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Resumo 

 

Fernandes, Diego; Novaes Filho, Walter. Empresas do Governo e 

Multinacionais: O que elas têm em comum nas decisões de Estrutura de 

Capital e Payout? Rio de Janeiro, 2019. 57p. Dissertação de Mestrado – 

Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

Em países que oferecem fraca proteção legal aos minoritários, empresas 

que regularmente pagam dividendos elevados são percebidas pelo mercado como 

exemplos de boa prática de governança. Nesse contexto, empresas que precisam 

estabelecer uma reputação de tratar bem os minoritários deveriam ter mais 

incentivos para pagar dividendos do que empresas que já estabeleceram tal 

reputação. Estão as empresas do governo e as estrangeiras entre as que precisam 

estabelecer uma reputação de tratar bem os acionistas minoritários? Ou será que 

elas herdam a reputação de suas controladoras? Para responder essas perguntas, 

comparo as políticas de dividendo e as decisões de endividamento de empresas do 

governo, empresas estrangeiras e demais empresas privadas com ações listadas na 

B3, entre 2003 e 2017. Os dados mostram que as empresas estrangeiras e as que 

têm participação acionária do governo inferior a 50% adotam políticas de 

dividendos mais agressivas do que demais empresas privadas na B3, sugerindo 

que elas ainda precisam construir uma reputação de respeito aos minoritários. 

 

 

Palavras-chave 

Política de Dividendos; Governança Corporativa; Estrutura de Capital; Empresas 

Brasileiras.  
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Abstract 

 

Fernandes, Diego; Novaes Filho, Walter (Advisor). Government and 

Multinationals Companies: What do they have in common in Capital Structure 

and Payout decisions? Rio de Janeiro, 2019. 57p. Dissertação de Mestrado – 

Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

Public firms typically do not pay large dividens in coutries that offer weak 

legal protection to the cashflow rights of minority shareholders, this pattern is 

correlated with poorly developed stock markets and low stock prices. Firms that 

want to break this virtuous cycle build a reputation of treating minority 

shareholders fairly by adopting more agressive dividends polices. Do mixed-

owned firms and foreign subsidiaries need to build such a reputation? Or do they 

inherit the reputation of their controlling shareholders? To answer these questions, 

I compare dividends policies and capital struct choices of mixed-owned firms and 

foreign subsidiaries with comparable companies listed on Brazil´s stock Exchange 

(B3), between 2003 and 2017. The data show that foreign companies and mixed-

owned firms adopt more agressive dividends policies then others companies listed 

in B3, suggesting that they still build a reputation for treating minority 

shareholdes properly.  

 

Keywords 

Dividend Policy; Corporate Governance; Capital Structure; Brazilian Companies.  
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1 
Introdução 

 

 

Desde o estudo seminal de Modigliani e Miller (1961), diversos trabalhos 

buscaram compreender quais fricções econômicas e características de empresas 

influenciam a decisão de distribuição de dividendos. Fama e French (2001), por 

exemplo, mostram que as oportunidades de investimentos levam as empresas 

americanas a pagar menos proventos para facilitar o financiamento de 

investimentos com recursos próprios. DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004), por 

sua vez, mostram que o montante agregado de dividendos pagos nos EUA é 

crescente no tempo, embora o percentual de empresas pagadoras de dividendos 

esteja caindo ao longo dos anos. 

 

Esses resultados são os esperados para países sem grandes conflitos de 

interesse entre os controladores e minoritários; nesses países as empresas pagam 

dividendos quando não há um investimento lucrativo a ser realizado. La Porta et 

al (2000) mostram resultados distintos em países com fraca proteção aos 

minoritários. As empresas de capital aberto que pagam mais dividendos nesses 

países são as que investem mais. Uma possível explicação para tal diferença é que 

empresas em países com fraca proteção aos minoritários pagam mais dividendos e 

financiam com recursos externos uma maior fração de seus investimentos para 

formar uma boa reputação juntos aos acionistas minoritários.  

 

Em princípio, empresas do governo e subsidiárias de multinacionais têm 

incentivos mais fracos para construir uma reputação de seriedade junto ao 

mercado de capitais. Para o bem ou para o mal, elas herdam a reputação de seus 

controladores. Isso sugere que empresas do governo e subsidiárias de 

multinacionais deveriam adotar políticas de dividendos menos agressivas do que 

empresas similares com controladores distintos. Será que isso acontece?  

 

Este estudo busca compreender as políticas de financiamento de ativos 

(estrutura de capital) e distribuição de proventos de empresas multinacionais e de 
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capital do governo brasileiro com ações listadas na bolsa brasileira de ações (B3). 

Portanto, comparo as políticas de dividendos e estruturas de capital de empresas 

governamentais e estrangeiras com as das demais empresas listadas na bolsa 

brasileira buscando entender se as primeiras se comportam como empresas com 

reputação de seriedade já estabelecida ou se precisam construir tal reputação 

através de políticas de dividendos mais agressivas que induzem um maior 

endividamento.    

  

A amostra deste estudo consiste de um painel desbalanceado de 483 

empresas com ações listadas na B3 de 2003 a 2017. Entre 2003 e 2011, a 

economia brasileira se beneficiou de um boom de commodities que trouxe um 

ciclo de crescimento do PIB com forte expansão de crédito. Com o fim do boom 

das commodities e a chamada crise do subprime, a economia brasileira entrou em 

um ciclo recessivo na qual permanece até o fim do período amostral, que, 

portanto, permite comparar políticas de dividendos e financiamento em diferentes 

pontos do ciclo econômico. Entre as 483 empresas na amostra, 51 têm o governo 

como acionista, sendo 34 delas com participação acionária (direta e indireta) 

maior do que 50% e 17 com participação entre 10% e 50%. As empresas 

estrangeiras, por sua vez, totalizam 116, enquanto o restante da amostra consiste 

de 316 empresas, sendo 122 delas no Novo Mercado (segmento da B3 que impõe 

uma maior proteção ao minoritário).  

 

No período amostral deste estudo, o payout mediano (dividendos sobre 

EBIT do ano anterior) das empresas privadas fora do Novo Mercado é de 16,2%, 

e a mediana da taxa de investimento dessas empresas (compra líquida de 

imobilizado sobre ativo total) é 3,0%. O payout mediano das empresas privadas 

pertencentes ao Novo Mercado, por sua vez, é de 18,9% enquanto a mediana da 

taxa de investimento é de 4,1%. A combinação de payouts e investimentos 

maiores nas empresas do Novo Mercado é consistente com a hipótese de La Porta 

et al (2000) que conecta payout elevado à construção de reputação de bom 

tratamento aos minoritários; no caso em questão, as empresas que 

voluntariamente aderem às regras mais rígidas de governança do Novo Mercado 

são as que querem construir a reputação de tratar bem os minoritários.  
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Considere agora as empresas com participação acionária do governo. No 

período amostral, o payout mediano dessas empresas é de 23,7%. Ou seja, uma 

política de dividendos mais agressiva do que a mediana de 18,9% no Novo 

Mercado. O investimento mediano de 4,2%, é similar ao das empresas privadas 

dentro do Novo Mercado. Isoladamente, a política de dividendos mais agressiva 

sugere que o governo tenta construir uma reputação de tratar bem os minoritários. 

