8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
1% Congresso FURB de Ciéncias Contabeis

3°Congresso de Gestdoe Controladoria da U

Florianépolis, SC, Brasil
Gentrosde Eventos da UFSC

123 14 deagosto de2018

(Re)Visitando os Determinantes da Distribuicdo de Dividendos — Uma Analise em
Empresas Brasileiras

RESUMO

A presente pesquisa teve por objetivo investigar os determinantes da politica de dividendos em
empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa. Para atingir esse objetivo,
realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa
documental. A populacdo da pesquisa compreendeu as empresas de capital aberto ativas em
2017, listadas na BM&FBovespa, tendo como amostra analisada 293 empresas entre 0s anos
de 2010 e 2016, totalizando 1.746 observac¢Ges. Como variaveis de analise, considerou-se como
variavel dependente os dividendos (DIV) pagos e como varidveis a rentabilidade (RENT),
liquidez (L1Q), endividamento (END), tamanho da empresa (TAM), lucratividade (ROE) e os
dividendos pago no exercicio anterior (DIVANT). Como forma de responder a questdo de
pesquisa elaborada por esta pesquisa, conclui-se que os determinantes que apresentaram maior
probabilidade de influenciar de forma positiva e significativa na politica de dividendos das
organizacGes sdo a rentabilidade (RENT) e os dividendos pagos no exercicio anterior
(DIVANT), e de forma negativa o endividamento (END). Os demais fatores, liquidez (LIQ),
tamanho (TAM) e endividamento (END) apresentaram baixo poder explicativo da
probabilidade de influenciar na politica de dividendos.

Palavras-Chave: Financas Corporativas. Dividendos. Determinantes dos Dividendos.
Linha Tematica: Financas Corporativas, de curto e longo prazo.

1 INTRODUCAO

As organizagdes possuem como finalidade econémica a geracdo e maximizagdo do
lucro, sendo que tal lucro possui dois destinos especificos: o reinvestimento nas operacdes da
prépria empresa; ou a sua distribuicdo entre os acionistas, que pode ser pode ser feita por meio
de pagamento de dividendos (Almeida, Pereira & Tavares, 2015). O direcionamento do
presente trabalho concerne na distribuicdo dos lucros em forma de dividendos, investigando os
determinantes da politica de dividendos especificamente em empresas brasileiras.

Kania e Bacon (2005) e Hussainey, Mgbame e Chijoke-Mgbame (2011) apontam que a
politica de dividendos se refere a politica da empresa em distribuir parte dos seus lucros em
detrimento de manter tais lucros para reinvestimento, sendo esta politica parte fundamental das
estratégias de financiamento de longo prazo das organizacdes.

A politica de dividendos é parte importante do conjunto de decisdes financeiras das
organizagOes. Ela impacta diretamente no fluxo de caixa da empresa, modifica de forma efetiva
como as empresas montam suas politicas e estratégias de financiamento e investimento e, por
conseguinte, impacta significativamente no desempenho econdmico e financeiro das
organizagOes (Almeida et al., 2015).

A distribuicdo dos lucros da empresa em forma de pagamento de dividendos aos
acionistas esta ligada com os problemas relacionados a decisdo de manter 0s recursos para a
reinvestimento, cujo intuito é promover o crescimento da empresa (Mubin, Ahmed, Farrukh,
Lal & Hussain, 2014). Tal discussao despertou interesse por parte de diversos pesquisadores,
tais como Lintner (1956, 1962), Gordon (1959), Miller e Modigliani (1961), Jensen e Meckling
(1976), Myers e Majluf (1984), Miller e Rock (1985), Jensen (1986), Baker e Wurgler (2004),
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dentre outros, 0s quais apresentam evidéncias empiricas apoiadas por diferentes teorias a fim
de fornecer um direcionamento aos gestores das organizagoes.

O desenvolvimento de diversas teorias lancou luz sobre as questfes chaves sobre a
politica de dividendos e, apesar das intensas investigacdes até a atualidade, a tematica ainda
produz grande controvérsia, ndo encontrando consenso sobre o0 seu impacto no valor das
organizag0es e seu impacto na geracgao de riqueza aos acionistas (Pereira & Vieira, 2016).

Tal perspectiva é corroborada por Montalvan, Barilla, Ruiz e Figuerosa (2017) que
acrescentam que embora diversos pesquisadores tenham desenvolvido teorias e fornecido
evidéncias empiricas, ainda ha falta de consenso, justificando por que a politica de dividendos
tem sido um dos topicos mais debatidos na literatura financeira.

Mubin et al. (2014) destacam que as organizagdes percebem que os investidores prestam
atencdo ao retorno dos dividendos e ao risco que seus investimentos que, de certa forma,
impactam a avaliacdo das a¢6es no longo prazo. Nesta concepcao, entende-se que a politica de
dividendos tem apresentado relacdo com a movimentacao dos precos das agoes.

Segundo Assaf Neto e Lima (2017), € essencial que as organizacdes estabelecam uma
politica de dividendos 6tima, ou seja, aquela que promova a valorizacdo do valor de mercado
da acdo. Nesse contexto, a partir da literatura revisitada por esta pesquisa acerca da tematica
politica de dividendos, tem-se observado que os estudos tém procurado desenvolver teorias bem
como investigar os determinantes que justifiguem o direcionamento das estratégias adotadas,
ou a serem adotadas pelos gestores das organizacoes.

Diante do exposto, a presente pesquisa prople a responder o seguinte problema de
pesquisa: quais os determinantes da politica de dividendos em empresas brasileiras. Dessa
forma, o estudo tem por objetivo investigar os determinantes da politica de dividendos em
empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

O foco do artigo € investigar os determinantes da politica de dividendos em empresas
em um mercado em emergente, como 0 caso brasileiro. A principal contribuicdo desta pesquisa
é estabelecer um link entre os determinantes da politica de dividendos e as teorias explicativas
para as politicas de dividendos adotadas por empresas que operam no Brasil. Apesar de ser uma
das maiores economias da América Latina, o Brasil possui um mercado de capitais pouco
desenvolvidos, como opcdes limitadas de crédito e altas taxas de juros, o que estimula novas
pesquisas em tal ambiente.

Forti, Peixoto e Alves (2015) destacam que a politica de dividendos varia entre empresas
e setores, e seu efeito sobre o valor das empresas permanece controverso para 0s pesquisadores
de financas. Dessa forma, entender os fatores que influenciam as empresas em suas decisoes de
distribuicdo e retencdo de caixa € importante para gestores financeiros, investidores e para 0s
6rgdos reguladores de mercado.

Dessa forma, busca-se contribuir para com a literatura de finangas acerca desta tematica,
sendo esta de maior relevancia, ndo somente para 0 meio académico, mas também empresarial.
Contudo, espera-se que este estudo auxilie as organiza¢6es no que concerne ao estabelecimento
de suas estratégias de politica de dividendos, ja que as organizagdes, por meio destas politicas
podem enviar sinais ao mercado, 0 que, por conseguinte, impactar nas decisdes de investimos
por parte dos investidores.

