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RESUMO:

A politica de dividendos é considerada um atrativo aos investidores nas decisGes de onde e em que
investir, definindo-se pelo quanto é retido e distribuido de lucros dos acionistas influenciando,
portanto, o valor de mercado da empresa. Esta pesquisa tem por objetivo identificar os fatores
determinantes na distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras no setor de Materiais Basicos
da B3. Setor este que produz os principais materiais a serem utilizados pelos demais setores da
economia, porém ndo havia sido investigado pela literatura anterior. A pesquisa é quantitativa,
descritiva e documental, com a amostra nao probabilistica delimitada em 30 empresas brasileiras do
setor de Materiais Basicos, que publicaram seus demonstrativos do periodo de 2010 a 2016. Foi
utilizada estatistica descritiva, a regressdo logit (dummy associada se houve ou néo distribuicdo de
dividendos) e a regressdo com dados em painéis com efeito fixo (valor dos dividendos). Os achados
indicaram que o tamanho, a rentabilidade e a idade contribuem positivamente com a probabilidade da

empresa distribuir dividendos (modelo logit), e que a rentabilidade influenciou positivamente o valor
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dos dividendos, em contrapartida o tamanho e a existéncia de acordo de acionistas impactaram de
forma inversa o valor dos dividendos (modelo com dados em painel).
Palavras-Chave: Dividendos. Materiais Basicos. Fatores Determinantes.

ABSTRACT:

Dividend policy is considered as an attraction to investors in the decisions of where and in which to
invest, defined by how much is retained and distributed of shareholder profits, thus influencing the
market value of the company. The objective of this research is to analyze the determining factors in
the distribution of dividends of Brazilian companies in the Basic Materials sector. This sector produces
the main materials to be used by other sectors of the economy, but has not been investigated by
previous literature. The research is quantitative, descriptive and documentary, with the sample
delimited in 30 Brazilian companies in the Basic Materials sector, which published their statements for
the period from 2010 to 2016. Descriptive statistics were used, logit regression (associated dummy if
there was or not distribution of dividends) and the regression with data in panels with fixed effect
(value of the dividends). The findings indicated that size, profitability and age contributed positively to
the company's probability of distributing dividends (logit model), and that profitability positively
influenced the value of dividends, in contrast the size and existence of shareholders' agreement
impacted the dividend value (model with panel data).

Key Words: Dividend. Basic Material. Determining Factors.



1 INTRODUCAO

A politica de dividendos € uma decisdo organizacional dindmica, onde os recursos a serem
distribuidos sé@o ajustados aos investidores em fungdo de indicadores econdmico-financeiros das
empresas. O efeito dessa politica sobre o valor da empresa e sua relevancia, continua sendo um
tema discutivel entre os pesquisadores, haja vista recentes pesquisas que tém sido publicadas a
respeito desse comportamento investigativo na distribuicdo de dividendos (RABELO et al., 2017;
KRONBAUER et al., 2014; RAMOS et al., 2014; GRULLON et al., 2002).

Observa-se, que a politica de distribuicdo de dividendos é uma decisdo relacionada ao
planejamento estratégico, uma vez que ela possibilita atrair novos investidores, manter os antigos e
definir a quantidade do resultado a ser retida nas reservas instituidas na organizagéo. Além disto,
trata-se de um tema relevante a area de financeira, por falta de consenso sobre os fatores
influenciadores da decisdo de quando distribuir e quanto reter do resultado (CORREIO et al., 2017;
ZANON, ARAUJO e NUNES, 2017; FERREIRA JUNIOR et al., 2010).

Identificar quais fatores influenciam as empresas em suas decisdes de reten¢éo e distribuicdo
do seu resultado é de importéncia para gestores financeiros, investidores e 6rgédos reguladores de
mercado. Dessa forma, este estudo se propde a responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais
os fatores determinantes da distribuicdo de dividendos nas empresas brasileiras do setor de
Materiais Basicos? Para tanto, foi tracado como objetivo geral da pesquisa identificar os fatores
determinantes da distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras no setor de Materiais Béasicos.
Setor este que produz os materiais que serdo utilizados pelos demais setores da economia, contudo,
ndo havia sido analisado anteriormente.

Empregou-se dois modelos econométricos: o primeiro trata-se de uma regressao logit, a qual
objetiva verificar quais os fatores que influenciam a distribuicdo de dividendos; o segundo modelo é
uma regressdo com dados em painéis estimada por efeito fixo, a qual objetiva identificar os fatores
que influenciam o valor distribuido. Os achados da pesquisa foram no sentido que a rentabilidade, a
idade e o tamanho das empresas favorecem a probabilidade da empresa distribuir dividendos
(resultados do modelo com regressao logit). Além disto, constatou-se que a distribui¢do de dividendos
é influenciada positivamente pela rentabilidade, em contrapartida ao tamanho das empresas
(mensurado pelo logaritmo natural do ativo total) e a existéncia de acordo entre os acionistas que se
relacionaram de forma inversa com a distribuicdo de dividendos (resultados da regressdo com dados
em painéis).

