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Influéncia do Fluxo de Caixa Livre e da Rentabilidade no Pagamento de Dividendos de
Empresas Brasileiras

RESUMO

A distribuicdo de dividendos é um assunto amplamente abordado no campo das finangas
corporativas. Este estudo tem como objetivo analisar a influéncia do fluxo de caixa livre e
rentabilidade no pagamento de dividendos. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
documental, com abordagem quantitativa para resolucdo do problema, com a utilizagdo de
métodos estatisticos para a analise, como a Regressdo Linear Multipla. Os dados coletados
foram do periodo de 5 anos, de 2012 a 2016. A amostra do estudo compreendeu as empresas
brasileiras que possuiam valores disponiveis para o pagamento de dividendos, o fluxo de caixa
livre e a rentabilidade, resultando em 326 empresas para o periodo analisado. Os achados
apontam que o pagamento de dividendos nao apresenta relagdo com o fluxo de caixa livre, fato
que pode estar atrelado ao mercado emergente do estudo e as politicas de pagamento de
dividendo do pais. J& a rentabilidade tem um impacto significativo sobre o pagamento de
dividendos das empresas listadas no na BM&FBovespa. Ou seja, um aumento ou diminuigéo
da rentabilidade de uma empresa tende a afetar significativamente o nivel de pagamento de
dividendos das empresas. A presente pesquisa contribui para a literatura por ampliar o
conhecimento sobre a relacdo entre dividendos, fluxo de caixa livre e rentabilidade das
empresas brasileiras. Sendo util também para investidores no que se refere a analise de
investimentos das empresas brasileiras de capital aberto ao relacionar a rentabilidade e o fluxo
de caixa livre com o retorno das agdes. Destaca-se que os achados relacionados a rentabilidade
sdo contraditérios aos evidenciados internacionalmente, tendo em vista que a pesquisa foi
realizada em um pais emergente.

Palavras-Chave: Politica de Dividendos; Rentabilidade; Fluxo de Caixa Livre; Empresas
Brasileiras.

Linha Teméatica: Mercado de Capitais
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1 INTRODUCAO

As pesquisas referentes a politica de distribuicdo de dividendos tém considerado 0s
diferentes cenarios e contextos mercadoldgicos. Adaoglu (2000) relata que o comportamento
da politica de dividendos das empresas que operam em mercados emergentes €
significativamente diferente do comportamento da politica de dividendos amplamente aceita de
empresas que operam em mercados desenvolvidos.

A politica de dividendos é um assunto abordado no campo das finangas corporativas,
sendo que no Brasil este tema possui particularidades, considerando o sistema tributario e a
legislacdo existente, que determina que as empresas paguem 25% de seus lucros na forma de
dividendos. Estudos foram realizados visando evidenciar os fatores que influenciam no
pagamento de dividendos realizado pelas empresas (Noves Neto & Saito, 2003; Silva & Brito,
2004; Futema, Cruz Basso & Kayo, 2009; Fonteles et al., 2012).

As empresas adotam diferentes politicas de dividendos, que variam de acordo com 0s
setores da economia e sdo influenciadas por decisdes administrativas da gestdo. Denis e
Osobov (2008) realizaram um estudo em mercados financeiros desenvolvidos e constataram
que os dividendos sdo afetados pelo tamanho da empresa, lucratividade e oportunidades de
crescimento.

As decisdes estratégicas estabelecidas por gestores, normalmente, possuem como foco
0 crescimento da organizacao. Segundo Black e Scholes (1974), a empresa pode decidir reduzir
seu dividendo sempre que precisar de dinheiro, prometendo novos projetos de investimento.
Lintner (1956) argumenta que as empresas de mercados desenvolvidos visam sua relagdo de
pagamento de dividendos com a ajuda de ganhos atuais e dividendos passados. Para alcancar
esse proposito, ajustes sdo feitos na politica de dividendos da empresa, sendo necessario, a
empresa ter politicas de dividendos estaveis.