Destaca-se ainda que este estudo compartilha do entendimento de Vancin e Procianoy
(2014) e de Viana Junior e Pontes (2016) de que os fatores determinantes da politica de
dividendos das empresas investigadas variam de pais para pais, e de que fatores tais como
legislacdo e tributacdo influenciam nas estratégias de politica de dividendo por parte das
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organizac0es, tais pressupostos ndo foram destacados na investigacao, atendo-se somente aos
determinantes de desempenho econémico e de mercado.

A presente pesquisa esta estruturada em cinco capitulos, incluindo esta introducéo. O
capitulo dois apresenta o referencial tedrico o qual aborda os temas politica de dividendos e 0s
determinantes da distribuicdo de dividendos. No capitulo trés sdo apresentados o0s
procedimentos metodoldgicos para a coleta e analise dos dados utilizados no estudo. As
discussbes dos resultados obtidos na pesquisa estdo expostas no quarto capitulo e, no quinto,
apresentam-se as consideragdes finais acerca do estudo incluindo as perspectivas para pesquisas
futuras. Por fim, as referéncias bibliograficas que foram utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

No capitulo destinado a revisdo da literatura, apresenta-se a discussao tedrica cujo
objetivo é suportar o constructo utilizado na pesquisa e a analise dos resultados. Dessa forma,
este capitulo esta dividido em duas se¢des que tratam respectivamente dos temas politica de
dividendos e determinantes da distribuicéo de dividendos.

2.1 Politica de Dividendos

Em uma economia preponderantemente capitalista, uma crescente procura de
investimentos externos por parte das empresas, bem como o proprio desenvolvimento do
mercado de capitais é personificada na politica de dividendos (Almeida, Tavares & Pereira,
2016). Dividendo é parte do lucro das organizacfes paga aos investidores como forma de
remuneracao do seu capital investido (Kania & Bacon, 2005; Vancin & Procianoy, 2016).

Assaf Neto e Lima (2017, p. 273) entendem dividendos como sendo “a parcela do lucro
liquido de uma empresa que é distribuida aos seus acionistas mediante geralmente pagamento
em dinheiro”. Destacam-se como outras formas de remuneragdo 0s juros sobre o capital e a
bonificacdo em acGes, no qual os acionistas podem obter ganhos na venda de suas ac¢oes (Viana
Junior & Pontes, 2016).

Cabe destacar que a decisdo de reter ou distribuir parte dos lucros associam-se
respectivamente aos pressupostos de crescimento da empresa e de devolucéo de recursos para
0s acionistas que, por conseguinte impacta diretamente nas decisGes estratégicas de
financiamento das empresas (Fonteles, Peixoto Junior, Vancocelos & De Luca, 2013). Dessa
forma, a empresa pode restringir o pagamento de dividendos no presente sob a expectativa de
maiores distribuicGes no futuro; ou entdo, pode decidir pagar altos valores em dividendos no
presente e adiar seus investimentos para o futuro (Assaf Neto & Lima, 2017).

Nesse contexto, a politica de dividendos consiste na forma ou estratégia adotada pelas
organizages na alocacdo dos lucros auferidos em determinado periodo. As organizagdes
podem adotar como estratégia o reinvestimento do lucro na propria organizacéo, a distribuicao
entre 0s seus acionistas, ou ainda em forma de conjugacéo destas (Lintner, 1956; Gordon,
1959). Groppelli e Nikbakht (2010) destacam que a politica de dividendos é de suma
importancia na determinacédo do valor de uma organizacdo, além disso, 0s acionistas percebem
os dividendos como um sinal da capacidade da empresa de gerar lucros.

Vancin e Procianoy (2016) enfatizam que a politica de dividendos, como parte
importante das estratégias das organizacfes, sdo decisdes complexas, o que tem gerado
inimeras pesquisas. Assaf Neto e Lima (2017, p. 273) sinalizam que “a decisdo de pagar lucros
pode servir de financiamento aos acionistas, de sinalizacdo positiva ao mercado sobre o
desempenho da empresa e para ajustar a sua estrutura de capital”.
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As primeiras abordagens acerca da politica de dividendos surgiram no final da década
de 1930, mais precisamente no ano de 1938 quando o economista John Burr Williams
estabeleceu uma relagéo entre valor da empresa e dividendos, no entanto, foi apenas no final da
década de 1950 que essa tematica ganhou maior énfase (Almeida et al., 2016), mais
especificamente com os estudos de Gordon e Shapiro (1956), Lintner (1956), Gordon (1959) e
Miller e Modigliani (1961). Tais discussfes tém sido mais recentes no Brasil, especificamente
a partir da década de 1990 em funcdo da estabilidade monetaria (Martins & Fama, 2012).

A importancia as estratégias adotadas em relacdo a politica de dividendos tem servido
de cenérios a vasta investigacdo tedrica e empirica em financas, contudo, os resultados
empiricos e formulacGes tedricas ndo sdo consensuais na escolha dos determinantes mais
significativos da politica de dividendos para as empresas nos diversos mercados de capitais
(Almeida et al., 2016). Em financas, desdobramentos tedricos tentam explicar a dindmica das
decisOes estratégicas acerca da politica de dividendos.

A esse respeito, Assaf Neto e Lima (2017) explicam que em Finangas Corporativas ha
duas correntes bem distintas, e bastante controversas acerca da relevancia ou ndo da politica de
dividendos para os acionistas, ou seja, se a fixacdo de uma determinada politica de dividendos
exerce ou ndo influéncia sobre o preco de mercado de uma acéo.

Lintner (1956) ao estudar 28 empresas entre 0s anos de 1947 e 1953 e, Gordon (1959)
164 empresas entre os anos de 1951 e 1954, apontam para a existéncia de uma relacéo entre o
valor pago como forma de dividendos, o valor das a¢des e o valor da empresa, especificamente
influenciados pelo lucro liquido gerado pelas organizacdes. Estas indicacdes sdo reportadas
pela literatura como Teoria da Relevancia dos Dividendos.

Segundo Lintner (1956), com a reducéo de fontes de financiamentos externos no periodo
po6s Segunda Guerra Mundial, as empresas analisadas ndo reduziram suas taxas de distribuicao,
indicando assim certa estabilidade no pagamento de dividendos aos acionistas.

Assaf Neto e Lima (2017) destacam que o enforque nesta abordagem pressupde que 0s
acionistas se preocupam com a forma pela qual os resultados da organizacéo sdo distribuidos e
que tal deciséo afeta o preco de mercado de suas agoes.

Ja sobre a Teoria da Irrelevancia dos dividendos preconizados por Miller e Modigliani
(1961), expuseram que os dividendos ndo influenciam no valor das organizagdes. Os adeptos
dessa corrente propdem que a riqueza da empresa € uma funcao do seu potencial econdmico de
gerar lucro e ndo da forma como os resultados sao divididos (Assaf Neto & Lima, 2017).

No entanto, para suportar tais pressupostos, seria necessaria a existéncia de um mercado
perfeito, ou seja, a inexisténcia de impostos, inexisténcia de custos de transa¢do, ou mesmo da
auséncia de assimetria da informacdo, dentre outras imperfeitos do mercado de capitais. Se tais
pressupostos fossem dados como verdadeiros, entdo o valor da empresa seria determinado
especialmente pela capacidade das organizagOes em gerar lucro.