Dentro dessa proposta, a distribuicBo de dividendos pode ser usada como ferramenta
estratégica para valorizar a empresa, suscitando a atracdo de novos sécios e ampliacdo de pesquisas
que proporcionam avangos ha tematica. A pesquisa esté estruturada em cinco se¢des, incluindo esta
introducdo. A segunda secdo remete-se ao referencial teérico, abordando questées que envolvem os
determinantes da politica de dividendos, junto com suas teorias e estudos anteriores. A terceira se¢ado
trata da metodologia e dos procedimentos usados para coleta, tabulacdo e andlise dos dados. Na
quarta se¢do estdo os resultados da pesquisa. Por fim, a Ultima secdo é dedicada as consideracdes
finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Politica de dividendos

O termo dividendo se refere ao meio de distribuicdo de parte do lucro apurado pela empresa
em um exercicio social ou de saldos de lucros acumulados, aos seus acionistas, configurando-se
como a remuneracdo mais comum dos mesmos (ROSS, 2010). Logo, a decisdo de distribuir
dividendos esta condicionada a apuracdo de resultado liquido positivo e da organizacdo ter
disponibilidade financeira para efetuar o pagamento.

Entende-se por politica de dividendos, as decises das empresas relacionadas a propor¢éo do
lucro a distribuir com os acionistas, bem como a se havera ou néo distribuicdo de dividendos, quanto
serd distribuido e em que periodo (ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014). Uma politica de
dividendos deve ser definida visando a maximizag&o da riqueza dos acionistas da empresa.

Para Ross (2008) as empresas analisam o pagamento de dividendos como uma decisdo muito
importante, pois € através dela que se determina os volumes de recursos distribuidos aos acionistas
e os retidos para reinvestimento. Dessa forma, a politica de dividendos também pode transmitir
informac&o ao acionista a respeito do desempenho da empresa.

A primeira contribuicdo financeira recebida por uma empresa antes de iniciar as suas
atividades deriva do capital investido pelo acionista. Com isso, 0 acionista espera receber retornos
que podem ser por meio de dividendos, juros sobre capital proprio, pré-labores, dentre outras



eventuais remuneracdes (RABELO et al., 2017). No Brasil, os meios mais utilizados de remuneracgéo
dos acionistas pelo investimento feito na companhia séo por meio de pagamentos dos dividendos e
de juros sobre capital préprio (BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012; LEITE; BAMBINO; HEIN,
2017).

A Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (intitulada de Leis das Sociedades por A¢des), em
seu artigo 202 indica que o estatuto da companhia deve estabelecer a parcela condizente ao
dividendo obrigatorio. Ainda segundo o artigo 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 relativos a importancia destinada a reserva legal e ao montante destinado a
formacao da reserva para contingéncias.

Quanto ao direito de recebimento, os dividendos sdo classificados entre cumulativos ou néo
cumulativos. Os cumulativos concedem aos acionistas o direito de recebimento no exercicio em que o
lucro for satisfatdrio, em contrapartida que os dividendos ndo cumulativos ndo garantem esse direito
aos acionistas (IUDICIBUS et al., 2013; COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2015; MELO;
FONSECA, 2015).

Na vertente de apropriacdo dos lucros, os dividendos podem ser apontados como minimos,
fixos e obrigatérios. Os dividendos fixos e minimos séo predefinidos no estatuto das companhias e
sdo os tipos geralmente atribuidos aos acionistas preferencialistas. Além disso, a deliberacdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) aponta que ao contrario dos dividendos fixos, apenas o
dividendo minimo proporciona aos seus beneficiarios a participacdo nos lucros (IUDICIBUS et al.,
2013; COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2015; LOSS; NETO, 2006).

Ademais, a CVM junto a Lei n° 6.404/76, também deliberam sobre casos em que os
dividendos nado sdo pagos, séo eles: insuficiéncia de lucros; as acdes mantidas em tesouraria ndo
tém direito a dividendos; situagéo financeira da companhia incompativel com a distribuicdo; e quando
0 montante a ser distribuido como dividendo obrigatério é suficiente apenas para pagamento dos
portadores de acdes preferenciais com dividendos fixos ou minimos, os acionistas votantes n&o
receberdo dividendos no exercicio.

2.2 Teorias da politica de dividendos

A politica de dividendos é objeto de estudo de diversas teorias, que buscam proporcionar um
melhor entendimento sobre o0 assunto ao tentarem explicar a politica de dividendos. Dentre elas
destacam-se a teoria da Irrelevancia dos dividendos, a teoria do Passaro na méo, o Efeito Clientela e
a teoria da Sinalizacdo (KRONBAUER et al., 2014; ROSS, 1977; SPENCER, 1973; ELTON;
GRUBER, 1970; MILLER; MODIGLIANI, 1961; GORDON, 1959; LINTNER, 1956).

Modigliani e Miller (1961) indicaram que a politica de dividendos da empresa nao altera o valor
da firma no tempo, considerando esta politica irrelevante para o valor da empresa dada a existéncia
de um mercado perfeito. Contudo, a evidéncia empirica posterior vem encontrando resultados
divergentes desta proposicéo da irrelevancia dos dividendos.

Dentre as teorias que consideram a relevancia dos dividendos ha a teoria do P4ssaro na méo,
desenvolvida por Linter (1956) e Gordon (1959). A teoria defende a relevancia dos dividendos,
argumentando que uma distribuicdo elevada de dividendos beneficia os acionistas por reduzir a
incerteza do retorno do capital investido. Os acionistas objetivariam minimizar o risco do investimento
e aumentar o valor da empresa, de forma que o risco deve ser compativel com o retorno esperado.
Dessa forma, os acionistas preferem receber dividendos o quanto antes e, assim as empresas que
mais distribuem dividendos seriam as mais atrativas para investimentos e, portanto, teriam as acfes
mais valorizadas pelos investidores (KRONBAUER et al., 2014; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015).

