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RESUMO:

Por Tecnologia da Informacdo (TI) entende-se como a area que se dedica ao estudo do
conjunto composto por solucBes obtidas e atividades executadas atraveés de recursos
computacionais cujo objetivo é obter, armazenar, acessar, gerenciar e utilizar as informacdes
resultantes. Trata-se de um setor que ganha destaque por conta de suas particularidades, como
o0 alto retorno anual frente ao capital investido e volume de ativos, além de haver destaque
para seu elevado volume de intangiveis (principalmente propriedade intelectual). Por isso da
inquietacdo dos pesquisadores desse artigo ao se debrugarem sobre politica de dividendos
para esse setor. Politica de dividendos seria 0 conjunto de decisdes nas organizaces que
buscam um ponto de equilibrio entre a quantidade de lucros a serem retidos nas diversas
reservas e compensando prejuizos anteriores frente a quantidade de lucros a serem
distribuidos aos acionistas da organizacdo. Além desse aspecto remuneratorio, os dividendos
podem sinalizar informacdes, podem ser influenciados pelo poder dos acionistas ou pelas
praticas de governanga corporativa das empresas. Dessa forma, esse estudo tem por objetivo:
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identificar se fatores como persisténcia dos dividendos, poder dos acionistas e governanca
corporativa podem influenciar a distribuicdo de dividendos das empresas atuantes no setor de
TI no periodo de 2010 a 2017. Trata-se de uma pesquisa exploratorio-descritiva, quantitativa e
documental, utilizando de dados secundérios extraidos dos FR e DFP de sete empresas
brasileiras de TI listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017, totalizando 56 observacdes ao
longo desses oito anos. Por meio da estimagdo de um modelo de regressdo com dados em
paineis por efeito fixo, tendo como variavel dependente o Payout (distribuicdo de dividendos)
das empresas da amostra, o estudo pode identificar que alguns fatores apresentaram algum
tipo de influéncia sobre a distribuicdo de dividendos. Sejam esses fatores a existéncia de
acordos de acionistas e a adesdo a praticas mais rigidas de governanca corporativa (com efeito
inverso sobre a distribuicdo de dividendos) e a persisténcia apresentando duplo efeito
(negativo, quando analisada a influéncia da distribuicdo passada e, positivo, quando verificada
a contribuicdo da variacdo do valor dos dividendos distribuidos nos anos anteriores).
Adicionalmente, observou-se que a variacdo da receita também se mostrou influenciadora
(efeito positivo) da distribuicdo de dividendos no presente.

Palavras-Chave: Persisténcia dos dividendos; Poder dos acionistas; Governanga corporativa;
Politica de dividendos; Tecnologia da Informacéo.

PERSISTENCE OF DIVIDENDS, POWER OF SHAREHOLDERS AND
CORPORATE GOVERNANCE AS INFLUENCES OF THE DIVIDEND POLICY IN
COMPANIES OF THE INFORMATION TECHNOLOGY SECTOR

ABSTRACT:

By Information Technology (IT) is understood as the area that is dedicated to the study of the
set composed of solutions obtained and activities performed through computational resources
whose objective is to obtain, store, access, manage and use the resulting information. This is a
sector that stands out for its particularities, such as the high annual return on invested capital
and volume of assets, in addition to its high volume of intangibles (mainly intellectual
property). This is why the researchers of this article are worried about the dividend policy for
this sector. Dividend policy would be the set of decisions in organizations that seek a balance
between the amount of profits to be retained in the various reserves and compensating for
previous losses in the amount of profits to be distributed to the shareholders of the
organization. In addition to this remuneration aspect, dividends can signal information, can be
influenced by the power of shareholders or corporate governance practices of companies.
Thus, this study aims to identify if factors such as persistence of dividends, shareholder power
and corporate governance can influence the distribution of dividends of companies operating
in the IT sector in the period from 2010 to 2017. It is an exploratory research -descriptive,
guantitative and documentary, using secondary data extracted from the FR and DFP of seven
Brazilian IT companies listed in B3 between 2010 and 2017, totaling 56 observations over
these eight years. By means of the estimation of a regression model with data in fixed-effect
panels, the Payout (dividend distribution) of the companies of the sample as a dependent
variable, the study can identify that some factors had some type of influence on the
distribution of dividends . These factors include the existence of shareholders' agreements and
adherence to stricter corporate governance practices (with an inverse effect on the distribution
of dividends) and persistence with a double effect (negative, when analyzed the influence of



the past distribution and, when the contribution of the change in the value of dividends
distributed in previous years). Additionally, it was observed that the revenue variation was
also influential (positive effect) of the distribution of dividends in the present.

Key Words: Dividend persistence; Shareholders; Corporate governance; Dividend Policy;
Information Technology.



1 INTRODUCAO

A Tecnologia da Informacdo (TI) possui sua historia atrelada diretamente ao
desenvolvimento dos hardwares (computadores, smartphones, modens entre outros
equipamentos), como de softwares (os programas de computadores) como da propria internet.
Na verdade, TI é a area que se dedica ao estudo do conjunto composto por solucdes obtidas e
atividades executadas através de recursos computacionais cujo objetivo € obter, armazenar,
acessar, gerenciar e utilizar as informacdes resultantes (DIAS, 2017). Esse setor da economia
possui suas particularidades, como o alto retorno anual frente ao capital investido e em ativos
fisicos, além de haver destaque para seu elevado volume de intangiveis (principalmente
propriedade intelectual) (ALVES; AMARAL; RONKOSKI, 2016).

Investigar fatores que podem influenciar a politica de dividendos, notadamente a
distribuicdo dos resultados a titulo de dividendos, é uma questdo atual para os estudos de
Finangas Corporativas justamente pela especificidade e presenca desse setor nos diversos
espacos da sociedade e dos negdcios. Alem de ser um setor pouco pesquisado cientificamente
no ambito da distribuicdo de dividendos (haja vista 0 menor volume de pesquisas sobre esse
assunto nesse setor), a propria questdo dos dividendos ainda é permeada pela falta de
consenso cientifico e pela complexidade que as decisdes sobre a distribuicdo de dividendos
podem representar.

Esse estudo pretende contribuir com a pesquisa financeira, na medida em que tenta
identificar possiveis fatores influenciadores da distribuicdo de dividendos em empresas
brasileiras atuantes nesse setor. E sintese, essa pesquisa fard uso de variaveis independentes
(possiveis fatores influenciadores) e de variaveis de controle (alguns fatores comumente
usados pela literatura) sobre a distribuicdo de dividendos (payout).

Essa pesquisa visa responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais fatores
influenciam a distribuicdo de dividendos nas empresas atuantes no setor de Tecnologia
da Informacao (T1)? Para responder a essa questdo delineou-se o seguinte objetivo geral:
identificar se fatores como persisténcia dos dividendos, poder dos acionistas e governanca
corporativa podem influenciar a distribuicdo de dividendos das empresas atuantes no setor de
TI no periodo de 2010 a 2017.