Outra questdo importante da politica de dividendos € se a distribuicdo influencia o preco
das ac¢des. O posicionamento tedrico desenvolvido por Gordon e Shapiro (1956) acerca da
precificacdo das a¢Oes das organizagdes indica que esta diretamente relacionada na medida em
que o lucro e os dividendos por agdo aumentem, ou entdo em funcdo da expectativa futura do
mercado de que isso ocorra. Em funcéo de que os dividendos sdo considerados como dinheiro
na mé&o, e 0s rendimentos s&o apenas potenciais, esta relagéo é descrita na literatura em financas
corporativas como Bird in the Hand Theory, ou na traducdo literal, Teoria do Passaro na Méo
(Almeida et al., 2015).

Conforme Almeida et al. (2015), durante a década de 1970 foi acrescentado as
discussbes acerca da politica de dividendos os efeitos dos impostos pois 0s dividendos criam
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uma desvantagem fiscal para os investidores devido a uma maior tributacdo em relagdo aos
ganhos de capital, reduzindo assim a taxa de retorno liquida. Esta abordagem foi credenciada
inicialmente a Modigliani e Miller (1991) sugerindo que, por meio da politica de dividendos,
as empresas atraem para si sua prépria clientela, pois os investidores escolhem a empresa que
irdo investir sob o ponto de vista de melhor atenderem suas expectativas.

Tal abordagem ¢é relatada pela literatura como Efeito Clientela, evidenciado quando a
frequéncia na distribuicdo dos resultados corresponde as expectativas dos investidores
(clientes) de tal forma que as empresas conseguem cativar para si determinados investidores
que preferem um nivel de dividendos que foram transmitidos pelas empresas ao mercado no
passado (Pereira & Vieira, 2016).

Outra tematica relacionada a Politica de Dividendos é a Teoria de Agéncia, apresentada
pela primeira vez de forma mais abrangente por Jensen e Meckling (1976) que fazendo
referéncia aos problemas de agéncia provenientes do conflito de interesses entre os individuos.
O problema central da Teoria da Agéncia é a possibilidade de o gestor assumir um
comportamento oportunista no tocante as suas acdes e omissfes, visando aumentar a sua
satisfagdo pessoal. Nesse contexto, busca-se definir incentivos que levam o agente a realizar o
trabalho para o qual foi contratado, sem deixar de atender aos anseios do principal.

Nessa perspectiva Jensen e Meckling (1976) defendem o aumento da dependéncia do
salario dos gestores como uma funcéo direta dos resultados alcancados pela empresa. Além
disso, os autores indicam que a distribuicdo de dividendos também serve como controle sobre
0s gestores, pois diminuem a margem de manobra dos gestores. Sendo assim, quanto maiores
0s custos de agéncia, maiores devem ser os pagamentos de dividendos para redugéo de conflitos
(Jensen & Meckling, 1976; Rozeff, 1982).

Pautada nos pressupostos da assimetria da informacéo, o qual gestores possuem mais
informac@es sobre o futuro da empresa em relacdo ao mercado, podem utilizar tal fator para
sinalizar expectativas futuras, a Teoria da Sinalizacdo, preconizada por Miller e Rock (1985)
parte da abordagem de expectativas racionais que, tanto os andncios de dividendos quanto de
financiamento das organizagdes fornecem informagdes ao mercado.

Sob esta perspectiva, se 0 montante do investimento e do financiamento externo for
mantido fixo, o dividendo pago em dinheiro pela empresa revela seu fluxo de caixa operacional,
assim um dividendo maior do que o esperado revela um fluxo de caixa também maior do que o
esperado, refletindo em um aumento no prego das a¢des. Em contrapartida, um financiamento
externo maior do que o esperado revela um fluxo de caixa inferior ao esperado, o que € uma ma
noticia para os investidores.

Outra abordagem dada a politica de dividendos esta ancorada na teoria dada
hierarquizacdo das fontes de financiamento das organizacdes evidenciada pela Pecking Order
Theory (Myers e Majluf, 1984), o qual indica que as empresas tendem a consumir a folga
financeira antes de recorrer a alavancagem financeira por meio de empréstimos de dinheiro ou
ainda por meio da emisséo de novas agdes. Sob esta perspectiva, 0s autores indicam que as
empresas podem aumentar a folga financeira restringindo a distribuicdo de dividendos. Dessa
forma, o valor que seria destinado & distribuicdo aos acionistas dara suporte as necessidades de
financiamento e investimentos da organizacao.

Por fim, a Teoria Residual propde que os dividendos devem ser tratados como um
residuo, ou seja, deve ser distribuido aos seus acionistas somente apds todas as alternativas de
investimentos terem sido implementadas (Assaf Neto & Lima, 2017), pois esta distribuicdo
diminui o volume de recursos disponiveis para 0s possiveis investimentos e fardo com que as
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organizagOes captem recursos de fontes externas, sejam eles por meio do aumento no nivel de
endividamento ou por meio de emissao de novas ac¢oes (Almeida et al., 2015).

Em um contexto geral, Assaf Neto e Lima (2017) apontam que a definicdo de uma
politica de dividendos esta relacionada diretamente com a maximizagdo da riqueza de seus
acionistas. Nesta concepcéo, para os autores a decisdo de reter parte do lucro deve ser tomada
quando as oportunidades de investimentos forem economicamente mais atraentes, caso
contrério, serdo considerados ociosos, e devem ser distribuidos aos acionistas.

Percebe-se pela literatura revisitada, uma diversificada gama de teorias que tentam
explicar de forma prética as estratégias adotadas pelas organizacdes em relacdo as politicas de
dividendos bem como seus respectivos efeitos. Isto tem transformado o tema em um dos mais
controversos em finangas corporativas, pois nenhuma das formulagbes tem sido capaz de
estabelecer determinantes comuns entre as empresas quanto a deliberacdo de suas politicas.
Como desdobramento destas teorias, outros aspectos podem exercer influéncia sobre a politica
de dividendos das organizages, que serdo discutidos a seguir.

2.2 Determinantes da distribuicao de dividendos

Conforme destacado por Forti et al. (2015), os fatores que direcionam os gestores quanto
a escolha de uma politica de dividendos permanecem um tema inda em aberto. Neste sentido,
a revisitacdo tanto da literatura nacional quanto internacional permite apresentar, de uma forma
sintética, os fatores que podem contribuir para a definicdo de uma politica de dividendo por
parte das organizacdes.

A literatura oferece diversas alternativas para normalizacdo dos dividendos, tais como
dividendos sobre fluxos de caixa, dividendos sobre vendas e dividendos sobre o lucro liquido
(lquiapaza; Lamounier & Amaral, 2008; Vancin & Procianoy, 2016; Montalvan et al., 2017).
A variavel dependente utilizada neste estudo foi mensurada pela soma dos dividendos e dos
juros sobre o capital préprio escalonado pelo ativo total.

Os determinantes da politica de dividendos estabelecidos por esta pesquisa foram
elencados a partir da revisitacdo tanto da literatura nacional quanto internacional. Sendo assim,
como variaveis independentes, foram selecionados aqueles que vinculados ao desempenho
econdmico financeiro das organizagoes.