Segundo Gill, Biger e Tibrewala (2010) o pagamento de dividendos é importante para
0s investidores, pois representa o bem-estar financeiro da empresa, os dividendos séo atraentes
para os investidores que procuram garantir a renda atual e, ainda os dividendos ajudam a manter
0 preco de mercado da acdo. Porém, neste meio observa-se a existéncia de fatores que
influenciam na determinacdo da politica e pagamento de dividendos.

Estudos abordaram sobre a influéncia do fluxo de caixa no pagamento de dividendos
(Alli, Khan & Ramirez, 1993; Amidu & Abor, 2006; Gill, Biger & Tibrewala, 2010). Outros
estudos também evidenciaram a rentabilidade da empresa como influenciadora do pagamento
de dividendos (Gill, Biger & Tibrewala, 2010; Ajanthan, 2013; Oladipupo & Okafor, 2013).
A relacdo entre fluxo de caixa, rentabilidade e dividendos aborda-se no sentido de que €
necessario ter caixa disponivel para realizar o pagamento de dividendos, e 0 caixa esta
vinculado com a rentabilidade obtida pela empresa, porém nem sempre, a rentabilidade do
periodo esta refletida no caixa da empresa. Assim, 0 pagamento dos dividendos depende do
caixa (Alli, Khan & Ramirez, 1993). E a rentabilidade representa o indicador da capacidade de
pagamento (Gill; Biger & Tibrewala, 2010).

Neste contexto, surge a questdo de pesquisa: Qual a influéncia do fluxo de caixa livre e
rentabilidade no pagamento de dividendos de empresas brasileiras? Este trabalho busca
responder esta questdo examinando a volubilidade do fluxo de caixa livre e rentabilidade e a
relagdo existente entre estes e as decisdes de pagamento de dividendos. Neste sentido, o
objetivo do presente estudo é analisar a influéncia do fluxo de caixa livre e rentabilidade no
pagamento de dividendos.

Diversas lacunas acerca do tema ainda podem ser observadas, investigando a
complexidade existente e os diferentes ambientes econémicos. Estudar a politica de pagamento
de dividendos justifica-se por ser uma das politicas financeiras mais importantes, tanto do ponto
de vista da empresa, quanto dos acionistas, consumidores, funcionarios, érgdos reguladores e
governo (Ajanthan, 2013). Os resultados deste estudo irdo contribuir para uma melhor
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compreensdo e um conhecimento mais profundo da relacdo entre dividendos, fluxo de caixa
livre e rentabilidade em empresas brasileiras.

O presente estudo esta estruturado da seguinte forma. Na proxima secdo apresenta-se
uma revisao da literatura existente sobre o assunto. A secéo trés contempla os procedimentos
metodoldgicos. Secdo quatro apresenta e discute os resultados da analise empirica. Finalmente,
secdo cinco conclui a discusséo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A revisdo de literatura, apresenta duas subsecGes, com o intuito de auxiliar o
embasamento da pesquisa. A primeira subsecdo aborda sobre politica de dividendos e a segunda
subsecéo refere-se a dividendos, rentabilidade e fluxo de caixa livre.

2.1 Politica de Dividendos

A literatura defende que Lintner (1956) foi o primeiro que explorou sobre a politica de
dividendos. Sua pesquisa evidenciou que as oportunidades de investimento e o tamanho de
uma empresa tinham uma relacao reversa com a distribuicdo de ganhos para empresas na Suica.
Desde entdo, pesquisas da area de financas corporativas buscaram identificar politicas de
distribuicdo de dividendos, os fatores analisados no processo de tomada de decisdo dos gestores
e 0s aspectos que envolvem as medidas adotadas.

