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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo investigar possiveis variacdes nas politicas de
pagamento dos proventos na forma de dividendos e juros sobre o capital proprio das
empresas listadas na bolsa de valores brasileira em cenarios econdmicos de
recessao e crescimento. Para tanto, realizou-se uma pesquisa explicativa com
enfoque quantitativo mediante pesquisa documental. O trabalho contou com uma
mostra formada por 245 empresas que tiveram seus lucros e pagamento de
proventos analisados dos periodos de 2015 a 2018 por meio de estatistica descritiva
e pelo teste de Ranks de sinais de Wilcoxon. Os resultados demonstram diminui¢cao
dos lucros das empresas nos cenarios de recessdo em comparagao aos cenarios de
crescimento econdémico, entretanto, essa situacdo ndo impacta suas politicas de
pagamentos de proventos, mantendo assim, 0os montantes desses pagamentos
mesmo durante os anos de crise. A juncao desses fatores leva ao aumento da razéao
dos proventos pagos/lucro liquido nos cenarios de recessdo. Os achados dessa
pesquisa estdo em consonancia a premissa de que 0s gestores sao resistentes a
alterar a politica de pagamento de proventos com intuito de evitar reac6es dos
investidores afetando o valor de mercado da empresa.

Palavras-chave: Cenarios Econbmicos. Lucros. Politica de Pagamento de

Proventos.



ABSTRACT

This research aimed to investigate possible variations in dividend payment policies in
the form of dividends and interest on equity of companies listed on the Brazilian stock
exchange in economic scenarios of recession and growth. To this end, an
explanatory research with quantitative approach was conducted through
documentary research. The study featured a sample of 245 companies that had their
profits and earnings paid analyzed from 2015 to 2018 using descriptive statistics and
the Wilcoxon Sign Rank Test. The results show a decrease in corporate profits in
recession scenarios compared to economic growth scenarios, however, this situation
does not impact their earnings payment policies, thus maintaining the amounts of
these payments even during the crisis years. The combination of these factors leads
to an increase in the ratio of earnings paid to net income in recession scenarios. The
findings of this research are in line with the premise that managers are resistant to
changing the earnings payment policy to avoid investor reactions affecting the
company's market value.

Keywords: Economic Scenarios. Income Payment Policy. Profits.
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1 INTRODUCAO

Dentre os diversos assuntos estudados pelas escolas de finangas sobre os
aspectos que influenciam a gestdo das empresas, os dividendos tém sido um
assunto frequentemente pesquisado e debatido.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2015, p. 1162), dividendo pode ser
definido “como pagamento de lucros em dinheiro feito por uma empresa a seus
acionistas. Componente de receita do retorno de investimento em ag¢des”. Tratando-
se, portanto, de uma das formas de distribuicdo dos lucros.

Os aspectos que abarcam a politica de distribuicdo dos lucros tém envolvido
0s gestores ha alguns séculos (WOOD, 1994). Nessa linha de entendimento, os
impactos dos dividendos no valor de mercado da empresa e sua influéncia na
escolha dos investidores tem sido estudados sobre diferentes aspectos como, o
custo do capital na empresa, relacdo da agéncia e o fluxo de caixa, efeitos tributarios
e clientela, além das teorias da relevancia e a irrelevancia dos dividendos.

A teoria da relevancia ganhou notoriedade a partir de 1956 com os trabalhos
de John Lintner, considerado o precursor do entendimento moderno sobre os
dividendos, e Myron J. Gordon, em 1959. De acordo com Gordon (1959), o
pagamento de dividendos contribui para a valorizacdo das acbes da empresa, uma
vez que, os dividendos sdo uma forma de remuneracao do capital dos investidores e
guanto maior esse pagamento, menor € o custo desse capital. Dessa forma, o
recebimento do dividendo € uma garantia de retorno presente em detrimento da
incerteza da valorizagdo da acdo no futuro, visto que os investidores tendem a
diminuir a sua exposi¢ao ao risco.

Sob outra perspectiva, a teoria da irrelevancia, defendida por Miller e
Modigliani em seu trabalho publicado em 1961, aponta que em um mercado perfeito,
o valor de mercado da empresa e a riqueza dos seus acionistas ndo sao afetados
pelo pagamento de dividendos, uma vez que a distribuicdo dos lucros diminui o
capital de giro da empresa e, por consequéncia, a capacidade de investimento que
garante a sua continuidade.

De pronto, torna-se claro que ainda ndo existe um pensamento unanime
acerca do assunto, haja vista autores possuem visdes discordantes no tocante a
importancia dos dividendos. Assim, Galvdo (2015) explana em seu estudo que ao

longo dos anos foram feitas diversas pesquisas e apesar do grande debate entre as
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escolas de finangas, ndo se chegou a nenhum consenso, mostrando que as
questdes referentes a politica de dividendos ainda ndo foram exploradas
suficientemente.

No Brasil, as discussdes a respeito da tematica dos dividendos séo recentes,
as quais ganharam destaque a partir da década de 1990, ocasionado pelo
crescimento da bolsa de valores no periodo, resultado da estabilidade inflacionaria
alcancada com o Plano Real (PAMPLONA et al., 2017).

Cabe destacar ainda no contexto brasileiro os Juros Sobre o Capital Proprio
(JSCP), inserido em 1995 no Brasil pela a Lei n° 9.249. Trata-se de outro tipo de
provento pago como forma de remuneracdo aos acionistas. Ademais, apesar das
suas particularidades, tratadas adiante, as duas formas de proventos seréo
discutidas conjuntamente.

Sendo tais proventos uma parcela dos lucros, a politica que define sua
distribuicdo é um assunto relevante ndo apenas pelo impacto no valor da empresa e
influéncia na decisdo do investidor, mas também na tomada de decisdo para a
gestdo da empresa, tendo em vista que ela define o quanto do lucro sera destinado
aos acionistas e, por conseguinte, quanto estara disponivel para o funcionamento
das atividades da empresa.

Nesse contexto, a politica dos dividendos tem aspectos fundamentais para a
empresa, uma vez que o pagamento dos proventos pode influenciar os planos de
investimento das organizacdes, direta ou indiretamente, dado que eles reduzem a
capacidade de investimento e, por conseguinte, podem alterar o custo de capital e a
sua estrutura.

Com o intuito de auxiliar os gestores, as ferramentas financeiras sdo um
importante recurso na tomada de decisdo, tendo em vista a relevancia da
distribuicdo dos lucros e o seu impacto na empresa. Em concordancia, Assaf Neto e
Lima (2009) apontam os desafios da administracdo financeira abandonando a
funcdo meramente descritiva dos fenémenos financeiros para uma funcéo de analise
do comportamento do mercado auxiliando o processo decisério. Nesse sentido,
decisbes de investimento e financiamento sdo fundamentais para o alcance dos
objetivos almejados pelos gestores.

As decisdes de investimento por parte dos gestores consistem na criagao de
valor por meio da aplicacdo dos recursos dos acionistas. No que tange as decisfes

de financiamento, elas tém por objetivo selecionar a melhor fonte de recurso que
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garanta a solvéncia e menor custo para a aplicacdo desses recursos em projetos
vidveis economicamente.