Um dos fatores determinantes para a determinacdo da politica de dividendos neste
estudo foi a Rentabilidade, mensurado pela Receita Operacional (EBIT - Earnings Before
Interest and Taxes) escalonado pelo Ativo Total. A receita operacional reflete a disponibilidade
de recursos passiveis de alocacdo a novos investimentos. Sendo assim, 0 aumento da eficiéncia
operacional da empresa, medido através do EBIT, representa um aumento nos fluxos de caixa
livres disponiveis, o que pode levar a um maior pagamento de dividendos, pelo que a relagdo
esperada entre ambos € positiva (Fernandes & Ribeiro, 2013; Almeida et al., 2015; Montalvan
etal. 2017).

Conforme Gupta e Banga (2010), uma empresa com alto indice de financiamento
externo exigiria as disponibilidades de fluxo de caixa, ou seja, haveria uma forte posicao de
liquidez para atender as suas obrigacgdes financeiras. Dessa forma, para aumentar a liquidez,
espera-se que a empresa reduza seu pagamento de dividendos. Nesse contexto, espera-se uma
relagdo positiva entre a liquidez da organizacdo e a distribuicéo de dividendos (Gupta & Banga,
2010; Forti et al., 2015; Vancin & Procianoy, 2016).

O préximo destaque como determinante da politica de pagamento de dividendos € o
nivel de endividamento. Conforme Montalvan et al. (2017), um alto nivel de endividamento
implica em um menor pagamento de dividendo devido ao fato de que o fluxo e caixa livre deve
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ser usado na liquidacdo das dividas. Dessa forma, € de se esperar uma relacdo negativa entre o
nivel de endividamento da empresa e o pagamento de dividendos (Gupta & Banga, 2010; Forti
etal., 2015). Procianoy e Vancin (2014) destacam que, no Brasil, empresas endividadas tendem
a pagar somente o minimo obrigatério (legal) ja que utilizam seus fluxos de caixa livre para o
pagamento de suas dividas.

Iquiapaza et al. (2008) Montalvan et al. (2017) destacam que o tamanho tem um efeito
positivo no pagamento de dividendos. Salsa (2010) destaca que a relacdo positiva entre o
tamanho da empresa e o nivel de dividendos distribuido pela mesma pode ser explicado aos
custos de emissdo de novas agdes, dessa forma, empresas maiores tendem a uma politica de
dividendos mais generosos. Nesse sentido espera-se uma relagdo positiva entre o tamanho da
empresa e a distribuicdo de dividendos (Holanda & Coelho, 2012; Forti et al., 2015).

No presente estudo, a variavel tamanho foi mensurado pelo logaritmo neperiano (In) do
ativo total conforme pressupostos de Vancin e Procianoy (2016). Os autores recomendam a
transformacao desta variavel em logaritmo para corrigir os efeitos de escala, tornando a variavel
homogénea.

Rerefente a variavel que indica a lucratividade das empresas, utilizou-se neste estudo o
Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE — Return on Equity). Esse indicador financeiro
representa quanto uma empresa consegue gerar de lucro em relacéo ao capital investido. Nesse
sentido, espera-se uma relacéo positiva entre 0 ROE e o pagamento de dividendos. Tal relacdo
esta pautada nas observagdes de Vancin e Procianoy (2016) e Viana Janior e Ponte (2016) de
gue empresas com maiores margens de lucratividade estdo dispostas a distribuir um maior nivel
de dividendos aos seus acionistas.

A fim de analisar a constancia na distribui¢éo de dividendos, utilizou-se a distribuicéo
de dividendos do exercicio anterior conforme os pressupostos de Fernandes e Ribeiro (2013),
Almeida et al. (2015) e Vancin e Procianoy (2016). Precursor nesta linha de investigacéo,
Lintner (1956) apresentou em seu modelo a correlagéo entre o pagamento de dividendo passado
e 0 pagamento de dividendo presente. Segundo este modelo, os gestores tendem a manter taxas
constantes de pagamento de dividendos a fim de sinalizar ao mercado sua crengca no
desempenho favoravel da organizacao.

Vancin e Procianoy (2016) explicam que tal comportamento se deve a implicagdo da
hipbtese de que o anuncio do pagamento e/ou alteracdo na politica de dividendos por parte das
organizagOes pode causar uma reacdo no comportamento dos investidores, sendo assim,
gestores teriam incentivos a manter constantes os pagamentos de dividendos. Dessa forma,
espera-se uma relagdo positiva entre os dividendos pagos no exercicio anterior e 0 pagamento
de dividendos no exercicio presente (Fernandes & Ribeiro, 2013; Vancin & Procianoy, 2016).

Diante das proposi¢des observadas na literatura revisitada, percebe-se que diversas sdo
as teorias e fatores que influenciam na politica de dividendos das organizagdes. Nesse sentido,
espera-se com este estudo adicionar evidéncias acerca desta tematica a literatura. Na proxima
secdo serd apresento os procedimentos metodologicos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de investigar os determinantes da politica de dividendos em empresas brasileiras
realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa
documental. A populacédo da pesquisa foi composta pelas empresas de capital aberto ativas em
2017, listadas na BM&FBovespa. Para compor a amostra, foram excluidas as empresas que
atuam no segmento financeiro por apresentarem caracteristicas particulares, as empresas que
apresentaram Patrimonio Liquido (PL) negativo, pois impacta na composi¢do do indice de
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rentabilidade, bem como aquelas que ndo dispunham de informagdes na base de dados
Economatica® para célculo das variaveis ao longo de todo o periodo estudado, compreendido
entre os anos de 2010 a 2016. A Tabela 1 apresenta a sintese da amostra do estudo.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

Descricéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Observacoes
Populacdo 458 458 458 458 458 458 458 3.206
Financeiras 78 78 78 78 78 78 78 546
PL Negativo 73 73 73 73 73 73 73 511
Sem Dados 94 80 66 57 49 31 26 403
Amostra 213 227 241 250 258 276 281 1.746

Fonte: dados da pesquisa.

Como se pode observar, a Tabela 1 apresenta da distribuicdo do nimero de empresas
por ano. Como os dados da pesquisa sdo ndo balanceados, a pesquisa analisou no total 293
diferentes empresas entre os anos de 2010 e 2016, totalizando 1.746 observagGes. A Tabela 2
apresenta o constructo dos determinantes que, segundo a literatura revisitada, podem influenciar
na determinacdo da politica de dividendos, e que foram analisadas por este estudo.