No entanto, a combinação de dividendos elevados com investimentos similares 

sugere que reputação pode não ser um fator relevante para explicar as decisões do 

governo. Como mostraremos abaixo, essa ambiguidade desaparece quando 

separamos as empresas em que o governo é um acionista majoritário daquelas em 

que o governo reparte o controle com outros acionistas. 

 

Nas empresas em que o governo é um grande acionista, mas não é 

majoritário, o payout mediano é de 43,5%, enquanto a mediana da taxa de 

investimentos é de 5,3%. Essas empresas parecem se comportar como La Porta et 

al (2000): investem muito e distribuem muitos dividendos para construir uma 

reputação de tratar bem os minoritários. Essa preocupação não aparece nas 

empresas em que o governo é acionista majoritário: o payout mediano delas é de 

18,0%, e a taxa mediana de investimento delas é de 3,0%. Ou seja, empresas com 

participação do governo distribuem mais dividendos junto com taxas elevadas de 

investimento, se a participação do governo não for majoritária.   

    

As empresas de capital estrangeiro também parecem investir em reputação. 

Elas distribuem muitos dividendos (payout mediano de 24,2%) também 

investindo muito: taxa mediana de investimento de 5,2%.  

 

Em resumo, os resultados sugerem que empresas estrangeiras, e empresas 

do governo sem posição majoritária não herdam reputação de bom tratamento aos 

acionistas minoritários, elas constroem-na distribuindo dividendos elevados 

mesmo investindo muito. Esse investimento em reputação só é dispensado pelas 

empresas em que o governo é acionista majoritário. Para o bem ou para o mal, os 

dividendos medianos dessas empresas são comparáveis às do Novo Mercado, mas 

investem bem menos. Seguindo Fama e French (2000), as empresas com 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711880/CA



12 
 

participação majoritária do governo deveriam distribuir mais dividendo do que as 

do Novo Mercado. 

    

As diferenças de mediana discutidas acima não levam em consideração 

que empresas com características diferentes tendem a seguir políticas distintas de 

dividendo e investimento, independentemente da origem dos seus acionistas 

controladores. Não controlar as diferenças dessas características pode rejeitar 

falsamente a hipótese de Fama e French. Para investigar essa possibilidade, 

regredimos pelo método de Tobit os payouts das empresas nas características 

usualmente controladas em estudos empíricos sobre políticas de dividendos -- 

tamanho da empresa, investimento, lucratividade, alavancagem, setor de atuação e 

posição no ciclo macroeconômico – além de variáveis indicadoras das origens das 

estruturas acionárias: governamental com participação do governo entre 10% e 

50%, estatal majoritária, estrangeira e empresas privadas no novo mercado. A 

variável indicadora omitida na regressão Tobit é a de empresas privadas nos 

segmentos tradicionais da B3. 

 

As regressões mostram o mesmo padrão da análise univariada: empresas 

com participação do governo entre 10% e 50% têm uma propensão a pagamento 

de dividendos 37% maior do que as empresas em que o governo é majoritário. O 

mesmo padrão se aplica para as empresas privadas fora do Novo Mercado, com 

propensão de pagamento de dividendos de 38% maior que as empresas com 

participação majoritária do Estado. Empresas estrangeiras, e as inseridas no Novo 

Mercado a diferença é um pouco menor, 28% e 26%, respectivamente quando 

comparadas com empresas que o governo é majoritário. Os coeficientes dessas 

indicadoras são estatisticamente significativos a 1%. 

  

Variações da regressão Tobit corroboram o resultado principal desta 

dissertação: as empresas de capital estrangeiro e as com participação entre 10% e 

50% do governo adotam políticas de dividendos mais agressivas do que as demais 

empresas nos segmentos tradicionais da B3. Esses resultados são consistentes com 

a hipótese de as empresas multinacionais e do governo sem posição majoritária 

não herdarem de seus controladores uma reputação de bom tratamento aos 

minoritários. Essa reputação precisa ser construída ao longo do tempo por meio de 
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políticas agressivas de dividendos, consistentemente como a evidência em La 

Porta et al (2000) sobre políticas de dividendos em diferentes países. 

 

O restante desta dissertação está estruturado da seguinte forma. A seção 2 

discute a literatura sobre política de dividendos e estrutura de capital no Brasil. A 

seção 3 apresenta a seleção da amostra e as estatísticas descritivas, a seção 4 

mostra a persistência da política de dividendos, a seção 5 apresenta as regressões, 

e a seção 6 conclui a dissertação. 
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2 
Literatura Existente 
 

  

No Brasil existem alguns estudos para entender as politicas de dividendos, 

Pinheiro e Giambiagi (1997) investigam as empresas pertencentes à União Federal 

no período de 1980 a 1994, buscaram compreender as rentabilidades e políticas de 

dividendos das estatais, avaliando o benefício em privatizar destinando os 

recursos para abater a dívida pública federal. Dentre os resultados encontrados no 

período de 1988-94, a rentabilidade média (lucro sobre patrimônio líquido) das 

empresas do governo federal, foi negativa de 5,4% e uma parcela de retorno a 

União sob a forma de dividendos de 0,4% de seu patrimônio aplicado. Concluem 

que tais recursos podem ser mais bem aplicados para reduzir a dívida pública.  

 

Buscando compreender a relevância da estrutura de capital para o valor das 

empresas de capital aberto no mercado brasileiro, Perobelli e Famá (2002), 

investigam os fatores indutores ao endividamento e que impactam na decisão de 

estrutura de capital. Replicam para o Brasil o modelo desenvolvido por Titman e 

Wessel (1998) com 165 empresas de capital aberto. Concluem que empresas 

menores são mais propensas ao endividamento de curto prazo que empresas 

maiores, além da lucratividade ser um fator que impacta negativamente no 

endividamento de curto prazo, porém, não encontraram evidências para o 

endividamento de longo prazo. 

 

Heineber e Procianoy (2003) analisaram os aspectos determinantes das 

políticas de proventos de empresas com ações negociadas na Bovespa, 

desenvolveram um modelo para o montante de dividendos a ser distribuído. 

Concluem que, o valor do lucro ou prejuízo líquido, e os proventos pagos no ano 

anterior são as variáveis com maior poder de explicação na determinação dos 

proventos pagos no ano para as firmas brasileiras com R2 próximo de 75%.  