Posto isso, conforme destacam Nikbakht e Groppelli (2006), a politica de
distribuicAo dos lucros pode influenciar nos planos de investimentos das
organizacdes, mesmo de forma indireta, uma vez que pagamento de proventos
elevados reduz a capacidade de investimento das organizagdes e, por conseguinte,
poderd alterar sua estrutura e custo de capital.

Nesse mesmo horizonte, 0 mercado cada vez mais competitivo apresenta-se
como um grande desafio para a empresa, exigindo, assim, maior racionalidade
quanto ao investimento dos recursos. Ademais, a empresa ndo esta sujeita apenas
aos desafios impostos pela concorréncia, como também a fatores micro e
macroecondémicos. Um desses fatores é o cenario econbmico no qual ela esta
inserida, seja ele de crescimento e, principalmente, recessao econdémica.

Nesse cenario de recessdo, Lim (2016), a partir de seus estudos sobre a
crise de 2008, aponta as crises como uma das consequéncias para 0 processo de
desalavancagem e diminuicdo do pagamento de dividendos. Dessa forma, as crises
econdmicas sao excelentes oportunidades de teste para a politica de distribuicdo de
lucros e alavancagem.

Feitas essas consideracdes, deve-se constar que, 0s estudos sobre
dividendos € um topico bastante debatido na area de financas, apesar disso, existe
bastante divergéncia sobre o tema (MONTALVAN et al., 2017). Assim, esse estudo
busca contribuir com a temética, sobretudo, ressaltando a politica de distribuicdo dos

lucros em diferentes cenarios econdmicos, sendo eles de crescimento e recessao.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante desse contexto, € importante problematizar de que forma os periodos
de crescimento e recessao econdémica podem influenciar quanto aos pagamentos de
dividendos e juros sobre o capital préprio, tendo em vista que eles impactam
diretamente na saude financeira da empresa.

Assim sendo, o problema de pesquisa tem foco na seguinte questdo: Como
0s pagamentos dos dividendos e juros sobre o capital préprio das empresas
listadas na bolsa de valores do Brasil sdo afetados nos periodos de recesséao e

crescimento econdémico?
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O estudo tem como base as empresas listadas na Brasil, Bolsa Balcao (B3),
a bolsa de valores brasileira, exceto as empresas do seguimento financeiro, por

possuirem regras proprias.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1Objetivo Geral

Esta pesquisa tem como objetivo principal investigar se a distribuicdo dos
dividendos e juros sobre capital proprio das empresas listadas na bolsa de valores

brasileira € afetada pelos cenarios de recesséo ou de crescimento econémico.

1.2.20bjetivos Especificos

= Apresentar uma comparacao entre o lucro liquido das empresas em dois
cenarios econdmicos: recessao e crescimento;
= Analisar possiveis diferencas da distribuicdo de lucros por meio de um

comparativo entre 0s cenarios de crescimento e recessao.

1.3 JUSTIFICATIVA

As crises financeiras sdo ciclos que tém como caracteristica baixo
crescimento econdémico, estagnacdo ou recessdao do Produto Interno Bruto (PIB),
impactando, assim, 0s segmentos econdmicos que o compfe (FILIPPETTI,
ARCHIBUGI, 2011).

Do ponto de vista empresarial, esses ciclos provocam impactos nas
empresas que, por estarem inseridas nesse ambiente, estdo expostas a diversos
fatores de riscos. Um desses fatores é a possibilidade da diminuicdo dos seus
lucros, gerando consequéncias nas disponibilidades de caixa da empresa e, por
conseguinte, influenciando as decisdes de investimento, financiamento e impactando
a politica de dividendos.

Em um ambiente influenciado por diversos fatores, decisbes sobre
investimento, do ponto de vista do acionista, envolvem razdes diversas, tais como os

fundamentos da empresa, o segmento de atividade no qual ela esta inserida, fatores
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externos, politicos, além das crises financeiras e dos dividendos e/ou JSCP, temas
deste trabalho, entre outros fatores que contribuem para essa deciséo.

No cenario da gestdo, quanto a tomada de decisGes, conforme Fabrega e
Nicolau (2016), as crises financeiras trazem complexidades as decisdes estratégicas
dos negodcios e influenciam as suas operagdes impactando varidveis fundamentais
como vendas, politica de precos, decisdo de investimento e financiamento, essas
duas ultimas influenciadas diretamente pela politica de distribuicdo dos lucros.

Nesse contexto, a pesquisa justifica-se pela importancia da tematica ao
envolver interesses tanto de investidores quanto gestores, posto que a politica de
distribuicdo dos lucros mostra-se uma variavel fundamental para a tomada de
decisfes relevantes para ambos os lados.

Com efeito, além de sua importancia como influente, a politica de
distribuicdo de lucros € um assunto demasiadamente discutido desde a década de
1950, todavia apresenta opinides tao divergentes que a torna um dos assuntos mais
debatidos da area financeira. Assim sendo, faz-se necessario a maior quantidade
possivel de pesquisas sobre a tematica para que seja alcancado um consenso,
conforme apontam Brealey, Myers e Allen (2008).

Apesar de o tema ser alvo abundante de pesquisas na literatura financeira
estrangeira desde os anos 1950, no Brasil, trabalhos relacionados a politica dos
dividendos e JSCP s6 ganharam destaque a partir da década de 1990 (MARTINS;
FAMA, 2012). Portanto, o presente trabalho pretende contribuir com a temaética por
meio de uma abordagem no contexto brasileiro, sobretudo, com enfoque no
comportamento do pagamento desses proventos em cenarios econémicos distintos.

Ademais, faz-se oportuno tal esclarecimento em um momento que as
pessoas demonstram maior interesse pelo mercado de acfes. Em assentimento a
isso, dados divulgados pela B3, a bolsa de valores brasileira, mostra que, no ano de
2018, o numero de investidores pessoas fisicas bateu recorde, chegando a 813 mil,

gue comparativamente ao ano de 2017, apresentou aumento de 37%.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A presente secdo apresenta a revisdo da literatura que compde esta
pesquisa. O capitulo aborda aspectos de temas como crise financeira e teorias da
relevancia e irrelevancia dos dividendos, hipotese do efeito tributario e questdes
legais acerca dos dividendos e juros sobre o capital proprio.

2.1 CRISES FINANCEIRAS

Aldrighi e Cardoso (2009) definem crises financeiras como um agravamento
dos problemas de assimetria na informacéo entre investidores que geram quedas
acentuadas nos precos dos ativos, inadimpléncias e faléncias de empresas nao
financeiras, além das dificuldades e mesmo faléncias de instituicdes financeiras
repercutindo, inevitavelmente, sobre a renda e o produto.

Complementarmente, a respeito das suas motivacdes, Minsky (1985) aponta
gue as crises financeiras podem ser causadas por mas decisdes econdmicas por
parte do governo, descontrole fiscal, corrupcdo politica, especulacdo por parte dos
investidores, além das politicas de crédito das Instituicdes Financeiras.