Tabela 2 — Determinantes da politica de dividendos

Dimenséo Férmula Relagdo Autores
Esperada
8 VariévNeI Dicot()mi((j:_a _—dErgpresas lquiapaza et al. (2008):
§ Dividendos qugerl?g d%aga(;?nlgm;)\;leszg q%seno Nao se Vancin & Procianoy
§ (DIV) pagaram dividendos no perfodo = aplica (2016); Montalvan et al.
a 1 (2017)
Fernandes & Ribeiro
Rentabilidade EBIT + (2013); Almeida et al.
(RENT) Ativo Total (2015); Montalvan et al.
(2017)
Gupta & Banga (2010);
Liquidez Ativo Circ. —Estoques + Forti et al. (2015);
(LIQ) Passivo Circulante Vancin & Procianoy
(2016)
Kania & Bacon (2005);
[5) .
< Endividamento Pas. Circ. +Pas. Ndo Circ. Ggpta_& Bangat/(ZOl_O),
-g (END) Ativo Total ) rOCI.anoy & Vancin
3 (2014); Montalvan et al.
] (2017)
= Iquiapaza et al. (2008);
Holanda & Coelho
Tamanho _ (_20_12); Fernandes &
(TAM) LN do Ativo Total + Ribeiro (2013); Forti et
al. (2015); Vancin &
Procianoy (2016);
Montalvan et al. (2017)
L Lucro Liquido Vancin & Procianoy
Luc(rgtglgade PatriménioqLi uido ¥ (2016); Viana Jinior &
a Ponte (2016)
Dividenc}qs do Dividendos Exercicio Anterior Lintner (1956); Ribeiro
Exercicio — — - + (2010); Fernandes &
Anterior Lucro Liquido Exercicio Anterior Ribeiro (2013), Almeida
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Escalonados por et al. (2015); Vancin &
Lucro Liquido do Procianoy (2016)
Exercicio
Anterior
(DIVANT)

Fonte: dados da pesquisa.

Como se pode observar na Tabela 2, considerou-se como variavel dependente os
dividendos (DIV) pagos no periodo e como variaveis independentes (determinantes) a
rentabilidade (RENT), liquidez (LIQ), endividamento (END), tamanho da empresa (TAM),
lucratividade (ROE) e os dividendos pagos no exercicio periodo anterior (DIVANT).

Para a analise dos resultados aplicou-se inicialmente estatistica descritiva a fim de
apresentar e sumarizar o conjunto de varidveis utilizadas no estudo conforme descritas no
Quadro 1. As medidas usadas para descrever esse conjunto de variaveis foram minimos,
maximos, média e desvio-padrdo. Dessa forma, pretende-se fornecer uma sintese dos dados
observados. Aplica-se ainda o teste de t-Student para comparar as médias das variaveis
independentes entre as empresas que pagam dividendos e as que ndo pagam dividendos.

Fazendo uso da variavel dependente e das variaveis independentes expostas no
constructo da pesquisa, apresentado no Quadro 1, fez-se uso do método estatistico de Regressao
Logistica, também conhecida na literatura como Analise Logit. A Regressdo logistica é uma
técnica de analise multivariada, apropriada para as situac@es nas quais a variavel dependente é
categorica e assume um entre dois resultados possiveis (binaria).

Favero (2015) explica que a Regressdao Logistica tem por objetivo estudar a
probabilidade de ocorréncia de um determinado evento definido por Y que se apresenta na
forma qualitativa dicotdmica (Y = 1 para descrever a ocorréncia do evento em interesse e Y =
0 para descrever a ocorréncia do ndo evento), com base no comportamento de varidveis
independentes (explicativas).

Como o objetivo da Regressao Logistica é gerar uma funcdo matematica cuja resposta
permita estabelecer a probabilidade da ocorréncia de determinado evento em funcdo do
comportamento de um conjunto de varidveis independentes (explicativas), obtém-se dessa
forma coeficientes que indicam a importancia de cada variavel independente para a ocorréncia
do evento, cujo modelo pode ser apresentado na seguinte equacao:

Z = Bo + B1*RENT: + B2*LIQi + Bs*ENDi + Bs*TAM; + Bs*ROE; + Be*DIVANT; +
B7*ANO2011 + Bg*ANO2012 + PBo*ANO2013 + P10*ANO2014 + P11:*ANO2015 +
B12*ANO2016 + &;

onde a variavel dependente representado pelo coeficiente Z é uma varidvel dicotdmica
(empresas que ndo pagaram dividendos no periodo = 0; empresas que pagaram dividendos no
periodo = 1), o coeficiente Bo representa o termo independente ou intersecdo da reta de
regressdo, os coeficientes B1, B2, B3, B4, Ps € Po representam o efeito de cada uma dos fatores
especificos na distribui¢do de dividendos, os coeficientes Bz, Bs, Po, P10, P11 € P12 representam
respectivamente os anos que compreendem o periodo analisado, o termo i representa cada uma
das observacdes, isto €, cada uma das empresas consideradas e, € representa 0 termo das
perturbacdes, isto €, os restantes fatores ndo explicaveis pelo modelo.

Neste estudo, pela analise dos coeficientes estimados pela Regressdo Logistica das
variaveis independentes possibilita inferir a sua intensidade sobre a determinagdo do pagamento
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de dividendos por parte das empresas analisadas por este estudo. Ressalta-se que as técnicas
estatisticas empregadas neste estudo foram realizadas com apoio do software estatistico
especializado SPSS® 21, além de planilhas eletronicas para tabulacdo dos dados estudados. A
partir dos pressupostos apresentados como procedimentos metodoldgicos, na proxima secao
apresenta-se a analise dos resultados.

4 DESCRIGAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta a analise dos resultados do estudo, cujos dados foram coletados e
analisados a partir do que se estabeleceu nos procedimentos metodoldgicos e em conformidade
com o objetivo proposto no trabalho. Inicia-se com a andlise da estatistica descritiva das
varidveis utilizadas e, na sequéncia, tem-se a analise da Regressdo Logistica. A Tabela 3
apresenta as empresas que pagaram e nao pagaram dividendos no periodo analisado.

Tabela 3 — Empresas que pagaram e ndo pagaram dividendos

Descricao 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

N. 213 227 241 250 258 276 281

Com Dividendos 140 156 158 164 175 172 167
(66%) (69%) | (66%) (66%) | (68%) | (62%) | (59%)

Serm Dividendos 73 71 83 86 83 104 114
(34%) (31%) | (34%) (34%) | (32%) | (38%) | (41%)

Legenda: N. = Numero de observagdes (Empresas)
Fonte: dados da pesquisa.

Como se pode observar, 0 numero total de empresas que possuiam todas as informacoes
necessarias e estabelecidas por este estudo aumentou, comparativamente entre os anos de 2010
e 2016. No entanto, destaca-se que os anos de 2015 e 2016, a participacdo no nimero de
empresas que pagaram dividendos diminui consideravelmente em relacdo ao ano de 2014. Mais
especificamente, no ano de 2014, o percentual de empresas que pagaram dividendos foi de 68%,
passando para 62% em 2015 e 59% em 2016.

Apesar destes resultados, ou seja, umas consideraveis reducdes no percentual de
empresas que pagam dividendos em relacdo as que ndo pagam, esses percentuais ainda
permanecem superiores ao encontrado em estudo similar de Holanda e Coelho (2012) que ao
analisarem as 401 empresas brasileiras listadas no BM&FBovespa no periodo entre 1998 e
2010, encontram um percentual de 40% de empresas que ndo pagaram dividendos e 60% que
pagaram. Tal divergéncia de resultados pode estar associada ao viés de selecdo da amostra.

Esta divergéncia de resultados estimula novas pesquisas em relacdo ao comportamento
das empresas distribuirem ou ndo seus resultados em forma de dividendos. Sendo assim, a
Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das empresas que distribuem dividendos.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do pagamento de dividendos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
N. 140 156 158 164 175 172 167
Minimo 77 94 36 24 6 61 5
Méximo [ 5.030.751 | 5.475.448 | 5.450.111 | 7.209.410 | 12.059.595 | 11.490.221 | 10.330.601
Média 194.962 193.566 196.645 209.452 246.982 212.036 232.747
D. Padrdo | 517.229 522.794 508.488 645.031 975.976 909.983 891.392

Legenda: N. = Numero de observagdes (Empresas), D. Padrdo = Desvio Padréo.

