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RESUMO

Arelagéo entre a politica de dividendos e o desempenho econémico-financeiro das organiza¢des permi-
te analisar aspectos relevantes quanto as caracteristicas dos mercados. Considerando que o desenvolvi-
mento nacional envolve a compreensdo das diferencas regionais, este artigo teve como objetivo analisar
essa relacdo, entre politica de dividendos e desempenho econdémico-financeiro, para as companhias
listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) e sediadas no estado de Minas Gerais. Utilizou-se a base de
dados Economatica para a obtencdo do grupo de variaveis proxy da politica de dividendos (dividendos
pagos, dividendos pagos por acédo e dividend yield), do desempenho econémico-financeiro (ROA, ROE,
lucro liquido, lucro por acéo e liquidez) e de controle (ativo total). Aplicou-se a correlagdo candnica para
a verificacdo das associagdes. Os resultados demonstraram que, de 2010 a 2017, a politica de dividen-
dos das companhias analisadas correlacionou-se de modo positivo com as varidveis proxy do desem-
penho econdémico-financeiro, exceto com a liquidez. As associagdes mais fortes obtidas foram entre os
dividendos pagos e as variaveis lucro liquido e ativo total, sugerindo-se, assim, que a distribui¢do de
dividendos é fator de interesse nessas companhias, contrariando a Teoria da Irrelevancia dos Dividen-
dos. O modelo proposto apresentou margem de redundéncia total de 0,3124, indicando que as varidveis
independentes utilizadas explicam 31,24% da varidncia média das variaveis utilizadas como proxy da
politica de dividendos. A presente pesquisa apresentou informagdes relevantes quanto as caracteristi-
cas das empresas de uma importante regido econémica e forneceu subsidios para o desenvolvimento de
futuras pesquisas que avancem nas andlises desenvolvidas — sob uma 6tica regional.

Palavras-chave: Politica de dividendos. Desempenho. Minas Gerais. Correlagdo Candnica. Regionalidade.

ABSTRACT

The relationship between the dividend policy and the economic-financial performance of the organizations
allows us to analyze aspects relevant to the characteristics of the markets. Considering that national deve-
lopment involves the understanding of regional differences, this article aimed to analyze this relationship
between dividend policy and economic and financial performance for companies listed on the Brazilian Stock
Exchange (B3) and headquartered in the state of Minas Gerais. We used the Economatica database to obtain
the group of proxy variables for dividend policy (dividends paid, dividends paid per share and dividend yield),
economic-financial performance (ROA, ROE, net income, earnings per share and liquidity) and control (total
assets). The canonical correlation was applied to verify the associations. The results showed that, from 2010 to
2017, the dividend policy of the companies analyzed correlated positively with the proxy variables of econo-
mic-financial performance, except for liquidity. The strongest associations obtained were between the dividends
paid and the variables net profit and total assets, thus suggesting that the distribution of dividends is an interest
factor in these companies, contrary to the Theory of Dividend Irrelevance. The proposed model presented a
total redundancy margin of 0.3124, indicating that the independent variables used explain 31.24% of the
average variance of the variables used as proxy for dividend policy. The present research presented relevant in-
formation about the characteristics of the companies of an important economic region and provided subsidies
for the development of future research that advances in the analyzes developed - from a regional perspective.
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1. INTRODUCAO

O impacto da distribui¢do de dividendos e as politicas utilizadas pelas companhias para esse fim produzem impac-
tos internos e externos, podendo gerar beneficios ou prejuizos as organizagdes a depender de como conduzem a tema-
tica. Os estudos sobre politica de dividendos tém lacunas a serem respondidas e, aquelas ja preenchidas, muitas vezes
possuem resultados divergentes, ampliando ainda mais a necessidade de pesquisas nessa area.

Essa politica, que trata das decisdes referentes a retencdo ou distribui¢do dos lucros, liga-se de modo direto as
estratégias de financiamento e investimento das empresas (Fonteles, Junior, Vasconcelos & Luca, 2013; Rabelo, Ponte,
Viana Junior & Domingos, 2017). Dentre as possiveis consequéncias de uma ma gestdo dos resultados esté a descapita-
lizagdo. Martins (2006) define esse termo como um risco advindo de um dimensionamento inadequado, e néo criterioso,
da distribuicdo dos lucros. Logo, a preocupagdo com a manutencdo dos capitais fisico e monetério da empresa é outro
fator que permeia a distribuicdo dos resultados.

Alguns estudos analisaram os fatores que influenciam a politica de dividendos. Gugler (2003), por exemplo, concluiu que
a estrutura de controle e propriedade gera influéncia, bem como constatou diferencas entre aquelas empresas controladas
pelo Estado e aquelas com controle familiar. Denis e Osobov (2008), por sua vez, identificaram que uma maior disposi¢do ao
pagamento de dividendos est4 relacionada ao tamanho da empresa, a lucratividade, e as oportunidades de crescimento.