E oportuno destacar que em um mercado cada vez mais globalizado e, por
conseguinte, com maior interacdo econdmica entre as nacfes, a economia dos
paises tem assumido uma maior dependéncia com 0S seus parceiros comerciais e,
semelhantemente, as crises financeiras tém apresentado a mesma caracteristica,
visto que paises séo afetados por crises financeiras do outro lado do globo.

Nessa perspectiva, no que diz respeito as consequéncias de interacao entre
0os mercados, Aldrighi e Cardoso (2009) apontam a abertura econbmica dos paises
emergentes, sobretudo a partir da década de 1990, como a inauguracdo de um
periodo de sucessivas crises financeiras, devido a grande ligacdo entre eles e a
criagdo de um mercado mundial e unificado de crédito e dinheiro. Além disso,
Minsky (1985) chama a atenc¢éo para o fato dos periodos de crise econbémica serem
ciclicos.

Assim, as empresas como agentes econdmicos estdo expostas a fatores
diversos que acontecem no cenario tanto interno quanto externo. A diminuicdo da
atividade econbmica tem impacto no consumo, por conseguinte, no resultado

financeiro da empresa.
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Sendo os dividendos e os Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) uma fatia dos
lucros e sendo esses influenciados pelas consequéncias desses periodos, é
inevitavel a influéncia na tomada de decisédo dos gestores quanto a sua distribuicao,
visto que o crédito pode se tornar mais escasso em ambientes de crise. Do outro
lado estdo os investidores que, por sua vez, veem a possibilidade de terem
decréscimos nesses proventos, caso 0s lucros sejam negativamente impactados,
conforme apontado por Sampaio, Coelho e Holanda (2015).

Assim sendo, visando a continuidade da entidade, € essencial o processo de
tomada de decisédo em um mercado cada vez mais competitivo e globalizado.
Atrelado a isso, a empresa, como agente econbmico, esta sujeita aos efeitos do
ambiente econdmico no qual esta inserida. Fatores micro e macroeconémicos como
ciclos de crescimento e crises econbmicas impactam diretamente ndo apenas o

resultado como a estratégia da organizagéao.

2.2 TEORIA DA RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

A respeito dos fatores que influenciam a tomada de decisé@o do investidor, ha
um debate antigo e longe de consenso quanto a questédo se os dividendos séao fator
determinante ou n&do para a escolha do acionista por uma determinada acdo, bem
como se eles sao relevantes ou néo para a precificacdo de valor da empresa.

Em defesa da relevancia dos dividendos para a valoracdo da empresa,
apresenta-se a teoria da relevancia dos dividendos tendo como seus
desenvolvedores Lintner e Gordon, com estudos publicados a partir de 1956 e 1959,
respectivamente.

No estudo feito por Lintner (1956), por meio de entrevistas com gestores, ele

chegou as seguintes constatacdes:

1. Os gestores sao resistentes em alterar a politica de dividendos da empresa
por temor as reacbes dos investidores, assim, s60 h& alteracbes nessa

politica se houver garantia que podera ser mantida;

2. Por conta da relutancia em modificar a politica de pagamento dos

dividendos, os pagamentos ndao acompanham a variagdo dos lucros
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contabeis, por conseguinte, visualizando uma série temporal, esses

resultados sdo suavizados;

3. Os gestores davam maior importdncia ao pagamento constante de

dividendos numa série historica do que aos montantes distribuidos;

4. Existe uma relacdo entre o ciclo de vida da empresa e a politica de
dividendos, haja vista que empresas mais jovens e com alto grau de
crescimento tende a reter mais os lucros do que empresas mais maduras e

com menor grau de crescimento.

Em concordancia com as ideias de Lintner (1956), o estudo feito por Gordon
em 1959 acerca da preferéncia do investidor, o autor argumenta que, o acionista se
interessa a comprar uma acao devido trés hipéteses: (i) lucros e dividendos, (ii)
dividendos ou (iii) lucros.

Assim, tanto para Lintner quanto para Gordon, os acionistas preferem
receber os dividendos, sendo essa uma forma de adiantamento dos ganhos futuros
dada as incertezas do mercado e os investidores serem avessos ao [risco,
diminuindo assim o custo do seu capital. Portanto, o pagamento dos dividendos
reduz as incertezas e a frequéncia com que se da o pagamento corrobora para o
aumento no preco das acfes. Dessa forma, hd uma relacdo direta entre a politica de
dividendos e o valor de mercado da empresa.

Ao analisar as distribuicdes de lucros das empresas, Lintner (1956) concluiu
que o aumento dos dividendos € resultado do aumento permanente e nao
temporario dos lucros. Isso é resultado da resisténcia dos gestores em pagar
dividendos em niveis que ndo serdo mantidos, dado que, essa variacao

demonstraria instabilidade nos lucros obtidos pela empresa.
2.3 TEORIA DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS
Em contraposicéo, a teoria da relevancia dos dividendos, Miller e Modigliani

(1961) defendiam que o valor de mercado de uma empresa ndo dependia da politica

de dividendos por ela adotada. Desse modo, a preferéncia dos investidores estaria
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no que a empresa pode, de fato, gerar de valor por meio de oportunidades de
investimentos ao longo do tempo.

O estudo dos referidos autores se baseiam na premissa que, em um
mercado acionario perfeito, as decisdes de investimento e politica de dividendos
estdo separadas. Fama (1974) corrobora com os autores, destacando que, mesmo
em mercados imperfeitos as duas decisbes, tanto de investimento quanto do
pagamento dos dividendos, sdo independentes uma da outra.

As caracteristicas apresentadas por Miller e Modigliani (1961) a respeito
desse mercado perfeito séo:

1. Os ganhos de capital do acionista nhdo sédo afetados por custos de transacao;
2. As informacdes estdo ao alcance de todos os participantes do mercado e de
forma gratuita;

Os precos nao sao influenciados pelos agentes de mercado;

Os investidores sé&o racionais;

As decisbes sobre pagamento de dividendos e financiamento nao

influenciam um ao outro, e os fluxos de caixa sdo constantes e nédo sofrem

interferéncia das politicas de distribuicdo dos lucros;
6. Os lucros retidos em decorréncia do baixo pagamento de dividendos sao
utilizados em beneficio para a empresa.

Assim, segundo a teoria da irrelevancia dos dividendos, os investidores ao
analisarem uma acao calculam o valor da empresa com base na expectativa dos
ganhos futuros dela, tendo as oportunidades de investimento feitas por ela como a
razao de geracgao de riqueza futura da entidade.

Contudo, vale salientar que o estudo feito por Miller e Modigliani (1961) tem
como premissa um mercado sem assimetria na informacéo, isencdes tributarias e
custos de transacéo, investidores ndo expostos aos efeitos comportamentais, entre
outros, porém, a realidade se mostra diferente.

Destarte, existem outras teorias que tratam sobre esses fatores que tornam
o mercado imperfeito. Uma delas é a teoria tributaria juntamente com o efeito

clientela que sera tratada a seguir.
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2.4 EFEITO CLIENTELA E TEORIA DA PREFERENCIA TRIBUTARIA

Pelo fato dos mercados apresentarem assimetria, ha certas imperfeicbes
que afetam as decisGes dos investidores individualmente. Por exemplo, custos de
corretagem e os tributos incidentes sobre os dividendos e ganhos de capital que, no
caso do Brasil, recebem tratamento tributario diferente um do outro. Fatores como
esses levariam os investidores a escolha de uma acdo que minimizasse esses
custos.