Outra teoria é a do efeito clientela. A hipotese de clientela esta relacionada a existéncia de um
efeito clientela na politica de distribuicdo de dividendos, que consistiria na preferéncia dos
investidores por determinadas acdes de acordo com um nivel de pagamento de dividendo mais
adequado a sua faixa de tributacdo, 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
nao (MILLER; MODIGLIANI, 1961; ELTON; GRUBER, 1970; HOLANDA; COELHO, 2012; GALLO,
2015).

Além destas teorias que abordam sobre a politica de dividendos, ha também a teoria da
sinalizacdo. Esta teoria objetiva identificar como uma informacgé&o fornecida pode diminuir a assimetria
informacional e o efeito sinalizador dessa informacdo aos diversos stakeholders. (JANISZEWSKI et
al., 2017; CONNELLY; HAGEN; SCHROEDER, 2011; RABELO et al., 2017; ROSS, 1977; SPENCE,
1973).

No ambito de distribuicdo de dividendos, quando uma empresa divulga alteracdes na sua
politica de dividendos, a mesma esta enviando informacdes ao mercado financeiro. A adocédo de
politicas relacionadas ao maior pagamento de dividendos sdo acompanhadas de elevacdo no preco



de mercado das acbes, em contraponto ao fato de reducdes na distribuicdo de dividendos ndo serem
bem recepcionadas pelo mercado, indicando indicios que a situagdo econdmico-financeira das
empresas ndo esta saudavel e por consequéncia provoca a queda na cotacdo das acdes (VIANA
JUNIOR; PONTE, 2015; KRONBAUER; et al., 2014; REBOUCAS; ALMENDRA; VASCONCELOS,
2017).

2.3 Estudos anteriores

Dentre as diversas abordagens empiricas do tema, ha destaque para as pesquisas que
analisaram a politica de dividendos como um efeito sinalizador de rentabilidade futura da empresa,
apoiada na teoria da sinalizacéo e; aqueles estudos dedicados a identificar os fatores determinantes
que influenciam a distribuicdo de dividendos, baseado na relevancia dos dividendos na tomada de
decisdo da empresa (RABELO et al., 2017; ZANON; ARAUJO; NUNES, 2017; CORREIO et al., 2017;
LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017; FERREIRA JUNIOR et al., 2010; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015;
RIBEIRO, 2010).

O presente trabalho estd em sintonia com o segundo grupo de estudos, de forma que se
objetiva identificar os fatores determinantes da politica de dividendos do setor de Materiais Basico
brasileiro. Este artigo objetiva proporcionar maior entendimento sobre a politica de dividendos, dado
que os estudos anteriores encontraram evidéncias conflitantes, alguns concluiram pela relevancia da
politica de dividendos, outros ndo puderam identificar tal relevancia (ZANON; ARAUJO; NUNES,
2017; CORREIO; et al., 2017; LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017; GOMES; TAKAMATSU; MACHADO,
2015).

Ribeiro (2010), no seu estudo recorreu ao montante de dividendos por acdo (DPA) como
variavel dependente e determinou como variaveis independentes: resultado liquido, cash-flow, taxa
de crescimento de vendas, autonomia financeira, rentabilidade do ativo, os dividendos do periodo
anterior e preco das agdes no mercado de capital (COT). A amostra corresponde a 38 empresas néo
financeiras que integram a Euronext Lisbon (Portugal). Utilizando regressédo estimada por Minimos
Quadrados Ordinarios com desvios-padrao robustos, obteve-se como resultado que quanto maior for
o fluxo financeiro gerado pela empresa num exercicio, mais elevado serd o valor de dividendos
distribuidos no periodo, tendo em vista uma relagdo positiva dos dividendos por acdo com as
variaveis cash-flow e COT, em contrapartida a uma relacao negativa com as demais variaveis.

J& na pesquisa realizada por Ferreira Janior et al. (2010), que teve a finalidade de analisar os
principais fatores determinantes da politica de dividendos de 108 firmas brasileiras no periodo 1997 a
2004, considerou como variaveis dependentes: indice de pagamento de dividendos e rendimento de
dividendos (razdo entre os dividendos anuais por acdo pelo pre¢co da acdo); e varidveis explicativas:
estabilidade dos dividendos, instabilidade das receitas, oportunidades de crescimento, tamanho,
indice de liquidez corrente e alavancagem financeira. Com apoio da regressdo com dados em painel,
os resultados indicaram que ha relacdo do indice de pagamento de dividendos ndo encontrou
resultados que indicassem uma influéncia dos fatores determinantes. Em relagdo ao rendimento de
dividendos, apesar de uma melhor representatividade das varidveis, ndo se pode apresentar
conclusfes das mesmas.

Em pesquisa mais recente, Forti, Peixoto e Alves (2015) buscaram identificar os fatores que
influenciam a politica de distribuicdo de proventos para uma amostra de 300 empresas de capital
aberto. Os autores objetivaram identificar qual a relacéo do tamanho relativo dos valores distribuidos
aos acionistas (Dividendos/Ativo Total) com o tamanho da firma, governanca corporativa,
rentabilidade, alavancagem, market to book, liquidez, investimentos, risco, crescimento dos lucros,
assimetria informacional e conflitos de agéncia. Com o uso dos métodos econométricos Tobit e
Generalized Method of Moments (GMM), verificou a existéncia uma relacdo positiva com o0s
determinantes: Tamanho, ROA, Market to Book, Liquidez e Crescimento dos Lucros; e negativa com:
Leverage, Liquidez elevada ao quadrado, Capex, Beta e Tag Along 100%.