 

Analisando as empresas de capital aberto para o ano 2000, Carvalhal 

(2004) mostra a influência da estrutura de controle e propriedade, nas decisões de 
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estrutura de capital, na politica de dividendos, e no valor de mercado das 

empresas. Classifica o controle entre a origem do capital (familiar, estatal, 

estrangeiro e investidor institucional). Dentre os resultados encontrados, o alto 

grau de concentração de capital volante, e quando não existe um acionista 

majoritário, o maior acionista possui parcela significativa do capital. Além de que 

as empresas brasileiras são em média controladas pelos seus três maiores 

acionistas. Deixando em aberto o comportamento de diferentes origens de capital 

em uma analise dinâmica com diversos anos.   

 

Já Forti, Peixoto e Alves (2015) documentam um trabalho empírico com 

dados de empresas de capital aberto no Brasil para o período de 1995 a 2011, 

onde estudam os fatores determinantes da política de dividendos em empresas 

brasileiras. Para este artigo utiliza os métodos Tobit e GMM ampliando o escopo 

das variáveis independentes como possíveis determinantes para a propensão ao 

pagamento de dividendos apontados pela literatura de finanças. Como resultados 

deste estudo constatou que as variáveis: tamanho da empresa, retorno, market to 

book, liquidez, controle e crescimento dos lucros aumentam a propensão para o 

pagamento de proventos, por sua vez, alavancagem, governança corporativa, risco 

e assimetria informacional, reduzem a propensão ao pagamento de dividendos. 

Avaliam novos fatores, e seus possíveis impactos na propensão ao pagamento de 

proventos. 

 

Todos os artigos acima aumentaram o entendimento das decisões de 

endividamento e payout, mas não avaliaram a utilização da política de dividendos 

como construção de reputação de seriedade junto ao mercado de capitais de 

empresas de origens de capitais distintas.   

 

Carvalho (2003) estuda os impactos nas ações de empresas que realizaram 

a migração para o segmento do Novo Mercado, realizando um estudo de analise 

de eventos que avalia o impacto sobre o valor das empresas com a mudança de 

segmento.  Como resultado desta investigação conclui que o comprometimento 

com melhores práticas de governança coorporativa tem impacto positivo sobre a 

valorização das ações (existência de retornos anormais positivos), aumenta a 
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liquidez, o volume de negociação e a reduz a exposição das empresas a fatores 

macroeconômicos.  
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3 
Seleção da Amostra e Estatísticas Descritivas 

 
 
 

3.1 
Seleção da Amostra 

 

O período amostral deste estudo começa em janeiro de 2003 e termina em 

dezembro de 2017. O início do período amostral em 2003 garante a inclusão dos 

anos de forte expansão econômica no Brasil, 2003 a 2011, e o término em 2017 

inclui os anos de desaceleração e recessão: 2012 a 2017. O ano de 2018 não foi 

incluído porque os demonstrativos financeiros das empresas na B3 ainda não 

estavam disponíveis quando os dados deste estudo começaram a ser coletados.   

 

A amostra consiste de um painel desbalanceado de todas as empresas 

listadas na B3 em algum momento entre 2003 e 2017. Para essas empresas, os 

setores de atuação, os dividendos pagos e os demais dados econômico-financeiros 

(Balanço, Demonstrativo do Resultado do Exercício – DRE, Fluxo de Caixa e 

Demonstrações de Origem e Aplicação de Recursos – DOAR) foram obtidos do 

banco de dados da Economática e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 

As informações referentes à estrutura acionária, ao segmento de governança que a 

empresa está listada, e ao país de origem do acionista controlador, por sua vez, 

foram obtidas da B3 e do site Econoinfo. 

 

Uma característica do mercado acionário brasileiro é que os acionistas 

controladores das empresas listadas na B3 tipicamente detêm blocos de ações em 

empresas que detêm blocos de ações em outras empresas formando uma pirâmide 

de controle do acionista controlador até a empresa listada na B3. Nesse contexto, 

documentar as participações acionárias do governo e dos investidores estrangeiros 

requer um critério que agregue as participações acionárias ao longo da pirâmide. 

O critério de agregação desta dissertação é o Final Link 10% de La Porta et al 

(1999). Ele soma a participação acionária direta do controlador na empresa listada 

na B3 com a última empresa na pirâmide do controle acionário, condicionado a 
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todas as empresas na pirâmide possuírem pelo menos 10% de participação 

acionária na empresa subsequente da cadeia da pirâmide.  

 

A estrutura acionárias das empresas de capital do governo, foram analisada 

de forma consolidada, isto, é, composição acionária ligada a empresas ou bancos 

do governo com mais de 10%, considerando as empresas que são 

majoritariamente do governo, assim com as que detêm uma participação 

relevante, mas não é majoritário. Entretanto, realizamos também a análise das 

governamentais de forma mais detalhada, separando em dois grupos: As 

majoritariamente do governo com composição acionária maior que 50% direta 

(União Federal, Tesouro Nacional, Estados ou Municípios), ou indireta, por 

empresa ou bancos que o controlador é o governo como Petrobras, Banco do 

Brasil, Caixa, BNDES e BNDESPar, ou por fundos ligados a empresas do 

governo como Previ, Petros e Funcef.  As empresas com participação do governo 

entre 10% e 50% direta ou indiretamente através de empresas, bancos ou fundos 

ligados ao governo. Além das empresas em que o principal acionista é de origem 

estrangeiro, consideradas como capital estrangeiro, por fim, as privadas nacionais, 

segregadas pelo segmento de listagem na B3, Novo Mercado e demais segmentos. 

 

Ao final da coleta, obtemos 516 empresas com 4.647 observações anuais 

de todos os setores de empresas listadas na B3, das quais foram descartadas 33 

empresas: 27 com o patrimônio líquido negativo (500 observações) e seis com o 

ativo total zerado (61 observações). A amostra final consiste de 483 empresas 

com 4.086 observações em um painel desbalanceado.  

 

3.2 
Estatísticas Descritivas 

 

A Tabela I descreve as médias e medianas de indicadores financeiros das 

483 empresas da amostra final, completa e para dois períodos amostrais distintos. 

O primeiro período de 2003 a 2011, considerado como período de expansão 

acelerada da economia brasileira. O segundo período consiste dos anos de 2012 a 

2017, quando a economia entrou em um ciclo recessivo, na qual permaneceu até o 

fim do período amostral.   

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711880/CA



19 
 

 

Como podemos ver na Tabela I, as empresas na amostra tem a mediana do 

tamanho (log de vendas) de 13,95, e lucratividade mediana (ebitda sobre ativo 

total) de 8,47%, a mediana da taxa de investimentos (compra liquida do 

imobilizado sobre ativo total) é de 3,9%.  

