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Resumo: Este presente trabal ho estd de forma geral retratando aspectos do desenvolvimento empresarial
e de que forma esse desenvolvimento e repassado ao grupo de investidores, buscando entender o
comportamento da gestdo empresaria que define os pardmetros em duas vertentes a saber: As empresas
gue despendem majoritariamente de seus lucros pagando altas taxa de payout, com o objetivo exclusivo
de uma formalizagdo de uma alta carteira de fundo de investimentos ou agquelas que priorizam o seu
crescimento real ocando seus lucros principal mente novas oportunidades. Tendo por método aandlise das
empresas Italsa e Berkshire Hathaway, empresas que tem caracteristicas familiar, sGo ambas holding.
esmiugando as em periodos semel hantes para melhor compreensdo do modelo, foi possivel estabelecer a
sintese que a empresa que utilizou de seus recursos obteve alta evolugdo, como resultado tirando melhor
proveito dos recursos capitalizados e por conseguinte gerando fatores, que por certo mantém o nivel de
interesse dos investidores como por exemplo o crescimento empresarial e a possivel valorizagdo do
controle das agdes com a empresa.
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1. INTRODUCAO

O foco desse artigo serd uma andlise acerca do comportamento do Payout, ou seja, o
indice de distribui¢do de lucros aos investidores de uma empresa, no mercado. Pois, ao
analisar a distribui¢do de dividendos, pode-se obter informagdes sobre o modo de como os
recursos sao investidos, o percentual de crescimento de uma empresa, € a sua consolidacao no
mercado, uma vez que empresas com maiores dimensdes, tem mais disponibilidade em ceder
maiores lucros para quem investe nela, sem afetar seu crescimento, de modo que o recurso a
disposicao das empresas pode ser distribuido de forma acentuada para seus socios e acionistas
ou priorizando os propdsitos e bens da entidade. Portanto, é evidente que cabe a empresa
decidir como ela vai atrair os seus investidores, a fim de criar um fundo de titulos financeiros.

Dessa forma, é importante evidenciar que a melhor forma de distribui¢des dos lucros
de uma companhia, é determinada por ela, pois, elas sdo embasadas de formas estratégicas
que levam em conta diversos fatores, como: a dimensao organizacional, o tipo de instituicdo,
o perfil dos investidores, entre outros. Por isso, o Payout deve ser feito de forma estratégica.
Logo, serd demonstrado indicies e resultados para melhor orientar e atender o leitor, sobre o
tema.

Portanto, uma andlise critica foi realizada a fim de observar as possiveis relacdes dos
investidores que tentam encontrar meios de receber altos dividendos, ou propriamente
possibilitar o crescimento empresarial que implica em reinvestimento dos lucros na prépria
organizacdo, sem a participacdo dos dividendos, com o crescimento de companhias no
mercado. E orientar sobre as melhores taticas usadas no meio comercial, por empresas
consolidadas.

2. METODOLOGIA

O objetivo para a elaboracdo desse artigo foi determinar qual o melhor indice de
distribuicdo de rendimentos econdmicos que as empresas deve adotar. Usamos para o
desenvolvimento fontes de pesquisas, de diversos autores que possuem teses diversificadas
em relacdo a taxa de percentual de dividendos e proventos no meio empresarial, para poder
nortear nosso estudo. Em primeiro lugar, definimos o que sdo os termos dividendo, juros
sobre o capital proprio, Payout e Dividend Yield, que podem ser resumidos respectivamente
em recebimento por uma parte do lucro, um método para trazer beneficios fiscais para as
empresas, resultado da politica de reparticdo de resultados econdmicos de uma organizagao,
que tornam possivel mensurar a porcentagem distribuida por ela e o total de lucros repartidos
por uma cota ou a¢do, pois, serdo necessarios para a compreensao de todo o texto pelo leitor.

Utilizamos demonstrativos graficos que tornam possivel evidenciar e concluir a
relacdo do Payout com a elevacdo do capital das organizacdes, onde foi observado que a
empresas Berkshire Hathaway e a Itausa, possuem reparticao de lucros diferentes, enquanto a
Itausa possuia um maior percentual seu crescimento e valorizagdo foram menores que o da
Berkshire Hathaway e dados fornecidos pela Ibovespa das maiores institui¢des nacionais, de
modo, a compreender as melhores potencializacdes dos recursos aplicados, para diferentes
tipos companhias.