Por sua vez, Zanon, Aratjo e Nunes (2017) buscaram verificar se havia relagdo entre o valor
de mercado (Market to Book) e os dividendos distribuidos (Payout) para uma amostra de 33
empresas listadas na B3 no periodo de 2000 a 2017. Por meio da estimac¢do de regressédo com dados
em painel, os resultados indicaram que que ndo ha relagéo entre o valor de mercado e os dividendos,
guando séo desconsideradas as distribuicdes de dividendos em periodos que houve prejuizo para a
empresa, verificou-se haver relacao positiva entre o valor de mercado das empresas e o nivel de
distribuicdo de dividendos.

Fundamentado no arcabouco teorico anterior, o presente trabalho definiu-se cinco hipoteses
para se identificar os determinantes da politica de dividendos.

Espera-se que a concentragdo acionaria tenha efeito inverso sobre a distribuicédo de dividendos
(Hipétese 1) e que a existéncia de acordos de acionistas tenha efeito positivo sobre a distribuicao de
dividendos (Hip6tese 2). Acionistas mais fortes fazem seus interesses prevalecerem em relacdo a



vontade dos administradores e sobre os minoritarios. Quando ha acionista controlador, este pode
utilizar de sua influéncia para dispor das riquezas da entidade em seu interesse, ao invés de
promover maior distribuicdo de dividendos. Quando os acionistas se reinem e firmar acordos de
acionistas, o esperado é que haja maior distribuicdo de dividendos, uma vez que eles passam a
dividir o controle e a assim, a ter influéncia colegiada sobre a politica de dividendos (RABELO et al.,
2017; FONTELES et al., 2012; HOLANDA; COELHO, 2012).

Hipotese 1: A concentracdo acionaria tem efeito inverso sobre a distribui¢cdo de dividendos.

Hipotese 2: A existéncia de acordo de acionistas contribui positivamente para a distribuicdo de
dividendos.

Para a rentabilidade é esperado um efeito positivo sobre os dividendos (Hipétese 3). Apesar de
nem todo o lucro ser de fato disponibilidade, a empresa podera desenvolver uma série de acfes para
resgatar seus recebiveis e assim ter disponibilidade para pagar os dividendos. Diferentemente das
empresas pouco rentaveis que além de terem menor lucratividade, geralmente disp6e de menor
disponibilidade, de forma que ndo chegam a declarar dividendos representativos. Empresas mais
rentaveis sdo capazes de financiar o crescimento e ainda assim remunerar os acionistas. Explicacéo
adicional estd na centrada no efeito sinalizador dos dividendos distribuidos, de forma que a maior
distribuicdo de dividendos sinaliza boas noticias sobre seu desempenho financeiro da firma (FORTI;
PEIXOTO; ALVES, 2015; SANTOS; GALVAO, 2015; ALMEIDA; TAVARES: PEREIRA, 2014).

Hipdtese 3: A rentabilidade contribui positivamente para a distribui¢cdo de dividendos.

Espera-se que as empresas mais maduras distribuam mais dividendos (Hipotese 4), e que o
tamanho das empresas contribua positivamente para a distribuicdo de dividendos (Hip6tese 5). As
empresas maiores e mais maduras tendem a distribuir mais dividendos do que as empresas jovens e
em consolidagdo no mercado. A distribuicdo de dividendos tem um efeito sinalizador da atuacéo
destacada das empresas maiores e mais maduras em seus mercados, haja vista que estas empresas
acessam de forma facilitada o mercado de capitais e assim necessitam tornar seus papéis atraentes
a propensos investidores.

De forma alternativa, as firmas menores e mais jovens estdo em fase de crescimento e
consolidacdo, dessa forma elas necessitam de todos o0s recursos disponiveis para financiar o
crescimento, assim h& uma predominancia em reter os lucros para financiar os projetos de
crescimento ao invés de distribui-los e reduzir a disponibilidade de fundos internos (CORREIO et al.,
2017; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; SANTOS; GALVAO, 2015; ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA ,
2014, FERREIRA JUNIOR et al., 2010).

Hipotese 4: A idade contribui positivamente a distribuicao de dividendos.

Hipdtese 5: O tamanho contribui positivamente a distribuicao de dividendos.

O setor de Materiais Basicos da B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo — a bolsa de valores brasileira) é
composto por onze segmentos: Embalagens (1 empresa), Madeira (2), Papel e celulose (6), Materiais
diversos (1), Minerais metéalicos (4), Fertilizantes e defensivos (2), Petroquimicos (3), Quimicos
diversos (2), Artefatos de cobre (1), Artefatos de ferro e aco (3) e Siderurgia (6). Essencialmente,
esse setor produz os materiais e produtos que serdo utilizados pelos outros setores da economia, dai
a importancia dele como produtor de materiais necessérios para todo o desenvolvimento da
economia.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacdo da pesquisa

Quanto a abordagem metodolégica recorreu-se ao método dedutivo. Este método parte do
geral para os casos especificos, normalmente fundamentado em teorias e Leis previamente
estabelecidas. Nesta pesquisa empregou-se as teorias comumentemente adotadas nas pesquisas
sobre politica de dividendos para fundamentar a hipotese que fatores determinantes influenciam na
distribuicdo de dividendos da empresa brasileira (MARTINS; THEOPHILO, 2007; RABELO et al.,
2017; ZANON; ARAUJO; NUNES, 2017).