Dividendo é definido por Ajanthan (2013) como o beneficio dos acionistas recebido em
troca de seus riscos e investimentos. Conforme este autor, diferentes fatores em uma
organizacdo determinam a politica de pagamento de dividendos, basicamente, esses fatores
incluem limitacdes de financiamento, oportunidades e opc¢des de investimento, tamanho da
empresa, pressdo dos acionistas e regimes regulatorios.

No decorrer dos ultimos tempos, varios estudos tém procurado identificar os aspectos
determinantes das politicas de pagamento de dividendos de organizacdes em todo o mundo
(Fonteles, Peixoto Janior, Vasconcellos & De Luca, 2013; Forti, Peixoto e Alves, 2015).
Pesquisas anteriores evidenciaram fatores influenciadores do pagamento de dividendos, entre
eles: La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) e Mota (2007) estudaram o
crescimento das empresas; Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) analisaram a assimetria
de informagdes; Gordon (1963) trabalhou com o risco associado ao fluxo de caixa; Jensen e
Meckling (1976) e Rozeff (1982) evidenciaram os custos de agéncia; e, Francis, Schipper e
Vicent (2005) relataram sobre a lucratividade.

Elaborar uma politica de dividendos apropriada demanda que os gestores identifiqguem
os aspectos que influenciam essa decisdo. Pirzada (2017) relata que uma politica de dividendos
boa atrai investidores e facilita a captacdo de recursos do mercado de a¢fes. As mudancas de
dividendos apontam expectativas dos gestores sobre os resultados futuros, conforme esta viséo,
0s gestores aumentam dividendos somente se eles estdo confiantes de que os lucros futuros
serdo suficientes para satisfazer este aumento, da mesma forma, os gestores diminuem o0s
dividendos se os ganhos projetados sdo considerados insuficientes para atender o nivel de
dividendos existente (Jensen, Lundstrum & Miller, 2010).

O efeito da politica de dividendos no valor de mercado de uma empresa & um tema de
controvérsia de longa data (Baker, Farrelly & Edelman, 1985). Parsian e Koloukhi (2013),
afirmam que os pagamentos de dividendos das empresas ao longo do tempo e de forma estavel
podem influenciar o preco das acGes, o crescimento dos ganhos futuros e a avaliagdo do
investidor sobre o patriménio dos proprietarios.

Black e Scholes (1974) estudaram a influéncia da distribui¢do de dividendos no prego
das acdes e concluiram que o preco das acOes pode alterar temporariamente em resposta a uma
mudanga no dividendo, porque o mercado pode acreditar que a mudanga indica algo sobre o
curso futuro provavel dos ganhos. O mercado interpreta um corte no dividendo como um sinal
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de que os diretores da corporacdo esperam tempos dificeis a frente (Black & Scholes, 1974).
Os investidores reagem negativamente a reducdes de dividendos porque eles estdo associados
com uma diminuigédo do valor de futuras oportunidades de investimento da empresa (Jensen,
Lundstrum & Miller, 2010).

2.2 Dividendos, Fluxo de Caixa Livre e Rentabilidade

Dividendos é um importante tema abordado no campo de finangas corporativas, nesse
sentido possui relevancia as questdes que envolvem mudangas de dividendos, informacdes
sobre ganhos futuros e rentabilidade (Grullon et al., 2005). A politica de dividendos foi
definida no estudo de Gill, Biger e Tibrewala (2010) como a politica de pagamento que 0s
administradores da empresa seguem ao decidir o tamanho e o padrdo de distribuicdo de caixa
aos acionistas ao longo do tempo.

Estudos anteriores exploraram o valor pago em dividendos pelas empresas e os fatores
que influenciam a decisdo desses pagamentos. No Brasil, Noves Neto e Saito (2003)
verificaram que as empresas com retornos anormais das a¢fes pagaram dividendos superiores
ao minimo obrigatério. Silva e Brito (2004), evidenciaram que a lucratividade é o fator de
maior importancia para o pagamento de dividendos em um estudo realizado com empresas
brasileiras ndo-financeiras de capital aberto durante os anos de 1995 a 2001. Eles ainda relatam
ser curioso o fato da distribuicdo de dividendos das companhias brasileiras ser inferior as
americanas, apesar das legislaces do Brasil incentivarem o contrario.