No cenério brasileiro, Forti, Peixoto e Alves (2015) objetivaram identificar os fatores que influenciam o pagamento
de dividendos utilizando varidveis como o retorno sobre o ativo (ROA), o Market to Book e a liquidez. Rabelo et al. (2017)
analisaram a possibilidade de considerar a distribui¢cdo de dividendos como um sinal do desempenho futuro das compa-
nhias, utilizando como varidveis dependentes o lucro liquido e o EBITDA.

Nota-se, portanto, a existéncia na literatura de pesquisas que relacionam a politica de dividendos com o desempe-
nho econdmico-financeiro das organizagdes, o que é confirmado, além dos trabalhos mencionados, por outros que tam-
bém trataram dessas associa¢des (Almeida, Pereira, & Tavares, 2015; Kazmierska-Jozwiak, 2015; Silva, Nardi, & Tonani,
2016; Leite, Bambino, & Hein, 2017).

Considerando-se épocas de crise e recessdo econémicas, como a vivenciada pelo Brasil a partir de 2008, a politica
de dividendos deve ser criteriosamente evidenciada. Nogueira e Gaio (2014) ao analisar o mercado brasileiro, e compa-
rando-o ao periodo anterior e posterior & chamada crise dos subprime, concluiram que os indicadores verificados, dentre
eles o dividend yield, sofreram pouca variagdo, apontando para a manutencdo da estrutura financeira e contabil. Em
paises com territorios extensos, como o brasileiro, e com forte diversidade cultural e geografica, o contexto de uma crise
econdmica tende a diferenciar ainda mais as regides — sendo esse um problema, caso se objetive um desenvolvimento
nacional integrado.

Como exemplo dessa diferenciacdo dentro de um mesmo pais, citam-se os estados de Goias e Minas Gerais. Liga-
dos por lagos histéricos, culturais e geograficos, encontram-se em diferentes patamares de desenvolvimento econémico.
Enquanto Minas Gerais foi responséavel pela terceira maior participagdo no PIB brasileiro em 2015 (8,7%), Goiés foi o
nono lugar, com 2,9% de participagdo. Além disso, Minas possui 24 companhias ativas listadas na Bolsa de Valores do
Brasil (B3), enquanto Goids possui apenas duas. Contudo, Sdo Paulo e parte de Minas Gerais também possuem fortes
ligacdes, mas as discrepancias econémicas sdo ainda maiores: 32,4% contra 8,7% de participacdo no PIB e 131 contra
24 empresas ativas na bolsa de valores (Portal da Industria, 2018).

Nesse sentido, analisar aspectos concernentes ao estado de Minas Gerais pode fornecer informacdes relevantes
que possibilitem o desenvolvimento de suas potencialidades. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE, 2019), esse é o estado com maior participacdo no valor adicionado bruto da pecuéria e da produgéo
florestal e, apds Sdo Paulo, é o estado com maior participacdo na industria de transformacéo e no comércio e reparagdo
de veiculos. Ademais, posiciona-se entre os cinco primeiros lugares em relacdo a outras atividades econémicas, como
agricultura, construcdo, comunicacéo, transporte e atividades imobilidrias. Nas palavras de Franca, Mantovaneli Junior
e Sampaio (2012, p.113), entendendo-se o espacgo habitado “é possivel alcangar o desenvolvimento baseando suas agdes
em modelos regionais que ddo identidade a esse processo”. Portanto, entender as especificidades de uma regido pode
contribuir para o processo de desenvolvimento regional e a consolidacdo de uma identidade que fortaleca a economia
como um todo. Assim, torna-se relevante o desenvolvimento de andlises que tenham como foco um estado brasileiro
que se destaca em diversos segmentos econdmicos, mas que ainda possui poucas companhias no mercado de capitais.

Desse modo, considerando-se a importéncia da politica de dividendos e do papel desempenhado por Minas Gerais
para economia brasileira, a questéo a ser respondida neste artigo é: de que modo a politica de dividendos se relaciona com
o desempenho econémico-financeiro nas empresas brasileiras sediadas no estado de Minas Gerais e listadas na bolsa de valo-
res do Brasil (B3)? Com isso, objetiva-se verificar qual associagdo existe entre a politica de dividendos e o desempenho
econdmico-financeiro de empresas brasileiras listadas na B3 e sediadas em Minas Gerais. Para atingir esse objetivo,
aplicou-se a correlagdo candnica para verificar as possiveis associagoes.