Esses fatores foram estudados por Miller e Modigliani (1961), no estudo ja
citado, e ficou conhecido como efeito clientela. Sua premissa se da na ideia que os
investidores tém preferéncia por certos tipos de titulos, alguns por titulos que
incidem menos tributos, outros por acbes de empresas gue paguem menos
dividendos. Dessa maneira, fatores comportamentais e até a faixa etaria
influenciariam na escolha do investidor. Por exemplo, pessoas de mais idade teriam
preferéncia por acfes de renda, ou seja, que pagam mais dividendos, enquanto
pessoas mais jovens prefeririam acdes que paguem menos dividendos.

O efeito dessas preferéncias dos investidores afetaria a politica de
pagamento dos dividendos, adequando a estratégia da empresa ao seu investidor
fazendo dele um cliente (ELTON; GRUBER, 1970).

Os proprios Miller e Modigliani (1961) no seu estudo condicionaram algumas
variaveis imperfeitas do mercado, entre essas variaveis, estdo 0s aspectos
tributarios e, mesmo ndo aceitando os tributos como fatores relevantes para o
investidor, consideram este aspecto a maior imperfeicdo sistematica no mercado.

Os tributos, caracteristica do mercado imperfeito, tém influéncia sobre o
valor das acdes, visto que a incidéncia de impostos € diferente para dividendos e
JSCP em alguns paises. Estudando os efeitos tributarios sobre as acdes, Elton e
Gruber (1970) observaram que as acdes ex-dividendos tinham queda no seu valor
maior do que os valores dos dividendos pagos por agéo; a resposta achada pelos
autores para este fato foi a diferenca do valor da aliquota entre os dividendos e 0s
JSCP.

Por conseguinte, os tributos influenciam a escolha das agbes, gerando
inclusive mudancas na carteira de investimento dos acionistas que, em
consequéncia, geraria custos de transferéncia. Portanto, a empresa deveria se

atentar a tais fatores ao distribuir os seus lucros, se por meio dos dividendos ou
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JSCP, como também a respeito da sua retencdo e distribuicdo, visto que o0s
acionistas teriam preferéncia por ganhos a longo prazo em decorréncia dos impostos
incidentes sobre os proventos. Logo, estariam dispostos a abrir mdo de dividendos
vultosos no presente a fim de evitar a oneracdo dos seus ganhos por meio dos
tributos, dado que no curto prazo, os impostos sobre os ganhos de capital séo
maiores que no longo prazo.

Posto isto, politicas fiscais ndo afetam apenas a decisdo dos investidores,
como também refletem na politica de distribuicio de lucros adotadas pelas
empresas. Vancin e Procianoy (2016) ratificam que a politica dos dividendos é
influenciada por fatores tanto tributarios quanto legais.

Tendo em vista que cada pais dispde de suas politicas fiscais, a importancia
dos aspectos tributarios varia de pais para pais. Assim sendo, trabalhos
relacionados ao tema devem levar em conta o ambiente institucional das empresas
estudadas. No Brasil, os dividendos e JSCP recebem tratamento tributario diferente,

0 proximo topico detalhara mais a distincdo entre os dois.

2.5 A DISTRIBUICAO DE LUCROS SEGUNDO A LEGISLACAO BRASILEIRA

A distribuicdo de dividendos pode ser influenciada por diversos fatores,
dentre 0s quais destaca-se a legislacdo e a tributacdo que, por sua vez, podem
variar de um pais para outro. Nesse contexto, o Brasil revela-se diferenciado em
relacdo aos outros mercados internacionais ao apresentar uma individualidade
decorrente de suas normas legais no tocante a obrigatoriedade do pagamento dos
dividendos e a tributacao.

Do ponto de vista juridico brasileiro, a Lei n° 6.404/76, conhecida como Lei
das Sociedades por A¢cbes (LSA), normatiza a politica de pagamento dos dividendos
estabelecendo a obrigatoriedade, caso ndo haja tratamento sobre o tema no estatuto
da empresa, de pagamento no valor minimo de 25% do lucro liquido do periodo, ou
recursos provenientes das reservas de lucros a realizar, as quais somente podem
ser usadas para o pagamento de dividendos, conforme consta no Art. 197, § 2°
(BRASIL, 1976).

Nesses termos, 0s acionistas tém o direito de receber obrigatoriamente, em

cada exercicio, os dividendos previstos no estatuto. Todavia, caso ndo tenha espago
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dedicado ao assunto no estatuto da empresa, a Lei obriga, em seu Art. 202, que
sejam pagos dividendos correspondentes a:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores: a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal
(art. 193); e b) importancia destinada a formacdo da reserva para
contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma reserva formada em
exercicios anteriores (BRASIL, 1976).

Nessa perspectiva, a Lei n°® 6.404/76 assegura o pagamento minimo dos
dividendos e a sua periodicidade sem que haja interferéncia das empresas no que
se refere a essas decisdes. Segundo La Porta et al. (2000) e Coelho (2002), a
legislacao brasileira dispde do regulamento em questdo com o propdsito de proteger
0 acionista minoritario, impedindo, assim, a possibilidade de o controlador reter os
lucros em sua totalidade.

Compreende-se, pois, que ao garantir ao investidor uma remuneracéo
minima ao seu capital, a legislacao brasileira também impulsiona o fortalecimento do
mercado de capitais, haja vista, ha uma maior seguranca para os acionistas. Para
Procianoy (2006), trata-se de uma importante medida, uma vez que, as empresas
brasileiras possuem uma inclinagdo a reterem a maior parcela de lucros possivel
com o objetivo de se autofinanciar diante da escassez de recursos em determinados
momentos.

Conjuntamente, outra particularidade do Brasil, que também pode ser
considerada um beneficio aos acionistas e, por conseguinte, ao avanco do mercado
de capitais, refere-se a forma de tributacdo dos dividendos. De acordo com a Lei n°®
9.249, os dividendos nédo estdo sujeitos a incidéncia do IR e nem serdo integrados a
base de calculo do imposto do beneficiario (BRASIL, 1995).

E importante destacar ainda que a realidade brasileira conta com mais
formas de distribuicdo de lucros que os outros paises. No Brasil, além do pagamento
de dividendos, as empresas também podem distribuir lucros por meio do pagamento
de Juros Sobre o Capital Proprio.

Ocorre que, em 1996, a politica de distribuicdo de dividendos passou a ser
influenciada pela legislacdo fiscal e a Lei 9.249/95 introduziu a opgao para as
empresas remunerarem o capital préprio, por intermédio do pagamento dos juros
(LOSS; SARLO NETO, 2003). Assim sendo, a partir dessa alteracdo legal, as

empresas de lucro real passaram a ter essa op¢ao de distribuir os seus lucros.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm#art202i
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm#art202ia
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm#art202ib
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De acordo com o regulamento, os JSCP sao deduzidos da apuracdo do
calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) nas empresas de lucro real, consistindo, assim, em uma
despesa financeira. Com relacdo a sua forma de calculo, tal provento tem como
base as contas do Patrimbnio Liquido e esta limitado a variacdo, pro rata dia, da
Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP (BRASIL, 1995).

