 .0028029 .0011999

TE;, .0637966 .0619531 .0018435 .0053705

AL, -.1522757 -.1279243 -.0243514 0222774
Chi2 18.54
p-valor associado 0.0098

A Tabela 12 mostra as estimativas do teste de Hausman, para identificar o melhor modelo de
regressdo a aplicado nos dados. PPD é definida como a probabilidade de uma empresa escolher
pagar dividendos aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma regressao
de modelo logit e Pagdividend, que assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos
e 1 para aquelas que o fazem. DP é o prémio de dividendos dado pela diferenga logaritmica das
médias ponderadas do market-to-book das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de
dividendos; TE é o logaritmo dos ativos totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos
totais; AL é a relagao entre a divida total e os ativos totais; FC é o fluxo de caixa, dividido pelo total
dos ativos; payout é a proporgao dos lucros distribuidos aos acionistas; OPC é a relagéo entre valor
de mercado e valor contabil da empresa; variaveis estas demonstradas no quadro 1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do teste de Hausman mostram um valor de qui-quadrado de
18.45 com 7 graus de liberdade e um p-valor de 0.010. Como o p-valor € menor que
0.05, rejeita-se a hipotese nula de que os erros individuais ndo estdo correlacionados
com as variaveis explicativas. Este resultado indica que o modelo de efeitos fixos é

mais apropriado para analise do que o modelo de efeitos aleatorios.

A escolha do modelo de efeitos fixos é apoiada pelo teste de Hausman, que
sugere a presenca de correlagao entre as caracteristicas individuais ndo observaveis

e as variaveis explicativas. Isso significa que os efeitos especificos de cada empresa
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da amostra ndo sao aleatorios e estao correlacionados com as variaveis explicativas

do modelo, como DP, Payout, LL, FCL, OPC, TE e AL.

Na tabela seguinte, apresenta-se os resultados da regressdo com efeitos fixos
estimada para analisar os fatores que influenciam a propensao das empresas a pagar
dividendos (ppd). A Tabela 7 resume os coeficientes estimados, os erros-padrao, os

valores t, para cada variavel independente incluida no modelo.

TABELA 7: REGRESSAO MODELO DE EFEITOS FIXOS

PPD; ¢y Coeficiente Erro Padréo T p-valor
DP;, .0134577 .0042804 3.14 0.002
payout; .284883 .0058476 48.72 0.000
LL;, 1.827286 .0520238 35.12 0.000
FC;, .1091606 .0363570 3.00 0.003
OPC;, -.0088866 .0020807 -4.27 0.000
TE;, .0637966 .0060416 10.56 0.000
AL, -.1522757 .0315672 -4.82 0.000
Intercepto -.3533519 .0964767 -3.66 0.000

R2 0.6603
Média VIF 4.13

A Tabela XX exibe os resultados calculados a partir do modelo de regressdo com efeitos fixos,
incluindo coeficientes, constantes, estatisticas t, erro padrao e p-valores para avaliar a importancia
estatistica dos elementos das equagdes. PPD é definida como a probabilidade de uma empresa
escolher pagar dividendos aos seus acionistas em determinado periodo, estimado através de uma
regressdo de modelo logit e Pagdividend, que assume o valor 0 para empresas que ndo distribuem
dividendos e 1 para aquelas que o fazem. DP é o prémio de dividendos dado pela diferenca
logaritmica das médias ponderadas do market-to-book das empresas pagadoras versus nao
pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo dos ativos totais da empresa; LL é o lucro liquido dividido
por ativos totais; AL é a relagéo entre a divida total e os ativos totais; FC é o fluxo de caixa, dividido
pelo total dos ativos; payout é a proporgéo dos lucros distribuidos aos acionistas; OPC é a relagao
entre valor de mercado e valor contabil da empresa; variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Equacao trés:
PPD;y = Bo + BiDPiy + BoTE;, + BsLCiy + BuALiy + BsFCip + Bepayout;, + B,0PC;y + &

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na analise da regressdo com efeitos fixos, o coeficiente estimado para a
variavel Prémio de Dividendos € 0.0135, com um erro-padréo de 0.0043, um valor t
de 3.14 e um p-valor de 0.002. Este resultado € estatisticamente significativo ao nivel
de 1%, indicando uma relacao positiva e robusta entre o Prémio de Dividendos e a

propensao a pagar dividendos (ppd), indo ao encontro dos achados de (Li & Lie, 2006).
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O coeficiente positivo de 0.0135 sugere que, para cada unidade adicional em

pd, a propensao a pagar dividendos (ppd) aumenta em 0.0135 unidades, mantendo
as outras variaveis constantes. Em termos praticos, isso implica que um aumento nos
pagamentos de dividendos esta associado a um aumento na probabilidade de uma

empresa continuar ou iniciar o pagamento de dividendos no futuro.