Quanto ao objetivo, a pesquisa € classificada como descritiva. Segundo Lakatos e Marconi
(2017) esse tipo de método visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno
especifico, envolvendo técnicas de coletas de dados para identificar e obter informagcdes sobre as
variaveis. Em se tratando da abordagem do problema, o estudo é quantitativo, haja vista que os
dados coletados foram submetidos a testes estatisticos para avaliacdo da validade das hipéteses da
pesquisa e realizacdo de inferéncias a partir dos resultados obtidos (PRODANOQOV; FREITAS, 2013;
GIL, 2017; RABELO et al., 2017).

A pesquisa é documental quanto aos procedimentos técnicos utilizando-se dados secundarios,
uma vez que os dados foram coletado de documentos: nos formularios de referéncia (FR) das
empresas, presentes no website da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e, ainda de informacgdes



disponiveis no website da B3 (resultante da combinagao da BM&FBovespa com a Cetip), em seguida
foram tabulados no websoftware Planilhas Google (MARTINS; THEOPHILO, 2007; PRODANOV;
FREITAS, 2013; LAKATOS; MARCONI, 2017; GIL, 2017).

3.2 Amostra, variaveis e métodos de analise

O universo da pesquisa contempla as 32 empresas listadas no segmento de Materiais Basicos
da B3, sendo a amostra ndo probabilistica formada por 30 empresas do referido setor entre 2010 e
2016, perfazendo um total de 201 observages, apés eliminadas as observacdes das empresas em
que o patriménio liquido é negativo e ndo possuiam dados para as variaveis dependentes.

Para identificar os fatores influenciadores da politica de distribuicdo de dividendos foram
coletados dados para duas variaveis dependentes: uma dummy de distribuicdo de dividendos, que
assume valor 1 quando a empresa realizou alguma distribuicdo de dividendos e 0 caso contrario e,
uma variavel métrica relacionada ao valor distribuido de dividendos em reais mil (R$ mil). Em se
tratando dos fatores determinantes da politica de dividendos testou-se cinco possiveis fatores
recorrentes na literatura prévia mencionados na Tabela 1: a concentragdo acionaria do acionista
controlador, uma dummy relacionada se hd ou ndo acordo de acionistas, a rentabilidade mensurada
pelo ROA, a idade da empresa e o tamanho mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos.

Tabela 1 - Descri¢cdo das varidveis da pesquisa.

Tipo | Sigla Variavel Métrica Estudos anteriores
° DIV Dummy dividendos | 1 se empresa distribuiu -
= dividendos, 0 se néo
3 distribuiu
o
S | VALOR DIV | Dividendos Valor distribuido de Rabelo et al. (2017)
o distribuidos dividendos
CON Concentragdo Percentual de a¢des em Fonteles et al. (2014);
acionério posse do acionista Holanda e Coelho
controlador (2012)
ACORDO Acordo de 1 se ha acordo de Holanda e Coelho
Q acionistas acionistas na empresa, 0 (2012)
S caso contrario
=
L | rROA Retorno sobre os Lucro liquido/Ativo total Almeida; Tavares;
3 ativos Pereira (2014);
= Fonteles et al. (2014)
IDADE Idade da empresa Idade da empresa Rabelo et al. (2017).
TAM Tamanho Ln do Ativo total Almeida; Tavares;
Pereira (2014)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para alcancar o objetivo da pesquisa sao propostos os modelos de regressao logit (Equacao
1), que teve a dummy de distribuicdo de dividendos como variavel dependente, e o modelo de
regressédo linear estimada por Minimo Quadrados Ordinarios (MQO) (Equacao 2), que teve o valor
dos dividendos como varidvel dependente.

DIV = + 5 CON + §;ACORDO + 5;ROA+ 5. IDADE+ 5. TAM (Equacao 1)

VALORDIV = + 5, CON + 5, ACORDO + 5;ROA + S5.IDADE + 5 TAM (Equacéao 2)

Portanto os dados serdo analisados através de estatistica descritiva e emprego de dois
modelos de regressao. A estatistica descritiva sera empregada para a exploracao inicial dos dados.
Os modelos de regressao buscam identificar se os fatores determinantes contribuem a distribuicédo de
dividendos.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estatistica descritiva das variaveis descritas na pesquisa
A amostra da pesquisa corresponde a 30 empresas entre 2010 e 2016, totalizando 201
observagfes. A amostra esta distribuida em 11 segmentos constituintes do setor de Materiais Basicos
brasileiro. Os segmentos mais representativos foram: Papel e celulose (21,76% das observacfes da

amostra), Siderurgia (18,13%) e Minerais Metdlicos (12,95%) (Tabela 2).
Tabela 2 — Distribuicdo da amostra entre o setor de materiais basicos

Segmento Frequéncia  Percentual (%) Percentual Acumulado (%)
Embalagem 7 3,48 3,48
Madeira 14 6,97 10,45
Papel e Celulose 42 20,90 31,34
Materiais Diversos 7 3,48 34,83
Minerais Metalicos 25 12,44 47,26
Fertilizantes e Defensivos 13 6,74 53,73
Petroguimicos 16 7,96 61,69
Quimicos Diversos 14 6,97 68,66
Artefatos de Cobre 7 3,48 72,14
Artefatos de Ferro e Ago 21 10,45 82,59
Siderurgia 35 17,41 100
Total 201 100

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 3 evidencia a andlise descritiva comparativa entre 0os segmentos de atuacdo das
empresas da amostra quanto ao fendmeno da distribuicdo ou ndo dividendos. O teste Pearson
chi2(10) = 46,0580 indicou que, de fato, h& diferenca entre os segmentos de atuacdo quanto a
distribuicdo ou ndo de dividendos entre as empresas. Verifica-se que do total da amostra, 80
(39,80%) observacgbes correspondem a néo distribuicdo de dividendos e, 121 (60,20%) distribuiram
dividendos, este achado indica que o comportamento distribuidor dos resultados, através de
dividendos, como predominante nas empresas do setor.