 

Para calcularmos o payout mediano consideramos que empresas que 

pagaram dividendos e tiveram o EBIT do ano anterior negativo têm payout de 

100%.  Com este ajuste, o payout mediano (dividendos sobre ebit do ano anterior) 

é de 19,2%. Por fim, analisando a estrutura de capital a alavancagem bruta 

mediana (dívida bancária total sobre ativo total) é de 22,7%.  

 

Quando comparamos os diferentes períodos amostrais dos distintos ciclos 

macroeconômicos, no de expansão econômica (2003-11) e no ciclo de 

desaceleração e recessão econômica (2012-17), a mediana do tamanho das 

empresas com capital aberto da B3, foram 13,81 e 14,25 respectivamente, 

sugerindo que empresas menores deixaram o mercado em função da crise 

financeira. Já à lucratividade mediana no período de crescimento é de 8,8%, por 

sua vez, na desaceleração e recessão é de 8,2%. Avaliando a taxa mediana de 

investimento caiu de 4,6% no período amostral de 2003-11, para uma taxa de 

3,0% no período de desaceleração da economia brasileira, menores oportunidades 

de investimento na crise. Entretanto, o payout mediano na expansão econômica é 

de 19,7%, e na recessão de 18,6%. Finalizando, as empresas se comportaram de 

forma mais alavancada na recessão, saindo de uma alavancagem bruta mediana de 

21,3% no primeiro período amostra para 25,8% no segundo período.  

 

Levando em consideração as diferentes origens de capital definidas nos 

critérios acima, e para as empresas privadas nacionais também os segmentos de 

listagem de governança corporativa, a Tabela II mostra a comparação dos 

indicadores financeiros, entre as empresas pertencentes ao governo e as empresas 

privadas fora do segmento do Novo Mercado para o período amostral completo. 

As governamentais têm a mediana do tamanho (log de vendas) de 15,0 e 

lucratividade mediana de 7,9%, por sua vez, as privadas nacionais fora do Novo 

Mercado têm mediana do tamanho de 13,1 e lucratividade mediana de 7,0%. 
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Quando analisamos as oportunidades de investimento a taxa de investimento 

mediana das empresas do Estado é de 4,2%, ou seja, investindo mais que as 

empresas nacionais dos demais segmentos, para as quais a taxa mediana de 

investimentos é de 3,0%.  Entretanto, mesmo com taxas medianas de 

investimentos mais elevadas, as governamentais pagam mais proventos, com um 

payout mediano de 23,7%, e empresas privadas dos demais segmentos de 16,2%. 

Consequentemente, maiores oportunidades de investimento junto com uma 

política de dividendos mais agressiva, faz com que as empresas estatais sejam 

mais alancadas com alavancagem mediana é de 20,9% comparadas com e as 

empresas do fora do Novo Mercado é de 18,8%.  

 

Aprofundando nosso conhecimento nas empresas governamentais, o Painel 

A da Tabela III mostra a abertura das empresas do estado entre as empresas que 

têm uma posição acionária majoritária (maior 50%), e as que detêm uma 

participação entre 10% e 50%. As medianas do tamanho são praticamente 

idênticas seja o governo com participação majoritária ou não é de 15,0. Por sua 

vez, a lucratividade mediana tem uma diferença bem significativa entre os dois 

grupos, as empresas que o governo detém participação relevante, mas não é 

majoritário têm lucratividade mediana de 13,8%, bem mais rentáveis que as 

majoritariamente do governo que é de 5,1%.  

 

Outra diferença bem marcante entre as empresas com participações 

acionárias distintas do estado, são as taxas de investimento, quando o governo não 

é majoritário a taxa mediana de investimento das empresas é de 5,3%, já as 

majoritariamente do governo têm taxas medianas de investimento de 3,0%. Além 

de investirem mais, a empresas com uma menor participação acionária do estado 

são mais propensas ao pagamento de dividendos, com um payout mediano de 

43,5%, comparado as que o estado detém controle majoritário de 18,0%. Ou seja, 

o fato de uma menor participação do estado, temos empresas mais lucrativas, que 

investem mais e distribuem mais proventos aos acionistas, seguindo o artigo de La 

Porta et at (2000), em países com fraca proteção ao minoritário, os que pagam 

mais dividendos são as que mais investem, buscando construir uma reputação de 

seriedade junto ao mercado de capitais e com os acionistas minoritários. Em 

consequência deste investimento em reputação, as empresas com participação não 
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majoritária do governo são mais alavancadas, com alavancagem bruta mediana é 

de 31,9% contra 13,1% das majoritárias. 

 

O Paniel B da Tabela III mostra para o período amostral completo a 

comparação entre as empresas de capital estrangeiro, e as privadas dentro do 

segmento do Novo Mercado, além das privadas dos demais segmentos da B3. As 

estrangeiras tem o maior tamanho mediano de 14,5, seguidos pelas empresas do 

Novo Mercado de 14,0 e as de menor tamanho mediano são as empresas fora do 

Novo Mercado 13,1. As subsidiárias de multinacionais também são mais 

lucrativas com lucratividade mediana de 11,0%, seguidas novamente pelas 

empresas de padrão mais elevado de governança corporativa com 9,0% e 

finalizando as empresas dos demais segmentos de 7,0%.  

 

As estrangeiras são as que mais investem com taxa mediana de 

investimento de 5,2%, novamente seguidas pelas empresas de maior governança 

corporativa as do Novo Mercado de 4,1%, e por fim, e as privadas fora do Novo 

Mercado com uma taxa mediana de 3,0%. Mesmo as empresas de capital 

estrangeiro investimento mais, que as demais empresas privadas nacionais, o 

payout mediano das estrangeiras é de 24,2%, maior que das empresas do Novo 

Mercado é 18,9% e com o menor payout mediano as empresas fora do segmento 

do Novo Mercado é de 16,2%. Uma vez que, as empresas do Novo Mercado 

aderem voluntariamente às regras mais rígidas de governança corporativa com 

maior proteção do acionista minoritário, tem maior preocupação com a reputação 

junto ao mercado, que as dos demais segmentos.  

 

Portanto, as empresas de capital estrangeiro parecem investir em construir 

uma reputação de seriedade junto ao mercado com políticas de dividendos mais 

agressiva que as demais. Concluindo, a comparação da estrutura de capital, as 

empresas do Novo Mercado se comportam de forma mais alavancada, com 

alavancagem bruta mediana de 29,2%, seguidas pelas estrangeiras 22,4% e 

finalizando as empresas dos demais segmentos com 18,8%.   
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4 
Persistência ao pagamento ao longo do período amostral 
 

 

O objetivo desta seção é avaliar a persistência na da política de dividendos 

ano a ano da amostral, seguindo o artigo de Fama e French (2001), comparamos 

as decisões de politica de dividendos de uma empresa em um ano (t-1) e ano  

subsequente (t): (i) Continuou Pagando, (ii) Parou de Pagar, ou (iii)  Foi deslistada  

(deixou de ser listada, fusão com outra empresa ou deixou a amostra pelos 

critérios adotados para a mesma). Assim como entender as que não realizam o 

pagamento no ano (t-1) como se comportaram no ano subsequente (t): (i) 

Começou a Pagar, (ii) Não pagou, (iii) Foi deslistada (conforme critérios 

mencionado anteriormente).  