A analise da relacao entre ppd e pd revela que o pagamento de dividendos é
um determinante significativo da propensao das empresas a continuar pagando
dividendos. Este achado reforca a importancia de politicas de dividendos consistentes
e alinhadas com as expectativas dos investidores, contribuindo para a compreensao
das dinamicas das politicas de dividendos no mercado brasileiro, em linha com os

estudos de (Li & Lie, 2006).

Os resultados da regressao com efeitos fixos mostram que as variaveis payout,
lucro liquido, fluxo de caixa, e tamanho da empresa, sao importantes determinantes
da propensdo das empresas a pagar dividendos. A significaAncia dessas variaveis
sugere que a lucratividade, a disponibilidade de caixa e o tamanho da empresa

desempenham papéis cruciais na decisao de distribuir dividendos.

A alavancagem apresenta um efeito negativo no pagamento de dividendos,
mostrando que empresas mais endividadas estariam menos propensas a remunerar
0s acionistas por meio de pagamento de dividendos, em consonancia com os achados

de De Jong et al. (2019).

A forte relacéo positiva entre payout e propensao a pagar dividendos confirma
a hipo6tese de que empresas que distribuem uma maior propor¢cdo de seus lucros
tendem a ter uma maior propensao a pagar dividendos. Da mesma forma, empresas
mais rentaveis e com maior fluxo de caixa também tém uma maior propenséo a pagar

dividendos, o que esta alinhado com as expectativas tedricas e praticas.
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Para um diagndéstico adicional, foram estimados os residuos do modelo de
efeitos fixos e realizada uma regressao desses residuos (u_resid) em relacdo as
variaveis independentes originais (Tabela 14). O objetivo deste exercicio foi investigar
se as variaveis independentes também poderiam explicar a variagdo "residual” nao

capturada pelo modelo de efeitos fixos.

TABELA 8: REGRESSAO DOS RESIDUOS

u_resid Coeficiente Erro Padréo T p-valor
DP;, .0083122 .0010966 7.58 0.000
payout;, .0003317 .001468 0.23 0.821
LL;, -.0099873 .0123792 -0.81 0.420
FC;, .0341945 .0093562 3.65 0.000
OPC;, 6.49e-06 .0003802 0.02 0.986
TE;, .0271266 .0004539 59.76 0.000
AL;, -.010822 .0043162 -2.51 0.0120
Intercepto -.4360869 .0077689 -56.13 0.0000
Rz 0.6402

A Tabela 14 mostra os calculos derivados do modelo de regressao que incluem coeficientes, erros
padréo, estatisticas t e p-valores para testar a significancia dos parametros das férmulas. PPD é
definida como a probabilidade de uma empresa escolher pagar dividendos aos seus acionistas em
determinado periodo, estimado através de uma regressdao de modelo logit e Pagdividend, que
assume o valor 0 para empresas que nao distribuem dividendos e 1 para aquelas que o fazem. DP
€ o prémio de dividendos dado pela diferenga logaritmica das médias ponderadas do market-to-book
das empresas pagadoras versus ndo pagadoras de dividendos; TE é o logaritmo dos ativos totais da
empresa; LL é o lucro liquido dividido por ativos totais; AL é a relagdo entre a divida total e os ativos
totais; FC é o fluxo de caixa, dividido pelo total dos ativos; payout é a proporgdo dos lucros
distribuidos aos acionistas; OPC ¢é a relagao entre valor de mercado e valor contabil da empresa;
variaveis estas demonstradas no quadro 1.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A regressao resultou em um valor extremamente alto para o F-estatistico,
ultrapassando 99.999, com um p-valor significativamente baixo (praticamente zero),
indicando que as variaveis independentes tém um efeito altamente significativo sobre
os residuos do modelo anterior. O coeficiente de determinacdo R? foi de 0,9993,
demonstrando que quase toda a variagdo nos residuos € explicada pelas variaveis no
modelo. O R? ajustado se manteve em 0,9993, e o erro padrdo da estimativa foi de

apenas 0,00347, reforcando a forte significancia e ajuste do modelo secundario.