Nesse contexto, a empresa que opta por essa forma de distribuicdo dos
lucros, pode ser beneficiada por uma reducdo dos impostos, visto que os JSCP
podem ser dedutiveis da base de célculo para apuracdo dos impostos do IRPJ e
CSLL, quando avaliados como mais viavel por um planejamento tributario.

Com efeito, mediante a existéncia de incentivos de ordem legal e tributaria, o
Brasil compreende um cenario oportuno e indutor a distribuicAo de proventos,
tornando, assim, 0 assunto mais interessante e complexo, diante da individualidade

brasileira.

2.6 ESTUDOS ANTERIORES

Partindo da ciéncia de que a tematica em questao se trata de um assunto
demasiadamente discutido, tendo em vista a sua complexidade, como consequéncia
das particularidades de cada pais, e, por conseguinte, a sua importancia mundial, é
oportuno discorrer acerca de algumas pesquisas relevantes realizadas na area.

Preliminarmente, destaca-se os estudos de Wickboldt (2011) que, a partir de
sua pesquisa sobre os impactos de uma crise mundial sobre a politica de dividendos
de empresas brasileiras, ao analisar os anos de 2008 e 2009 - a crise dos subprimes
-, concluem que ndo ha mudanca significativa na politica de dividendos nos cenarios
de recesséo e crescimento.

Pamplona et al (2017), de forma mais comparativa, desenvolve um estudo a
respeito dos determinantes do pagamento de dividendos em periodos de crise e
prosperidade, abarcando os anos de 2010 a 2016, e revela um aumento dos
pagamentos de proventos nos periodos de crise em relacdo aos periodos de
crescimento, demonstrando que, mesmo obtendo menores lucros nos periodos de
recessao, as empresas mantém o volume de pagamento de proventos aos

acionistas.
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Corroborando com esse pensamento, Moreira (2017) analisa de forma mais
especifica, a partir de sua dissertacédo acerca do impacto da crise financeira de 2008
na distribuicdo de dividendos — o caso portugués-, e verifica a ndo alteracdo da
politica dos dividendos durante a crise financeira.

Silva (2016), por sua vez, explana em seu estudo sobre empresas brasileiras
Emissoras de ADRs e a distribuicdo de dividendos em periodos de crise, estudando
0s anos de 2006 a 2015, e, a partir de seus resultados, verifica uma diminuicdo dos
pagamentos de dividendos nos periodos de crise, apresentando diminuicdo de 10%
em momentos de crise internacional em relacdo a periodos de estabilidade
econdmica e diminuicdo de 6% em momentos de crise doméstica. Todavia, 0 autor
frisa que a diminuicéo é pouco representativa.

Baseado no entendimento de Silva (2016), € possivel observar que as crises
podem causar uma reducgéo na distribuicdo de proventos, no entanto, ndo se trata de
uma condicao, de forma que, o proprio autor reconhece que ser um resultado pouco
significativo e, portanto, ndo ha que se fazer uma for¢cosa consideracdo entre as
variaveis.

Sob outra perspectiva, Costa (2015) disserta em sua tese acerca do efeito da
crise financeira na politica dos dividendos das empresas cotadas na Europext
Lisbon, e a partir de seus achados, alega ndo ter encontrado significancia estatistica
sobre as evidéncias da sinalizacdo dos dividendos nas reacdes do mercado
portugués. Contudo, afirma que as alteracdes nos dividendos sdo mais profundas
quando o mercado se encontra em um periodo de estabilidade econdmica.

Finalmente, Martins e Fama (2012), ao indagarem sobre o que revelam 0s
estudos realizados no Brasil a respeito da politica de dividendos, dentre os diversos
aspectos verificados no estudo, ressaltam a existéncia de resultados nédo conflitantes
quanto aos determinantes da politica de dividendos.

Diante do exposto, ap0s uma investigacdo em diversas fontes, dentre as
guais encontram-se as pesquisas apontadas nesse capitulo, torna-se evidente que o
impacto de crise ou estabilidade financeira nas politicas de distribuicdo de
dividendos das companhias € um assunto alvo de iniUmeros estudos, 0s quais
apontam para resultados diversos e, alguns casos, até divergentes.

Com efeito, trata-se de um assunto complexo e, por conseguinte, de grande
relevancia, fazendo-se necessario um maior nimero de estudos a fim de alcancar

uma melhor compreenséo e, possivelmente, uma conclusao efetiva.
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3 METODOLOGIA

A presente secao tem a finalidade de descrever o processo metodolégico da
pesquisa sobre aspectos da sua tipologia, critérios para a escolha das variaveis
estudadas, testes de identificacdo da mostra e analise dos dados, bem como sua

operacionalizagéo.
3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Preliminarmente, € importante considerar que o0 presente trabalho
apresentou enfoque empirico, visando analisar a influéncia dos periodos de
recessao e crescimento econdmico sobre o pagamento dos dividendos e dos JSCP
com base nas empresas que se encontram listadas na bolsa de valores do Brasil.

De acordo com os objetivos, a pesquisa caracteriza-se como explicativa,
haja vista que houve a intencdo de investigar a realidade da teméatica abordada,
buscando identificar os fatores que podem determinar e/ou influenciar o
acontecimento de fenémenos (GIL, 2002).

De modo procedimental, a pesquisa qualifica-se como bibliografica, que, de
acordo com o entendimento de Marconi e Lakatos (2003), compreende o
levantamento de fontes de informacéo secundarias, especificamente, livros e artigos
cientificos sobre o tema abordado. Assim, a pesquisa teve como ponto de partida
um levantamento bibliografico em diversas fontes da literatura em estudo, a saber,
livros, artigos cientificos, eventos técnico-cientificos, teses, dissertacbes e
legislacdes, a fim de compreender melhor a tematica abordada.

Ademais, foi realizada uma pesquisa documental a qual possui sua fonte de
coleta de dados restrita a documentos, que podem ser escritos ou ndo, e podem ser
realizadas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou posteriormente
(MARCONI; LAKATOS, 2003). Desse modo, realizou-se uma pesquisa documental
acerca das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, com o propésito de
levantar informacdes favoraveis a pesquisa.

Finalmente, no que concerne a abordagem do problema, a pesquisa
apresenta um carater tedrico com enfoque quantitativo, uma vez que foram analises
e interpretacbes baseadas na literatura do objeto estudado, considerando,
necessariamente, 0s aspectos quantitativos quanto a observacdo dos dados

coletados.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A presente pesquisa tem como populacdo as empresas listadas na B3 que
negociavam suas acdes durante os anos estudados nesse trabalho. Acerca do
delineamento, ressalta-se que, a selecdo das empresas foi realizada sem se
preocupar com a area de atuacdo no mercado, exceto empresas do setor financeiro,
as (quais apresentam caracteristicas particulares. Ademais, também foram
desconsideradas aquelas que apresentavam as seguintes situacoes:

¢ Nao dispunham das informacdes financeiras necessarias para a formacao

das variaveis analisadas nesse estudo;

e Empresas com dados faltantes em algum dos anos analisados.

