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RESUMO

A presente pesquisa teve por objetivo analisar o reflexo do grau de rigidez dos custos dos produtos
vendidos (CPV) na politica de pagamento de dividendos das companhias brasileiras ndo
financeiras de capital aberto, no periodo de 2005 a 2019. O estudo parte da possibilidade de existir
rigidez nos ajustes dos custos dos produtos para as empresas que podem ndo acompanhar as
variacBes nas receitas, inclusive diante de um cenario de diminui¢do no nivel de atividade,
comprometendo o resultado e suas destinacGes, como o pagamento de dividendos. A partir da
validacdo da existéncia de rigidez no comportamento dos custos na amostra selecionada, por
intermédio de um modelo regressivo, adotou-se uma proxy de intensidade dos ativos para mensurar
o grau de rigidez e seu reflexo no pagamento de dividendos, utilizando a técnica de dados em
painel de efeitos fixos. Como resultado, foram obtidos indicios de que o CPV varia em 0,96% para
aumento de 1% na Receita Liquida de Vendas, enquanto diminui apenas 0,89% no inverso. Ja um
aumento no grau de rigidez dos custos reflete uma diminuicao de 0,50 nos dividendos pagos, que
também sdo impactados negativamente pela alavancagem financeira e positivamente pelos fluxos
de caixa operacionais, de acordo com os dados da pesquisa. Assim, o estudo inferiu que entidades
com maior grau de rigidez na estrutura dos custos tendem a pagar um nivel menor de dividendos.
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ABSTRACT

The objective of this research was to analyze the reflection of the degree of rigidity of the products
costs sold (CPV) in the dividend payment policy of Brazilian non-financial companies with open
capital, from 2005 to 2019. The study is based on the possibility of rigidity in the adjustments of
the costs of products for companies that may not follow changes in revenues, including before a
scenario of a decrease in the level of activity, compromising the result and its destinations, such
as the payment of dividends. Based on the validation of the existence of rigidity in the costs
behavior in the selected sample, through a regressive model, an asset intensity proxy was adopted
to measure the degree of rigidity and its reflex in the payment of dividends, using the fixed effects
panel data technique. As a result, evidence was obtained that CPV varies by 0.96% to increase by
1% in Net Sales Revenue, while it decreases by only 0.89% in the reverse. Whereas the increase
in the degree of rigidity of costs reflects a decrease of 0.50 in dividends paid, which are also
negatively impacted by financial leverage and positively by operational cash flows, according to
research data. Thus, the study inferred that entities with a higher degree of rigidity in the cost
structure tend to pay a lower level of dividends.

Keywords: Asymmetric Costs. Rigidity. Payment of Dividends.

1 INTRODUCAO

O crescente destaque do mercado de capital nos cenarios nacional e internacional amplia a
importancia das informacdes disponibilizadas pelas entidades de capital aberto, a medida em que
os resultados apresentados interferem nas decisfes dos investidores quanto a aplicacdo dos seus
recursos em titulos e valores mobiliarios negociados nesse ambiente (Castro & Marques, 2013;
Perobelli, Perobelli & Arbex, 2000).

Assim, em decorréncia das expectativas dos investidores, no tocante ao retorno, um dos
pontos das informac6es divulgadas pelas empresas que ganha atencdo no mercado é o modelo
apresentado de distribuicdo de lucros (Neto, Galli & Decourt, 2008). E, neste contexto, 0s
dividendos assumem uma relevancia no campo das financas corporativas (Ribeiro, 2010).

Inicialmente, as pesquisas envolvendo dividendos comecgaram por investigacoes de Lintner
(1956) e Miller e Modigliani (1961), tratando sobre a sua influéncia no valor das empresas.
Adiante, diversos estudos foram realizados a fim de analisar os dividendos e compreender quais
fatores podem impacta-lo (Moreiras, Tambosi Filho & Garcia, 2012; Melo & Fonseca, 2015;
Viana Junior & Ponte, 2016; Simon, Procianoy & Decourt, 2019; He, Tian, Yang & Zuo, 2020).

Dessa forma, pesquisas sobre a tematica continuaram sendo realizadas, buscando novas
variaveis relacionadas as decisdes de distribuicdo de lucros das companhias. Neste contexto, He
et al. (2020) apresentaram evidéncias de que a rigidez decorrente do comportamento assimétrico
dos custos possui uma relacdo negativa com a politica de dividendos, visto que empresas com
custos mais rigidos pagariam menos dividendos aos seus acionistas.

Em observancia a compreensdo da corrente tradicional dos custos, espera-se que esses
variem em resposta as mudancas no nivel de atividade, representado pelas receitas, em virtude da
existéncia de custos variaveis que teriam esse carater de ajuste automatico (Noreen, 1991). Desse
entendimento, surge a ideia de que haveria uma simetria no comportamento das variaveis, refutado
a partir das proposicoes de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), ao identificarem a existéncia
de custos de ajustes.

Desse modo, elucida-se custos de ajustes como aqueles que necessitam da intervengédo dos
gestores para se adequarem as variagdes nas receitas, como custos com méo de obra ou a
intensidade de ativos. Entdo, quanto maior for a presenca de custos de ajustes na estrutura da
entidade, maior sera seu grau de rigidez e a necessidade de gerenciamento dos agentes (Anderson
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et al., 2003), que avaliam a conveniéncia de reduzir os custos na diminuicéo do nivel de receita,
como forma de minimizar a deducao no resultado.