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme os dados apresentados na Tabela 4 percebe-se que houve um aumento no
namero de empresas que pagaram dividendos no decorrer do periodo analisado, aumentando
de 140 empresas em 2010 para 172 empresas em 2015, uma leve queda em 216, com 167
empresas que distribuiram dividendos. Um fato relevante para esta analise € que, da mesma
forma que o nimero de empresas que pagaram dividendos aumentou o valor médio pago
também aumentou consideravelmente entre os anos de 2010 e 2014, com pequena queda em
2015 e retomando o0 aumento em 2016.

Tais resultados podem estar associados ao fato de que investidores preferem aplicar seus
recursos em empresas com politica de dividendos adequada as suas preferéncias (Holanda,
Coelho, 2012), o que remete a abordagem apresentada por Modigliani e Miller (1991) de que,
por meio da politica de dividendos, as empresas atraem para si novos investidores (Efeito
Clientela), pois estes preferem investir em empresas que melhor atendem suas expectativas
quanto ao retorno de seus investimentos.

Com isso as empresas conseguem cativar para si investidos que preferem um nivel de
dividendos que foram transmitidos pelas empresas ao mercado no passado (Pereira & Vieira,
2016). Sob tal perspectiva, ha indicios de que as empresas analisadas estejam distribuindo uma
maior proporcdo de pagamento de dividendos com o intuito buscar novos investidores quanto
a manutencdo dos ja existentes.

A proxima analise refere-se a estatistica descritiva das variaveis independentes
apresentadas no constructo desta pesquisa e que sdo apontadas pela literatura revisitada como
possiveis determinantes da politica de dividendos. Nesse sentido, tal andlise levou em
consideracdo a separacao entre as empresas que pagam dividendos e aquelas que ndo pagam,
conforme observa-se na Tabela 5.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das varidveis independentes

Ano Grupo N. RENT LIQ END TAM ROE
2010 c/ D.iv. 140 0,1206 2,6329 0,5210 14,3631 0,1884
S/ Div. 73 0,1326 23,8274 0,4820 12,9469 0,5773

2011 c/ D.iv. 156 0,1106 8,1555 0,5143 14,4294 0,1623
S/Div. 71 0,0181 48,7116 0,5170 12,9619 0,0485

2012 c/ D.iv. 158 0,1155 5,0282 0,5240 14,2731 0,1963
S/Div. 83 -0,0681 30,1020 0,5232 13,3761 -0,8265

2013 C/ D_iv. 164 0,1072 27,9144 0,5205 14,4098 0,1631
S/ Div. 86 -0,1959 47,7258 0,5348 13,0132 -0,3077
2014 C/ D_iv. 175 0,0939 6,0886 0,5343 14,5332 0,1570
S/ Div. 83 -0,0812 31,6684 0,5503 13,4951 -0,2412

2015 C/ D_iv. 172 0,0738 6,9446 0,5498 14,6763 0,0998
S/ Div. 104 -0,2217 47,9385 0,5872 13,4267 -0,5324

2016 C/ D_iv. 167 0,0894 5,5427 0,5270 14,5755 0,1449
S/Div. 114 -0,0050 47,4620 0,5934 13,3654 -0,1892
P Acum. C/D_iv. 1.132 0,1007 9,0096 0,5277 14,4717 0,1575
S/ Div. 614 -0682 40,4325 0,5468 13,2490 -0,2385

Legenda: N. = Numero de observacdes (Empresas), C / Div. = Empresas que pagaram dividendos, S / Div. =
Empresas que ndo pagaram dividendos, P. Acum. = Periodo acumulado de 2010 a 2016.
Fonte: dados da pesquisa.

A rentabilidade, mensurado pela Receita Operacional (EBIT - Earnings Before Interest
and Taxes) representa fluxo de caixa livres disponiveis, o que pode levar aum maior pagamento
de dividendos (Fernandes & Ribeiro, 2013; Almeida et al., 2015; Montalvan et al. 2017). Nesse
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contexto, conforme se pode observar na Tabela 4, apenas no ano de 2010 a variavel
rentabilidade (RENT) foi maior em empresas que ndo pagaram dividendos em relacdo as que
pagaram. A partir de 2011 estes resultados se investem. Destaca-se ainda que a partir de 2013,
a rentabilidade das empresas que ndo pagaram dividendos foi negativa.

Tais resultados sdo similares ao encontrado por estudos como o de Holanda e Coelho
(2012) e de Forti et al. (2015) no contexto brasileiro e Almeida et al. (2015) no contexto
portugués de que empresas que nao pagam dividendos sdo menos rentaveis. Almeida et al.
(2015) explicam que a rentabilidade permite ir ao encontro da opinido de que as empresas que
evidenciam um maior nivel de rentabilidade apresentam maior tendéncia para pagar dividendos,
mostrando estar em consonancia com a teoria da relevancia dos dividendos.

Diferentemente do que foi apresentado como resultado da rentabilidade, o indice de
liquidez (LIQ) das empresas que ndo pagaram dividendos foi maior em relacdo as empresas que
pagaram dividendos em todo o periodo analisado. Esse resultado esta em consonancia com 0s
achados de Gupta e Banga (2010), Forti et al. (2015) e Vancin e Procianoy (2016) de que
empresas que distribuem dividendos apresentam menores indices de liquidez.

Almeida et al. (2015) explicam que a empresa, ao distribuir dividendos, provoca uma
diminuicdo da liquidez dos seus ativos, o que se reflete numa diminuicdo dos excedentes de
fluxo de caixa, influenciando diretamente a forma de remuneracao dos investidores sob a forma
de dividendos ou ganhos de capital.

Sob tal perspectiva, analisa-se também a diferenca no nivel de endividamento (END)
entre as empresas que distribuem dividendos e aquelas que ndo distribuem. Sem assim, observa-
se na Tabela 4 que somente nos anos de 2010 e 2012 o nivel de endividamento das empresas
que distribuiram dividendos é superior as empresas que ndo distribuiram dividendos, apesar de
que tais diferencas ndo sdo expressivas. Tal resultado corrobora com os estudos de Vieira et al.
(2013) no contexto francés e Vancin e Procianoy (2016) no contexto brasileiro que apontam
que empresas que possuem maior nivel de endividamento menor sera o nivel de pagamento de
dividendos.

Em outro estudo, Procianoy e Vancin (2014) destacam que, no caso brasileiro, empresas
endividadas tendem a pagar somente 0 minimo obrigatério (legal) ja que utilizam seus fluxos
de caixa livre para o pagamento de suas dividas. Montalvan et al. (2017) explicam que um alto
nivel de endividamento implica em um menor pagamento de dividendo devido ao fato de que
o fluxo e caixa livre deve ser usado na liquidacao das dividas.