Vale salientar que foram excluidas da andlise as ac6es PN (Preferenciais),
restando, por conseguinte, as acées ON (Ordinarias), uma vez que essas a¢des sao
predominantes, enquanto que as PNs s&o emitidas por uma menor quantidade de
empresas.

Em relacdo ao recorte temporal, optou-se pelo intervalo entre os anos de
2015 a 2018. A amostra é constituida por 245 empresas que se repetiram ano a ano
do periodo escolhido para a presente pesquisa, por sua vez, elas geraram 980
observacdes dos 4 anos estudados.

Finalmente, trata-se de uma amostra ndo probabilistica, devido a
acessibilidade aos dados das empresas listadas na B3 bem como as suas

demonstracdes financeiras.

3.3 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Preliminarmente, foi realizada uma pesquisa documental para a obtencéo
dos dados financeiros das companhias listadas na B3, por meio da qual as
informacdes foram obtidas da base de dados Economatica® e cujo inicio da coleta
dos dados deu-se em 8 de janeiro de 2019 e fora concluida em 7 de julho de 2019.

Concomitantemente, além dos dados financeiros das empresas, também
foram considerados os cenérios econdmicos dos anos estudados. Nesses anos foi
analisado o desempenho da economia em busca de definir quais periodos foram de

recessao e quais foram de crescimento. Como parametro, foi utilizada a variacao do
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PIB. Ademais, os indices de variagdo do PIB foram obtidos no banco de dados do

Banco Mundial.

Assim, aqueles periodos que apresentaram variacao positiva do PIB foram

considerados como de crescimento econdmico, em contrapartida, 0os anos com

variagao negativa foram considerados como de recessao econdmica.
Destarte, os dados foram separados em dois grupos que tem como critério a

situacdo do cenario econémico. O Grupo 1 compreende o cenario de recessao,
portanto, os dados das empresas do ano de 2015 e 2016, enquanto o Grupo 2 é

composto pelos dados dos anos de 2017 e 2018. Ficando 0s grupos assim

estabelecidos como mostra a tabela:

Tabela 1 - Periodos de crescimento e crise econdmica

Ano Grupo Variacdo do PIB Situacgao
2015 1 -3,55% Recesséo
2016 -3,31% Recesséo
2017 5 1,06% Crescimento
2018 1,12% Crescimento

Fonte: Banco Mundial (2019).

Em relacdo as variaveis, foram utilizadas as seguintes:

Quadrol - Descri¢do das variaveis testadas

Indicador

Detalhamento da variavel

Dividendo Total (DVTT)

Dividendos e JSCP pagos no periodo

Montante de proventos pagos no periodo

DVTTRec= Dividendos totais pagos no cenario de
recesséo

DVTTRec= Dividendos totais pagos no cenario de
crescimento

Dividendos escalonados por Lucro Liquido
(DVLL)

Dividendos/lucro liquido

Dividendos/ Lucro Liquido

DVLLRec= Dividendos/ lucro liquido do cenario de
recesséo

DVLLCresc= Dividendos/ lucro liquido do cenério de
crescimento

Lucro Liquido (LCLQ)

Lucro liquido do periodo

Lucro Liquido

LCLQRec= Lucro liquido nos cenarios de recessao

LCLQCresc= Lucro liquido nos cendrios de crescimento

Variagcédo do PIB (DUMPIB)

0= para peridos de recessao

1= para periodos de crescimento

Fonte: Elaboracao Propria (2019).
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Para a analise das variaveis foi utilizado o programa estatistico SPSS versao
18. Inicialmente foi elaborada a estatistica descritiva das varidveis detalhadas no
Quadro 1. Para a analise da distribuicdo dos dados, os testes de normalidade
usados foram Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, ambos resultaram em uma

significAncia menor que 5%, sendo assim, em uma distribuicdo ndo paramétrica.

Tabela 2 - Testes de normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
LCLQ 0,333 980 0,00 0,286 980 0,00
DVTT 0,391 980 0,00 0,268 980 0,00
DVLL 0,427 980 0,00 0,113 980 0,00

Fonte: Elaboracgédo Propria (2019).

Em detrimento da distribuicAo ndo paramétrica dos dados, a técnica de
andlise adotada para o estudo das variaveis foi o teste dos Ranks (postos) com
sinais de Wilcoxon, pois, além dos dados se tratarem de uma distribuicdo nao
paramétrica, os escores a serem comparados pertencem aos mesmos participantes
(empresas) tanto do Grupo 1, quanto do Grupo 2, critério ja explicado anteriormente.

E valido salientar que para esse tipo de andlise foram testadas as variaveis
entre pares, ficando assim: LCLQRec com LCLQCresc, DVLLRec com DVLLCresc,
DVTTRec com DVTTCres, entretanto, por ser tratar de informacbes dos mesmos
individuos, a quantidade de observacbes sera de 490, diferente do numero de 980

observac®es totais durante o periodo de 4 anos estudados nesse trabalho.
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4 ANALISE DOS DADOS

Nessa secdo é apresentada a andlise e discutido os resultados obtidos com
os testes delineados no ponto 3.2 sobre a coleta e analise dos dados, com o intuito
de alcancar os objetivos estabelecidos nessa pesquisa.

As proximas secOes referentes a andlise apresentam a seguinte ordem:
primeiramente a estatistica descritiva das variaveis trabalhadas, seguida pelo teste
de Ranks de sinais de Wilcoxon, cada qual acompanhado dos comentarios dos seus
respectivos resultados. Vale salientar que os valores das médias, medianas,

maximas e minimas estdo em milhares de reais.

4.1 LUCROS NOS CENARIOS DE RECESSAO E CRESCIMENTO

Como os cenarios de crise e crescimento sao eventos que trazem mudancas
ao plano econbmico como retracdo no PIB, diminuicdo do financiamento e dos
recursos disponiveis para o consumo gerando queda da produtividade, é esperado
gque em momentos de crise as empresas apresentem reducdo dos lucros em
comparacao aos cendrios de pujanca econdmica, conforme aponta Cowling et al
(2015), em seu estudo, sobretudo, entre pequenas e médias empresas em periodos
de recesséo.

Assim, foi feito uma comparacdo dos lucros das empresas nesses dois

cenarios, conforme dados apresentados na tabela a seguir:

Tabela 3 - Lucro Liquido - Estatistica descritiva

LCLQ
Medidas GRUPO 1 GRUPO 2 Variacéo
Observacgdes 490 490 -
Média -13.622,76 491.024,38 3504,44%
Mediana 21.789,50 58.426,50 168,14%
Minima -44.212.187 -6.365.019,00 -85,60%
Maxima 13.311.455 25.779.000,00 93,66%
Desvio Padréao 3.075.116,76 2.476.564,07
Variancia 9,46E+12 6,13E+12

Fonte: Elaboracgédo Propria (2019).
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Os resultados apresentados na estatistica descritiva da tabela 4 mostram
que ha uma variacao positiva em todas as medidas referentes ao lucro nos cenarios
de crescimento em relacdo aos cenarios de crise e, embora 0os dados apresentem
grande distor¢do no que tange a média, indicando a possivel presenca de outliers,
as outras medidas estatisticas como a mediana, minima e maxima, reforcam a
diferenca de desempenho das empresas no comparativo dos dois cenarios.