O estudo de Futema, Cruz Basso e Kayo (2009), demonstrou que distribuicéo de lucros
(dividendos e juros sobre capital préprio somados) varia positivamente com a lucratividade e
negativamente com o investimento. Entretanto, Fonteles et al. (2012) constataram que nas
empresas integrantes do indice de Dividendos da BMF&BOVESPA, a politica de dividendos
determinada por lei € a mais observada por estas companhias, ou seja, essas organizaces
distribuem apenas os dividendos que a legislacédo exige.

Com relagéo aos fatores que determinam a distribuicéo de dividendos, Forti, Peixoto e
Alves (2015) investigaram os fatores determinantes da distribuicéo de dividendos e destacaram
aspectos significativos e positivas pelas variaveis: ROA, tamanho, liquidez, market to book, e
crescimento de lucros. A contribuicdo desse estudo € voltada a um novo olhar sobre os fatores
que afetam a politica de dividendos no Brasil, por meio da associa¢do entre a politica de
dividendos e diversas decisdes financeiras importantes das organiza¢fes como investimentos,
financiamentos e volume de caixa disponivel.

No contexto global pesquisas também foram desenvolvidas com a finalidade de
identificar os fatores que influenciam a decisdo de pagamento de dividendos, nesse sentido,
observou-se a relacdo entre dividendos, fluxo de caixa e rentabilidade. Alli, Khan e Ramirez
(1993) relatam que os pagamentos de dividendos dependem mais dos fluxos de caixa, do que
dos ganhos atuais da empresa, pois o fluxo de caixa representa é a capacidade de pagar
dividendos e os ganhos atuais ndo refletem esta capacidade.

A posicdo de fluxo de caixa de uma empresa € um determinante importante dos
pagamentos de dividendos. A posicéo de liquidez da empresa possui relacdo com o pagamento
de dividendos, assim, uma fraca posic¢do de liquidez significa um dividendo menos generoso
devido a falta de caixa (Amidu & Abor, 2006; Gill, Biger & Tibrewala, 2010). A pesquisa de
Amidu e Abor (2006) apresentou que as relacBes positivas e significativas dos indices de
pagamento de dividendos com a rentabilidade e fluxo de caixa das empresas permite entender
que a rentabilidade e fluxo de caixa s@o variaveis influenciadoras das decisdes de politica de
pagamento de dividendos.

As consideragdes de Gill, Biger e Tibrewala (2010) destacam a rentabilidade como o
principal indicador da capacidade de uma empresa para pagar dividendos. Entretanto, no
estudo realizado por Ajanthan (2013) evidenciou-se que o pagamento de dividendos é um fator
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que afeta o desempenho da empresa, que existe uma relacdo significativa e positiva entre
ambos, destaque-se que uma adequada politica de pagamento de dividendos proporciona
melhor rentabilidade para a empresa.

Com uma relacdo positiva e significativa entre a rentabilidade das empresas e o
pagamento de dividendos, a pesquisa de Oladipupo e Okafor (2013) observou que como a
rentabilidade, o fluxo de caixa também é importante para definir a politica de pagamento de
dividendos. Ainda, que o pagamento de dividendos é uma saida de caixa, o que significa que
mesmo que a empresa tenha auferido ganhos no periodo suficientes para pagar dividendos, é
necessario ter dinheiro suficiente e disponivel em caixa para paga-los.