Em relacdo a variavel tamanho (TAM), observa-se que nos periodos analisados as
empresas que distribuem dividendos sdo maiores do que as empresas que ndo distribuem
dividendos. Esses resultados estdo em linha aos encontrados na literatura, conforme se pode
observar nos estudos de Holanda e Coelho (2012), Fonteles et al. (2013) e Forti et al. (2015).
Conforme apontado por Vancin e Procianoy (2016), as empresas que distribuem dividendos
sdo, geralmente, maiores em relacéo aquelas que ndo pagam dividendos.

Tais resultados corroboram os apontamentos de Fama e French (2001) que também
destacaram que organizacfes que pagam dividendos tém a serem maiores em relacdo as nédo
pagadoras e, acrescenta-se que, empresas maiores possuem maior facilidade para obtencéo de
empréstimos, 0 que asseguraria o financiamento para suas atividades, por conseguinte,
facilitando a distribuicéo de dividendos. Sendo assim, o resultado desta pesquisa estd em linha
com tal proposicdo, uma vez que, como apontado pela Tabela 4, as empresas que distribuem
dividendos s&o maiores em relagdo as empresas que ndo distribuem dividendos, bem como
possuem maior nivel de endividamento.
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Por fim, a Tabela 4 apresenta a variavel lucratividade (ROE). Seguiu a mesma tendéncia
jaapontada para a varidvel rentabilidade (RENT), ou seja, somente no ano de 2010 as empresas
que ndo pagaram dividendos apresentaram maior lucratividade em relacdo as empresas
pagadoras, de 2011 a 2016 esta posi¢éo foi inversa. Destaca-se que a partir de 2012 as empresas
que ndo distribuiram dividendos apresentaram lucratividade negativa.

Segundo Iquiapaza et al. (2008), Vancin e Procianoy (2016) e Viana Junior e Ponte
(2016), empresas com maiores margens de lucratividade estdo dispostas a distribuir um maior
nivel de dividendos aos seus acionistas. Por outro lado, Martins e Fama (2012) apontam que
empresas mais lucrativas tendem a distribuir seus resultados em forma de dividendos e tendem
a serem mais endividadas. Tal afirmativa suporta os resultados apresentados por esta pesquisa
o qual indica que, no periodo analisado, as empresas que distribuiram dividendos aos seus
acionistas sdo mais lucrativas e mais endividadas em relagdo as empresas que ndo distribuiram
dividendos.

A fim de analisar se ha diferenca estatisticamente significativa entre as variaveis
independentes em relacdo aos dois grupos analisados, ou seja, empresas que distribuiram
dividendos e as empresas que ndo distribuiram dividendos aplicaram-se o teste t de média e o
teste de Levene, conforme pressupostos apresentados na metodologia desta pesquisa, 0 qual se
apresenta na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste de média das variaveis independentes

o I Teste de Levene Teste-t para Igualdade de Médias
Variaveis Variancia - -

F Sig t df Sig

RENT Variancias iguais assumidas 30,0089 | 0,0000 5,5737 1.744,00 0,0000

Variéncias iguais ndo assumidas 4,1448 623,33 0,0000

LIQ Variancias iguais assumidas 53,8791 | 0,0000 -3,8299 1.744,00 0,0001

Variéncias iguais ndo assumidas -3,1614 762,65 0,0016

EDN Variancias iguais assumidas 54,3669 | 0,0000 -1,6114 1.744,00 0,1073

Variancias iguais ndo assumidas -1,5091 1.043,29 0,1316

TAM Variancias iguais assumidas 98,9512 | 0,0000 | 11,3795 1.744,00 0,0000

Variancias iguais ndo assumidas 10,1081 906,53 0,0000

ROE Varidncias iguais assumidas 26,3180 | 0,0000 4,5052 1.744,00 0,0000

Variancias iguais ndo assumidas 3,3988 639,10 0,0007

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 6 apresenta o teste de Levene para a homogeneidade das variancias. Favero,
Belfiore, Silva e Chan (2009) explicam que o teste de Levene é utilizado para testar a igualdade
das variancias populacionais entre dois grupos. Assim sendo, quando o teste se mostrar
significativo, conclui-se que as variancias sdo significativamente diferentes, utilizando-se os
dados das variancias iguais ndo assumidas. Porém, quando o teste de Levene ndo se mostrar
significativo, deve-se aceitar a igualdade das variancias, utilizando-se os dados das variancias
iguais assumidas (Favero et al. 2009).

Sendo p-value = 0,000, conclui-se que as variancias ndo sdo homogéneas e assim a
estatistica de teste a utilizar para o teste de t-Student € a que assume variancias iguais ndo
assumidas. Dessa forma, pode-se concluir que as médias da rentabilidade, liquidez, do tamanho
e da lucratividade entre as empresas que distribuiram dividendos e aquelas que néo distribuiram
séo significativamente diferentes. Por outro lado, o endividamento ndo apresentou diferenca
significativa, ou seja, o nivel de endividamento é muito similar entre as empresas que
distribuiram dividendos e suas contrapartes.
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Diante de tais resultados, pode-se afirmar que, no periodo entre 2010 e 2016, as
caracteristicas das empresas que distribuiram dividendos sdo as maiores em termos de tamanho,
sdo mais rentaveis e mais lucrativas, cujas diferencas de médias foram estatisticamente
diferentes. Em contrapartida, as empresas que ndo distribuiram dividendos sdo as que possuem
maior indice de liquidez e maior nivel de endividamento, apesar deste ultimo ndo apresentar
diferenca de média significativa.

Tais resultados ajudam a suportar os resultados encontrados em estudos revisitados tanto
nacionais quanto internacionais, tais como Iquiapaza et al. (2008), Gupta e Banga (2010),
Holanda e Coelho (2012), Fonteles et al. (2013), Vieira et al. (2013), Almeida et al. (2015),
Forti et al. (2015), Vancin e Procianoy (2016) e Viana Junior e Ponte (2016). A fim de
investigar os determinantes da politica de dividendos em empresas brasileiras utilizou-se na
andlise de Regressdo Logistica, cujos resultados sao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Fatores determinantes da distribuicdo de pagamentos

Variaveis Relacdo Esperada B Wald Sig
Constante N&o se aplica -3,7292 67,7277 0,0000
RENT + 3,1443 25,9704 0,0000
LIQ + -0,0006 2,1617 0,1415
END - -2,2291 59,8874 0,0000
TAM + 0,3672 115,7297 0,0000
ROE + 0,0926 0,9155 0,3387
DIVANT + 4,3955 11,4906 0,0007
ANO2011 N4o se aplica 0,2163 0,9737 0,3238
ANO2012 Nd&o se aplica 0,0805 0,1402 0,7081
ANO2013 Nd&o se aplica 0,0970 0,2034 0,6520
ANO2014 N4o se aplica 0,2453 1,2947 0,2552
ANO2015 Ndo se aplica 0,0666 0,1005 0,7512
ANO2016 Ndo se aplica -0,0698 0,1136 0,7361

Teste do Réacio de Verosimilhanga: a: 1.956,373
Teste de ajustamento de Hosmer e Lemeshow: a: 0,000
Pseudo R? Nagelkerke: a: 0,223

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 7 indicam como fatores com maior probabilidade
de influenciar de forma positiva e significativa na decisao das empresas em distribuir parte dos
seus resultados em forma de pagamento de dividendos a rentabilidade (RENT), o tamanho
(TAM) da empresa, mensurada pelos seus ativos, e a distribuicdo dos dividendos no periodo
anterior (DIVANT). Estes trés fatores foram os que apresentaram os coeficientes mais elevados.
A lucratividade também apresentou coeficiente positivo, no entanto nédo significativo. Tais
resultados sao suportados pela literatura revisitada.