A estatistica minima mostra que o0 maior prejuizo apresentado no periodo de
crescimento foi 85,64% menor do que no periodo de crise, ao passo que a maxima
mostra que o maior lucro obtido no periodo de crescimento foi de 93,66% maior do
que no cenério de crise, além da mediana 168,14% maior no periodo. Portanto, a
estatistica descritiva mostra o aumento dos lucros das companhias no cenario de
crescimento.

E oportuno discorrer acerca das causas da estatistica minima de 44 bilhdes
de reais, indicando um prejuizo no periodo. Esse dado pertence a companhia Vale
S.A. no ano de 2015 que, embora seja 0 ano do rompimento da barragem em
Mariana/MG, operada pela Samarco Mineracdo S.A. uma controlada da Vale,
apontou as causas para o resultado como decorréncia de impairments de ativos
imobilizados, bem como investimentos em coligadas e joint ventures.

Ha de se destacar também, entre as causas apontadas pela empresa, a
desvalorizacdo de cerca de 47% do Real frente ao DOlar no periodo de 2015, que
embora possa ser benéfico para a exportagdo, ha uma diminuicdo do valor da
moeda, tornando assim 0s precos dos seus produtos mais atrativos no mercado.
Tem-se que observar as particularidades desse mercado, visto que, as commaodities
apresentam especificidades como a disponibilidade de certo minério no meio
ambiente que pode levar a monopdlios como por exemplo, as terras raras na China.

O mercado de commodities esta bastante exposto as crises, pois
comercializa produtos destinados a industria de transformacdo, que também é
afetado por eventos desse tipo de cenario econdmico ocasionado pela diminui¢do do
consumo. Assim, 0 caso particular da empresa nos fornece um bom exemplo do
impacto das crises no lucro das companhias.

Usando o teste de Ranks de sinais de Wilcoxon para avaliar se ha diferenca
e se ela é significativa nos cenarios de recessao e crescimento, temos 0s seguintes

resultados:
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Tabela 4 - Lucro Liquido - teste de Wilcoxon

Ne de Média dos Resumo dos
Observacbes Ranks Ranks
Ranks Negativos 184 222,20 40.884,50
LCLQCresc - Ranks Positivos 306 259,51 79.410,50
LCLQRec Empates 0 - -
Total 490
Estatistica do teste V4 -6,143 Significancia 0,000

Fonte: Elaboracéo Proépria (2019).

Analisando os resultados do teste por meio dos Ranks de sinais, nota-se
gue, em comparagao com o0s cenarios de recessao houve crescimento dos lucros no
Grupo 2 em relagcdo ao Grupo 1, visto que os Ranks Positivos estdo em maior
namero quando comparado aos Ranks Negativos. Assim, tomando os Ranks
Negativos como base, o teste nos da o escore de Z= -6,143, com Significancia (p-
valor)= 0,000, sendo esse resultado menor que 5%, portanto, significativo. Em
resumo, pode-se dizer que existe diferenca entre o lucro das empresas nos periodos

de recesséo e crescimento, sendo o resultado maior nos periodos de crescimento.

4.2 PAGAMENTO DE DIVIDENDOS NOS CENARIOS DE RECESSAO E
CRESCIMENTO

Como a diminui¢cdo do lucro pode influenciar decisdes de investimento,
financiamento e politica de dividendos, a diminuicdo desses valores pode diminuir a
remuneracao aos acionistas.

Essa secdo do estudo analisa possiveis diferencas entre os montantes de
proventos pagos nos dois cenarios, de recessao e crescimento.

Conforme mostra a estatistica descritiva, na tabela 5, a média dos
montantes de pagamentos de proventos foi 31,54% maior no cenario de crescimento
econdmico em comparagao ao cenario de recessdo. A mediana nos dois cenarios
apresentou variagdo de 17,62% e maxima, a menor variacdo entre as medidas,
7,96%.
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Tabela 5 - DVTT - Estatistica descritiva

DVTT
Medidas Grupo 1 Grupo 2 Variacéo
Observacoes 490 490 -
Média 264.903,74 348.464,65 31,5439%
Mediana 20.795,50 24.459,50 17,6192%
Minima 0,00 0,00 -
Méaxima 12.088.794,00 13.050.573,00 7,9560%
Desvio Padréo 9,83E+05 1,23E+06
Variancia 9,67E+11 1,51E+12

Fonte: Elaboracéo Prdépria (2019).

Para a analise dessa varidvel serd apresentado mais uma tabela
comparativa, dessa vez ano a ano, haja vista esta apresentou uma particularidade,
sobretudo no ano de 2018, que pode levar a conclusbes errbneas observando

isoladamente a média por grupos. Segue a tabela ano a ano:

Tabela 6 - DVTT (ano a ano) — Estatistica descritiva
DVTT

Medidas 2015 2016 Variacao 2017 Variacéo 2018 Variacao
Observacgoes 245 245 - 245 - 245 -
Média 261.522,91 268.284,58 2,58% 276.970,52 3,24% 419.958,77 51,63%
Mediana 27.884,00 17.682,00 -36,59% 17.578,00 -0,59% 33.016,00 87,83%

Minima 0,00 0,00 - 0,00 - 0,00 -
Maxima 12.088.794 12.045.002 -0,36% 10.598.387 -12,01% 13.050.573 23,14%
Desvio Padrdo 9,85E+05  9,84E+05 9,66E+05 1,44E+06
Variancia 9,70E+11 9,68E+11 9,32E+11 2,08E+12

Fonte: Elaboracao Propria (2019).

A tabela com resultados ano a ano entre as médias do periodo de 2015 a
2017, lembrando que 2015 e 2016 compde o0 cendrio de recessdo, enquanto que
2017 o cenario de crescimento junto com 2018, demonstra baixa variagao entre essa
medida, de forma que, se comparando a variagao entre 2015 e 2017, esse resultado
€ de 5,91%. O ano de 2017 apresenta os menores valores tanto da mediana, quanto
da maxima comparativamente aos demais anos, mesmos 0s de recesséo.

Consideradas essas observacdes, vemos que o ano de 2018 demonstrou-se
atipico em relagdo aos outros anos estudados, visto que demonstra valores
destoantes dos outros. Embora a medida com menor variagdo tenha sido a maxima

23,14% maior que 2017, se compararmos a 2015, a diferenca cai mais ainda para
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7,96%, no entanto, sua media € 51,63% maior do 2017, ratificada pela mediana
87,83% maior do que o ano anterior.

Esses resultados demonstram estabilidade no pagamento dos proventos
entre o periodo de 2015 a 2017, ja em referéncia ao ano de 2018 como atipico, se
comparado aos outros trés anos aqui estudados.

Ainda em relagdo a 2018, a média de 51,63% maior do que o ano anterior,
2017, poderia levar ao raciocinio de um outlier, contato, essa hipotese é descartada,
visto que, a estatistica maxima mostra um valor 7,96% maior que o0 ano mais
distante, no caso de 2015. Portanto, para tal analise devemos nos atentar & mediana
que apresentou variacdo 87,83% maior que 2017, demonstrando assim que um
namero maior de empresas pagaram mais proventos nesse ano.