Através da tabela gréfica (Payout por setor econdmico) percebe-se que a redistribui¢ao
dos lucros esta também atrelada a drea financeira de atuacdo da empresa, por exemplo, o setor
de comunicacdo é um dos que possuem a taxa média mais baixa de compartilhamento de
insumos, podendo assim concluir que o percentual redistributivo de proventos esta
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correlacionado com a atuacdo empresarial das entidades, tendo assim relevante importancia
no planejamento das taxas do tema abordado.

3. REFERENCIAL TEORICO
3.1 Dividendos

Os dividendos sdo o recebimento de uma parte do lucro de uma empresa pelos
acionistas da mesma, como afirmado por Ross et al.(2013,p.581)

“[...]Jo termo dividendo se refere ao pagamento de lucros em dinheiro. Se um
pagamento ¢é feito de fontes diferentes dos lucros correntes ou dos lucros retidos
acumulados, € usado o termo distribui¢do em vez do termo dividendo. Entretanto, é
aceitavel referir-se a uma distribuicdo de lucros como um dividendo e a uma
distribui¢@o de capital como um dividendo de liquidagaol...]”

De acordo com a lei 6404 de 1976 estabelece que as empresas sociedade anOnima
(SA) deve declarar em seu estatuto sobre a quantidade e forma do pagamento de dividendos,
esse que deve ser pago de acordo com o lucro liquido ajustado, ou seja ja descontado qualquer
outra obrigacdo da empresa como por exemplo impostos, se essa informagdo for omitida pela
empresa entdo a lei obriga um pagamento minimo de 25% do lucro liquido ajusta a seus
acionistas.

Contudo, tal lei foi revogada em 28 de dezembro de 2007, de acordo com a lei N°
11.638. O que extingue o pagamento minimo de 25% do lucro liquido aos acionistas, no
entanto, a maioria das empresas brasileiras ainda praticam um Payout de pelo menos 25% por
convicgdo propria.

Na maioria dos outros paises ocidentais, incluindo Estados Unidos, Reino Unido e os
paises da unido europeia, também ndo hd um pagamento minimo do lucro liquido, permitindo
assim que a empresa tenha maior liberdade na escolha da porcentagem do lucro a ser pago aos
acionistas.

3.2 Juros sobre capital préprio

Os juros sobre capital préprio (JSCP) € um método criado para trazer beneficios fiscais
para as empresas € Ross et al.(2013, p.585) define:

“As empresas brasileiras tributadas pelo regime do lucro real t€m a opgdo de pagar a
seus socios ou acionistas parte dos lucros na forma de juros sobre o capital préprio,
JSCP. Os juros sdo calculados sobre as contas do patrimdnio liquido, sdo limitados a
variacdo pro rata dia da taxa de juros de longo prazo, a TILP e sdo considerados
uma despesa operacional, dedutivel da base de cédlculo do imposto de renda (IR) e da
contribui¢do sobre o lucro liquido (CSLL) sobre os lucros da pessoa juridica. A
empresa também poderd deduzir os juros e ndo pagéd-los a seus acionistas e utilizar o
seu valor liquido do imposto na fonte (IRRF) para integralizacdo de aumento de
capital na empresa.”

Dessa forma através da lei 9249 de 1995 que criou os juros sobre capital proprio
também estabelece que esses juros pagos aos seus acionistas podem ser considerados como
dividendos, entdo eles devem ser considerados quando relacionado valor do dividendo pago
aos acionistas.



Segundo Ambrozini (2011) o fato mais importante dos JSCP é que ele representa uma
forma alternativa da empresa distribuir os lucros aos acionistas e, principalmente, que possui
uma vantagem tributdria em relacio aos dividendos, uma vez que os JSCP sdo considerados
despesa dedutivel do IRPJ (Imposto de renda da pessoa juridica) e da CSLL (Contribui¢ao
social sobre o lucro liquido). De acordo com o limite estabelecido pela lei.