Nessa perspectiva, observa-se a assimetria entre as variagdes de custos e receitas em
situacbes de aumento ou diminuicdo do nivel de atividade, revelando o desafio das companhias
para minimizar os possiveis impactos no desempenho e nas destina¢cbes do lucro, como o
pagamento de dividendos, resultando em problemas de agéncia pelas decisfes dos gestores quanto
a cortes ou insercdes de novos custos, que podem perpassar aspectos subjetivos ou pessoais
(Anderson et al., 2003; He et al., 2020; Jensen & Meckling, 1976).

Seguindo essa ideia, He et al. (2020) argumentam que em virtude da aversao dos acionistas
as reducdes nos dividendos, empresas com maior presenca de custos de ajustes e, portanto, de
maior rigidez, apresentam menor nivel de dividendos, devido a dificuldade de gerenciar essa
estrutura de custos rigidos em cenarios de reducfes na receita, esquivando-se da sinalizacédo de
uma volatidade na sua distribuicdo de dividendos ao mercado por manter um nivel menor de oferta
desses proventos.

Diante disso, considerando a importancia de compreender os fatores determinantes da
politica de dividendos e sua relevancia para o mercado, utilizando o grau de rigidez dos custos
como um instrumento no processo de tomada de decisao, questiona-se: qual é o reflexo do grau
de rigidez dos custos dos produtos vendidos no pagamento de dividendos das companhias
listadas no mercado de capital brasileiro?

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisar o reflexo do grau de rigidez dos custos dos
produtos vendidos no pagamento de dividendos das empresas brasileiras de capital aberto listadas
na Brasil, Bolsa e Balcdo S.A. — [B]?, no periodo de 2005 a 2019, a fim de entender e evidenciar
como a assimetria dos custos pode funcionar como uma variavel explicativa das decisdes da
entidade quanto ao pagamento dos dividendos.

A relevancia do presente estudo decorre da importancia dos dividendos para o0 mercado de
capitais que pode utiliza-lo como parametro para analise de retorno e apoio no processo decisorio
sobre investimento (Ribeiro, 2010). Consequentemente, tracar uma andlise efetiva traz seguranca
para o investidor e aumenta as expectativas de obter retornos rentaveis, principalmente aos
acionistas e investidores que preferem a retribuicdo na forma de distribuicdo de dividendos
(Gomes, Takamatsu & Machado, 2015).

Ainda, a titulo de destaque, ressalta-se a importancia de novas métricas para a analise da
politica de dividendos, a partir do reforco de He et al. (2020) sobre o papel do comportamento dos
custos na tomada de decisdo corporativa. Portanto, utilizar as informacGes disponibilizadas no
mercado de capital auxilia os usuarios a dire¢des mais assertivas quanto aos seus investimentos ou
oportunidades, e a descoberta de novos instrumentos potencializa esse processo (Perobelli et al.,
2000; Castro & Marques, 2013; Neto et al., 2008).

Assim, a presente pesquisa busca contribuir com as discussdes académicas e empresariais
acerca dos fatores determinantes dos dividendos, fazendo uma aplicacdo do estudo de He et al.
(2020) no cenério brasileiro, a fim de analisar como a assimetria decorrente dos custos rigidos
afetam o pagamento de dividendos por companhias brasileiras de capital aberto, cuja importancia
se observa através da relevancia desse indicador em decisdes de investimento.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Conceito e Teorias sobre Dividendos

Os dividendos configuram como uma das formas das empresas remunerarem aos seus
acionistas pela participacdo no capital dessas entidades. Quando se trata do mercado acionario
brasileiro, entende-se como dividendo o ganho auferido pelos investidores, previsto na legislacéo
societaria brasileira, pela aquisicdo de acdes de entidades que negociam seus titulos mobiliarios
na bolsa de valores (Viana Junior & Ponte, 2016).
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No ordenamento juridico brasileiro, admitem-se como modelos de distribuicéo de lucros o
pagamento de dividendos e os juros sobre o capital proprio (JCP), diferenciando-se, entre outros
pontos, pelos aspectos tributarios que os cercam, como a incidéncia de imposto sobre a renda no
JCP e aisengdo dos dividendos, uma vez que houve tributacdo do lucro da pessoa juridica (Gomes
etal., 2015).

Diante de uma visdo macro, a politica de dividendos reporta informagdes aos acionistas
sobre a situacao atual e permite uma predicao futura sobre os ganhos, principalmente porgue esses
usuarios ndo tém acesso aos dados internos da entidade que permitiriam uma andlise mais
aprofundada dos aspectos econémicos e financeiros. Por isso, torna-se um instrumento essencial
por subsidiar o exame do mercado (Moreiras et al., 2012).

Nesse contexto, assume-se que as transacdes no mercado de capitais giram em torno de
sinais para munir 0s usuarios externos, sob a 6tica da Teoria da Sinalizacdo, de informacdes de
interesse dos gestores das empresas ou mesmo atingir isso com a omissdo sobre divulgacdes e
mudancas. Segundo Gonzalez (1998), as sinaliza¢Bes sdo analisadas quanto ao seu potencial de
influenciar as decisdes de investimento, visto a sua capacidade de afetar o valor da entidade e 0s
seus fluxos de caixa, inclusive quando ha alteracdes nas politicas de dividendos.