Sobre o teste de Ranks de Wilcoxon, os resultados apresentados foram os

seguintes:
Tabela 7 - DVTT - Teste de Wilcoxon
N° de Média dos Resumo dos

Observacoes Ranks Ranks

Ranks 159 168,99 26.870,00
Negativos
DVTTCresc - Ranks Positivos 225 209,11 47.050,00
LA Empates 106 = =
Total 490
Estatistica Z -4,636 Significancia 0,000

Fonte: Elaboracgéao Propria (2019).

O teste de Ranks de sinais de Wilcoxon demonstra a maior quantidade de
Ranks Positivos no cenario de crescimento, indicando que os montantes pagos
nesses cenarios foram maiores do que no cenario de recessao. O teste resulta no
escore de Z= -4,636, com Significancia (p-valor)= 0,000, sendo esse menor que 5%,
portanto, significativo. Assim, o resultado indica aumento nos montantes pagos de

proventos em cenarios de crescimento e esse aumento é significativo.
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4.3 RAZAO DIVIDENDOS/LUCROS LiQUIDOS EM CENARIOS DE RECESSAO E
CRESCIMENTO

Nessa sec¢do € analisada a razao dividendos, incluindo os JSCP, sobre lucro
liguido (DVLL), mais uma vez comparando essa variavel nos cendrios de recessao e

crescimento. A tabela abaixo mostra a estatistica descritiva desta variavel:

Tabela 8 - Dividendos/Lucro Liquido — Estatistica descritiva

DVLL
Medidas Grupo 1 Grupo 2 Variagcao
Observacgdes 490 490 -
Média 0,3421 0,1958 -42,77%
Mediana 0,1853 0,2717 46,67%
Minima -150,21 -135,29 -9,93%
Maxima 43,73 13,45 -69,24%
Desvio Padréo 7,6569 6,2993
Variancia 58,628 39,682

Fonte: Elaboracdo Propria (2019).

A comparacdo das médias dos dois grupos mostra que no cenario de
recessao a razao de dividendos por lucro liquido ou prejuizo ficou em 34,21%,
enquanto no cenario de crescimento a média foi de 19,58%, tendo valor 42,77%
maior nos cenarios de recessao.

Esses resultados contrastam com algumas proposicdes de estudos feitos a
respeito da tematica, visto que, em periodos de recesséo, visando ndo comprometer
as disponibilidades da empresa, os administradores tenderiam a diminuir o
pagamento dos proventos, entretanto, a minima mostra esses pagamentos mesmo
com prejuizos no periodo, embora exista a mesma situacdo nos cenarios de
crescimento. A média também se mostrou maior no cenario de crise.

Esse resultado ratifica o estudo de Lintner (1956) de que os gestores sao
propensos a manterem as politicas de pagamento de proventos das empresas,
dessa forma, essa politica deve ser bem planejada para que possa ser mantida
mesmo em cenarios de recessao.

Outra observagéao a ser feita sobre os resultados dos proventos sobre o lucro
liguido € que em periodos de recessdo, como mostrado na sec¢ao anterior, ha
diminuicdo dos lucros, assim, ndo € correto afirmar que se tenha aumento nos

montantes distribuidos dos proventos, mas que ao se manter o pagamento dos
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montantes essa razao aumente na comparagao de lucros menores. Esse resultado
estd em conformidade com o estudo de Pamplona et al (2017) sobre a politica de
dividendos em periodos de crise em que o autor chega na mesma concluséao.

Ainda sobre o tema, o teste de Wilcoxon mostra os seguintes resultados:

Tabela 9 - DVLL - Teste de Wilcoxon

Obs’e\zl:vizﬁes Higel elos Relmle Res;;gisdos
Ranks Negativos 175 194,85 34.098,00
DVLLCresc - Ranks Positivos 214 195,13 41.757,00
DVLLRec Empates 101 = -
Total 490
Estatisitca Z -1,726 Significancia 0,084

Fonte: Elaboracdo Propria (2019).

Pela comparacdo dos Ranks de sinais, nota-se o aumento dos postos, pelos
Ranks Positivos, no cenario de recessao, representando 43,67% da totalidade de
observacdes confirmando a estatistica descritiva de aumento da proporcdo dos
dividendos sobre lucro liquido nesse tipo de cenario. Com base no escore de Z= -
1,726, contanto, o aumento nao é significativo, dado a significancia de 0,084, maior
do que 5%. Desse modo, h4 aumento do pagamento de proventos em relacdo ao

lucro liquido, entretanto, essa varia¢cao nao € significante entre os dois periodos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve o objetivo de analisar de que maneira 0s
pagamentos dos dividendos e JSCP das empresas listadas na bolsa de valores
brasileira séo afetados nos cenarios de recesséo e crescimento.

Os resultados sobre a andlise comparativa dos Lucros Liquidos em funcao
da estatistica descritiva evidenciou a piora dessa variavel das empresas em cenarios
de recessdo em comparacdo com o cenario de crescimento. Esse resultado foi
ratificado pelo teste dos Ranks de sinais de Wilcoxon que mostrou maiores
quantidades de postos positivos em relacdo aos postos negativos nos cenarios de
crescimento e apontou para essa significante diferenca nos dois cenarios.

Na analise sobre os montantes de pagamento de proventos nos dois
cenarios, o resultado obtido foi de aumento desses pagamentos no cenario de
recessdo. Todavia, essa analise demonstrou certas particularidades, dado que, 0s
anos de 2015 a 2017 apresentaram estabilidade dos pagamentos, enquanto 2018
expbs dados superiores, destoando dos demais anos da mostra.

A outra variavel analisada foi a dos dividendos e JSCP escalonados pelo
lucro liquido, a qual mediante estatistica evidenciou maior propor¢édo de dividendos
por lucro liquido em cenérios de recessédo. O teste dos Ranks de sinais de Wilcoxon
confirma esse resultado ressaltando a diferenca néo significante dessa distribuicédo
nos dois cenarios.

Por conseguinte, ndo € possivel afirmar que ha aumento nos montantes de
pagamentos de dividendos em cenarios de recessao em comparac¢ao ao cenario de
crescimento, haja vista a diminuicdo dos lucros nos periodos de crise.

Assim sendo, é mais logico pensar que os gestores preferem manter os
montantes de pagamentos de proventos mesmo em cenarios de recessdo para nédo
causar reacOes entre investidores afetando o valor de mercado da empresa,
conforme visto na teoria da relevancia dos dividendos de Lintner.

Por fim, essa pesquisa contribui para a tematica da politica de pagamento de
dividendos e JSCP no contexto brasileiro, pois confirma o resultado de estudos
feitos sobre esse assunto, além de ser mais um comparativo para pesquisas futuras.

Para futuros estudos, sugere-se a adogcdo de mais variaveis e testes para a
analise de forma que o resultado obtido possa abranger outros aspectos impactados

pelos cenarios estudados e possa ser respaldado por mais opgcdes metodoldgicas.
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