Tabela 3 — Distribuicdo da dummy dividendo por segmento de atuacao

DIV Distribuiu dividendos N&o distribuiu dividendos
Segmentos Quant. Coluna Linha Total | Quant. Coluna Linha  Total
obs (%) (%) (%) | Obs (%) (%) (%)
Embalagem 1 0,83 1429 050 |6 7,50 8571 291
Madeira 14 11,57 100 6,97 |0 0 0 0
Papel e Celulose 24 19,83 57,14 11,9 |18 22,50 42,86 8,96
4
Materiais Diversos 4 3,31 57,14 199 |3 3,75 42,86 1,49
Minerais Metélicos 15 12,40 60,00 7,46 |10 12,50 40,00 4,98
Fertilizantes e Defensivos 0 0 0 0 13 16,25 100,00 6,47
Petroquimicos 8 6,61 50,00 398 |8 10,00 50,00 3,98
Quimicos Diversos 10 8,26 71,43 498 |4 5,00 28,57 1,99
Artefatos de Cobre 2 1,65 28,57 1,00 |5 6,25 71,43 2,49
Artefatos de Ferro e Ago 16 13,22 76,19 796 |5 6,25 23,81 2,49
Siderurgia 27 22,31 77,14 134 |8 10,00 22,86 3,98
3
Total 121 100,00 60,20 60,2 | 80 100,00 39,80 39,8
0 0
Pearson chi2(10) = 46,0580 Valor-p = 0,000

OBS1: Coluna (%): Representa o percentual da quantidade de observagbes do segmento com 0s

outros segmentos que estdo na mesma coluna: de distribuicdo ou ndo distribuicdo de dividendo.

OBS2: Linha (%): Representa o percentual da quantidade de observacgdes da linha do segmento, ou
seja, analisa o percentual somente de um segmento, tanto para as observa¢des que distribuiram

como para as observag8es que nao distribuiram seus dividendos.



OBS3: Total (%): Representa o percentual da quantidade de observacfes considerando o total das
193 observac¢fes analisadas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

No grupo que distribuiu dividendos (Tabela 3), os segmentos mais representativos sao:
Siderurgia (13,43% das observacdes da amostra), Papel e Celulose (11,94%) e Artefatos de Ferro e
Ago (7,96%). Para o grupo que nao distribuiu dividendos, os segmentos em que houve destaque a
ndo distribuicdo foram: Papel e Celulose (8,96% das observacdes), Fertilizantes e Defensivos
(6,47%) e Minerais Metalicos (4,98%).

A exploracdo das variaveis independentes da pesquisa pode ser observada na Tabela 4. A
aplicacéo da estatistica descritiva proporciona um maior entendimento e andlise inicial acerca das
variaveis. Com isso, efetuou-se a avaliagdo da média, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
variacdo, minimo e maximo para as variaveis da pesquisa.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das varidveis independentes da pesquisa

Estatisticas Valor dividendo (R$) Idade Tamanho ROA
N 201 201 201 201
Média 365.059.098,62 56 15,27 0,004
Mediana 7.362.733,20 57 15,48 0,013
Desvio Padréo 1.502.332.258,36 22 2,17 0,104
Coeficiente de Variacao 4,12 0,40 0,14 29,534
Minimo 0,00 12 10,73 -0,791
Maximo 9.778.653.433,00 117 19,66 0,454

Fonte: Elaborado pelos autores.

E possivel identificar o valor médio de dividendo de R$ 365.059.098,62; com alto desvio
padrdo, indicando alta variabilidade. Em algumas empresas ndo h& nenhuma distribuicdo de
dividendos, seja porque a empresa teve prejuizo no exercicio ou pela decisdo da organizacdo em néo
distribuir dividendos para compensar prejuizos passados, enquanto outras empresas a distribuicdo
atingiu R$ 9.778.653.433,00.

Quanto a idade, a média é de aproximadamente 56 anos, valor préximo da mediana, de forma
que as empresas nao sao tdo diferentes no que se refere a idade, mesmo havendo uma empresa
bem jovem, com 12 anos, e outra bem mais antiga, com 117 anos. O tamanho das empresas também
nao se mostrou discrepante quando relativizado pelo logaritmo natural.

Em relacao ao retorno sobre o ativo (ROA), verifica-se haver uma baixa rentabilidade média do
setor de Materiais Basicos (0,004 vezes), além disto, a rentabilidade do setor é bastante heterogénea,
havendo empresas que operam com prejuizos (rentabilidade de -0,791) em contrapartida as
empresas bem mais rentaveis (0,454) (Tabela 5).