Conforme o exposto e, para atender ao objetivo da pesquisa, que trata-se de avaliar se
0 fluxo de caixa livre e rentabilidade influenciam o pagamento de dividendos em empresas
brasileiras, as seguintes hipoteses de pesquisa foram elaboradas:

Ha: Existe uma relag&o significativa entre pagamento de dividendos e o fluxo de caixa

livre.
H2: Existe uma relagdo significativa entre pagamento de dividendos e a rentabilidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de verificar a influéncia do fluxo de caixa livre e da rentabilidade no
pagamento de dividendos, a pesquisa configura-se como descritiva, pois ird analisar as variaveis
sem manipula-las. A pesquisa caracteriza-se como documental, pois 0s procedimentos utilizam
dados base Economatica. O estudo verifica a influéncia das varidveis com a aplicacdo de
técnicas estatisticas, o que define a pesquisa como de carater quantitativo.

A populagdo da pesquisa ira abranger as empresas brasileiras de capital aberto listadas
na BM&FBovespa de todos os setores da economia. A amostra da pesquisa foi composta pelas
empresas listadas na BM&FBovespa, com exce¢do das empresas que atuam no segmento
financeiro, por apresentarem caracteristicas particulares, assim como aquelas que ndo
dispunham de informacGes para calculo de todas as varidveis em estudo. A amostra final
compreende 326 empresas.

O periodo de analise compreendeu 5 anos, de 2012 a 2016. Os dados referentes ao
pagamento de dividendos, fluxo de caixa livre e rentabilidade foram coletados na base de dados
Economatica. As variaveis utilizadas na pesquisa foram selecionadas a partir da literatura e
sdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Descricéo | Proxy | Autor (ano)
Variavel dependente
. . Ajanthan (2013); Oladipupo e
Dividendos (DIV) Dividendos Okafor (2013)
Variaveis Independentes
Fluxo de Caixa Livre Fluxo de Caixa Livre Amidu e Abor (2006)
(FCL)
Rentabilidade - Ajanthan (2013); Oladipupo e
(RENT) Rentabilidade Okafor (2013)
Rentabilidade do Ativo - - Lucro Ll(_]md(i - Forti, Peixoto e Alves (2015)
(ROA) Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante
Tamanho . -
(TAM) LN do Ativo Total Forti, Peixoto e Alves (2015)

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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A partir das varidveis apresentadas no Quadro 1, foram elaborados os modelos de
regressdo para analise. Deste modo segue abaixo a equacdo que serd utilizada para testar os
pressupostos da anélise.

Equacéo 1
DIV = Bo+ B1FLC + B2RENT + B3ROA+ B4 TAM+ €

Portanto, o0 modelo acima foi testado para as empresas da amostra. Foram utilizadas
planilhas eletrdnicas, para tabulacao e estatistica descritiva, com uso de métodos estatisticos
apresentados por software especifico como o SPSS 21® para a regressdo linear multipla.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo os achados do estudo serdo descritos e analisados. Primeiro sera
apresentado a estatistica descritiva das variaveis que compdem a pesquisa, contendo uma
variavel dependente DIV e, quatro variaveis independentes FLC, RENT, ROA, TAM. A Tabela
1 apresenta a estatistica descritiva da amostra, nota-se que os dividendos e o fluxo de caixa livre
s80 0s que apresentam as maiores médias e desvio padrdo no periodo analisado, tendo em vista
a natureza dessas varidveis por ser muito dispersa em cada empresa analisada.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DIV 98360,3120 143320,3980 0 759285,00
FCL 227441776 167441,2417 -541661,00 622585,00
RENT 0,0000 0,00084 -0,01 0,02
ROA 4,1615 8,07611 -35,14 45,06
TAM 14,6573 1,4447 9,30 18,82

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson, na qual percebe-se que o ROA
e 0 tamanho possuem relacéo significativa positiva ao nivel de 1% com relacdo aos dividendos,
ja o fluxo de caixa livre possui relacdo significativa positiva ao nivel de 5%, ja a rentabilidade
ndo apresentou grau de significancia. Ou seja, quanto maior for o ROA, o tamanho da empresa
e o fluxo de caixa livre, maior sera o pagamento de dividendos. As varidveis ndo apresentaram
alta correlagéo.