Por outro lado, a politica de dividendos esta diretamente relacionada ao fluxo de caixa
empresarial, tendo em vista que o seu pagamento reduz o disponivel da empresa. Por esse motivo,
Procianoy e Poli (1993) e Neto et al. (2008) tratam de problemas de agéncia, uma vez que a reducao
nas disponibilidades acarreta em uma consequente diminuicdo do capital de giro a disposi¢do da
administracdo. Logo, o problema se concentra em decidir entre a distribuicdo do lucro e a sua
retencdo para uso nas atividades, podendo existir divergéncias entre os interesses do agente e
principal, na perspectiva da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

A priori, a politica de dividendos tem seu marco nos estudos seminais realizados por
Lintner (1956) e Miller e Modigliani (1961). Para Miller e Modigliani (1961), precursores da
Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, é incontestavel que os efeitos da politica de dividendos séo
importantes para os acionistas da empresa, além dos investidores em potencial e a economia em
geral, visto que serve para analise da operacdo do mercado acionario.

No entanto, a proposta de Miller e Modigliani (1961) se baseia na ideia de que os acionistas
terdo uma preferéncia no retorno futuro de investimentos presentes que sejam feitos pelas
companhias com o lucro auferido, em detrimento de receber a remuneracao pela distribuicdo de
dividendos. Logo, esse fluxo de caixa esperado seria o direcionador para a mensuracao do valor
da empresa.

Em contraponto, os trabalhos realizados por Gordon (1963) e Lintner (1956) estabelecem
a teoria de que os acionistas ou investidores estariam mais interessados em receber 0 pagamento
dos dividendos, ao invés de apostar em um cenério incerto de valorizacao dos titulos. Diante disso,
a politica de dividendos assume um papel mais importante nas analises no mercado acionario
brasileiro, visualizado a partir da Teoria do Passaro na Mao.

Em sintese, diversos estudos comecaram a ser realizados acerca de dividendos, seja
buscando avaliar a sua influéncia na determinacdo ou criacdo de valor para as companhias, ou
sobre os efeitos do seu pagamento, surgindo a discussdo sobre as condicdes ou fatores
determinantes, como tamanho da entidade ou endividamento, que possam provocar ou nao
mudancas nas politicas de distribuicdo de lucros das entidades (Ribeiro, 2010; Viana Junior &
Ponte, 2016).

Entre esses aspectos, Fonteles, Peixoto Junior, Vasconcelos e Luca (2012) apresentam
evidéncias de fatores especificos da firma que influenciam a politica de dividendos, como
rentabilidade, tamanho e os fluxos de caixa. Nesse sentido, visualiza-se a relacdo dos dividendos
com variaveis que afetam a decis@o dos gestores sobre o nivel distribuido, como componentes da
lucratividade e do caixa disponivel que influenciem o pagamento de mais ou menos dividendos.
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Devido a isso, torna-se compreensivel a atencdo a formacdo do lucro, tendo em vista que
essa variavel funciona como ponto de partida da sua distribuicdo. Assim, He et al. (2020)
investigam como o comportamento assimétrico dos custos, enquanto componente do desempenho
da entidade, afeta 0 pagamento de dividendos a partir da existéncia de rigidez na estrutura de
custos, que requer decisdes corporativas para 0 seu ajuste.

2.2 Comportamento Assimétrico e Custos Rigidos

O estudo de He et al. (2020) se baseia na Teoria dos Sticky Costs de Anderson et al. (2003),
que fizeram um rompimento na corrente tradicional que previa um comportamento simétrico nos
custos. Por essa simetria, compreende-se que a existéncia de custos varidveis levaria a uma
resposta imediata as variacdes no nivel da receita, de modo que toda variagdo na atividade de 1%
para mais ou para menos teria um acompanhamento semelhante no comportamento dos custos
(Noreen, 1991).

Observa-se que Anderson et al. (2003) introduziram a ideia de assimetria no
comportamento dos custos, ao constatar que a variacao tendia a ser maior para aumentos no nivel
de demanda (0,55% para aumento de 1% na receita) em comparagéo ao seu inverso (0,35% para
1% de reducdo na receita), quando ocorriam diminuicdes e 0s custos apresentavam menos
volatilidade para acompanhar a atenuacdo, propondo a existéncia de rigidez nos gastos
empresariais.

Neste ponto, vale ressaltar que Anderson et al. (2003) reconhecem a existéncia de custos
capazes de se ajustar automaticamente as alteracdes na producéo, ou seja, irdo variar diretamente
com as quantidades produzidas, em razdo da sua natureza, e aqueles que necessitam de ajustes
pelos gestores para se adequarem as mudancas na demanda de produtos, levando a um processo
de deciséo que pode envolver a dificuldade de corte ou aumento em determinados gastos.

Primordialmente, entende-se que o comportamento dos custos pode ser gerenciado diante
de fatores ambientais, como possiveis baixas de atividade resultantes da demanda advinda de crises
econbmicas que afetem o poder de compra da populacdo, e 0s riscos de negdcios sujeitos,
culminando na tentativa de alterar a rigidez como forma de prevenir essas ameacas, atribuindo
volatidade aos custos para responderem imediatamente as variacdes (Holzhacker, Krishnan &
Mahlendorf, 2015).