 

A Tabela IV mostra a persistência ao pagamento de todas as empresas da 

amostra ao longo de cada ano, a persistência ao pagamento tem uma taxa média 

de 86,2%, número superior às empresas que não pagaram dividendos e 

mantiveram sem o pagamento no ano subsequente uma taxa média de 64,6%. 

Entretanto, as empresas que alteraram sua política de dividendos iniciando o 

pagamento no ano t, para o período amostral a média é de 20,9%, e as que param 

de pagar tendo realizado o pagamento no ano anterior com uma taxa média de 

7,9%. Ou seja, as empresas são mais persistentes em manter o pagamento, e 

começam a pagar proventos a taxas mais elevadas, que empresas deixam de pagar 

mostrando uma preocupação em manter o pagamento de proventos como uma boa 

sinalização para o mercado de capitais.  

 

Quando analisamos o comportamento das subamostras pela origem de 

capital as Tabelas V e VI mostram respectivamente, as empresas do governo e as 

empresas listadas fora do segmento do Novo Mercado. As governamentais têm 

em média maior percentual de persistência ao pagamento que as empresas dos 

demais segmentos (92,1% contra 83,6%). Entretanto, as estatais também têm 

taxas mais elevadas de empresas que mantiveram não pagando proventos (67,6% 

contra 65,3%). Porém, as empresas pertencentes ao estado iniciam o pagamento 
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ou retomam o pagamento a uma taxa média de 19,7%, já as empresas listadas nos 

demais segmentos tem uma taxa média de 18,5%.  

 

Seguindo comparando as mudanças nas políticas de dividendos ao longo 

do período amostral, a Tabela VII mostra a persistência das empresas em que o 

governo é acionista majoritário e Tabela VIII, mostra a persistência das empresas 

que o governo detém participação. Embora, a taxa média seja mais elevada de 

persistência ao pagamento das empresas majoritariamente do governo de 93,3% 

contra 90,1% das empresas que o governo detém participação. As empresas com 

participação iniciam ou retomam o pagamento a taxas médias mais elevas de 

21,4% em comparação com 17,7% das majoritariamente do Estado. Sugerindo 

uma maior preocupação em utilizar a política de dividendos para sinalizar o 

mercado de um bom tratamento ao acionista minoritário.   

 

Por fim, a Tabela IX e X, mostram respectivamente a persistência da 

política de dividendos das empresas dentro do segmento do Novo Mercado e das 

empresas de capital estrangeiro. Embora, ambas com taxas de persistência ao 

pagamento de proventos menores que as empresas majoritariamente estatais 

(93,3%), as empresas dentro do Novo Mercado 89,6% e as estrangeiras com 

86,6%, ambas tem as taxas mais elevadas de inicio de pagamento ou retorno com 

o pagamento de 24,2% para as empresas listadas no segmento de maior rigidez de 

governança e 22,2% para as empresas estrangeiras, a alta taxa de inicio de uma 

politica de dividendos com distribuição de proventos mostra a preocupação em 

construir uma boa relação com o mercado de capitais.   
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5 
Regressão Linear, Resultados, Robustez e Interação entre Variáveis  

 
 
 
 

5.1  Regressão Linear 
 

O modelo multivariado básico de política de dividendos é descrito abaixo: 

 

           

       
                   

                        
              

 

   

                

              
    

          

              
  

                                                             

                                               ,  

                                                                                           (1) 

                                                 ,         

                                                       ,  

                       .  

 

A variável dependente da equação (1) é o Payout (dividendos sobre ebit do 

ano anterior). As variáveis explicativas são aquelas usualmente controladas em 

estudos empíricos sobre política de dividendos: tamanho da empresa (log de 

vendas), investimentos (compra líquida sobre o ativo total), alavancagem bruta 

(dívida bancária total sobre ativo total) e lucratividade (ebitda sobre ativo total).  

 

As variáveis indicadoras das origens das estruturas acionárias são: 

Estrangeiro, assume o valor um para as empresas controladas pelo capital 

estrangeiro e o valor zero para as demais origens de capital. Estatal Participação 

assume o valor um para empresa cuja, a participação do governo esteja entre 10% 

e 50% e o valor zero para as demais. Estatal Majoritária assume o valor um para 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711880/CA



25 
 

as empresas com participação do Estado maior que 50% e zero para as demais, 

por fim, Novo Mercado assume o valor um para empresas de capital nacional 

pertencente ao segmento do Novo Mercado e zero para as demais origens. A 

variável indicadora da origem de capital das empresas privadas dos demais 

segmentos não foi incluída para ser à base de comparação (variável omitida).   

 

Além das variáveis indicadoras que representam o setor no qual a empresa 

atua, assumindo o valor de um para o respectivo setor e zero para os demais. 

Foram definidos sete setores, são eles: bens de consumo duráveis, bens de 

consumo não duráveis, elétrico, financeiro, serviços, telecomunicações e o de 

empresas de commodities, esta último foi omitido como base de comparação com 

os demais.  Por fim, a variável indicadora Recessão, que assume o valor um se a 

posição do ciclo econômico for entre 2012 e 2017 e zero para o ciclo de expansão 

(2003 a 2011), a variável expansão não foi incluída para ser base de comparação. 

Onde i e t representam as empresas e o ano, respectivamente, e erepresentam 

o intercepto e o termo de erro.  

  

Caso a regressão descrita acima siga o mesmo padrão das diferenças de 

mediana de payout, espera-se que as empresas onde o governo detém uma 

participação, porém, não é majoritário e as empresas de capital estrangeiro sejam 

as mais propensas ao pagamento de proventos, seguidas pelas empresas fora do 

segmento do Novo Mercado, em sequência as empresas dentro do Novo Mercado, 

e por fim, como a menor propensão as empresas que são majoritariamente do 

governo. Esse padrão é consistente com a hipótese de construção de reputação de 

La Porta et al (2000). 

 

Contudo, para as variáveis indicadoras setoriais espera-se o financeiro e o 

setor elétrico como as mais propensas ao pagamento de dividendos, seguidas pelo 

setor de commodites, bens de consumo duráveis, bens de consumo não duráveis e 

finalizando as empresas do setor de serviços e telecomunicações, devido ás 

características de cada setor. 