Em contrapartida, a liquidez (LIQ) e o endividamento (END), apresentaram seus
coeficientes negativos, indicando a probabilidade de influenciar negativamente a deciséo das
organizagdes na decisdo acerca da distribui¢io dos dividendos. Deve-se destacar que o elevado
coeficiente negativo e significativo apresentado pelo endividamento (END), é um resultado
esperado e suportado pela literatura revisita. No entanto, apesar de ndo significativo, esperava-
se um coeficiente positivo para a liquidez (L1Q), ou seja, esperava-se que a liquidez possuisse
uma probabilidade de influenciar positivamente na deciséo das empresas em distribuir parte
dos seus resultados em forma de pagamento de dividendos.
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De forma sucinta, pode-se afirmar que os determinantes que apresentaram maior
probabilidade de influenciar de forma positiva e significativa na politica de dividendos das
organizacbes sdo a rentabilidade (RENT) e os dividendos pagos no exercicio anterior
(DIVANT), e de forma negativa o endividamento (END). Os demais fatores apresentaram baixo
poder explicativo da probabilidade de influenciar na politica de dividendos.

Um fator importante a ser destacado por esta pesquisa sdo o0s indicativos da
probabilidade da distribuicdo de dividendos no decorrer do periodo analisado, observando-se
especialmente seus coeficientes (ANO2011, ANO2012, ANO2013, ANO2014, ANO2015 E
ANO2016). Apesar destas variaveis ndo apresentarem significancia estatistica, percebe-se que
a evolucdo e/ou retragdo dos coeficientes no decorrer do periodo analisado. Esse resultado
sinaliza que a forma como as empresas decidem sua politica de dividendos ndo é uniforme, ou
seja, ela é definida de forma estratégica e que podem estar alinhadas como os objetivos e ou
resultados esperados pelas organizacdes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme os apontamentos de Almeida et al. (2015), a politica de dividendos é parte
importante do conjunto de decisdes financeiras das organizacdes que impacta no fluxo de caixa
das organizacgdes, bem como modifica a forma como as empresas montam suas estratégias de
financiamento e investimentos, que, por conseguinte, impactara no seu desempenho econémico
e financeiro.

E nesse contexto que surgiram diversas teorias que tentaram, de certa forma, explicar a
forma como as organizacdes elaboram e/ou alteram suas estratégias de politica de dividendos,
no entanto a tematica é ainda controversa, o que tem estimulado o desenvolvimento de novos
estudos. Montalvan et al. (2017) sdo participes da perspectiva de que apesar da intensificacdo
das pesquisas e das recentes teorias terem fornecido fortes evidéncias empiricas sobre a
temaética, ainda ha falta de consenso dos resultados apresentados, justificando por que a politica
de dividendos tem sido um dos topicos mais debatidos na literatura financeira.

Diante disso, a presente pesquisa objetivou investigar os determinantes da politica de
dividendos em empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa. O foco
principal do estudo foi investigar os determinantes da politica de dividendos em empresas em
um mercado em emergente, como 0 caso brasileiro. Sendo assim realizou-se uma pesquisa
descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa documental.

A populacdo da pesquisa compreendeu as empresas de capital aberto ativas em 2017,
listadas na BM&FBovespa, tendo como amostra analisada 293 empresas entre os anos de 2010
e 2016, totalizando 1.746 observacdes. Como variaveis de analise, considerou-se como variavel
dependente os dividendos (DIV) pagos e como variaveis a rentabilidade (RENT), liquidez
(LIQ), endividamento (END), tamanho da empresa (TAM), lucratividade (ROE) e os
dividendos pago no exercicio anterior (DIVANT).

Como principal resultado destaca-se que, na amostra analisada, em torno de 60% das
empresas distribuiram seus resultados em forma de pagamento de dividendos, percentual
superior em comparagdo com estudos recentes sobre a tematica. Tal resultado deve-se analisar
com cautela por possiveis vieses de amostra. Ainda em relagdo as empresas que pagaram
dividendos, os resultados da pesquisa apontaram que houve um aumento significativo no valor
médio dos valores efetivamente pagos aos seus investidores.

Outro aspecto apontado por esta pesquisa, € que, as principais caracteristicas
apresentadas pelas organizagdes que distribuiram dividendos sdo as maiores em termos de
tamanho, sd8o mais rentaveis e mais lucrativas, cujas diferencas de médias foram
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estatisticamente diferentes. Em contrapartida, as empresas que nao distribuiram dividendos sdo
as que possuem maior indice de liquidez e maior nivel de endividamento, apesar deste Gltimo
ndo apresentar diferenca de média significativa.

Como forma de responder a questdo de pesquisa elaborada por esta pesquisa, que foi
investigar os determinantes da politica de dividendos em empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, conclui-se que os determinantes que apresentaram maior
probabilidade de influenciar de forma positiva e significativa na politica de dividendos das
organizacBes sdo a rentabilidade (RENT) e os dividendos pagos no exercicio anterior
(DIVANT), e de forma negativa o endividamento (END). Os demais fatores, liquidez (LIQ),
tamanho (TAM) e endividamento (END) apresentaram baixo poder explicativo da
probabilidade de influenciar na politica de dividendos.

Pretendeu-se com esta pesquisa contribuir para estabelecer um link entre os
determinantes da politica de dividendos e as teorias explicativas para as politicas de dividendos
adotadas por empresas que operam no Brasil. Ademais, buscou-se contribuir para com a
literatura de financgas acerca desta tematica, sendo esta de maior relevancia, ndo somente para
0 meio académico, mas também empresarial. Contudo, espera-se que este estudo auxilie as
organizag6es no que concerne ao estabelecimento de suas estratégias de politica de dividendos,
ja que as organizacgdes, por meio destas politicas podem enviar sinais ao mercado impactando
em suas decisdes de investimos e financiamentos.

Como limitagdo do estudo destaca-se a dimensao do mercado acionério brasileiro, o alto
percentual de empresas que ndo distribuem ou ndo informam a distribuicdo de dividendos, o
que diminui o universo de empresas a ser estudada, a falta de informagbes que poderiam
aumentar e/ou diversificar o nimero de variaveis com potenciais explicativos para a politica de
dividendos. No entanto, tais limitagbes ndo invalidam os resultados alcancados por esta
pesquisa. Tais limitacGes reforcam a necessidade de novas pesquisas.

Contrapondo tais limitacGes, sugere-se que para pesquisas futuras, sejam analisadas,
além das informacGes econémicas e financeiras das organizacdes, varidveis de mercado e
variaveis macroeconémicas como possiveis determinantes da politica de dividendos das
organizagOes. Percebeu-se na literatura revisitada que diversas sdo as teorias e fatores que
podem influenciar na politica de dividendos das organizacfes. No entanto, ndo foram
observados quais os direcionadores de tais politicas, uma vez que os estudos nao os diferenciam
entre uma perspectiva organizacional ou de mercado.
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