Nesta regressédo residual, as varidveis Prémio de Dividendos (pd), fluxo de

caixa livre (fcl), e tamanho da empresa (TE) se mostraram estatisticamente
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significativas. E interessante notar que essas variaveis apresentam valores de t e p-
valor que indicam significancia estatistica. Isso é especialmente relevante pois sugere
que essas variaveis podem ter uma influéncia sobre a variacdo nos residuos que nao

foi capturada inicialmente pelo modelo de efeitos fixos.

Para verificar a presencga de heterocedasticidade, foi realizado o teste Breusch—
Pagan/Cook—Weisberg. O p-valor resultante foi de 0,3792, o que é maior que o nivel
de significancia convencional de 0,05. Portanto, ndo se rejeita a hipétese nula de
variancia constante dos erros, indicando que a heterocedasticidade ndao € uma
preocupacao relevante neste modelo, fortalecendo a robustez das analises

estatisticas apresentadas.



Capitulo 5

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As pesquisas de Baker e Wurgler (2004a), Bilel e Mondher (2021), apontaram
que as empresas iniciam o pagamento de dividendos ou aumentam os valores pagos
quando os acionistas demonstram maior interesse por empresas que pagam
dividendos, através do aumento do prémio de dividendos, fato este também
observado nesta presente pesquisa, conforme resultados do teste de diferenca de

médias do titulo 4.1.2 até os modelos de regressao do titulo 4.3.

Em mercados emergentes, os resultados de Labhane (2019) e Rashid et al.
(2013) sugerem que, quando o prémio de dividendos é alto, as empresas que nao
pagam dividendos tém maior probabilidade de iniciar o pagamento de dividendos. Por
outro lado, quando o prémio de dividendo diminui, as empresas pagadoras de
dividendos tém maior probabilidade de reduzir, ou até mesmo deixar de pagar

dividendos, sendo estes resultados em linha com os achados desta pesquisa.

O modelo de regressao de efeitos fixos apontou um p-valor de 0.0000, positivo
e significativo, sugerindo que um aumento na variavel Prémio de Dividendos (DP;;)
esta associado a um aumento na Propenséo a Pagar Dividendos (PPD; ), fortalecendo
os resultados apontados nas correlagdes, indicando que as empresas ajustam sua
politica de dividendos face o comportamento dos investidores, sendo estes resultados
condizentes com os achados de diversos autores (Jiang et al., 2013; Rashid et al.,

2013; Wang et al., 2016).

Este estudo mostrou uma relagao positiva entre o tamanho da empresa, medido

pelo crescimento de seus ativos, e a propensao a pagar dividendos, ou seja, quanto
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maior os ativos de uma empresa maior 0 pagamento de proventos, resultados estes
em linha daqueles de Baker e Wurgler (2004b), Chazi et al. (2018), Golubov et al.
(2020), que encontraram evidéncias de que, conforme as empresas crescem,

aumentam o valor distribuido aos seus acionistas.

Na mesma linha de Golubov et al. (2020), que evidencia que as empresas mais
alavancadas tém uma menor propensao a pagar dividendos, destacando o impacto
da estrutura de capital na politica de dividendos da empresa, esta pesquisa encontrou
evidéncias que para as empresas brasileiras uma maior alavancagem se traduz em

uma menor propensao a pagar dividendos.

O presente estudo encontrou efeito estatisticamente significativo para a variavel
lucratividade na propenséo a pagar dividendos, em consonancia com os estudos de
Li e Lie, (2006) que encontrou uma relagao positiva da rentabilidade das empresas na
propensao a pagar dividendos, sugerindo que empresas mais rentaveis tendem a

remunerar o acionista por meio do pagamento de dividendos.

A geracdo de caixa, medida pelos fluxos de caixa operacionais, apresentou
efeitos significativos sobre a propensao a pagar dividendos, apoiando a ideia de que
a capacidade de geracao de caixa da empresa € um fator importante na decisédo de
distribuir proventos aos acionistas. Empresas com maior liquidez operacional tém
maior facilidade em atender as demandas por dividendos, refletindo uma politica de
distribuicdo de proventos mais consistente, em linha com os achados de Yu et al.