 

Por sua vez, para a variável indicadora que representa a posição no ciclo 

econômico, espera-se uma maior propensão ao pagamento no cenário de recessão 
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econômica, uma vez que, as oportunidades de investimentos são menores, as 

empresas optam pela distribuição do caixa gerado para os acionistas. 

 

 Caso os coeficientes da regressão se comportem com os resultados 

encontrados por Fama e French (2001), as empresas maiores e com maior 

lucratividade serão mais propensas à distribuição de proventos, então para as 

variáveis explicativas, tamanho da empresa e lucratividade, esperam-se 

coeficientes positivos. Espera-se que empresas com grandes oportunidades de 

investimentos tenham uma menor propensão ao pagamento de dividendos, porém, 

se apresentarem resultados como os encontrados por La Porta et al (2000), em 

países de fraca proteção ao minoritário as empresas que mais investem, são as que 

mais distribuem proventos para formar uma boa reputação com mercado, espera-

se um resultado positivo. Já para alavancagem bruta esperam-se coeficiente 

negativo, uma vez que, empresas com dívidas bancárias elevadas, são menos 

propensas a distribuição de dividendos.  

 

 

5.2 Resultados 

 

A estimativa principal da regressão (1) usa o Método Tobit que leva em 

consideração o limite superior do payout em 100% e o limite inferior em 0%. 

Utilizar o Método Tobit é importante, uma vez que 27% das observações dos 

dados deste estudo estão no limite inferior. Estimamos também pelo Método dos 

Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) para verificar o uso do Tobit.  A Tabela 11 

descreve os resultados principais da regressão (1), pelos métodos citados acima.  

 

   Conforme o esperado é possível observar os coeficientes positivos para o 

tamanho da empresa e lucratividade em ambos os métodos. Ou seja, empresas 

maiores e mais lucrativas são mais propensas ao pagamento de proventos. 

Entretanto, empresas mais alavancadas são menos propensas ao pagamento de 

dividendos, também como esperado para alavancagem bruta o coeficiente foi 

negativo, para estes casos os coeficientes são estatisticamente significativos a 1% 

nos dois métodos (exceto para o tamanho da empresa foi de 5% de significância 

pelo OLS). Por sua vez, a variável que representam investimentos foi positiva no 
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Método Tobit e negativa no OLS, e a variável que indica o ciclo econômico 

recessivo os coeficientes são positivos em ambos os métodos, porém, não são 

estatisticamente significativos. 

 

Além disso, analisando a propensão ao pagamento de dividendos de cada 

setor, somente pelo Método Tobit os coeficientes são estatisticamente 

significativos, 1% para os setores financeiro e elétrico, e 5% para os bens de 

consumo duráveis e os bens de consumo não duráveis.  Como esperado, o setor 

financeiro é o mais propenso ao pagamento de proventos, e seguido pelo do setor 

elétrico. Em sequencia, o setor de bens de consumo duráveis, e bens de consumo 

não duráveis. Enfim, os setores de serviços e telecomunicações, não encontramos 

coeficientes estatisticamente significativos quando a base de comparação é a 

variável omitida que representa o setor de empresas de commodities. 

 

Ao realizarmos os testes de diferença de p-valor, comparando os pares de 

coeficientes das variáveis indicadoras de origem de capital entre si, todas as 

demais quando comparadas com a variável Estatal Majoritária encontramos 

coeficientes estatisticamente significativos a 1% pelo Método Tobit e 5% pelo 

OLS. Porém, as demais comparações somente entre as empresas dentro do Novo 

Mercado e as empresas dos Demais Segmentos os coeficientes são 

estatisticamente significativos a 5% pelo Método Tobit. Portanto, resultados 

apresentados abaixo serão com a base de comparação da variável Estatal 

Majoritária. 

 

As empresas que o governo detém o controle compartilhado com outros 

acionistas relevantes tem uma maior propensão ao pagamento de dividendos de 

36,9% (p-valor 0,004), quando comparada com as empresas governamentais 

majoritárias, ou seja, quando controlamos pelas características das empresas, as 

empresas cujo, o governo é controlador majoritário sinalizam uma menor 

propensão ao pagamento de proventos que as empresas que detém uma 

participação relevante, porém, inferior a 50%. De acordo como observamos nas 

diferenças de mediana, estes dados nos sugerem que as empresas governamentais 

sem posição majoritária utilizam a política de dividendos para investirem em 

construir uma reputação de seriedade junto ao mercado de capitais.  
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Por sua vez, as empresa privadas fora do Novo Mercado com uma 

propensão de 37,9% (p-valor 0,000), também com maior propensão que as 

governamentais majoritárias ao pagamento de dividendos. Analogamente, as 

empresas dentro do Novo Mercado, com regras rígidas de bom tratamento aos 

minoritários, apresentaram uma maior propensão ao pagamento de proventos que 

as empresas governamentais majoritárias em 26,7% (p-valor 0,008).  

 

Em síntese, as empresas estrangeiras corroborando coma análise 

univariada, nos sugerem que utilizam a política de dividendos mais agressiva para 

formar uma reputação de seriedade junto ao mercado de capitais nacional sem 

herdar tal reputação de seu controlado, com uma maior propensão ao pagamento 

que as empresas estatais majoritárias de 28,4% (p-valor 0,004). 

 

 

5.3 Robustez: Painel com Efeitos Aleatórios (GLS)  

 

  O Método Tobit, não leva em conta a correlação entre os resíduos. Isso é o 

ponto central de Técnicas de Painel de efeitos fixos e aleatórios, como as variáveis 

de interesse (origem de capital) são constantes no tempo, então não é viável 

estimarmos por efeitos fixos. A estimativa desta seção é com efeitos aleatórios. 

 

 A Tabela 12 apresenta os principais resultados da regressão (2), os 

coeficientes encontrados são de acordo com os esperados, muito próximos ao 

método dos Mínimos Quadrados Ordinários (OLS). A regressão mostra que para o 

coeficiente para o tamanho da empresa é positivo e estatisticamente significativo a 

5%, já a variável lucratividade também tem coeficiente positivo e estatisticamente 

significativo a 1%.  Por sua vez, a alavancagem bruta teve coeficiente negativo e 

também estatisticamente significativo a 1%, embora todos os acima citados com 

uma amplitude menor que o Método Tobit. Já para a variável explicativa que 

representa investimentos, diferente do modelo anterior foi negativa. Finalizando, a 

indicadora que representa o ciclo recessivo, de acordo com os modelos da seção 

anterior foi  negativo, também não são estatisticamente significativo no modelo de 