Tabela 2: Matriz de Correlacéo

DIV FCL RENT ROA TAM
DIV 1
FCL 052% 1
Sig. 037
RENT -,022 -,004 1
Sig. 367 867
ROA 200%* 035 179%* 1
Sig. ,000 163 ,000
TAM A27% 133%* -, 080** - 161%* 1
Sig. ,000 000 001 ,000

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
Nota: Niveis de significancia: **1%, *5%

Para testar as hipoteses da pesquisa foi aplicada a regressao linear multipla. O teste de
de multicolinearidade (VIF) foi realizado para medir o aumento da variancia de cada coeficiente
da regressao em funcao da multicolineridade, em que os valores acima de 5 indicam problemas
de multicolinearidade (Favero et al., 2009). Verificou-se que as variaveis nao apresentaram
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problemas de multicolinearidade, tendo em vista que os resultados apresentaram-se <1,06 para
cada varidvel. Na sequéncia, demonstra-se os resultados do modelo de Regressdo Linear
Multipla, conforme a tabela 3.

Tabela 3: Regressdo Linear Multipla
Variaveis B Sig.
Constante - 0,000**
FCL -0,026 0,202
RENT -0,051 0,015*
ROA 0,378 0,000**
TAM 0,487 0,000**

R2: 0,318
ANOVA: 0,000**
Durbin Watson: 2,038
Fonte: Dados da pesquisa (2018)
Nota: Niveis de significancia: **1%, *5%

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo da Regressdo Linear Multipla para as
variaveis analisadas. Observa-se que o modelo é significante quando o resultado do teste
ANOVA foi 0,000, bem como apresentou um R2 de 0,318 indicando que o modelo tem poder
explicativo de 31,8% sobre o desempenho das empresas com o0 uso de, apenas, quatro variaveis.
Né&o ha problemas de multicolinearidade dos residuos, visto que o teste de Durbin Watson teve
como resultado 2,038 estando préximo a 2 (Favero et al., 2009). Nota-se que as variaveis ROA
e tamanho possuem relacao significativa positiva ao nivel de 1% com relacéo aos dividendos,
ja a rentabilidade possui relacdo significativa negativa ao nivel de 5%. O fluxo de caixa livre
ndo foi significativo para o modelo analisado.

Os resultados demonstram que a rentabilidade influencia negativamente no pagamento
de dividendos, ja 0 ROA e o tamanho esta relacéo é positiva. No que se refere ao ROA possuir
relagdo significativa positiva com a distribui¢do de dividendos indica que quanto maior for a
rentabilidade do ativo, maior sera a distribuicdo de dividendos auferida, estando de acordo com
0 estudo de Forti, Peixoto e Alves (2015). A relacéo positiva significativa do tamanho com o
pagamento dos dividendos indica que quanto maior for a empresa, maior sera este pagamento,
resultado também encontrado nos estudos de Ajanthan (2013) e Forti, Peixoto e Alves (2015).

O fato do fluxo de caixa livre ndo ter sido significativo faz com que a hipdtese H: seja
rejeitada. O resultado é contraditério com estudos de Alli, Khan e Ramirez (1993) e Amidu e
Abor (2006) o fluxo de caixa é considerado como sendo um fator extremamente influenciador
na decisdo de distribuicdo dos dividendos, tendo em vista que, sem dinheiro disponivel ndo ha
distribuicdo de dividendos.

Entretanto esse resultado corrobora com o achado de Gill, Biger e Tibrewala (2010)
qguanto ao fluxo de caixa, no estudo realizado com empresas de servi¢cos e manufatura
americanas os autores ndo encontraram nenhuma relagéo significativa entre o fluxo de caixa e
os indices de pagamento de dividendos, fato também contraditdrio as hipdteses firmadas no
estudo. A justificativa do resultado encontrado no cenario americano séo as particularidades
dos setores de servigos e manufatura. Neste estudo considera-se as particularidades de mercados
emergentes e das politicas de pagamentos de dividendos do pais como fatores que impactam na
tomada de decisdo dos gestores.