Em virtude da existéncia de custos ajustaveis, a estrutura das empresas pode ser classificada
entre custos mais ou menos rigidos, a depender do grau de gerenciamento possivel para alinhar os
gastos as possiveis variagdes no faturamento da entidade. E, por isso, depreende-se que essa rigidez
definird o risco da entidade responder as mudancas no nivel de atividade, afetando diretamente o
lucro do periodo (Anderson et al., 2003; He et al., 2020; Holzhacker et al., 2015).

A principio, o fato de a diminuicdo dos custos ndo acompanhar a variacdo da receita esta
atrelado as decisdes dos gestores de ndo reduzir os custos de ajuste imediatamente, até que o
cenario de baixa na demanda seja confirmado, evitando precipitaces para realizar cortes e nao
comprometer o resultado (He, Teruya e Shimizu, 2010). Desse modo, custos de ajuste seriam
resultantes das decisbes dos gestores sobre reter custos durante as diminuicdes e acrescentar
sempre que had aumento na demanda de producédo (Bugeja, Lu & Shan, 2015; He et al., 2020).

Por outro lado, ao passo que 0s gerentes operam com metas de desempenho, redugdes mais
agressivas nos custos ociosos podem ser realizadas diante da diminuicdo no nivel de atividade com
0 intuito de cumprir os objetivos e métricas gerenciais, ainda que restem incertezas do pressagio,
criando um ambiente de incentivos para decisdes mais rapidas e tempestivas, com a finalidade de
ndo comprometer a performance empresarial e alcancar resultados atrativos aos usuarios (Kama
& Weiss, 2013).

Similarmente, os gestores avaliam questdes econdmicas que podem intervir no processo de
ajuste dos custos que acabam por limitar a capacidade de atuacdo. Alinhado a isso, os detentores
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do poder decisorio, conforme exemplificam Anderson et al. (2003), podem analisar a possibilidade
de incorrer em custos rescisérios ou de novas contratacdes, em casos de ajuste de mao de obra.
Paralelamente, tendem a esquivar-se de decisfes que podem gerar conflitos pessoais (He et al.,
2010).

Nesse interim, diversas pesquisas, concentrando-se no cenario brasileiro, buscaram
compreender quais fatores provocam o fendmeno da assimetria, a partir de caracteristicas
operacionais das entidades, tendo a intensidade dos ativos sido evidenciada como o principal
direcionador do custo rigido, ou custos de ajuste (Bugeja et al., 2015; Matiolli Grejo, Abbas,
Camacho & Junqueira, 2019; Reis & Borgert, 2019; Richartz, Borgert & Lunkes, 2014). Isso
acontece pela dificuldade das empresas em se desfazerem desses ativos sempre que ha baixas na
demanda.

Sobretudo, quanto maior for a existéncia desses custos de ajuste, maior sera a rigidez na
estrutura de custos da entidade (Anderson et al., 2003). Logo, a rigidez compromete a
discricionariedade dos gestores e exige uma maior performance para reduzir o reflexo disso no
desempenho da companhia, uma vez que 0s custos representam a maior parte dos gastos que
consomem as receitas geradas pelas empresas.

Sendo assim, He et al. (2020) apresentaram evidéncias de que entidades com maior rigidez
em virtude da presenca de custos de ajuste preservam um menor nivel de pagamento de dividendos,
tendo em vista 0 engessamento que iSSO provoca para que as companhias consigam responder as
diminuigdes nas receitas de forma imediata, mantendo o seu resultado. De acordo com as
evidéncias dos autores, empresas com maior grau de rigidez tendem a pagar menos dividendos,
segundo os autores.

Ressalta-se, com base nos autores, que a parcela dos custos que nédo é reduzida transita no
resultado, consumindo parte dos ganhos. Assim, o lucro é deduzido por parte dos custos de ajuste,
mantidos diante do declinio do nivel de venda e reduzindo, portanto, os valores a serem
distribuidos, inclusive a titulo de dividendos. E, a fim de evitar esse impacto no pagamento de
dividendos, empresas com custos rigidos preferem manter menores niveis de dividendos,
esquivando-se de sinalizar uma volatilidade nos pagamentos (He et al., 2020).

Portanto, diante da inflexibilidade pela existéncia de custos rigidos, e como isso provoca a
manutencdo do desempenho das entidades e suas destina¢des subsequentes, como 0 pagamento de
dividendos, em direcdo as proposicdes de He et al. (2020) sobre a motivacao e os desafios dos
gestores no enfrentamento dessa rigidez, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: O grau de rigidez dos custos dos produtos tem uma influéncia negativa sobre o
pagamento de dividendos das companhias brasileiras de capital aberto.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Delimitacdo da Pesquisa

O universo da pesquisa foi constituido por empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo S.A.
— [BT?, excetuando-se para a amostra as empresas do segmento financeiro e de seguros, em funcéo
da regulamentacéo especial que as empresas do setor se submetem e sua estrutura de capital
peculiar, com uma elevada alavancagem financeira, capazes de enviesar as inferéncias em face as
demais empresas. Além disso, foram excluidas as empresas que ndo apresentavam as informacoes
necessarias de receitas, custos e pagamentos de dividendos para a realizagdo dos procedimentos
economeétricos, resultando em uma amostra de 316 empresas.