3.3 Payout

De acordo com Reis (2018), O Payout se refere a porcentagem do lucro liquido
distribuido, na forma de dividendos ou juros sobre capital préprio, aos acionistas da empresa.

z

O Payout é o resultado da politica de dividendos da empresa que indica a
porcentagem de dividendos que estd sendo distribuida aos seus acionistas para conseguir
identificar se estd de acordo com a lei de distribuicdo de dividendos, ele é calculado pela
seguinte férmula:

Juros sobre capital proprio + dividendos distribuidos

avout =
pad {ucro liguide ajustado

Dessa forma, € possivel analisar o nivel de Payout que a empresa paga e saber se essa
empresa possui um Payout alto significa que ela distribui grande parte de seus lucros aos
acionistas.

Supondo que uma empresa tenha um lucro liquido ajustado de R$100.000,00, e
distribua R$50.000 com dividendos e juros sobre capital proprio aos seus acionistas, implicara
que essa empresa tenha um Payout de 50%.

3.4 Dividend Yield

O Dividend Yield € o total de dividendos pago por uma cota ou a¢do, dividido pelo seu
valor de mercado. Esse indicador € responsdvel por mostrar como estd o pagamento de
dividendos e outros proventos por parte das empresas, com ele é possivel prever a quantidade
de dividendos que serdo pagos em um determinado periodo, que geralmente é de um ano, mas
também podendo ser de um més, ele € calculado pela seguinte férmula:

Juros sobre capital proprio + dividendos distribuidos

Dividend Yield =

Preco individual da cota

Supondo que o valor de uma acéo seja de R$100,00, e essa empresa pague R$10,00
por cota, o Dividend Yield dessa acao serd de 10%.

4. Analise do nivel de Payout distribuido pelas empresas

A decisdo de qual serd a porcentagem do lucro distribuido aos acionistas deve partir do
setor administrativo da companhia, isso permite uma grande liberdade nessa escolha, algumas
empresas optam por distribuir maiores dividendos e proventos, bonificando os acionistas,
enquanto outras optam por pagar menores valores de dividendos ou até mesmo ndo pagar



novos investimentos dentro da prépria companbhia.

dividendos, logo, a maior parte ou todo o lucro entrard no caixa da empresa, permitindo assim

A decisdo de qual serd o nivel de Payout deve ser tomada considerando diversos

fatores, como:

- Area de atuacdo da empresa

- Porte da empresa

- Objetivos futuros

- Necessidade de novos investimentos e atualizacao de infraestrutura

- Perspectiva de crescimento

- Necessidade de inovacgao

- Sadde financeira da empresa

Outro fator afirmado por Ferreira Jr. et al. (2010) “[...]firmas com boas oportunidades
de crescimento tenderdo a pagar menos dividendos, e firmas maiores tenderdo a pagar maiores
dividendos. sob a hipdétese de que enfrentardo menor restricdo de acesso ao financiamento

bancariol...]”.

Na tabela 1 abaixo mostra exemplos de empresas com um payout alto e ja na tabela 2
sdo exemplos de empresas com um nivel de payout baixo.

Tabela 1 - Exemplos de empresas com alto Payout (>50%)

COMPANHIA DIVIDEND YIELD | PAYOUT ATUAL PAYOUT MEDIO
MAHLE-Metal Leve
16,31% 95,13% 104,41%
(BVMF: LEVE3)
Petrobras
34,15% 108,76% 73,45%
(BVMF: PETR3)
AT&T
8,63% 44.21% 101,27%
(NYSE: T)
Altria Group INC.
6,54% 141,06% 79,21%
(NYSE: MO)
Fonte: status invest
Tabela 2 - Exemplos de empresa com baixo Payout (<50%):
COMPANHIA DIVIDEND YIELD | PAYOUT ATUAL PAYOUT MEDIO
Localiza
1,30% 30,92% 33,65%
(BVMF: RENT3)
Raia Drogasil
1,34% 46,93% 41,88%
(BVMF: RADL3)
Berkshire Hathaway
0,00% 0,00% 0,00%

(NYSE: BRK.A)




Nike INC.
(NYSE: NKE)