A rentabilidade apresentou relagéo significativa com o pagamento de dividendos, dessa
forma aceita-se a hipdtese Hz. A relacdo significativa corrobora com os estudos de Amidu e
Abor (2006), Gill, Biger e Tibrewala (2010), Ajanthan (2013), Oladipupo e Okafor (2013) e
Forti, Peixoto e Alves (2015), entretanto, a rentabilidade apresentou relacdo negativa, esse
resultado apresenta-se como contraditério a literatura, visto que, 0s estudos mencionados
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evidenciaram uma relacdo positiva entre a rentabilidade das empresas e 0 pagamento de
dividendos. Este achado pode estar atrelado ao fato de que mesmo com lucros menores as
empresas ainda optam por distribuir dividendos, pois, de acordo com Black e Scholes (1974)
diminuir dividendos € sinal de que 0s gestores esperam que a organizacdo passe por periodos
dificeis.

Os fatores ao nivel da empresa também influenciam a politica de dividendos (Erkan,
Fainshmidt & Judge, 2016). No Brasil o alto percentual de empresas familiares, corresponde a
um fator peculiar que pode apresentar resultados distintos de outros mercados, tendo em vista
que empresas com essa caracteristica apresentam grau elevado de conservadorismo. Constata-
se que empresas familiares distribuem menos dividendos quando comparadas a empresas nao
familiares, pois, os investidores dessas empresas tem como proposito retornos futuros de longo
prazo, retendo desta forma mais lucros para a entidade (Chiarello, Silva & Nakamura, 2014).
Nesse contexto, Procianoy e Vancin (2014) ressaltam que as empresas podem utilizar-se de
mecanismos de retencao de recursos, como forma de seguranca e autofinanciamento.

Outros fatores especificos das empresas também influenciam a distribuicdo de
dividendos, conforme evidenciado no estudo de Ambrozini (2011) que correspondem a
oportunidade de futuros investimentos, estrutura de capital e riscos operacionais. Dentre 0s
fatores, observa-se no cenario mercadologico que a inflagdo impacta na politica de dividendos
e reflete no valor pago aos investidores (Basse & Reddemann, 2011). Desta forma, considera-
se que os resultados deste estudo, contraditérios aos relatados anteriormente na literatura,
justificam-se, por analisar um mercado emergente, o qual possui uma politica de distribuicdo
de dividendos obrigatéria. No geral os resultados sdo consistentes com o estudo de Denis e
Osobov (2008) que relatou mudancas substanciais nas politicas de dividendos em todos 0s
paises.

Na Tabela 4 apresenta o resumo do resultado das hipdteses da pesquisa:

Tabela 4: Resumo do resultado das hipéteses da pesquisa
Hipdteses Resultado
Ha: Existe uma relacdo significativa entre pagamento de dividendos e o fluxo de caixa livre. | Rejeita

Ha: Existe uma relagéo significativa entre pagamento de dividendos e a rentabilidade. Aceita

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Observa-se que a hipotese Hi foi rejeitada, pois, fluxo de caixa livre ndo apresentou
relagdo significativa no modelo utilizado neste estudo. No entanto, a hipétese H2 foi aceita,
evidenciou-se que a rentabilidade possui uma relacdo significativa com relacdo a distribuicdo
de dividendos.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia do fluxo de caixa livre e
rentabilidade no pagamento de dividendos. Os resultados apontam que os principais
determinantes do pagamento de dividendos apresentaram-se contraditérios aos encontrados na
literatura.

Neste contexto, quanto a variavel fluxo de caixa livre, este estudo ndo apresentou
valores significativos, estando em desacordo com o estudo de Oladipupo e Okafor (2013) no
qual afirmam que ter dinheiro suficiente em caixa é uma das premissas fundamentais para o
pagamento de dividendos. Conforme os autores, mesmo que a empresa tenha auferido lucro
no final do periodo € necessario ter dinheiro disponivel para fazer o pagamento.