Quanto ao periodo, foi delimitado entre os anos de 2005 e 2019, compreendendo um total
de 15 anos, porque este periodo temporal permite uma analise adequada do comportamento das
variaveis. Para isso, os dados foram coletados através da base de dados Economatica®, reunindo
as informacdes contébeis disponibilizadas pelas empresas nas suas demonstracdes contabeis
publicadas obrigatoriamente no portal da [B]°.
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3.2 Estagio 1: Validacéo da existéncia de rigidez na amostra

Inicialmente, para certificar que na amostra selecionada existe um comportamento
assimétrico e, de forma anéloga a He et al. (2020), cabe utilizar uma proxy determinante desse
fendmeno no segundo estagio, utilizou-se uma adaptacdo do modelo original de Anderson et al.
(2003) com a tecnica de regressao linear por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), usando 0s
Custos dos Produtos Vendidos (CPV) em virtude da parcela do resultado que esses custos
consomem, conforme equagéo 1:

RLV,,
RLV;

CPV;
In [ bt €))

CPVi,t—1] =B+ b1 ln[

RLV;,
+ B, * Dummy_Dim;, = In . Ei ¢

RLV; 4

Os seguintes significados sdo adotados para a compreensdo do estimador acima,
identificando os componentes:

e CPV: os Custos dos Produtos Vendidos na companhia i, no periodo t e periodo anterior
emt-1;

e RLV:aReceita Liquida de Vendas na organizacéo i, no periodo t e periodo anterior em
t-1;

e Dummy_Dim: varidvel dummy para diminui¢do na Receita Liquida de Vendas (RLV),
sendo 0 quando ndo apresentou diminuicdo e 1 quando houver diminuicéo, na entidade
i e periodo t; e

e §&: termo de erro do modelo.

A equacdo 1 estima o quanto a mudanca na receita tem impacto na mudanca do custo do
produto vendido em B1, sendo incluida a variavel dummy em (2 para identificar o mesmo impacto
que essa mudanca no nivel de atividade tem quando ha redugdes na receita liquida de vendas.
Dessa forma, a mudanga quando B2 assume valor zero corresponde a resposta do CPV a variacéo
positiva de 1% na RLV, enquanto a presenca de f2 ao assumir valor 1 prediz a mudanga no CPV
para variacGes negativas na RLV, através da combinacdo dos coeficientes da regressdo, conforme
0 modelo de Anderson et al. (2003).

3.3 Estagio 2: Analise da hipdtese de pesquisa

Arigidez dentro de uma estrutura de custos é observada pela existéncia de diversos custos
de ajuste, que sdo aqueles que ndo conseguem se ajustar de forma automatica as variacoes no nivel
de atividade, exigindo a intervencdo dos gestores. Segundo He et al. (2020), existem diversas
proxies para medir o grau de rigidez dos custos, em virtude das implicacdes que algumas variaveis
tém de impacto para a presenca dessa rigidez, optando-se pela utilizacdo da intensidade do ativo
em relacdo a receita, observada na Tabela 1.

Optou-se pelo uso dessa proxy, tendo em vista que diversas pesquisas brasileiras ja
constataram a sua influéncia no comportamento assimétrico (Bugeja et al., 2015; Matiolli Grejo et
al., 2019; Reis & Borgert, 2019; Richartz et al., 2014), sendo possivelmente um custo rigido, ou
custo de ajuste, uma vez que a adequacao desses ativos em cendrios de baixa de receita podem néo
ser facilmente realizadas. Salienta-se, neste ponto, o objetivo de testar a influéncia do custo rigido,
e ndo o fendmeno de assimetria, que ocorre em virtude daquele.
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Tabela 1
Varidveis da Pesquisa
Variavel Funcéao Proxy Sinal esperado Referéncia
Logaritmo do total de
Dividendos Dependente dividendos pagos pela - -
entidade.
. Rigidez = log (Ativo (Anderson et al.,
Grau dsurs'?c;gez dos Independente Total/Receita Liquida de ) 2003; He et al.,
Vendas) 2020)
Fluxo de caixa Logaritmo do Caixa
operacional Controle Gerago nas Atividades (+) (Fonteles et al.,
peracionails. 2012)
Alavancagem Controle Alavancagem = ROE/ROA )

Fonte: Elaboragdo dos autores (2021).

Optou-se por controlar o0 modelo a partir das variaveis de alavancagem financeira e 0s
fluxos de caixa, apenas, tendo em vista problemas de multicolinearidade com a incluséo de outras
varidveis. Espera-se que ambas tenham impacto significativo nas decisdes das companhias no
pagamento de dividendos (Fonteles et al., 2012; Silva, 2004). Para isso, utilizou-se como proxy da
alavancagem a razdo entre a rentabilidade do PL e do ativo (ROE e ROA), que pode restringir a
distribuicéo de dividendos em fungdo do consumo do resultado pelas despesas financeiras geradas,
e para o fluxo de caixa, o logaritmo natural do fluxo gerado nas atividades operacionais, podendo
incentivar o pagamento de dividendos pela disponibilidade de caixa.