1,00% 28,60% 33,43%

Fonte: status invest

Baseando-se na diferenca notdvel entre uma empresa com pagamento de Payout
elevado e uma empresa com pagamento de Payout baixo ou nulo, como observado na tabela
acima, € possivel ver uma nitida diferenca na valorizac¢do dos ativos no longo prazo, como nos
exemplos da empresa Norte-Americana Berkshire Hathaway (Cédigo de Negociagdo NYSE:
BRK.A ou NYSE: BRK.B, podendo também ser disponibilizada através de BDR com o
cddigo de negociagado BVMF: BERK34), companhia que nunca pagou dividendos ou outros
proventos desde sua concep¢do em 1839, apresenta uma rentabilidade de impressionantes
7.216,89% entre os periodos de 1 de junho de 1990 e 18 de abril de 2022, (Google Finance,
2022).

PAYOUT DA BRK-A

MEDIA ATUAL MENOR VALOR MAIOR VALOR
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Figura 1 - Payout da Berkshire Hathaway
Fonte: status invest

Na imagem acima, podemos notar um nitido grafico ascendente dos lucros da
companhia Berkshire Hathaway, porém, nao acompanhado de um pagamento de proventos,
logo, todo esse lucro € revertido integralmente a novos investimentos internos, e o resultado é
uma supervalorizacio no longo prazo, conforme mostrado no seguinte grafico:




Resumo do mercado = Berkshire Hathaway Inc. Class A
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Figura 2 — Resumo do mercado
Fonte: google finance

Nota-se entdo uma valorizagdo de 574,67% entre os periodos de 2009 e 2022.

A fins exclusivamente comparativos, um investidor ou uma corporagdo que adquirisse
uma cota de NYSE: BRK.A, por U$77.000,00 hoje essa mesma cota valeria U$519.499,00, e
durante esse mesmo periodo, o ddlar se valorizou 94,66%, aumentando ainda mais a
rentabilidade de um Brasileiro que comprou essa cota. Tamanha valorizagdo seria totalmente
invidvel se a companhia pagasse dividendos e outros proventos regularmente, podendo ser
comprovado com a empresa Brasileira Itadsa (Cédigo de negociacio BVMEF: ITSA4 ou
BVMEF: ITSA3; constada com CNPJ: 61.532.644/0001-15), a empresa, que atua no mesmo
segmento que a Estadunidense Berkshire Hathaway, também apresentou bons lucros no
periodo citado, porém historicamente sempre pagou bons dividendos, com um Payout médio
de 49,53%, atingindo impressivos 93,70% no ano de 2018.

PAYOUT DA ITAUSA
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Figura 3 - Payout da itausa
Fonte: status invest



Durante o periodo de janeiro de 2008 a marco de 2022, foram pagos na totalidade
R$7,0336524 por agdo de Itatsa (BVMF: ITSA4), conforme gréfico abaixo:

DIVIDENDQOS DA ITAUSA (ITSAd)» @ 2022/2021  SANOS  MAX

1.20

1.00

2007 2008 2009 2010 201m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 4 — Distribui¢do de proventos
Fonte: status invest

Logo, apesar da companhia pagar bons dividendos historicamente, no mesmo periodo
em que a Americana Berkshire Hathaway se valorizou 574,67%, a Itaisa valorizou 121,83%
(20 de fevereiro de 2009 até 18 de abril de 2022, totalizando 4805 dias).

Resumo do mercado = [tausa SA Preference Shares
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Figura 5 - Resumo de mercado itausa
Fonte: Google Finance

E importante salientar, que foi desconsiderado a valorizagio cambial entre o Real
Brasileiro e o Délar Americano durante o periodo de 2009 e 2022, caso isso fosse adicionado
a equacdo, a diferencga de rentabilidade seria ainda mais discrepante.



De acordo com Bona (2021) A valorizacdo do délar € um dos principais motivos que
levam os investidores a dolarizar a carteira. Afinal, ao ter investimentos nessa condi¢do no
portfdlio, torna-se possivel protegé-lo de possiveis altas da moeda norte-americana em relagao
a moeda brasileira.