Técnicas em Painel com o painel com efeitos aleatórios (GLS).  
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Ao analisarmos os coeficientes da variável indicadora da origem do 

capital, assim como no Método Tobit, encontramos coeficientes estatisticamente 

significativos somente quando comparamos os pares com a base às empresas 

majoritariamente do governo. Conforme esperado as empresas com participação 

governamental entre 10% e 50% com a maior propensão ao pagamento de 23,6% 

(p-valor de 0,022), por sua vez, as empresas privadas fora do segmento do Novo 

Mercado, embora com menor propensão que a anteriormente citada, ainda assim 

quando comparadas com as majoritariamente do governo, uma maior propensão 

ao pagamento de proventos de 19,5% (p-valor 0,015), seguidas pelas empresas 

estrangeiras, com maior propensão que as empresas do majoritariamente do 

Estado de 17,8% (p-valor 0,023) e finalizando, as empresas pertencentes ao maior 

nível de governança corporativas da B3, apresentaram uma maior propensão ao 

pagamento que as empresas estatais de 15,7% (p-valor 0,050). Entretanto, para as 

variáveis indicadoras que representam os setores de atuação das empresas pelo 

Método de técnicas em painel com efeitos aleatórios (GLS), não encontramos 

coeficientes significativos.  

 

Na regressão desta seção, menos coeficientes estatisticamente significativo 

foram encontrados ao compararmos com o Método Tobit, este resultado é 

consistente com a censura dos dividendos no limite inferior de zero. Embora os 

coeficientes tenham menor amplitude pelo GLS, seguem em linha com os 

coeficientes encontrados pelo Método principal. Os coeficientes e níveis de 

significância são praticamente idênticos para os Métodos GLS e OLS, portanto o 

efeito de correlação entre os resíduos não parece ser de primeira ordem.  

 

5.4 Interação entre as Variáveis 

 

As regressões apresentadas até agora tratam diferenças nas propensões de 

pagar dividendos (intercepto das regressões) entre as empresas de diferentes 

grupos acionários (majoritariamente do governo, participação do governo, 

estrangeiras, privadas dentro do Novo Mercado e privadas nos Demais 

Segmentos). Nesta seção interagimos as origens do capital com as demais 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711880/CA



30 
 

variáveis do modelo original.  Rodamos a regressão pelo Método Tobit o seguinte 

modelo abaixo: 

 

       
 
    

 
    

 
(   ) +     .         (3) 

                                                       

Onde a variável dependente é o payout representado por Y, e as variáveis 

explicativas representadas na equação por X são: Investimentos, Alvancagem, 

Tamanho da empresa e Lucratividade. Por sua vez, a variável indicadora D é 

representada pelas diferentes origens de capital: Participação do governo, 

majoritariamente do governo, estrangeiras, e privadas dentro do Novo Mercado.  

Foi omitida para fins de comparação com as demais, a variável que representa as 

empresas privadas dos Demais Segmentos.  A interação entre as variáveis onde 

cada uma das variáveis indicadoras acima citadas é multiplicada por com cada 

uma das demais variáveis explicativas do modelo.  Esperamos como resultado 

para esta regressão, que o coeficiente da variável indicadora Estatal com 

participação seja a com maior propensão ao pagamento de dividendos, com menor 

propensão que a anteriormente citada, porém mais propensa que as demais as 

subsidiárias de multinacionais, seguidas pelas empresas privadas dentro do Novo 

Mercado e finalizando as empresas majoritariamente do Estado.  

 

A Tabela 13 apresenta os principais resultados da regressão (3), os 

coeficientes encontrados são de acordo com os esperados, para a interação entre as 

variáveis indicadoras e investimentos o coeficiente da interação com a Estatal 

Majoritária ficou negativo, sinal trocado em comparação com as demais, 

sinalizando que a propensão ao pagamento de dividendos reduz com o aumento 

dos investimentos, de acordo com Fama e French (2000), por sua vez, as demais 

origens de capital estariam de acordo com La Porta et al (2000), as empresas que 

mais pagam dividendos são as que mais investem, embora estes coeficientes não 

sejam estatisticamente significativos.  

 

Confirmando os resultados obtidos ao longo deste estudo, as empresas 

pertencentes ao Estado com a menor propensão ao pagamento de dividendos com 

coeficiente de -1,849 (p-valor 0,021), por sua vez, as estrangeiras com coeficiente 
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de 0,846 (p-valor 0,088), os demais coeficientes das indicadoras de origem de 

capital não foram estatisticamente significativos quando analisamos a interação 

entre as variáveis indicadoras de origem de capital e as demais variáveis 

explicativas da regressão.   
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6 

Conclusão 
 

Este estudo analisou dados de 483 empresas de capital aberto no Brasil, 

em subamostras de acordo com a origem do capital, para o período amostral de 

2003 a 2017, período que seria possível analisar diferentes cenários 

macroeconômicos da economia brasileira. Sendo assim comparou suas politicas 

de dividendos e a estrutura de capital ampliando o conhecimento nos fatores que 

podem ter influencia nas decisões de distribuição de proventos das empresas. 

Buscando analisar a politica de dividendos como um instrumento para a 

construção de uma reputação de seriedade junto ao mercado de capitais de bom 

tratamento dos acionistas minoritários.  

A hipótese levantada neste estudo foi que empresas do governo e 

estrangeiras têm fracos incentivo em investir em construir tal reputação de 

seriedade junto ao mercado, uma vez que, tal reputação já seria herdada de seu 

principal acionista.  

Como resultado desta investigação, constatou-se que a as empresas 

majoritariamente do governo tem uma menor propensão ao pagamento de 

dividendos quando comparada com as demais, ou seja, herdam a reputação de seu 

controlador. Por sua vez, encontramos evidência que as empresas em que o 

governo detém uma participação entre 10% e 50% e as subsidiárias de 

multinacionais, não herdam tal reputação, para isto, adotam políticas de 

dividendos mais agressivas para a construção de tal reputação junto ao mercado 

de capitais de bom tratamento ao acionista minoritário.  