O presente estudo contribui com as pesquisas relacionadas a politica de distribui¢do de dividendos e desempenho
econdmico-financeiro. Ademais, considerando-se que os investidores sdo motrizes do mercado de capitais e dada as
discussdes sobre a relevancia da politica de dividendos na decisdo de investimento, os resultados obtidos neste estudo
fornecem informacdes uteis aos investidores e as companhias. Esta pesquisa leva também ao entendimento da regido
selecionada — Minas Gerais — em relacdo ao tema abordado. A compreensdo de caracteristicas do mercado de capitais
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que possam ser tidas como regionais, fornece subsidios tanto para o desenvolvimento econémico regional como para o
proprio mercado nacional.

A importancia da consciéncia sobre a associacdo entre o desenvolvimento e o espaco territorial foi observada por
Oliveira (2003, p.52), para o qual “o ponto de partida para se alcancar o desenvolvimento é a sensibilizacdo a respeito da
dimensdo regional”. Assim, o entendimento das especificidades locais e regionais e uma correspondente estruturacdo
econdmica e cultural que leve em conta essas caracteristicas, possibilita a criagdo de mercados competitivos que contri-
buem significativamente para o mercado nacional.

Além desta introdugéo, o artigo subdivide-se em quatro outras segoes. A se¢do seguinte apresenta o referencial te-
orico, o qual tratard da politica de dividendos e da relacdo entre esta e o desempenho econdémico-financeiro. Na terceira
secdo consta a metodologia, seguida da andlise dos resultados, na quarta secéo, e das consideracdes finais, na quinta secéo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo ¢é apresentada a literatura que trata, primeiramente, da politica de dividendos e, em seguida, de sua
relacdo com o desempenho econdmico-financeiro das empresas.

2.1. Politica de dividendos

A politica de dividendos refere-se, basicamente, & escolha da destinacgdo do lucro liquido, o qual pode ser retido para rein-
vestimento na companhia ou distribuido aos acionistas, caracterizando-se como uma decisdo de financiamento (Assaf Neto,
2010). Na decisdo pela distribuicdo dos lucros, avalia-se desde as oportunidades de investimento ao perfil dos acionistas. A
complexidade da decis@o aborda ainda a cautela para garantir a manutencio do capital fisico e monetério, sob o risco de desca-
pitalizacdo da empresa (Martins, 2006). A opgao por distribuir ou ndo dividendos e os fatores determinantes dessa decisdo tém
sido objeto de estudos. Algumas das principais teorias séo as que debatem a relevancia ou ndo dos dividendos para os acionistas.

Apos concluir que os acionistas preferem estabilidade na distribui¢cdo dos lucros, Lintner (1956) afirmou que os divi-
dendos possuem relevancia. Segundo ele, os gestores compartilham tal preferéncia, optando por obter capital de terceiros
a reduzir os dividendos. Na contraméo dessa proposicao, Miller e Modigliani (1961) estabeleceram a Teoria da Irrelevancia
dos Dividendos, em que, considerando-se um mercado perfeito, o valor de mercado da empresa é definido pelos investi-
mentos realizados, e ndo pelos lucros distribuidos. Com isso, a distribuicdo dos lucros é indiferente aos acionistas.

Dessas duas vertentes surgiram diversas teorias objetivando identificar os aspectos que influenciam a politica de
dividendos ou o impacto que causam aos acionistas. Pode-se citar, dentre elas, a Teoria do P4ssaro na Méo (Gordon &
Shapiro, 1956), que prega a preferéncia do acionista pelo resultado corrente e pelo recebimento antecipado dos dividen-
dos, a Teoria da Sinalizacdo (Miller & Rock, 1985), que propde a politica de dividendos como sinalizadora da expecta-
tiva dos resultados futuros — o que geraria, no presente, impacto na cotacéo das ac¢des, a Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), em que a politica de dividendos pode ser utilizada para reduzir eventuais conflitos de agéncia entre os
diferente acionistas, e, na &rea das finangas comportamentais, a Teoria do Catering (Baker & Wurgler, 2004), que associa
as politicas de dividendos aos sentimentos dos investidores. Além disso, estudos relevantes foram desenvolvidos a fim
de compreender o comportamento das companhias quanto a distribuicdo de dividendos ao longo das décadas. Nesse
sentido, Fama e French (2001) identificaram uma queda de aproximadamente 40% no pagamento de dividendos entre
1978 e 1999 para as companhias listadas na NYSE, AMEX e NASDAQ.

No Brasil, a Lei n® 6.404/76 estabelece que cabe ao estatuto da companhia a defini¢do da parcela do lucro a ser dis-
tribuida como dividendos. Se o estatuto for omisso, a lei prevé a distribui¢do de metade do lucro liquido do exercicio e, no
caso de deliberacdo da assembleia para o saneamento da omisséo, a distribui¢do minima néo poderé ser inferior a 25%.