Isso significa que na 6tica de um Brasileiro que possui a¢des da Berkshire Hathaway, a
rentabilidade foi superior a 1000%.

Adicionado também a uma volatilidade nitidamente maior na empresa que paga
proventos, segundo o site Status Invest, A empresa Berkshire Hathaway, empresa que nao
paga proventos, teve uma volatilidade média histérica de 15.91, enquanto a Itatisa, empresa
que paga proventos, teve uma volatilidade média histérica de 24.38.

5. POSSIBILIDADE DE REINVESTIMENTO DE PROVENTOS

Nesse momento, entraremos a fundo em uma outra questdo importante, a possibilidade
do reinvestimento de proventos por parte do investidor, de acordo com FRATTA et al. (2021)

O grifico abaixo mostra os efeitos do reinvestimento dos proventos recebidos ao
longo dos tultimos dez anos das acdes de Itatsa (ITSA4). Vejamos que, ao longo
destes pouco mais de 10 anos, as a¢des de Itatisa obtiveram um retorno de 72%. Ou
seja: se o investidor comprasse R$ 1.000,00 de ITSA4 em 01/02/2010, no dia
04/05/2021, estaria com aproximadamente R$ 1.720,00.

No entanto, se este mesmo investidor reinvestisse os proventos recebidos ao longo
desses dez anos, comprando novas agdes de ITSA4, no dia 04/05/2021 teria o
retorno de 216%, o que daria um equivalente a R$ 3.160,00.

No mesmo periodo, o Ibovespa subiu 89%, o CDI rendeu 161% e o Délar acumulou
alta de 188%.

350,00%

300,00%

250,00%

200,00% f‘ K
150,00% Y
A s PATYE
100,00% bl L,/ N ’
Sl IR e\ [\ | A

50,00% \ - v V L)

0,00% - = o w Y o

50,00%
-100,00%

05/02/2010 05/06/2011 05/10/2012 05/02/2014 05/06/2015 05/10/2016 05/02/2018 05/06/2013 05/10/2020
——ITSA4 Com Div ——IBOV ITSA4 Sem Div CDI = Ddlar

Figura 6 — Reinvestimentos de proventos
Fonte: Capitalizo.com

Porém, o grande problema do reinvestimento dos dividendos por parte do investidor, é
que essa pritica ndo gera um crescimento da empresa em si, diferente da retencdo dos lucros
para propria empresa, como € feito pela norte-americana Berkshire Hathaway, a pratica de
reinvestimento de dividendos pode até mesmo gerar uma hipervalorizacdo da cotagdo, ndo
acompanhada pela valorizagdo do Lucro, aumentando o P/L (Preco sobre lucro) e o P/VP



(Preco sobre valor patrimonial) da empresa , e consequentemente aumentando a volatilidade
do ativo e o risco de uma queda acentuada, problemas que dificilmente aconteceriam se essa
empresa ndo pagasse altos dividendos.

6. OS RISCOS DE UM POYOUT SUPERIOR A 100%:

Um Payout acima de 100% pode existir quando a empresa distribui em proventos um
valor superior ao proprio lucro liquido que ela obteve, de forma que ela “queima” seu préprio
caixa para pagar esses dividendos excedentes

Por exemplo, uma empresa que lucrou R$100.000,00 em um ano, e tem um caixa de
R$100.000,00, decide pagar R$120.000,00 em dividendos a seus acionistas, R$20.000,00
precisaria ser retirado do caixa da empresa, passando a ter R$80.000,00 em caixa.

Em suma, isso significa que essa empresa terd um Payout de 120%.
Isso pode acontecer por algumas razdes:

1 — Interesse em reduzir o tamanho da empresa, devolvendo aos sécios o valor
investido, isso acontece quando a empresa cresce demais e os administradores decidem que €
melhor para o bem da empresa reduzir seu tamanho.

Isso acontece geralmente em empresas de pequeno ou médio porte, sendo raro em
empresas de grande porte e/ou com capital aberto.

2 — Recompensar o acionista por um mal resultado, quando a empresa apresenta um
baixo resultado ela pode manter o mesmo valor de dividendo para que o sécio ndo seja
prejudicado por um erro da administragdo.