Em seguida, utiliza-se, no segundo estagio, a equacéo 2 para estimar como o grau de rigidez
dos custos, varidvel independente, medido pela proxy acima, influencia no pagamento de
dividendos pelas companhias brasileiras de capital aberto, constituindo a variavel dependente de
pesquisa:

InDivPag;, = Bo + PiiInRigidez;, + B,InFCO;. + BzAlavancagem;, + &, 2

Para compreensdo do modelo de regressdo, assumem-se 0s significados abaixo:

e DivPag: o total de dividendos pagos pela companhia i no periodo t;

e Rigidez: a proxy de rigidez de custos da entidade i no periodo t, medida pela intensidade
do ativo em relacdo a RLV;,

e FCO: fluxo de caixa operacional da companhia i no periodo t;

e Alavancagem: alavancagem financeira da empresa i no periodo t; e

&: termo de erro do modelo.

Dessa forma, utiliza-se a técnica de dados em painel adotando a equacdo 2. Ainda,
destaca-se que foram realizados os testes para verificar a existéncia de heterocedasticidade e
multicolinearidade, assim como os testes F de Chow, Breusch-Pagan LM e Hausman,
identificando a regressé@o de dados em painel por efeitos fixos como mais adequada para o modelo,
com nivel de significancia de 5%.

4 RESULTADOS

O primeiro estagio da pesquisa se concentrou em identificar a existéncia de assimetria no
comportamento dos custos e, consequentemente, a rigidez resultante dessa variacdo. Conforme
Anderson et al. (2003), as varia¢des na receita ndo sdo acompanhadas por varia¢fes simétricas nos
custos. Sendo essa variagdo menor, quando as receitas diminuem, a rigidez é identificada a partir
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dos custos que ndo se ajustam automaticamente ao nivel de demanda, e culmina na necessidade de
ajustes por parte dos gestores.

Na Tabela 2 esta representada a proporcao da receita consumida pelos custos dos produtos
(CPV) por setor, que evidencia que, em média, 70% da RLV ¢ utilizada para cobrir 0s custos
incorridos na producéo, e dessa forma se percebe a relevancia dessa varidvel no resultado. Com
83%, o setor de petréleo, gas e biocombustiveis apresenta o maior percentual entre custos e
receitas, em oposigédo ao setor de tecnologia da informag&o, com o menor indicador, de cerca de
57%.

Tabela 2

Relacdo entre RLV e CPV por setor em todo o periodo de anélise

Setor econémico Média Desvio padrao p25 p50 p75
Bens industriais 0,76 0,30 0,66 0,75 0,83
Comunicac6es 0,71 0,60 0,50 0,54 0,63
Consumo ciclico 0,66 0,26 0,56 0,68 0,76
Consumo ndo ciclico 0,71 0,20 0,61 0,74 0,82
Materiais basicos 0,77 0,24 0,66 0,77 0,87
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,83 0,60 0,61 0,81 0,93
Saulde 0,60 0,19 0,44 0,67 0,73
Tecnologia da informacdo 0,57 0,20 0,35 0,62 0,74
Utilidade publica 0,64 0,22 0,53 0,68 0,78
Total 0,70 0,29 0,59 0,71 0,81

Fonte: Elaboracédo dos autores (2021).

O comportamento da relagdo entre RLV e CPV, por ano, é evidenciado na Tabela 3. E
possivel perceber que o periodo analisado apresenta algumas variacfes leves de aumentos e
diminuicdes, que entre 2005 e 2019 varia apenas em 6 pontos percentuais.

Tabela 3

Relacéo entre RLV e CPV por ano
Ano Média Desvio padréo p25 p50 p75
2005 0,65 0,18 0,58 0,67 0,77
2006 0,66 0,23 0,56 0,66 0,77
2007 0,65 0,19 0,56 0,66 0,78
2008 0,65 0,19 0,57 0,67 0,76
2009 0,67 0,19 0,59 0,70 0,79
2010 0,67 0,18 0,57 0,70 0,78
2011 0,68 0,20 0,59 0,71 0,79
2012 0,69 0,21 0,58 0,72 0,80
2013 0,70 0,35 0,59 0,72 0,81
2014 0,70 0,20 0,59 0,73 0,81
2015 0,73 0,29 0,61 0,73 0,83
2016 0,78 0,57 0,61 0,73 0,84
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2017 0,73 0,33 0,60 0,72 0,83
2018 0,70 0,22 0,58 0,71 0,82
2019 0,71 0,33 0,59 0,71 0,81
Total 0,70 0,29 0,59 0,71 0,81

Fonte: Elaboracédo dos autores (2021).

A Tabela 4 evidencia os resultados da regressdao por MQO no primeiro estagio, que visa
avaliar a existéncia de rigidez dos custos na amostra selecionada. Os testes VIF (1,00) e Breusch-
Pagan (Chi% 15,48, Prob>Chi? 0,0001) foram realizados e identificaram a existéncia de
multicolinearidade leve e heterocedasticidade, porém de modo que ndo compromete a validade
dos resultados, com um total de 3.308 observac@es, buscando a normalidade em decorréncia do
teorema do limite central.

Tabela 4

Validacdo da rigidez na amostra pelo modelo de Anderson et al. (2003)
Variaveis Coeficientes Erro padréo Estatistica t P-valor
logVariacdo RLV 0,965 0,012 77,47 0,000
dummy_dimRLV -0,074 0,017 -4,27 0,000
_cons 0,003 0,004 0,28 0,777
Testes F (2,3305) = 6978,67 Prob>F = 0,000 R?=0,8085 Adj R?=0,8084

Fonte: Elaboracédo dos autores (2021).