4.2 Estatistica experimental das variaveis

Na Tabela 5 consta a matriz de correlacdo, a qual relaciona a varidvel dependente ‘Valor do
dividendo’ com os fatores determinantes da politica de dividendos. Houve evidéncias de que as
empresas mais maduras, as mais rentaveis e as maiores, tendem a distribuir maior volume de
dividendos. Em contrapartida, a concentracdo dos acionistas (CON) e a existéncia ou ndo de acordo
entre eles (ACORDO) néo tiveram correlagdo significante para influenciar o valor de dividendo
distribuido. Nao houve indicios de haver correlacdo forte (acima de 0,65) entre os fatores
determinantes.

Tabela 5 — Correlacéo das variaveis utilizando valor do dividendo como variavel dependente

VALOR DIV CON ACORDO ROA IDADE TAM
VALOR DIV 1
CON -0,046 1
ACORDO -0,071 0,002 1
ROA 0,156** -0,078 0,0828 1
IDADE 0,134* 0,010 -0,236*** 0,023 1
TAM 0,387*** -0,115 0,304*** 0,185*** 0,039 1

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



Em seguida estimou-se um modelo de regressao logit, a fim de verificar o efeito dos fatores
determinantes sobre a probabilidade de a empresa vir a distribuir ou ndo dividendos (variavel
dependente do modelo foi uma dummy — DIV — associada a se a empresa distribuiu ou nao
dividendos). Infere-se a partir da Tabela 6 que apenas a idade, a rentabilidade e o tamanho da
empresa influenciaram a probabilidade dela distribuir dividendos, contribuindo de forma positiva para
a distribuicéo.

Tabela 6 — Estimacéo logit para variavel dependente dummy dividendo

DIV Coeficiente Z

CON 0,011 1,49
(0,012)

ACORDO -0,577 -1,24
(0,46)

ROA 50,852*** 5,03
(10,11)

IDADE 0,019~ 1,94
(0,01)

TAM 0,229* 0,09
(0,13)

Constante -6,581** -1,98
(3,32)

N de observacoes 201

Wald chi2(6) 29,79

Prob > chi2 0,0000

Pseudo R2 0,4825

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

Os resultados do modelo logit indicaram a rentabilidade do ativo (ROA), a idade e o tamanho
da empresa contribuiram positivamente para a probabilidade de a empresa distribuir dividendos. Ja
era esperado que as empresas mais rentaveis tivessem uma propensao a distribuir dividendos, pois a
maior rentabilidade possibilitaria que essas empresas financiem o crescimento e ainda tivessem
condicdes de distribuir o resultado com seus acionistas. Da mesma forma que era esperada um efeito
positivo da idade e do tamanho sobre a distribuicdo de dividendos, pois a distribuicdo de dividendos
pode sinalizar a exitosa atuagdo da empresa quanto a capacidade de gerar resultados e distribui-los
com seus proprietarios.

As demais variaveis (concentracdo acionaria, acordo de acionistas, remuneracdo dos
administradores e tamanho) ndo apresentaram influéncia sobre a probabilidade de a empresa
distribuir dividendos. A pouca evidéncia que alguns fatores determinantes nao influenciam a
distribuicdo de dividendos, pode estar associada a questdo de a empresa optar por remunerar seus
proprietarios por outros mecanismos. Destaca-se que uma possibilidade seria a remuneracdo do
capital proprio (RCP) em que este pode representar uma vantagem tributaria para a empresa que
remunera, em detrimento de uma maior distribuicdo de dividendos (GOMES; TAKAMATSU;
MACHADO, 2014). Outra possibilidade de explicagdo esta relacionada ao dividendo minimo
obrigatorio, que garante uma distribuicdo minima quando a empresa gera lucros. O dividendo minimo
obrigatorio deve ser distribuido independente de caracteristicas da empresa, bastando a empresa ter
lucros.

O modelo adotado para verificar a influéncia dos fatores determinantes sobre o valor distribuido
a titulo de dividendos foi a regressdao com dados em painéis estimada por efeitos fixos (modelo
adotado ap6s verificacdo dos testes de Chow, de Breusch-Pagan e Hausman) (Tabela 7).



Tabela 7 — Regressdo com dados em painéis para valor de dividendo (efeito fixo)

VALOR DIV Coeficiente t

COM 2,56 0,68
(6285786)

ACORDO -1,31%** -5,12
(2,55)

ROA 1,53%** 3,10
(4,93)

IDADE (omitido no modelo por colinearidade)

TAM -3,91** -1,98
(1,97)

Constante 9,31** 2,09
(4,46)

N. observacdes 201

F(4,166) 11,67

Prob > F 0,0000

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

Quanto ao valor distribuido a titulo de dividendos, os achados da pesquisa apontaram uma
contribuicdo positiva da rentabilidade, apresentando um efeito inverso pelos fatores se ha acordo de
acionista e tamanho. A concentracdo acionéaria ndo influenciou os dividendos. A idade foi omitida por
apresentar colinearidade (Tabela 8).

O controle compartilhado (existindo acordo entre os acionistas) apresentou efeito inverso sobre
a distribuicdo de dividendos. Parece que quando os acionistas estdo reunidos em coletivo, eles
preferem reter os lucros a distribui-los. Ha indicativo que a reunido de acionistas para firmar um
acordo tem uma possivel causa associada a uma questdo estratégica de expandir os investimentos, e
assim uma menor distribuicdo dos recursos que seriam utilizados para financiar o investimento. Este
resultado discorda de trabalhos anteriores que previam uma contribuicdo direta da existéncia de
acordo sobre a politica de dividendos (RABELO et al., 2017; FONTELES et al., 2012; HOLANDA,
COELHO, 2012).