Isso pode ser terrivel para a empresa, pois além do resultado negativo, ela ainda
queimard caixa para simular um resultado que ndo teve, se prejudicando ainda mais e
atrapalhando a retomada dos lucros.

3 — Acimulo de lucros por vérios anos em empresas que nao pagam dividendos
frequentemente.

4 — Pagamento de Dividendos do lucro de um ano X em um ano X+1, aglomerando o
montante de dividendos em um Unico ano e assim superando o valor do lucro liquido.

5 — Demais decisdes administrativas.

Porém em geral, qualquer situagdo de Payout acima de 100% € um indicador de que
alguma coisa ndo vai bem.
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Figura 7 - Payout da Enauta
Fonte: status invest

Um Payout superior a 100% ¢ dificilmente sustentado por um grande periodo de
tempo, podendo ser comprovado pelas acdes de Enauta Participagdes (BVMF: ENAT3), que
tiveram um Payout de 139,23% no ano de 2019, apds vérios anos sem pagar proventos,
seguido por 41,14% em 2020, e voltando e ndo pagar dividendos nos anos de 2021 e 2022.

Durante alguns periodos de 2019, Enauta apresentou um Dividend Yield superior a
20%, nimeros impressivos.

O grande risco de empresas com essas caracteristicas esta nisso, um alto Dividend
Yield pode induzir o investidor iniciante a achar que uma empresa pague dividendos
recorrentes, quando se trata de um evento extremamente pontual

De acordo com DE MELOS (2019)

As pessoas que ndo analisam o Payout serdo completamente enganadas ao achar que
a empresa distribui altos dividendos.

Mas, ndo passa de um mero fogo de palha

Em resumo, vocé deve evitar ao miximo empresas com Payout acima de 100%, no
longo prazo essa decisdo pode te custar caro.

7. A CORRELACAO ENTRE O PAYOUT E O SETOR DE ATUACAO DA EMPRESA

Outro ponto importante a ser apresentado, sdo as diferencas de percentual de
pagamento de dividendos de acordo com o setor em que as empresas atuam, uma empresa
relacionada a tecnologia, sempre precisard de novos investimentos para subsistir, logo, é
natural que essas companhias trabalhem com um pagamento de proventos inferior a empresas
que ndo necessitam de novos investimentos com frequéncia, como materiais bésicos, utilidade
publica, consumo ciclico e financeiras.

Logo, pressupde-se que € fundamentalmente importante analisar o Payout
considerando sempre a drea de atuacdo na hora de realizar investimentos ou administrar sua
empresa.

Uma empresa do setor de comunicagdes, que tenha um payout acima de 23.2%, serd
uma empresa com alto Payout na sua drea de atuacio, enquanto uma empresa de materiais



béasicos que tenha um Payout abaixo de 83.8%, serd uma empresa com dividendos abaixo da
média em seu setor, considerando os dados da B3 de 2018.

De acordo com Nogueira (2021) O pagamento de dividendos varia de acordo com o setor
produtivo que a empresa atua. Setores mais perenes € com menor necessidade de
reinvestimento apresentardo maior distribui¢do de dividendos.

Payouts em 2018 por Setor Econdmico da B3
Utilidade publica 56.8%
Tecnologia da informagdo 35.0%
Saude 44.5%
Petréleo, gas e biocombustiveis 35.5%

Materiais bésicos 83.8%

a~

Financeiro 55.4%
Consumo ndo ciclico 65.5%
Consumo ciclico 64.9%
ComunicagBes PEWL
Bens industriais 31.4%

Figura 8 - Payouts por setor econdmico
Fonte: tc.com.br

No gréfico acima € possivel notar uma nitida e expressiva diferenca no percentual de
distribuicao de lucros de acordo com o setor.

Portanto, é imprescindivel considerar sempre o setor de atuacdo ao analisar o Payout e
o Dividend Yield.

Como exemplo, podemos analisar algumas empresas brasileiras do setor Financeiro na
tabela a seguir.