Essa investigacdo encontra-se organizada em cinco sec¢des, sendo esta introducdo a
primeira delas. Na segunda secéo dedica-se a fundamentacdo tedrica da pesquisa, discutindo-
se sobre o setor de TI, sobre os dividendos e as principais teorias utilizadas para explicar a
politica de dividendos, alem de se apresentar as hipéteses da pesquisa. A terceira se¢do é
dedicada aos aspectos metodologicos da pesquisa, apresentando-se a caracterizacdo da
pesquisa, a amostra do estudo, as variaveis empregadas e a analise desenvolvida. Na quarta
secdo elencam-se os resultados obtidos na pesquisa, além de apresentar-se paralelamente uma
discussdo dos mesmos. A ultima secdo é destinada a apresentacéo das principais conclusoes
da pesquisa, incluindo sugestdes para estudos posteriores.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Setor de Tecnologia da Informagéo

O surgimento da internet ocorre por volta de 1970, objetivando possibilitar a
comunicagdo, a troca de informacdes e o compartilhamento de computadores e outros



recursos. Tendo, no inicio, acesso restrito a um seleto grupo de pesquisadores, universidades e
militares para fins educacionais, de pesquisa e militares (SCHONS, 2007). A proposta da
internet pode ser caracterizada como a proximidade tecnoldgica de qualquer pessoa com tudo
e todos. Disponibilizando um acervo de informagdes e contatos (VAZ, 2004).

O primeiro grande momento de popularizacdo foi na década de 1990, mesmo que o
governo norte americano j& tivesse liberado o acesso para uso comercial da rede no final da
década de 80. Essa maior popularizacdo foi impulsionada pelo surgimento da internet como
um ambiente aberto ao puablico doméstico, pelo surgimento das primeiras empresas
provedoras de acesso comercial e, pelo barateamento e minimizacdo do tamanho dos
computadores (VAZ, 2004; SCHONS, 2007).

Além do desenvolvimento da rede, o desenvolvimento de softwares e de hardwares
também contribui para a internet seja tdo difundida atualmente. Como contraposicdo aos
antigos computadores gigantes e de alto custo, surgem o0s personals computer (PCs),
computadores menores e de custo mais acessivel, dando maior popularidade a marcas como a
Apple (CIRIBELI; PAIVA, 2011). Posteriormente, com o desenvolvimento dos smartphones
(celulares com sistema operacional e acesso a internet), 0 acesso entra numa nova fase, pois o
usuario passa a acessar a rede sem ter que estar obrigatoriamente em casa ou pagar pelo
acesso em um estabelecimento do tipo lan house (CIRIBELI; PAIVA, 2011; LINS, 2013).

Tanto no desenvolvimento dos hardwares (computadores, smartphones, modens entre
outros equipamentos), como de softwares (0s programas de computadores) como da propria
internet, a Tecnologia da Informacao (T1) se faz presente. Por T1 entende-se como a area que
se dedica ao estudo do conjunto composto por solugdes obtidas e atividades executadas
através de recursos computacionais cujo objetivo é obter, armazenar, acessar, gerenciar e
utilizar as informagdes resultantes (DIAS, 2017).

No website da B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), o setor de Tecnologia da Informacéo esta
dividido em dois segmentos: (i) Computadores e equipamentos, composto por duas empresas
(Itautec e Positivo) que desenvolvem, em sua maioria, solu¢cBes em hardwares e, (ii) pelo
segmento de Programas e servigos, constituido por seis empresas (BRQ, LINX, QUALITY
SOFT, SINQIA, TIVIT, TOTVS e Universo Online), que sdo representantes no ramo de
softwares e soluges em sistemas [destaca-se que a Universo Online e a TIVIT, apesar de
estarem listadas, ainda ndo tém negociacdes na B3; por sua vez a SINQIA se refere a antiga
Sénior Solution, houve alteragdo de nomenclatura].

Apesar de existirem companhias brasileiras atuando no setor de TI, inclusive
realizando servigos em outros paises, na realidade, as grandes empresas atuantes no setor a
nivel mundial e inclusive de Brasil sdo empresas oriundas de paises como Estados Unidos,
Coreia do Sul e China (como Microsoft, Google, Samsung, Apple, entre outras). Esse
destaque de grandes multinacionais estrangeiras no Brasil esta atrelado a questbes como
abertura de mercado as empresas estrangeiras, o0 investimento em expansao e instalacdo de
plantas fabris dessas multinacionais em outros paises e estratégias de reducdo de custos e
proximidade com mercados consumidores emergentes (BRIDI, 2014).

O setor de T1 ganha destaque por conta de suas particularidades, como o alto retorno
anual frente ao capital investido e volume de ativos, além de haver destaque para seu elevado
volume de intangiveis (principalmente propriedade intelectual) (ALVES; AMARAL;
RONKOSKI, 2016). Por essa caracteristica particular dos retornos e destaque das empresas de
TI, justifica-se analisar a politica de dividendos dessas empresas, notadamente quanto a
possiveis fatores influenciadores como a persisténcia da distribuicdo de dividendos, o poder
dos seus acionistas e a aderéncia as boas préaticas de governanca corporativa.


http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm

2.2 Dividendos

Dentre as discussdes da area financeira, a questdo dos dividendos toma destaque por
estar diretamente atrelada as decisdes corporativas, uma vez que os dividendos correspondem
a um dos tipos de remuneracgao que os acionistas podem receber. Portanto, dividendo é um
tipo de remuneracdo aos proprietarios da empresa. Por politica de dividendos entende-se a
decisdo que busca um ponto de equilibrio entre a quantidade de lucros a serem retidos nas
diversas reservas e compensando prejuizos anteriores frente a quantidade de lucros a serem
distribuidos aos acionistas da organizacdo (SOUSA NETO et al., 2014; GOMES;
TAKAMATSU; MACHADO, 2015).

Seguindo uma linha de eventos, num primeiro momento a empresa recebe uma injecéo
de recursos financeiros e materiais pelos seus acionistas (0s quais esperam receber retornos
pelo capital investido). Conforme a empresa vai apresentando desempenho, esses
proprietarios passam a receber valores em termos de retornos financeiros. Sejam retornos via
dividendos, juros sobre capital proprio (parte dos recursos devolvidos aos proprietarios por
meio de uma taxa de longo prazo a titulo de remuneracéo pelo capital investido), pro-labores
(salério para aqueles sécios que trabalham na empresa) ou por outra eventual remuneracéo
(BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012; LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017,
RABELO et al., 2017).

Portanto, dividendo é uma forma de remuneracdo do acionista. As empresas pagam
dividendos quando o resultado do exercicio é positivo (lucro), de forma que parte do lucro é
distribuida aos acionistas como dividendos. Isto €, a decisdo de distribuir dividendos esta
atrelada a apuracdo de lucro no periodo e da empresa decidir quanto desse lucro devera ser
retido e quanto seré distribuido aos proprietarios. Em sintese, essa € a questdo da politica de
dividendos, se havera distribuicdo de dividendos, quanto e quando sera distribuido
(ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014).

Quantos aos tipos, os dividendos podem ser classificados quanto ao (1) direito de
recebimento e (2) quanto a apropriacdo dos lucros. Quanto ao direito no recebimento, 0s
dividendos podem ser cumulativos ou ndo cumulativos. Os dividendos cumulativos concedem
aos acionistas o direito de recebimento de dividendos no exercicio futuro em que o lucro for
satisfatorio - quando houver lucro que possibilite a distribuicdo de dividendos -, em
contrapartida que os dividendos ndo cumulativos ndo garantem esse direito aos acionistas
(CHIARELLO; SILVA; NAKAMURA, 2014; MELO; FONSECA, 2015).