Em conformidade com a Teoria dos Sticky Costs de Anderson et al. (2003), percebe-se que
0s custos variam em menor proporcao quando ha diminuicao da RLV, em comparacao ao aumento,
demonstrando a existéncia de rigidez na estrutura de custos, conforme exemplificado na Tabela 5
gue demonstra as variagdes.

Tabela 5
Andlise da rigidez pelos coeficientes e interacdo da varidvel dummy
Variagbes RLV aumenta 1% RLV diminui 1%
CcpPVv 0,96% 0,89%

Fonte: Elaboragdo dos autores (2021).

Como se observa na Tabela 5, quando ha uma variagdo positiva de 1% na receita liquida
de vendas, o CPV varia em 0,96%. No entanto, quando a RLV diminui igualmente em 1%, 0s
custos diminuem apenas em 0,89%, evidenciando um comportamento assimétrico dos custos, pela
interacdo de efeito marginal dos B1 e B2 na regressdo. Assim, como 0 custo tem uma variagao
menor quando ha retracdo na receita, em compara¢ao a sua variacao diante do aumento, depreende-
se a existéncia de custos de ajustes que atribuem o carater de rigidez na amostra.

Tendo em vista que ha rigidez na estrutura dos custos, 0s gestores necessitam realizar
ajustes manuais para acompanhar o nivel de atividade, em direcdo aos achados de Anderson et al.
(2003). Desse modo, os resultados acima asseguram o0 avanco do segundo estagio, com o intuito
de verificar como o grau de rigidez dos custos influencia no pagamento de dividendos das
entidades.

E importante realizar essa validagdo, visando garantir que dentro do CPV existe essa
rigidez e, portanto, existem custos de ajustes que comprometem o resultado diante das diminui¢fes
no nivel de atividade. Conforme se observa em He et al. (2020), existem diversos custos que
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possuem esse carater de ajuste, ou custo rigido, como a intensidade do uso de ativos que ndo sao
facilmente adaptaveis as variacdes na receita, e dependem de decisfes dos gestores para possiveis
cortes.

Iniciando o segundo estagio, a Tabela 6 representa os dividendos pagos, em média, por ano
de andlise da pesquisa. Percebe-se um maior nivel de distribuicdo de dividendos no ano de 2011,
enguanto 0 menor pagamento ocorreu no ano de 2007.

Tabela 6

Estatistica descritiva de dividendos pagos por ano
Ano Média Desvio padrao p25 p50 p75
2005 531.277 1.008.607 39.294 101.580 559.170
2006 484.218 1.078.376 28.598 161.955 351.962
2007 407.546 1.058.897 16.900 60.000 326.589
2008 411.868 1.066.879 11.871 48.158 275.335
2009 524.947 1.844.784 18.012 45.000 286.050
2010 503.669 1.670.985 12.556 62.505 278.600
2011 755.542 2.676.578 20.568 84.439 296.652
2012 632.630 1.839.509 17.813 84.333 299.441
2013 619.489 1.727.554 20.500 83.583 321.652
2014 646.773 2.051.037 20.487 100.305 313.527
2015 533.607 1.978.155 23.056 104.080 271.856
2016 520.420 1.814.431 16.136 104.061 299.305
2017 603.450 2.450.171 20.688 130.071 376.737
2018 705.313 2.670.275 31.117 172.314 443.536
2019 528.502 1.261.921 24.985 153.050 484.173
Total 573.183 1.908.245 19.841 90.649 329.529

Fonte: Elaboragdo dos autores (2021).

Observa-se um ritmo de queda no nivel de pagamento de dividendos nos anos de 2006,
2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016 e 2019. Em comparacdo as informaces da tabela 3, a maioria
desses anos apresentam aumento na propor¢do entre os custos dos produtos e a RLV, o que
significa um aumento nos gastos de producéo, que invariavelmente reflete no desempenho das
organizac0es e, portanto, no lucro utilizado para distribuicdo de remuneracdo aos acionistas.

A correlacdo de Pearson, apresentada na Tabela 7, demonstra que apenas os fluxos de caixa
operacionais apresentam uma correlacdo fortemente positiva com os dividendos pagos, com um
indice de cerca de 70%. Dessa forma, depreende-se que quanto maior for o fluxo de caixa gerado
nas atividades operacionais de uma companhia, maior seria o nivel de pagamento de dividendos,
que sustenta a inclusdo do FCO como variavel de controle.
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Tabela 7
Correlacdo de Pearson entre as variaveis
DivPag Rigidez FCO Alavancagem
DivPag 1
Rigidez -0,0071%** 1
FCO 0,7017*** -0,0064*** 1
Alavancagem 0,0050%** 0,0001* 0,0020%** 1

Nota. ***/**/* significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo dos autores (2021).

Enquanto isso, apesar de ndo evidenciar uma forte relacdo com os dividendos, destaca-se
que o indice de CPV e a alavancagem apresentam correlagGes negativas, uma vez que se espera
que ambas as variaveis diminuam o resultado liquido das companhias, que podem levar a menor
distribuicdo de dividendos, caminhando em direcGes opostas.