(2021).



Capitulo 6
6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da presente pesquisa foi investigar a Teoria de Catering no contexto
das empresas de capital aberto brasileiras, especificamente como a politica de
dividendos é influenciada pela demanda dos investidores. Apesar da extensa literatura
existente sobre politicas de dividendos, ha uma lacuna, especifica, em relacdo ao
fendbmeno de catering no Brasil. Utilizando modelos econométricos que incorporam
variaveis como o Prémio de Dividendos (DP;;), Tamanho da Empresa (TE;,),
Lucratividade (LL;.), Alavancagem (AL;.), entre outros, este estudo busca ndo apenas
preencher essa lacuna, mas também fornecer insights sobre o comportamento das

empresas brasileiras em resposta as preferéncias dos investidores.

Os resultados desta pesquisa demonstraram que as variaveis Propensao a
Pagar Dividendos (PPD;,) e Prémio de Dividendos (DP;,), se mostraram consistentes
tanto em diregcdo quanto em relevancia estatistica, existindo, portanto, suporte para
uma correlagao positiva e direta entre a propensao a pagar dividendos e o prémio de
dividendos, em linha com a teoria de catering, o que sugere que um aumento no
prémio de dividendos esta diretamente associado ao aumento na propensao a pagar
proventos por parte das organiza¢des. Foi observado, também, que as empresas
brasileiras de capital aberto ajustam suas politicas de proventos em resposta as
mudancas nas expectativas dos investidores. Estes achados corroboram a existéncia

do efeito catering no mercado brasileiro.

Estes achados oferecem contribui¢cées tanto no ambito tedrico quanto pratico.

Do ponto de vista teérico, eles ampliam a compreensao da Teoria de Catering através
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de sua aplicagdo no contexto do mercado brasileiro, apresentando evidéncias
empiricas além dos cenarios internacionais habitualmente estudados. Esta expanséo
contribui valiosamente para a literatura sobre comportamento financeiro, destacando
como as percepcdes e expectativas dos investidores influenciam as decisdes
corporativas. No plano pratico, os resultados deste estudo fornecem orientacoes
importantes para investidores, demonstrando como as expectativas de mercado
podem moldar as politicas de dividendos das empresas. Estes insights servem como
recursos adicionais para analises de investimentos, auxiliando os investidores na

avaliacao das tendéncias de mercado e na tomada de decisdes mais fundamentadas.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a replicacdo deste estudo, ampliando o
escopo para incluir empresas que aumentaram suas taxas de distribuicdo de
proventos ao longo do periodo analisado, e ndo limitando-se apenas aquelas que
pagaram ou deixaram de pagar dividendos, como foi 0 caso neste trabalho. Este
enfoque ampliado pode oferecer insights adicionais sobre as dindmicas de decisdes
de pagamento de proventos e suas motivagdes subjacentes, contribuindo para uma

compreensao mais aprofundada da matéria.

Outra sugestao esté relacionada a aplicacao do estudo em uma base territorial
diversificada em paises da América Latina, pois a regido, tal que o Brasil, carece de
estudos sobre teoria de catering; uma terceira sugestao seria investigar outros fatores
que possam influenciar a politica de dividendos das empresas, como governanga

corporativa, liquidez do mercado de ac¢des e cenarios macroeconémicos.

Também se sugere a analise de como diferentes setores da economia
respondem a Teoria de Catering e as preferéncias dos investidores por dividendos.

Este enfoque permitiria uma compreensao mais detalhada das variagdes setoriais na
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politica de dividendos, enriquecendo o entendimento sobre a aplicabilidade e a

relevancia da Teoria de Catering em contextos econémicos distintos.

Como quinta e ultima recomendacao, sugere-se investigar o impacto de leis e
regulamentos sobre a politica de dividendos em empresas de capital aberto, com
especial atencado ao contexto brasileiro, caracterizado por um ambiente regulatério
complexo. Este estudo poderia elucidar como o quadro legal e normativo influencia as
decisbes corporativas relativas a distribuicdo de dividendos, contribuindo para a
literatura existente com insights especificos sobre as peculiaridades do mercado

brasileiro.
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