Por sua vez, quanto a apropriacdo dos lucros, os dividendos podem ser minimos, fixos
e obrigatorios. Os dividendos fixos e minimos sdo predefinidos no estatuto das companhias,
geralmente atribuidos aos acionistas preferencialistas. Alem disso, a deliberacdo n° 683/2012
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) aponta que, enquanto os acionistas de dividendo
fixo ndo participam dos lucros que excedem a parcela fixa estipulada, as a¢cdes com dividendo
minimo proporcionam aos seus beneficidrios a possibilidade de receber o percentual
estipulado e a participacdo dos lucros remanescentes da entidade. A Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, em seu artigo 202 indica que o estatuto da companhia deve estabelecer a
parcela condizente ao dividendo obrigatorio. Ainda segundo o art. 202, se o estatuto for
omisso quanto a essa parcela, o dividendo minimo obrigatério correspondera a 50% do lucro
liquido, em cada exercicio, diminuido ou acrescido dos valores destinados a reserva legal e ao
montante destinado & formacao da reserva para contingéncias (LOSS; SARLO NETO, 2006;
MELO; FONSECA, 2015; SILVA et al., 2016).

Além de representar uma remuneragdo aos acionistas, os dividendos proporcionam
informacdes estratégicas no que diz respeito ao desempenho atual e, podem sinalizar o
desempenho futuro das organizacfes (LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017). Esse trabalha busca



contribuir com a pesquisa sobre dividendos ao se propor a identificar se fatores como a
persisténcia dos dividendos, o poder dos acionistas e a governanga corporativa podem
influenciar ou ndo a distribuicdo de dividendos no presente. A literatura sobre dividendos é
ampla e trata de diversos temas, desde a busca por fatores determinantes da politica de
dividendos, como o efeito sinalizador das politicas de dividendos de anos anteriores sobre a
politica atual até estudos sobre impactos fiscais e informac6es da distribuicdo de dividendos,
mas apesar desse volume de pesquisas, 0s estudos ainda apresentam certa divergéncia nos
resultados que encontram sobre o comportamento relacionado & politica de dividendos
(GOMES; TAKAMATSU; MACHADO, 2015; KAJOLA; DESU; AGBANIKE, 2015;
SANTOS: GALVAO, 2015; LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017; ZANON; ARAUJO; NUNES,
2017).

2.2 Teorias da politica de dividendos

Em sintese, politica de dividendos é um dos assuntos mais difundidos em Financas
Corporativas, tratando-se em esséncia das decisbes relacionadas a se havera ou ndo
distribuicéo de lucros, quanto do lucro sera distribuido em forma de dividendos e quanto sera
retido nas diversas reservas ou compensados com prejuizos anteriores e, ainda, quando serdo
distribuidos e pagos os dividendos declarados. Por ndo ser uma questdo criada no presente,
ndo é de hoje que ha uma busca por um maior entendimento da politica de dividendos, seus
efeitos e quais seus determinantes. Muito pelo contrério, a temética esta norteada de diversas
teorias e estudos que buscaram compreender os diversos fatores influenciadores da politica de
dividendos. Dentre elas destacam-se a teoria da Irrelevancia dos dividendos, a teoria do
Passaro na mao, o Efeito Clientela, a teoria da Preferéncia Tributaria e a teoria da Sinalizacao
(LINTNER, 1956; GORDON, 1959; MILLER; MODIGLIANI, 1961; SPENCE, 1973;
KRONBAUER et al., 2014; SANTOS; GALVAO, 2015; SOUSA; PENEDO; PEREIRA,
2018).

A teoria da Irrelevancia dos dividendos pressupde que para 0s acionistas ndo ha
diferenca em receber os dividendos ou ter seus rendimentos investidos, pois 0s ganhos futuros
corrigidos seriam similares ao valor presente dos dividendos (MILLER; MODIGLIANI,
1961). Isto é, o valor de uma empresa ndo depende da politica de dividendos ou de
financiamentos adotados, mas das oportunidades de investimentos. Vale ressaltar que tais
argumentos consideram uma perspectiva de mercado hipotético perfeito e ndo o mercado real
dotado de imperfeicdes (SANTOS; GALVAO, 2015; VIANA JUNIOR; PONTE, 2016;
LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017).

Em contraposicao ha essa teoria, hd 0 movimento que considera que os dividendos séo
relevantes no valor da empresa. Nesse rol ha algumas teorias desenvolvidas que consideram
essa relevancia. Dentre essas teorias cita-se a teoria do Passaro na mdo. Essa teoria parte da
ideia de que os acionistas objetivam minimizar o risco do investimento e aumentar o valor da
empresa, de forma que o risco seja compativel com o retorno esperado. Ou seja, 0s acionistas
preferem receber dividendos o quanto antes (preferem dividendos no presente que a incerteza
da valorizacdo da acdo no futuro), assim as empresas que mais distribuem dividendos seriam
as mais atrativas para investimentos e, portanto, teriam as agdes mais valorizadas pelos
investidores. Dessa forma, cria-se uma relacdo direta entre o valor de mercado da acéo e a
politica de dividendos da empresa (LINTNER, 1956; GORDON, 1959; KRONBAUER et al.,
2014; SANTOS; GALVAO, 2015; REBOUCAS; ALMENDRA; VASCONCELOS, 2018;
SOUSA,; PENEDO; PEREIRA, 2018; LEITE; BOGONI; HEIN, 2019).

A hipotese do efeito clientela, argumentada por Elton e Gruber (1970), esta
relacionada a existéncia de um efeito de preferéncias dos acionistas em certa politica de
dividendos. Tal preferéncia consiste na propensao dos investidores por determinadas agdes de



acordo com um nivel de pagamento de dividendo mais adequado a sua faixa de tributacéo, ou
seja, a teoria prevé que os investidores é que procuram as firmas com politica de dividendos
que atendem a sua propria expectativa de recebimento deles ou ndo. Pode-se entender a teoria
do efeito clientela, portanto, como o poder de atracdo da politica de dividendos (HOLANDA,;
COELHO, 2012; SANTOS; GALVAO, 2015; SOUSA; PENEDO; PEREIRA, 2018; LEITE;
BOGONI; HEIN, 2019).

Ja a teoria da Preferéncia Tributaria, propde uma andlise sobre o aspecto tributario da
distribuicdo de dividendos. E necessario que seja feito um paralelo considerando a
diferenciacdo dos mercados, pois a teoria foi proposta considerando um mercado no qual a
tributacdo de dividendos existe e € elevada. Considerando essa caracteristica de mercados em
que ha tributacdo dos dividendos, ha um menor estimulo a distribuicdo de dividendos que a
outras formas de remuneracdo dos acionistas, havendo maior retencdo de lucros. Contudo,
quando se considera mercados como o brasileiro, em que ndo héa tributacdo de dividendos,
espera-se que haja um maior estimulo para a distribuicdo de dividendos. Deve-se sempre
considerar que os acionistas brasileiros podem receber diversos tipos de proventos, dentre
esses ha os juros sobre capital proprio (JSP), denominado tampem de remuneragdo do capital
proprio (RCP). Ha existéncia de formar diversas de remuneracdo dos acionistas impacta a
distribuicdo de dividendos, na medida em que a empresa pode remunerar seus proprietarios de
diferentes formas, garantindo distribuicdo mesmo quando ndo ha lucro favoravel
(FONTELES et al., 2013; CARNEIRO; LANA, 2018; GOBETTI, 2018; REBOUCAS;
ALMENDRA; VASCONCELOS, 2018).