Ja para estimar a influéncia dessas varidveis no pagamento de dividendos utilizando dados
em painel, foram realizados os testes F de Chow, Breusch-Pagan LM e Hausman, que apontaram
0 modelo de regressdo por efeitos fixos como o mais adequado, apresentando um nivel de
significancia de 5%, gerando um total de 2.103 observacdes, conforme Tabela 8.

Tabela 8
Influéncia da rigidez no pagamento de dividendos
Variaveis Coeficientes Erro padrédo Estatistica t P-valor
InRigidez -0,5044 0,122 -4,14 0,000
InFCO 0,701 0,042 16,54 0,000
Alavancagem -0,001 0,000 -2,93 0,003
cons 2,236 0,561 3,98 0,000
R2within 0,1464 N° Obs. 2.013
Testes de validacdo  R?between 0,4868 F(3,1766) 100,99
R?overall 0,4790 Prob > F 0,000

Fonte: Elaboracdo dos autores (2021).

Os resultados demonstram uma relagcéo negativa entre o grau de rigidez dos custos, medido
pela intensidade do ativo pela RLV, e o pagamento de dividendos. Para cada variacao de 1% nesse
grau de rigidez, hd uma variacdo negativa de 0,50% nos dividendos. Ou seja, quanto maior for a
rigidez no comportamento dos custos, menor serd o valor de dividendos distribuidos, em direcao
ao sinal esperado pela hipdtese de pesquisa.

Em compara¢do com o argumento de He et al. (2020) de que empresas com custos mais
rigidos pagam menos dividendos, observa-se nos resultados desta pesquisa a corroboracéo e
aplicabilidade dessa preposicdo no mercado acionario brasileiro. Dessa forma, entidades
brasileiras de capital aberto com custos mais rigidos tendem a menor pagamento de dividendos.

Ressalta-se que para utilizacdo de proxy de rigidez de custos para a amostra, foi realizada
a validacdo da existéncia dessa rigidez através do modelo de Anderson et al. (2003). Assim, revela-
se nos problemas de agéncia nos quais gestores que enfrentam uma maior rigidez nos custos
tendem a manter um menor nivel de distribuicdo de dividendos para minimizar o impacto dessa
rigidez nos resultados, diante de cenario de diminuicdo da atividade, e consequentemente no
dividendo, evitando sinalizar situa¢fes que causem aversao nos investidores.

Além disso, a variavel de alavancagem financeira apresenta um impacto também negativo
de -0,001 no pagamento de dividendos, tendo em vista que a remuneracdo dos credores atraveés de
despesas financeiras, quando uma empresa estd alavancada, consome o resultado liquido do
periodo. Ja os fluxos de caixa refletem positivamente na distribuicdo de dividendos, com um
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coeficiente de 0,701. Desse modo, espera-se que entidades que gerem mais fluxos de caixa a partir
das suas atividades operacionais disponham de mais disponibilidade para pagamento de
dividendos.

5 CONCLUSAO

A pesquisa objetivou avaliar o reflexo do grau de rigidez dos custos dos produtos vendidos
no pagamento de dividendos das companhias brasileiras de capital aberto no periodo de 2005 a
2019. Diante das proposicGes de He et al. (2020), ampliando a compreensdo dos fatores
determinantes dos dividendos, os autores encontraram evidéncias de que empresas com custos
mais rigidos, no contexto de assimetria dos custos, pagam menos dividendos.

Utilizando uma adaptacdo do modelo de Anderson et al. (2003), identificou-se, em
alinhamento com os autores, a existéncia de assimetria e rigidez no comportamento dos custos.
Constatou-se que quando hd uma variacao positiva de 1% na receita liquida de vendas, o CPV
varia em 0,96%. No entanto, quando a RLV diminui igualmente em 1%, os custos diminuem
apenas em 0,89%.

Desse modo, como 0s custos caem menos em comparacdo ao seu aumento, diante do
aumento da receita, depreende-se a existéncia de custos de ajuste, que atribuem esse carater de
rigidez, e tornam o gerenciamento dessa estrutura engessado, trazendo um maior impacto ao
diminuir o resultado das companhias, e requerendo a intervencdo dos gestores.

Diante da validagdo da amostra, e utilizando a intensidade dos ativos como proxy para a
rigidez dos custos, identificou-se um reflexo dessa variavel no pagamento de dividendos, com cada
variacgao nessa rigidez gerando uma variagdo de 0,50 pontos negativos nos dividendos, em diregéo
aos resultados de He et al. (2020), de que empresas com custos mais rigidos pagam menos
dividendos aos investidores, conforme aplicacdo do estudo no cenario brasileiro.

Evidenciou-se também que a alavancagem financeira possui um reflexo negativo na
distribuicdo dos dividendos, tendo em vista que empresas altamente alavancadas consomem mais
do resultado para remuneracdo dos credores. Enquanto isso, a varidavel de fluxos de caixa
demonstrou um impacto positivo, indicando que empresas que geram mais fluxos de caixa a partir
das atividades operacionais apresentam melhores pagamentos de dividendos.

Ainda, a pesquisa se limitou a investigar a relacdo do comportamento dos custos dos
produtos vendidos, assim como realizou o controle com as variaveis de alavancagem financeira e
fluxos de caixa, cuja significancia foi constatada na regressao. No entanto, abre-se espaco para
analisar quais outras variaveis poderiam aumentar a capacidade do modelo em explicar o nivel de
pagamento de dividendos.
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