A rentabilidade (ROA) contribuiu positivamente sobre os dividendos, ou seja, quanto mais
rentavel, mais a empresa distribui dividendos. Este efeito era esperado, uma vez que empresas mais
rentaveis conseguem financiar o crescimento e ainda distribuir seus resultados; além da distribuicdo
de dividendos sinalizar o desempenho da empresa (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; SANTOS;
GALVAO, 2015; ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014).

O tamanho se relacionou de forma inversa com os dividendos, resultado corrobora com Zanon,
Aradjo e Nunes (2017) e discordam de Forti, Peixoto e Alves (2015); Renneboog e Trojanowski
(2011); Mota e Eid Junior (2010). Esperava-se que as empresas maiores distribuissem maior volume
de dividendos, contudo a evidéncia encontrada € no sentido oposto, as empresas maiores sdo as que
menos distribuem dividendos. Talvez as empresas menores por ainda ndo terem uma reputacao
reconhecida, como as das empresas maiores, necessitem sinalizar aos propensos acionistas e
credores que elas sdo atuantes e remuneram seus acionistas, assim distribuem mais dividendos
para, possivelmente, captar mais investidores para financiar seu crescimento.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi identificar os fatores determinantes da distribuicdo de dividendos
das empresas brasileiras no setor de Materiais Basicos. Visou-se contribuir a tematica da pesquisa
sobre dividendos, na medida em que a analise das empresas do setor de Materiais Basicos brasileiro
ndo havia sido realizada pela literatura anterior, mesmo se tratando de um setor tdo importante a
economia. A amostra da pesquisa é constituida por 30 empresas do setor de Materiais Basicos
listadas na B3, perfazendo um total de 201 observacdes no periodo de 2010 a 2016.

As variaveis dependentes selecionadas, apds um mapeamento da literatura anterior sobre o
tema, foram uma dummy relacionada a se a empresa distribuiu ou ndo dividendos e uma que trata do
valor do dividendo distribuido. Por sua vez, as variaveis independentes se referem ao elenco de
fatores determinantes da politica de dividendos, sendo estes a concentragdo acionaria, a existéncia
de acordo de acionistas, a rentabilidade, a idade e o tamanho da empresa. Para a analise empregou-



se um modelo logit que teve a dummy de distribuicdo de dividendo como variavel dependente e, um
modelo de regressédo com dados em painéis com efeito fixo, que teve por variavel dependente o valor
distribuido de dividendos.

Os principais achados da pesquisa indicaram que, de fato, alguns fatores se apresentaram
como determinantes da distribuicdo de dividendos. No modelo logit, a rentabilidade, a idade e o
tamanho contribuiram positivamente para a probabilidade de as empresas analisadas distribuirem
seus dividendos. Este resultado ja era esperado pelo fato de que empresas mais rentaveis tém maior
capacidade de financiar seu crescimento e distribuir seus lucros aos proprietarios; assim como
empresas mais maduras e maiores tendem a distribuir mais dividendos, como uma maneira de
sinalizar sua exitosa atuacdo em gerar lucros e distribui-los com seus proprietarios e acionistas.

No modelo de regressdo com dados em painel, os resultados evidenciaram que quando o
controle da organizacdo é compartilhado, o efeito é inverso sobre o valor dos dividendos distribuidos.
Parece haver um indicativo de que os acionistas quando se relinem para firmar um acordo tém,
possivelmente, o intuito expandir os investimentos na organiza¢do usando os lucros retidos para
financiar estes projetos de investimento e, portanto, destinam menos lucros na forma de dividendos.

Ocorreu uma contribuicdo positiva quanto ao valor distribuido de dividendo pela rentabilidade,
efeito que ja era esperado em razdo de que empresas mais rentaveis podem financiar o crescimento
e ainda distribuir seus resultados, resultado que confirmou os estudos de Forti, Peixoto e Alves
(2015); Santos e Galvao (2015); Almeida, Tavares e Pereira (2014). Em se tratando do tamanho das
empresas, este apresentou efeito inverso sobre o valor dos dividendos, resultado que corrobora com
Zanon, Aradjo e Nunes (2017), mas diverge de Forti, Peixoto e Alves (2015); Renneboog e
Trojanowski (2011); Mota e Eid Junior (2010). O efeito do tamanho das empresas pode estar
associado a questdo de que as empresas menores, por ndo terem uma reputacdo reconhecida no
mercado, como as das empresas maiores, necessitam sinalizar a acionistas e credores que elas sédo
um ambiente seguro, que consegue ser lucrativo e gerar retorno para seus investidores, dessa forma
a empresa objetiva desenvolver uma boa reputacdo no mercado.

Esta pesquisa trouxe contribuicdes ao estudo dos fatores determinantes da politica de
dividendos no Brasil, na medida em que comparou os resultados com literatura anterior e, considerou
uma amostra referente a um setor importante para a economia, mas que até entdo ndo havia sido
analisado pela literatura anterior. Além disso, dada a nitida associacdo percebida entre a politica de
dividendos e diversas decisfes financeiras importantes das organizac¢des este estudo possibilitou um
novo olhar sobre os fatores que afetam a politica de dividendos no Brasil.

Como sugestbes para pesquisas futuras, indica-se a utilizacdo de mais variaveis
independentes, como fatores associados a governanga corporativa, estrutura de propriedade,
endividamento e questdes do ambiente macroeconémico. Também, pode-se fazer uma analise de
outros setores da B3. Podendo a investigacdo ser estendida para uma comparacdo dos
determinantes da politica de dividendos com outros mercados globais.
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