Por sua vez, a teoria da sinalizacdo dos dividendos, encara a politica de dividendos
como provedora de informacédo futura, notadamente uma boa distribuicdo de dividendos em
um ano sinaliza boas expectativas quanto a lucros futuros. Dessa forma, o pagamento de
proventos € uma decisdo estratégica que serve como um mecanismo de transmissao de
informacdo ao mercado. Ou seja, a teoria defende a hipétese de que o anincio da politica de
dividendo transmite uma informacédo ao mercado, podendo influenciar o valor da empresa ao
agregar novos acionistas, tendo em vista que a teoria argumenta que o contetido informacional
da politica de dividendos pode prever bons resultados futuros. A hipotese da persisténcia dos
dividendos estd amplamente alicercada nessa teoria, pois quanto mais persistentes,
historicamente, os dividendos forem, maior a expectativa de que no presente haja distribuicéo
de dividendos (ROSS, 1977; ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014; SILVA; NARDI,
TONANI, 2016; VIANA JUNIOR; PONTE, 2016; RABELO et al., 2017; REBOUCAS;
ALMENDRA; VASCONCELOS, 2018; SOUSA; PENEDO; PEREIRA, 2018).

Adicionalmente, a teoria da Agéncia também pode € utilizada algumas vezes em
estudos sobre politica de dividendos. Essa teoria considera que em decorréncia da separacdo
entre o controle e a propriedade, podem ocorrer conflitos dentro da organizacdo. Notadamente
conflitos entre os acionistas (principais) e os administradores contratados (agente). De forma
que o agente poderia estar motivado a utilizar-se de seu posto para obter vantagem pessoal ao
invés de preservar o interesse dos acionistas. Para minimizar esse conflito de interesses, foram
propostos diversos mecanismos de boa governanga corporativa (criacdo de conselhos de
fiscalizacdo e administragdo, auditoria interna e externa, remuneracdo baseada em
desempenho e, inclusive, adog¢do voluntaria de praticas de governanca para listagem em
segmentos diferenciados dentro de bolsas de valor). Os acionistas incentivariam a distribuicdo
de recursos no sentido de reduzir o fluxo de caixa livre a disposi¢cdo dos administradores
quando os sistemas de governanca corporativa ndo sdo suficientemente eficientes para coibir a
acdo mal intencionada dos gestores ou quando os custos de agéncia sdo elevados para
controlar os gestores (JENSEN; MECKLING, 1976; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015;
REBOUCAS; ALMENDRA; VASCONCELOS, 2018).



A partir desse embasamento tedrico definiram-se as hipdteses atreladas aos possiveis
fatores influenciadores da distribuicdo de dividendos das empresas de TI. Os fatores
relacionados sdo a persisténcia dos dividendos (embasado pela teoria da Sinalizacdo), o poder
dos acionistas (embasado pela teoria do Passaro na médo) e a governanga corporativa
(fundamentado pela teoria da agéncia).

Quanto a persisténcia dos dividendos, espera-se que a distribuicdo de dividendos no
passado sinalize distribui¢cdo no presente (Hipotese 1). Espera-se, portanto, que as empresas
tentem sinalizar perenidade e seguranga em seus retornos, assim elas tenderiam a manter uma
politica de dividendos estavel ao longo dos anos, justamente para amenizar o alto risco do
mercado de agOes que os acionistas tém de enfrentar. Ou seja, espera-se que, conforme a
teoria da Sinalizacdo, que a persisténcia da distribuicdo de dividendos ao longo dos anos
impacte positivamente no dividendo presente.

Hipotese 1: A distribuicdo de dividendos no passado tem efeito positivo sobre os dividendos
atuais.

Quanto ao poder dos acionistas, acredita-se que 0s acionistas das empresas brasileiras
irdo pressionar a administracdo das empresas para que haja maior distribuicdo de dividendos.
Conforme a teoria do Passaro na médo, os acionistas preferem dividendos no presente a se
expor ao risco de haver ou néo retornos no futuro. Dessa forma, quanto mais poderosos 0s
acionistas forem (individualmente através da detencdo do maior controle ou coletivamente
através da celebracdo de acordo de acionistas), eles irdo pressionar mais fortemente para que
haja maior distribuicdo (Hipotese 2) (HOLANDA; COELHO, 2012; RABELO et al., 2017).

Hipdtese 2: Acionistas mais poderosos contribuem positivamente para a distribuicdo de
dividendos.

Quanto a governanga corporativa, espera-se que empresas que detenham melhores
praticas de governanca corporativa apresentem menor distribui¢cdo de dividendos. Pois 0s
préprios eficientes dos atos da gestdo pelos mecanismos de governancga corporativa evitariam
a necessidade de que os acionistas tivessem de reduzir o volume de fluxo de caixa livre a
disposicdo dos gestores por receio de haver desvios (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015).
Mecanismos mais eficientes de governanca corporativa e gestdo alinhada com interesses dos
acionistas evita a necessidade que o fluxo de recursos da organizacdo tenha de ser reduzido
por maior risco dos gestores realizarem desvios (Hipdtese 3).

Hipotese 3: A adocdo de melhores praticas de governanca corporativa influencia
negativamente para a distribuicdo de dividendos.

Essa pesquisa busca justamente identificar se esses possiveis fatores influenciam a
distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras atuantes no setor de TI. A importancia de
se estudar os dividendos distribuidos pelas empresas desse setor esta atrelada, justamente, as
particularidades desse setor: como o alto retorno anual frente ao capital investido e o menor
volume de ativos, além de haver destaque para seu elevado volume de intangiveis
(principalmente propriedade intelectual) (ALVES; AMARAL; RONKOSKI, 2016). Na secdo
a seguir apresentam-se 0s aspectos metodologicos orientadores da pesquisa.

3 METODOLOGIA
3.2 Caracterizagao da pesquisa

Esta pesquisa é classificada como exploratorio-descritiva, quanto ao objetivo. A
combinacdo dos aspectos exploratérios e descritivos em uma pesquisa cientifica proporciona
ganhos de aprofundamento da pesquisa, na medida em que o pesquisador pode conhecer 0s
fendmenos observaveis ao mesmo tempo em que pode aprofundar a analise ao poder



descrever as caracteristicas desses fendbmenos ou estabelecer relagbes entre variaveis
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Nessa pesquisa 0 aspecto exploratério-descritivo se dara no
sentido que os pesquisadores poderao identificar fatores que podem influenciar a politica de
dividendos, ao passo em que se consideram efeitos de variaveis de controle inerentes aos
estudos sobre politica de dividendos.