Tabela 4 — Exemplo de empresas brasileiras

DIVIDEND YIELD | PAYOUT ATUAL | PAYOUT MEDIO

Banco Itau

2.65% 26.53% 44.92%
(BVMF: ITUB3)

Banco Bradesco 5.09% 29.06% 34.76%
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(BVMF BBDC4)

Banco do Brasil
(BVMF: BBAS3)

8.18% 65.05% 40.87%

Fonte: status invest

Com base nas informagdes cedidas pelo site Status Invest e compiladas nessa tabela,
nota-se que dentro do setor Bancdrio, a empresa Banco Itai (BVMF: ITUB3 OU ITUB4) e a
empresa Banco Bradesco (BVMF: BBDC3 ou BBD4) no momento possuem um Payout
abaixo da média do setor (55.4%), enquanto a empresa Banco do Brasil (BVMF: BBAS3 ou
BBAS4), possui um Payout acima da média setorial (55.4%).

8. CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo dessa pesquisa foi estudar a relacdo da distribuicdo dos lucros
através de dividendos e a sua relacdo com o crescimento empresarial. Os resultados da
pesquisa, demonstrardo que as empresas que possuem um Payout com tendéncia a zero,
conseguem melhores desenvolvimento econdmico e do seu capital proprio. Como na andlise
gréafica feita anteriormente, que concluiu que em um mesmo intervalo de tempo a empresa
Berkshire Hathaway, que possui taxa zero de distribui¢do de insumos a investidores cresceu
mais que a Itadsa. Logo, esses dados e os de demais empresas, gerou o sentido da elaboracao
desse trabalho, que se define em: O que é melhor para a relagdo dos investidores com as
empresas? Payout baixo ou alto?

Para entender a situacdo mencionada foi utilizada como fonte de pesquisa, as leis
6404, de 1976, que anteriormente exigia que empresas de sociedade andnima, declarassem
em seu estatuto, a quantidade e forma de pagamento do capital arrecadado para os
investidores, que deveria ser paga em cima do lucro liquido sendo toda a lei revogada pela lei
N° 11.638, de 2007, deixando de ser obrigatério o pagamento minimo de 25%, e,
consequentemente deixando as organizacdo ainda mais livres em decidir o quanto conceder
em dividendos, conforme estudado por conviccdo as empresas tendenciam a pagar quantias
ainda maiores que os 25% exigidos da lei anterior, J4 a lei 9249 de 1995, tem por defini¢cdo a
criacdo de juros sobre o capital préprio, e, estabelece que esses juros pagos a sécios cotistas,
podem ser considerados como dividendos, o estudo de casos das empresas Berkshire
Hathaway, que possui o seu compartilhamento de resultado financeiro nulo, e a Itadsa que
possui um payout médio de 43% e a apuragao dos riscos que uma empresa assume ao adotar
uma distribui¢ao de dividendos acima de 100%.

Os estudos concluiram que: A lei 11.638, contribui para uma melhor ascendéncia
econOmica das empresas. A andlise empresarial das companhias Berkshire Hathaway e Itadsa
demonstrou que enquanto a empresa que paga maiores insumos cresceu menos que a que nao
paga nenhum, tendo os seguintes dados, em um intervalo de tempo muito similar, enquanto a
Itadsa, se valorizou 121,83% a Berkshire Hathaway aumentou seu valor de mercado em
574,67%. Por fim, ao analisarmos as empresas que pagam uma redistribui¢ao acima de 100%,
em geral, estio pagando dividendos que ja foram acumulados em exercicios anteriores,
compensando esses pagamentos, ou entdo, simulando um auto pagamento para atrair
investidores e ter uma maior capitalizacdo, queimando seu caixa, mas, que de certa forma as
remuneracdes, a cima de 100%, nao poderdo ser mantidas, assim, dificultando alocag¢do dos
recursos que de certa forma, mostra dificuldade da empresa mascarar seu prejuizo e trazendo
diversas dificuldades, somente para manter os seus investidores.



Logo, as fontes usadas como base indicam que um Payout menor é melhor para a
relacdo das empresas, tanto com os investidores, quanto com o mercado, pois, elas conseguem
utilizar seus recursos para obter uma maior expansao no mercado e, com isso, maximizar o
patrimonio dos sdécios das mesmas.
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