No que se refere a rentabilidade, os resultados permitem identificar que esta variavel
influencia negativamente na distribuicdo de dividendos, sendo divergente aos achados de Forti,
Peixoto e Alves (2015) e indicando que mesmo com lucros menores as empresas ainda optam

=q)Z— 5

FURB UNOCHAPECO

DE SANTA CATARINA UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO



file:///C:/Users/Jessica/AppData/Roaming/Skype/My%20Skype%20Received%20Files/Artigo%20Oficina%20de%20Jessica%20e%20Mikaéli%20-%20Moacir%20-%20Tarcísio(2).docx%23bookmark70
file:///C:/Users/Jessica/AppData/Roaming/Skype/My%20Skype%20Received%20Files/Artigo%20Oficina%20de%20Jessica%20e%20Mikaéli%20-%20Moacir%20-%20Tarcísio(2).docx%23bookmark70

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

3°Congresso de Gestdoe Controladoria da UNO:

Florianépolis, SC, Bragil
Gentrovde Eventos da UFSC
12a 14 deagosto de2018

por pagar dividendos, pois, segundo Black e Scholes (1974) diminuir dividendos € sinal de que
Se espera gque a organizacao passe por momentos dificeis.

Por fim, tem-se as varidveis rentabilidade do ativo e tamanho que apresentaram
resultados positivos e significativos com relacdo ao pagamento de dividendos. Sugerindo assim,
que quanto maior a empresa, bem como, sua rentabilidade, mais dividendos serdo distribuidos
corroborando com os estudos de Ajanthan (2013) e Forti, Peixoto e Alves (2015).

O estudo apresentou resultados importantes para pesquisas que investigam questdes de
dividendos no contexto brasileiro. Com base na primeira hipotese, o estudo observou que o
pagamento de dividendos nédo apresenta relagédo com o fluxo de caixa livre, fato que pode estar
atrelado ao mercado emergente do estudo e as politicas de pagamento de dividendo do pais.
Os resultados da segunda hipdtese asseguram que a rentabilidade tem um impacto significativo
sobre o pagamento de dividendos das empresas listadas no na BM&FBovespa. Ou seja, um
aumento ou diminuicdo da rentabilidade de uma empresa tende a afetar significativamente o
nivel de pagamento de dividendos das empresas. No geral o estudo alinha-se com a literatura
que relata que a politica de dividendos, molda-se de acordo com os fatores internos de cada pais
e peculiares de cada empresa (La Porta et al., 2000; Denis & Osobov, 2008).

A presente pesquisa contribui para a literatura por ampliar o conhecimento sobre a
relacdo entre dividendos, fluxo de caixa livre e rentabilidade das empresas brasileiras. Sendo
uatil também para investidores no que se refere a andlise de investimentos das empresas
brasileiras de capital aberto ao relacionar a rentabilidade e o fluxo de caixa livre com o retorno
das acOes. Neste estudo utilizou-se apenas empresas que continham informacdes publicas
disponiveis e em um periodo especifico de tempo, desta forma, salienta-se que nao se pode
generalizar os resultados encontrados para todas as empresas brasileiras. Como limitagdo do
estudo tem-se o fato da amostra final ter sido reduzida para apenas as empresas que continham
todas as informagdes analisadas.

Diversas lacunas acerca do tema ainda podem ser exploradas, investigando a
complexidade existente e os diferentes ambientes econdmicos. Sugere-se investigar 0S
determinantes da distribui¢do de dividendos em outros paises e cenarios econémicos, utilizar
outras variaveis a nivel macro e microeconémico, bem como, incluir variaveis de mercado.
Sugere-se também, investigar a variacdo do pagamento de dividendos ao longo do tempo, pois,
0 mesmo pode variar dentro da organizagéo.
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