 Por sua vez, as empresas do Novo Mercado, já aderem voluntariamente às 

regras mais rígidas de governança corporativa que protegem os acionistas 

minoritários.  Tento assim, o selo de bom tratamento e reputação de seriedade 

parece ter menores incentivos a investirem através da politica de dividendos para 

criação de boa reputação, além de serem empresas com grandes oportunidades de 

investimento. 
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As recompras de ações é uma forma das empresas pagarem proventos para 

os acionistas que em muitos aspectos é similar aos dividendos, porém, com pouca 

relevância no Brasil, mas que pode ser significativo para algumas empresas em 

particular. Este estudo não incorporou as recompras de ações será que elas são 

impactantes no Brasil? Como são tributadas como ganho de capital, diferentes dos 

dividendos que são isentos tributação para o acionista, seriam representativos para 

esta análise.  
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8 
Tabelas 

 

Tabela 1. Estatísticas Descritivas 

 A Tabela I descreve as médias e medianas de indicadores financeiros das 483 empresas 
que satisfazem as seguintes condições: i) Capital Aberto entre 2003 e 2017, ii) Patrimônio 
Líquido positivo e iii) Ativo Total diferente de zero. A amostra total foi quebrada em 
duas subamostras que representam de 2003 a 2011 o período de expansão da economia e 
de 2012 para 2017 o período de desaceleração e recessão da economia brasileira. Para 
cada um dos períodos N representa o número de observações. O tamanho da empresa é o 
logaritmo da receita anual em milhões de reais. O crescimento é a variação da receita de 
um ano para outro sobre a receita do ano anterior expressas em percentual. A alvacangem 
bruta é a dívida bancaria total sobre o ativo total apresentada em percentual. Para 
lucratividade temos a razão EBITDA sobre ativo total em percentual. O Payout é os 
dividendos do ano corrente sobre o EBIT do ano anterior. 
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Tabela 2. Estatísticas Descritivas da Comparação:  Empresas do Governo X 

Privadas Fora do Novo Mercado 

A Tabela II descreve as médias e medianas de indicadores financeiros descritos acima das 
51 empresas do governo (A), das 194 empresas privadas fora do segmento do Novo 
Mercado (B) e as diferenças de média entre elas (A-B). 
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Tabela 3. Estatísticas Descritivas da Comparação: Abertura Estatal X Privadas Fora do Novo Mercado 

O Painel A da Tabela III descreve as médias e medianas de indicadores financeiros descritos acima das 17 empresas estatais com participação do 
governo entre 10% e 50% (direta ou indireta) (A), das 34 empresas estatais majoritárias (B) e das 194 empresas privadas fora do segmento do Novo 
Mercado (C) e as diferenças de média entre elas (A-C) e (B-C). O Painel B da Tabela III descreve as médias e medianas de indicadores financeiros 
descritos acima das 116 empresas de capital estrangeiro (A), das 122 empresas privadas dentro do segmento do Novo Mercado (B) e das 194 
empresas privadas fora do segmento do Novo Mercado (C) e as diferenças de média entre elas (A-C) e (B-C). 
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Tabela 3. - Continuação 
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Tabela 4. Persistência ao Pagamento das Empresas Amostra Total 

A Tabela 4 mostra para todas as empresas da amostra, o que aconteceu no ano (t) com as empresas que no ano anterior (t-1) pagaram proventos e as que 
não pagaram em (t-1). Empresas que param provento no ano anterior (t-1) no ano(t): i) Continuou Pagando, ii) Parou de Pagar ou iii) Deslistada (Deixou de 
ser listada, ou teve uma fusão ou deixou a amostra pelos critérios adotados pela mesma).  
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Tabela 5. Persistência ao Pagamento das Empresas Fora do Novo Mercado 

A Tabela V mostra as empresas fora do Novo Mercado, conforme descrição acima. 
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Tabela 6. Persistência ao Pagamento das Empresas do Governo 

A Tabela VI mostra as empresas do Governo, conforme descrição acima. 
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Tabela 7. Persistência ao Pagamento das Empresas Estatal Majoritária 

A Tabela VII mostra as empresas Estatais Majoritárias, conforme descrição acima. 
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Tabela 8. Persistência ao Pagamento das Empresas com Participação do Governo entre 10% e 50% 

A Tabela VIII mostra as empresas Estatais com Participação, conforme descrição acima. 
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Tabela 9. Persistência ao Pagamento das Empresas Dentro do Novo Mercado 

A Tabela IX mostra para as empresas dentro do segmento do Novo Mercado, conforme descrição acima. 
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Tabela 10. Persistência ao Pagamento das Empresas Estrangeiras 

A Tabela X mostra as empresas Estrangeiras, conforme descrição acima. 
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Tabela 11. Regressões do Payout das Empresas de Capital Aberto 

Exibe o resultado da regressão linear pelos Métodos Tobit e técnicas em Painel com 
painel com efeitos aleatórios (OLS). A regressão base tem o payout (dividendos sobre 
ebit do ano anterior) como variável dependente e as independentes uma constante, o 
tamanho da empresa, investimentos (compra líquida sobre o ativo total), alavancagem 
bruta (dívida bancária sobre o ativo total), lucratividade (Ebitda sobre o ativo total) e uma 
indicadora que assume o valor de um caso esteja no período recessivo, a indicadora 
expansão foi omitida para fins de comparação. As indicadoras que representam as origens 
de capital (Estatal Participação, Estatal Majoritária, Estrangeiro, e Privadas dentro do 
Novo Mercado), as Privadas nos Demais Segmentos foi omitida como base de 
comparação. Além das indicadoras que representam o setor (bens de consumos duráveis, 
bens de consumo não duráveis, elétrico, financeiro, serviços e telecomunicações), e o 
setor de commodities omitido como base de comparação com as demais. 
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Tabela 12. Robustez Modelo de Regressão em Painel com efeitos 

aleatórios (GLS). 

Exibe o resultado da regressão linear pelo Método de técnicas em Painel com painel com 
efeitos aleatórios (GLS). A regressão base tem o payout (dividendos sobre ebit do ano 
anterior) como variável dependente e as independentes uma constante, o tamanho da 
empresa, investimentos (compra líquida sobre o ativo total), alavancagem bruta (dívida 
bancária sobre o ativo total), lucratividade (Ebitda sobre o ativo total) e uma indicadora 
que assume o valor de um caso esteja no período recessivo, a indicadora expansão foi 
omitida para fins de comparação. As indicadoras que representam as origens de capital 
(Estatal Participação, Estatal Majoritária, Estrangeiro, e Privadas dentro do Novo 
Mercado), as Privadas nos Demais Segmentos foi omitida como base de comparação. 
Além das indicadoras que representam o setor (bens de consumos duráveis, bens de 
consumo não duráveis, elétrico, financeiro, serviços e telecomunicações), e o setor de 
commodities omitido como base de comparação com as demais. 
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Tabela 13. Interação das Variáveis Indicadoras de Origem de Capital com 

as demais 

Exibe o resultado da regressão incluindo as interações entre a variável indicadora de 
origem de capital e as demais variáveis explicativas do modelo tem o Payout (dividendos sobre 
ebit do ano anterior) como variável dependente e as variáveis independentes uma constante, 
para cada uma das diferentes origens de capital (Estatal Participação, Estatal Majoritário, 
Estrangeiro, e Privadas Dentro do Novo Mercado).  Indicadora D * tamanho da empresa, 
indicadora D * investimentos (compra líquida sobre o ativo total), indicadora D * alavancagem 
bruta, e indicadora D * lucratividade. Utilizando o Método de Tobit. 
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Tabela 13. Continuação 
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