Quanto ao problema, esse estudo é do tipo quantitativo. Estudos quantitativos sdo
marcados pela coleta de dados ser constituidas em nimeros ou dados conversiveis em termos
numericos, a0 mesmo tempo em que a analise é realizada por meio de técnicas estatisticas
(DALFOVO; LANA; SILVEIRA, 2008).

Quanto a fonte de dados, a pesquisa é documental. Os dados sdo secundarios, obtidos
diretamente dos Formularios de Referéncia (FR) e das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) disponiveis no website da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

3.3 Amostra

A amostra da pesquisa corresponde a um total de 56 observacfes oriundas de sete
empresas no periodo de 2010 a 2017. O universo de pesquisa corresponde a todas essas
mesmas sete empresas que estdo listadas no setor brasileiro de Tecnologia da Informacéo (TI)
da B3 (bolsa de valores brasileira). A amostra distribuida em cada um dos segmentos
constituintes do setor de TI encontra-se discriminada na Tabela 1.

Tabela 1: Amostra da pesquisa distribuida por segmento.

Quantidade de % Quantidade de
Segmento observacoes empresas
Computadores e Equipamentos 16 29% 2
Programas e Servicos 40 71% 5
Total 56 100% 7

Fonte: Elaborado pelos autores.

O setor de TI da B3 é constituido por dois segmentos: Computadores e Equipamentos,
representado por duas empresas (ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC e POSITIVO
TECNOLOGIA S.A)) que atuam no ramo produzindo, essencialmente, hardwares; e pelo
segmento de Programas e Servicos, o qual é formado por cinco empresas (BRQ SOLUCOES
EM INFORMATICA S.A., LINX S.A., QUALITY SOFTWARE S.A., SENIOR SOLUTION
S.A. e TOTVS S.A.) que desenvolvem, a priori, programas e softwares a serem utilizados
para os hardwares.

3.3 Variaveis da pesquisa e coleta de dados

No intuito de alcancar o objetivo da pesquisa, esse estudo utiliza-se de variaveis
dependente, independentes e de controle. Como variavel dependente recorreu-se ao indicador
payout. Essa variavel é tratada em termos decimais numeéricos atraves do valor resultante da
razdo entre os dividendos do periodo atual sobre o lucro liquido obtido no exercicio atual.
Sendo essa a variavel de interessante, uma vez que se busca identificar se a distribuicdo de
dividendos (payout) é influenciada ou ndo pelos possiveis fatores determinantes (variaveis
independentes) apresentados no Quadro 1.
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Quadro 1: Descrigdo das variaveis da pesquisa.

Tipo Sigla Variavel Métrica Estudos anteriores
PAYOUT Distribuicdo Dividendos do ano atual (REBOUCAS; ALMENDRA;
é o de dividendos Lucro Hqufﬂ’g do ano atual VASCONCELOQOS, 2018;
S= SOUSA,; PENEDO; PEREIRA,
o 2D 2018; RAMPERSHAD;
o VILLIERS, 2019; SILVA et al.,
2019)
CON Concentracdo | Percentual de a¢des em posse do (HOLANDA,; COELHO, 2012;
acionéria acionista controlador FONTELES et al., 2013;
REBOUCAS; ALMENDRA,
VASCONCELOS, 2018)
ACORDO Acordo de 1 se ha acordo de acionistas na (HOLANDA; COELHO, 2012)
acionistas empresa, 0 caso contrario
PAYOUT:: | Distribuicdo Dividendos;_, (LEITE; BOGONI;  HEIN,
Q de dividendos Lucro {[qu;’n’gr_L 2019)
S anterior
2
@ | PAYOUT., | Distribuigo Dividendos;_» -
8 de dividendos | Luecro liquido,_.
= do segundo
ano anterior
VAR.DIV, | Variacio de Dividendos,_, — Dividendos,_. | -
crescimento Dividendos,_,
dos dividendos
anteriores
NM Novo Mercado | 1 se a empresa esta listada no (REBOUCAS; ALMENDRA,
(governanca Novo Mercado, 0 caso contrario VASCONCELOQS, 2018)
corporativa)
TAM Tamanho Ln do Ativo total (REBOUCAS; ALMENDRA,;
VASCONCELOS, 2018;
LEITE; BOGONI; HEIN, 2019;
RAMPERSHAD; VILLIERS,
P 2019)
o
£ | ROA Retorno sobre | Lucro liguide (FONTELES et al, 2013;
o 0s ativos Ativo total) ALMEIDA; TAVARES;
© PEREIRA, 2014)
VAR.REC Variagdo de (Receitagq,q;) — (Receita, ) (SALSA, 2010;
crescimento Receita liguida,_, RAMPERSHAD; VILLIERS,
das receitas 2019)

Observe-se que “dividendos” corresponde a somatério do valor distribuido como dividendos, juros sobre o
capital préprio e outros tipos de remuneracdo dos acionistas. Nos FR o valor ja se encontra somado com todas
essas remuneragdes.

(t-1) se refere ao ano anterior. (t-2) se refere ao segundo ano anterior, ou seja, 0 ano imediatamente anterior a (t-
1). Exemplo, se 2019 for o ano atual, entdo 2018 é o ano anterior (t-1) e 2017 é o segundo ano anterior (t-2).

Fonte: Elaborado pelos autores.

11



Como variaveis independentes (os fatores a serem identificados se possuem influéncia
sobre a distribuicdo de dividendos) tém-se trés fatores: (1) a influéncia ou poder dos
acionistas, a qual é representada por duas variaveis, (i) a concentracdo acionéria,
representando o poder individual através da quantidade de a¢Bes do acionista que detém maior
volume delas e (ii) uma dummy relacionada a se hd ou ndo acordo de acionistas,
representando a influéncia coletiva dos acionistas sobre o controle da empresa; (2) também
foram inseridas trés variaveis relativas a persisténcia dos dividendos, sendo elas a (iii) a
distribuicdo de dividendos do ano anterior, a (iv) a distribui¢do do segundo ano anterior e a
(v) variacao do crescimento dos dividendos dos anos anteriores (ndo se adicionou variaveis de
variacdo em relagdo ao ano atual para evitar auto-correlacionamento, além de que fugiria da
intencdo de analisar os efeitos dos dividendos passados como sinalizadores quando se utiliza
de uma variavel que € calculada através dos dividendos presentes, entrando em conflito com a
intencdo de identificar efeitos do passado) e por fim, empregou-se uma variavel relacionada a
se a empresa adota, voluntariamente, melhores praticas de governanga corporativa (GC), (Vi)
varidvel associada a se a empresa estd ou ndo listada no segmento diferenciado do Novo
Mercado da B3 (a escolha da variavel de GC ser uma dummy de Novo Mercado e orientada
por dois pontos: o primeiro € que o Novo Mercado ja seria o nivel mais rigido de GC,
contemplando quase todos os requisitos dos niveis anteriores e incluindo alguns a mais e,
segundo, pela maioria das empresas da amostra estar, ao longo dos anos analisados, listadas
em algum dos niveis de GC da B3).

Adicionalmente empregaram-se trés variaveis de controle costumeiramente utilizadas
nos estudos sobre dividendos. Seja essas variaveis o (vii) tamanho da empresa (mensurado
pelo Logaritmo natural do ativo total), a (viii) rentabilidade mensurada pelo ROA (retorno
sobre o ativo) e pelo (ix) crescimento das vendas (variagdo das vendas).

A coleta dos dados nos Formularios de Referéncia (FR) e das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) disponiveis no website da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Das DFP coletaram-se os dados do Balan¢o Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), sendo os dados coletados foram: (a) o valor do ativo total em
reais mil, (b) as receitas de vendas liquidas do ano atual e do ano anterior e (c) os lucros dos
exercicios atual, anterior e do segundo ano anterior. Todos demais dados foram coletados dos
FR.

3.4 Caracterizacdo da analise

Os dados foram tabulados no websoftware planilhas Google e analisados
estatisticamente no software STATA versdo 12. Sendo que as analises realizadas foram a
estatistica descrita e analise multivariada através da regressdo com dados em painel.

A estatistica descritiva foi empregada no intuito de se conhecer as variaveis da
pesquisa e permitir um melhor entendimento sobre o comportamento delas. Por sua vez, a
regressdao foi estimada no intuito de se identificar se as variaveis empregadas na pesquisa
podem influenciar a distribuicdo de dividendos (FAVERO, 2009; GUJARATI; PORTER,
2011).

Foi estimado um modelo de regressdo com dados em painéis estimado por efeito fixo
(Equacédo 1), que teve o payout (razdo relativa a distribuicdo dos lucros como dividendos)
como variavel dependente. A escolha do modelo de dados em painéis com efeito fixo foi
realizada apos a realizagao dos testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman (FAVERO,
2009; GUJARATI; PORTER, 2011).

Payout = a+ f,CON + B,ACORDO + ff;Payout,_, + f,Payout,_, + B, VAR.DIV,_, +
BeNM + [, TAM + [ ROA + ,VAR.REC
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(Equacéo 1)

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estatistica descritiva

A pesquisa analisa a distribuicdo de dividendos para empresas atuantes no setor de
Tecnologia da Informacdo (TI), tratando-se de uma amostra de 56 observacgdes no periodo de
2010 a 2017. O setor de Utilidade Publica é constituido por dois segmentos: Computadores e
Equipamentos e Programas e Servigos.

Na Tabela 2 agrupam-se os segmentos do setor de Tl em dois grupos: ndo distribuiu e
distribuiu dividendos. Observa-se que metade das observacdes do segmento de Computadores
e Equipamentos ndo houve distribuigéo (A Itautec ndo distribui dividendos entre 2013 e 2017,
a Positivo ndo distribuiu nos anos de 2017, 2015 e 2011). Quanto ao segmento de Programas
e Servigos, na grande maioria das observacoes (33 observacdes ou 83) houve algum tipo de
distribuicdo de dividendos (uma vez que as empresas podem ter distribuido dividendos, juros
sobre o capital proprio ou outro e os Formularios de Referéncia contam esse somatério de
remuneracGes como dividendos). De forma geral, em nenhuma das empresas ndao houve
algum tipo de distribuicdo aos acionistas, considerando-se o periodo de oito anos (2010-
2017), apesar de que houve alguns periodos em que algumas empresas ndo remuneraram Seus
proprietarios. Mas o predominio é que nesse setor haja distribuicdo de dividendos.

Tabela 2: Distribuicdo de se houve ou ndo distribuicdo de dividendo por segmento de atuacao

Segmentos
Computadores e Equipamentos Programas e Servicos Total
Né&o distribuiu dividendos 8 7 15
Distribuiu dividendos 8 33 41
Total 16 40 56

Fonte: Elaborada pelos autores

Na Tabela 3 apresenta-se o valor distribuido ao longo do periodo analisado
considerando-se cada um dos dois segmentos e o total da somatoria deles (ou seja, o valor
distribuido pelo setor). Observa-se que as empresas do segmento de Programas e Servi¢cos sao
as que mais distribuem algum tipo de dividendo (vale ressaltar que had mais empresas nesse
segmento). Além disso, observa-se pela coluna do Total que o ano em que houve maior
volume distribuido foi em 2014 (chegando a R$ 204.360.247,92), apesar de que apos esse
periodo de apice, a distribuicdo vem reduzindo, culminando com o ano mais recente (2017)
apresentando a menor distribuigdo no periodo analisado (R$ 99.689.861,45).

Tabela 3: Valor distribuido de dividendos ao longo do periodo analisado

Valor acumulado de dividendos (R$)

Ano Computadores e Equipamentos Programas e Servicos TOTAL
2010 R$ 28.241.034,00 R$  98.445.929,79 R$  126.686.963,79
2011 R$ 12.179.000,00 R$ 123.619.856,96 R$  135.798.856,96
2012 R$ 7.704.587,11 R$ 151.931.882,92 R$  159.636.470,03
2013 R$ 3.897.583,26 R$ 183.009.309,05 R$  186.906.892,31
2014 R$ 5.817.648,62 R$ 198.542.599,30 R$  204.360.247,92
2015 R$ 0,00 R$ 166.099.419,60 R$  166.099.419,60
2016 R$ 2.210.000,00 R$ 130.803.318,52 R$  133.013.318,52
2017 R$ 0,00 R$  99.689.861,45 R$ 99.689.861,45
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TOTAL R$ 60.049.852,99 R$ 1.152.142.177,59 R$ 1.212.192.030,58

Fonte: Elaborada pelos autores

Na Tabela 4 resume-se a estatistica descritiva das variaveis da pesquisa. Em média, as
empresas do setor de TI distribuiram R$ 22.448.000,57 a titulo de dividendos; observa-se que
a mediana (2.147.705,19) estd distante da média, indicando que a amostra € assimeétrica
quanto a distribuicdo, havendo valores bem maiores que a mediana; além disso, o desvio
padrdo é alto (41.530.917,13), corroborando com a constatacao de que a distribui¢do ndo é tdo
homogénea entre as empresas - ha aquelas que nao distribuiram nenhum dividendo e aquelas
que chegaram a distribuir valores bem maiores, como uma empresa que distribuiu
165.662.770,48. Comportamento semelhante se observa para o tamanho da empresa (média =
798.504,88; mediana = 323.053,50; desvio padrdo = 815.216,23), a concentra¢do acionaria
(Média = 0,36; mediana = 0,16; desvio padrdo = 0,33), para a rentabilidade (ROA) (Média =
0,02; mediana = 0,04; desvio padrdo = 0,11) e para a receita liquida (Média = 756.942,72;
mediana = 384.690,50; desvio padrdo = 836036,344). Esses resultados indicam que mesmo se
tratando de empresas do mesmo setor, elas possuem caracteristicas individuais discrepantes, o
que as diferencia e particulariza em relacdo as outras. Haja vista que o capital intelectual,
intangiveis e segredos de neg6cios sdo consideravelmente intensivos nesses tipos de
empresas, é natural que se observe essa alta diferenciacédo entre as empresas.

Tabela 4: Estatistica descritiva das variaveis independentes da pesquisa

Valor  Ativo total (em Receita liquida (em R$

Estatisticas Concentracéo ROA

dividendo (R$) R$ mil) mil)
N 54 54 48 54 54
Média 22.448.000,57 798.504,88 0,36 0,02 756.942.72
Mediana 2.147.705,19 323.053,50 0,16 0,04 384.690,50
E;;:’;g 41.530.917,13 815.216,23 0,33 0,11 836036344
dC:%f;‘;'lgg;% 185% 102% 91% 473% 110%
Minimo 0,00 14.239,00 0,08 -0,52 1.799,00
Méximo 165.662.770,48  2.662.075,00 0,99 0,18 2.566.533,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto a celebracdo de acordo de acionistas, em 32 observacdes (67% das 48
observacbes em que havia informacGes sobre acordo de acionistas) houve declaracdo de que
foi firmado acordo entre acionistas. Quanto ao nivel de governanca corporativa (GC), em 33
observacOes (61% das 54 observacOes que havia dados nos Formularios de Referéncia) as
empresas estavam listadas em algum segmento diferenciado (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado
ou outro) de GC da B3. Mas quando se considera apenas a representatividade do Novo
Mercado, identificou-se que em 22 observacOes (41% do total de 54 observagdes) as empresas
estavam listadas no Novo Mercado, isso significa que das 33 observacfes que estavam em
algum nivel de GC, 22 eram compostas somente pelo Novo Mercado (ou seja, das empresas
que estavam em algum nivel de GC, 67% estavam no Novo Mercado, que é o nivel mais
rigido de GC, indicando a alta representatividade desse nivel de GC).

Na proxima subsecdo apresentam-se as analises multivariadas realizadas no estudo
(por meio da correlacéo e de um modelo de regressdo com dados em painéis).

4.2 Analises multivariadas
Observa-se que a variagdo da receita (VAR.REC) e a variagdo de crescimento dos
dividendos (VAR.DIVt.) se relacionaram de forma positiva com o valor distribuido a titulo
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de dividendos (PAYOUT). Quanto aos demais fatores, eles ndo apresentaram relagédo
significante. Nao houve indicios de haver correlagdo forte (acima de 0,65) entre os fatores
determinantes (Tabela 5).

Tabela 5: Correlacao das varidveis independentes com o valor do dividendo

PAYOUT CON ACORDO NM TAM VAR.REC ROA
PAYOUT 1
CON -0,1775 1
ACORDO -0,0129 -0,1120 1
NM 0,0040 -0,6178*** -0,1478 1
TAM 0,0178 -0,2292  -0,3635** 0,5708*** 1
VAR.REC 0,4291*** -0,6609*** 0,0720 0,1164 -0,1322 1
ROA 0,1890 -0,5300*** -0,0305 0,2291* 0,0084 0,5880*** 1
PAYOUT: 0,0336 -0,1678 -0,0275 0,0930 0,0908 0,2971**  0,1019
PAYOUT:, 0,0170 -0,1349 -0,0147 0,1023 0,0744 0,2722* 00,1541
VAR.DIV.,  0,8712%** -0,0255 0,1229 -0,1502  -0,2107 0,3698** 00,0334
PAYOUT.; PAYOUT., VAR.DIVi,
PAYOUT: 1
PAYOUT:. 0,0169 1
VAR.DIV:., 0,0139 -0,0701 1

*** Significante a 1%. ** Significante a 5%.* Significante a 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Para identificar o efeito dos possiveis fatores como determinantes do valor distribuido
a titulo de dividendos empregou-se um modelo de regressdo com dados em painéis estimado
por efeito fixo (Tabela 6). De fato, alguns fatores se apresentaram como determinantes do
valor distribuido, sejam eles a existéncia de acordo de acionistas (efeito inverso, significativo
a 10%), a adoc¢do de praticas mais rigidas de governanca corporativa (NM com efeito inverso,
significante a 1%), a variacdo da receita (contribuicdo positivo, a 10%), a persisténcia dos
dividendos tanto pelo pagamento de dividendos do ano anterior (PAYOUT:1 com efeito
inverso, significante a 5%) como pela variacdo dos dividendos anteriores (VAR.DIVt.> com
contribuicdo positiva, a 1%).

Tabela 6: Regressdo com dados em painéis para valor de dividendo (efeito fixo)

PAYOUT Coeficiente Std. Err. t

CON 1,614182 1,803087 0,90
ACORDO -0,2793298* 0,1622176 -1,72
NM -0,5105469*** 0,1507611 -3,39
TAM -0,0216943 0,0896738 -0,24
VAR.REC 0,4274394* 0,2170326 1,97
ROA 0,1552462 0,4078446 0,38
PAYOUT -0,1659314** 0,0736882 -2,25
PAYOUT:., -0,098389 0,0843733 -1,17
VAR.DIV 0,0918109*** 0,0072033 12,75
Contante 0,5187687 1,484237 0.35

N° de observacgdes = 44

R2 between = 0,0100

F(10,27) = 34,75

Prob > F = 0,0000



N° de grupos = 7
*** Significante a 1%. ** Significante a 5%.* Significante a 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores

Em relacdo a distribuicdo de dividendos, o colegiado de acionistas parece pressionar
para uma menor distribuicdo (modelo com dados em painel). Pode-se inferir que, a priori, 0s
acionistas estdo mais preocupados na disposicdo de recursos para investimentos e para arcar
com 0s compromissos que com a distribuicdo dos lucros. Esse resultado ndo da suporte para a
hipdtese 2 de que o poder do acionista influencia positivamente a distribui¢do de dividendos,
portanto, ela foi rejeitada. A outra variavel relacionada ao poder dos acionistas, poder
individual através da concentracdo aciondria, ndo apresentou significancia estatistica. No setor
de TI parece haver uma maior preocupacao dos acionistas em manter recursos e investimentos
do que pressionar para uma maior distribui¢éo de dividendos, contrariando a teoria do Passaro
na méo, segundo a qual os acionistas iriam preferir receber os dividendos o quanto antes a
confiar numa expectativa de retornos futuros (HOLANDA; COELHO, 2012; RABELO et al.,
2017).

A adocdo de praticas mais rigidas de governanca corporativa (GC) representada pela
adesdo voluntéria as praticas exigidas pelo nivel diferenciado de GC da B3, o Novo Mercado
(NM) apresentou efeito inverso sobre a distribuicdo de dividendos. Esse resultado corrobora
com a Hipdtese 3, segundo a qual, a adocdo de melhores préaticas de GC aliada a eficiéncia
dos atos da gestdo minimizaria a necessidade de que os acionistas tivessem de reduzir o
volume de fluxo de caixa livre a disposicao dos gestores por receio de haver desvios (FORTI;
PEIXOTO; ALVES, 2015).

Em se tratando da variacdo do crescimento da receita, esta apresenta contribuicéo
sobre a distribuicdo de dividendos. Apesar de nem toda a receita se tornar lucro para que haja
distribuicdo de dividendos, uma vez que 0s custos e despesas podem ser de tal ordem que
consumam as receitas e ndo reste lucro satisfatorio para ser distribuido, mas para as empresas
analisadas a variagdo no crescimento da receita propiciou maior distribuicdo de dividendos. A
questdo central € que o crescimento das vendas seria um indicativo de crescimento das
empresas e aliado a isso, a maior distribuicdo de dividendos quando ha crescimento das
vendas pode sinalizar que, de fato, a satde financeira e o desempenho corporativo da empresa
estdo sendo congruente e positivo (SALSA, 2010).

Em seguida, observou-se efeito significante em duas das varidveis relativas a
persisténcia dos dividendos: 0 PAYOUTw1 e VAR.DIVto. A distribuicdo de dividendos
passados apresenta efeito inverso sobre a distribuicdo atual. Ou seja, distribuicdo de
dividendos no passado néo significa que havera distribuicdo no presente. Isso indica que em
termos de valores a serem distribuidos, quanto maior for a distribuicdo de dividendos no
passado, ndo necessariamente havera maior distribuicdo no presente. Pode-se argumentar que
o valor da distribuicdo no presente é mais influenciado pelas decisfes presentes e ao conjunto
de fatores macroeconémicos e de gestdo passados e presentes do que ao valor distribuido no
ano anterior. Por outro lado, se a varia¢do dos dividendos do ano anterior e do segundo ano
anterior for positiva, ha indicativo de que haja distribuicdo de dividendos no presente. Ou
seja, valores maiores de distribuicdo no ano passado ndo repercutem em maior distribui¢do no
presente, mas se a variacdo das distribuicdes de dividendos nos dois anos anteriores for
positiva, ha forte indicativo que havera distribuicdo de dividendos no ano presente (LEITE;
BOGONI; HEIN, 2019). Os investidores ndo podem se deixar seduzir por firmas que
distribuiam altos valores de dividendos em um ano, mas que ndo mantenham uma distribuicéo
positiva ao longo dos anos, pois ganhos anormais podem ocorrer em algum ano, mas a
persisténcia (marcada pela variacdo positiva dos dividendos ao longo dos anos) possui um
maior poder sinalizador de que haja maior distribuicdo no presente. Além disso, conforme
Salsa (2010), a distribuicdo de dividendos tende a ser elevada nos periodos que antecedem o
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declinio das empresas, por isso do cuidado com ganhos anormais e falta de politica de
perenizacdo de dividendos.

5 CONCLUSOES
Esta pesquisa teve o objetivo de identificar se fatores como persisténcia dos

dividendos, poder dos acionistas e governanca corporativa pode influenciar a distribuicdo de
dividendos das empresas atuantes no setor de Tecnologia da Informacdo (TI) no periodo de
2010 a 2017. Buscou-se proporcionar avancos na tematica da politica de dividendos,
destacando o fato de ser um tema que ainda persistem lacunas e falta de consenso no
conhecimento de seus fatores e efeitos; alem de ser realizada uma investigacdo das empresas
do setor de TI, o qual ndo havia sido abordado por literatura anterior, mesmo tratando-se de
um setor importante da economia. A amostra do estudo é de sete empresas do setor de TI
listadas na B3, perfazendo um total de 56 observacGes no periodo de 2010 a 2017.

A variavel dependente utilizada no estudo trata Payout, a distribuicdo de dividendos.
Por sua vez, as variaveis independentes sdo relativas a fatores como a persisténcia dos
dividendos, o poder dos acionistas e a adocdo voluntaria de praticas mais rigidas de
governanca corporativa (GC). Para a analise empregou-se um modelo de regressdo com dados
em painéis estimado por efeito fixo, que teve por varidvel dependente o indicador Payout.

Os resultados da pesquisa indicaram que, de fato, alguns fatores se apresentaram como
determinantes da distribuicdo de dividendos. No modelo de regressdo com dados em painel,
os resultados evidenciaram que a existéncia de acordo entre 0s acionistas, a adesdo voluntario
ao segmento do Novo Mercado (NM) e a distribuicdo de dividendos do ano anterior
apresentaram efeito inverso sobre a distribuicdo de dividendos no presente. Por tanto, é
possivel inferir que os acionistas, mesmo reunidos de forma colegiada, ndo exercem uma
maior pressdo para que os lucros sejam distribuidos em um maior volume de dividendos do
que retidos para financiar 0s investimentos da organizacao, contrariando a hipdtese associada
a teoria do Passaro na mdo. Quando a adocao voluntaria de praticas mais rigidas de GC, esta
seguiu a linha da hipotese atrelada a teoria da Agéncia, de forma que melhores préaticas de GC
e gestdo mais eficiente reduziria a desconfianca dos acionistas em permitir que o0s
administradores tenham maior volume de recursos internos para gerir. Quanto a persisténcia,
ela apresentou efeito dubio, uma vez que quando se considera a distribuicao de dividendos do
ano anterior, esta apresentou efeito inverso sobre a distribuicdo atual de dividendos; contudo,
quando se analisou a variacdo do crescimento do valor distribuido de dividendos nos anos
anteriores, este apresentou contribuicdo positiva sobre a distribuicdo atual. Esse resultado
alerta aos investidores e pesquisadores sobre manter certo nivel de prudéncia em relagdo ao
poder sinalizador dos dividendos, uma vez que distribui¢cbes anormais podem ocorrer em
alguns anos (dando a ilusdo de que a empresa tem uma alta performance), porém a
organizacdo pode ndo ter um histérico de distribuicdes de dividendos ao longo dos anos.
Portanto, ndo se pode afirmar que distribuicdo de dividendos no passado, possa repercutir em
retornos no futuro. H& certo efeito de sinalizagdo, mas ndo se pode generalizar para
previsibilidade certa.

Uma das variaveis de controle apresentou efeito significante e positivo, a variagdo no
crescimento das receitas. Apesar de 0 senso comum indicar que maior receita poder significar
maior lucro e maior distribuicdo de dividendos, essa relacdo de eventos ndo € necessariamente
verdade. Vale ressaltar que o incremento nas receitas pode ser acompanhado por maiores
custos e despesas, podendo a taxa desses gastos ser maior que a taxa de crescimento das
receitas. O que pode acabar consumindo a receita e os resultados. Mas apesar desse paralelo,
observou que o0 incremento nas vendas passadas apresentou contribuicdo sobre a maior
distribuicdo de dividendos no presente. Justamente para corresponder as expectativas dos
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proprietarios de que maior incremento nas vendas retornaria em maior volume de dividendos,
as empresas podem trabalhar sua estrutura de custos e despesas para que, realmente, haja uma
maior distribuicdo para condizer com as expectativas dos acionistas.

Como sugestdes para pesquisas futuras, indica-se a utilizacdo de mais variaveis
independentes, notadamente aprofundando a questdo da estrutura de propriedade (reconhecer
gquem sdo os acionistas e se, a depender do perfil do acionista pode haver maior influéncia
sobre a distribuicdo de dividendos), ampliar a compreensdo de governancga corporativa (GC)
para um indice de GC, considerando as especificidades e atuais melhores préaticas sugeridas
pela literatura especializada; também pode ser incluidas novas variaveis associadas a
persisténcia dos dividendos ao longo dos anos. Indica-se que pode ser proveitoso fazer uma
analise de outros setores da economia, aléem de se ampliar a amostrar para um horizonte
temporal mais largo. Podendo, assim, a investigacéo ser estendida para uma comparacéo dos
determinantes da politica de dividendos com outros mercados globais e trazer mais
informagdes sobre esse tipo de politica no ambito organizacional das empresas.
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