De acordo com a legislacgdo, as agdes podem ser ordindrias ou preferenciais. A principal diferenca é que estas tém
prioridade na distribuicdo de dividendos ou no reembolso do capital em detrimento do direito ao voto nas assembleias
(Brasil, 1976). Desde 1995, ndo incide tributacdo sobre os dividendos e ha a previsdo na legislacdo da figura dos juros
sobre o capital préprio, uma outra forma de distribui¢do de lucros. Esses juros sdo dedutiveis no célculo da tributacdo
sobre o lucro da empresa e sdo tributados no recebimento pelos acionistas (Brasil, 1995).

Considerando-se que a politica de dividendos pode ser entendida como uma forma estratégica de financiamento e
investimento (Fonteles et al., 2013; Rabelo et al., 2017), por meio de sua andlise pode-se identificar decisbes relaciona-
das, por exemplo, a “estrutura de capital, o aprecamento dos ativos e o seu orcamento de capital, além de possibilitar um
novo olhar sobre as financas corporativas”(Forti et al., 2015).

2.2. Desempenho econdémico-financeiro e a politica de dividendos

O desempenho econdmico e financeiro das organiza¢des é mensurado com o auxilio de relatérios e demonstrativos
financeiros e contébeis, os quais geram informacdes uteis aos stakeholders. Por meio desses documentos, que se baseiam
em informacdes passadas, é possivel analisar se o desempenho ocorreu conforme o planejado, bem como possibilita co-
nhecer a rentabilidade, a lucratividade e a estrutura das empresas. As informacdes geradas permitem, ainda, a estimativa
do desempenho futuro, o que auxilia na tomada de decisido (Assaf Neto, 2010).
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Dentre os estudos que analisaram a associagéo entre politica de dividendos e desempenho econémico-financeiro,
Almeida, Pereira e Tavares (2015), objetivando identificar os determinantes da politica de dividendos no mercado portu-
gués no periodo de 1997 a 2011, utilizaram o método da regresséo linear multipla. Os resultados obtidos apontaram que
quanto maior o tamanho, a rentabilidade e o lucro liquido por acdo, maior a tendéncia para pagamento de dividendos,
estando aquele mercado alinhado a teorias que defendem a relevancia dos dividendos. Na contraméao, identificaram uma
relacdo negativa com o nivel de endividamento.

Com o mesmo objetivo, porém analisando o mercado brasileiro, Forti et al. (2015) utilizaram como método econo-
métrico o Tobit e o Generalized Method of Moments (GMM), para o periodo de 1995 a 2011. Os resultados mostraram que
o tamanho da empresa, o retorno sobre o ativo (ROA), o Market to Book, a liquidez e o crescimento dos lucros impacta-
ram de modo significante e positivo na propensédo de se distribuir dividendos. Por outro lado, os indicadores alavanca-
gem, liquidez elevada ao quadrado, Capex, beta e tag along 100% produziram efeito contrario.

Rabelo et al. (2017) optaram por investigar a relacdo da politica de dividendos e o desempenho futuro nas empresas
listadas na, até entdo, BM&FBovespa, no intervalo de 2003 a 2014. A partir de uma andlise de regressdo com dados em
painel, concluiram que o lucro liquido e o EBTIDA, utilizados como variavel dependente (proxy para desempenho futuro),
ndo contiveram indicios de conteudo informacional da politica de dividendos.

Por sua vez, Leite et al. (2017) estudaram a relacéo entre politica de dividendos e desempenho econémico-financei-
ro no mercado brasileiro e chileno, de modo comparativo, no periodo de 2009 a 2013. Por meio da andlise de correlacdes
canOnicas, identificaram que, no mercado brasileiro, a politica de dividendos associou-se positivamente ao lucro liquido e
ao retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e negativamente ao ROA e ao lucro liquido por agéo. Ja no mercado chileno,
a associagdo foi positiva para o lucro liquido e o lucro liquido por acéo e negativa tanto para o ROE quanto para o ROA.

O Quadro 1 apresenta outros estudos 0s quais, em sua maioria, objetivaram identificar os fatores determinantes da

distribuicdo de dividendos em diferentes mercados:

Quadro 1 - Estudos anteriores sobre fatores relacionados a politica de dividendos

Autores Pais Periodo | Objetivo Principais resultados
O pagamento de dividendos foi influen-
Abreu e Analisar o pagamento de dividen- Gl pelol (.:ontexto macroeconomico.
As caracteristicas formuladas por Fama e
Gulamhussen EUA 2007 a 2009 | dos dos bancos antes, durante e N
. . French (2001), o custo de agéncia e a Teo-
(2013) apos a crise de 2008. ; e
ria da Sinalizagdo foram suportadas pelos
resultados obtidos.
Alzomaia e Al- Identificar varidveis determinantes | Foram positivamente relacionadas a politi-
L. Arébia Saudita | 2003 a 2010 | da politica de dividendos das com- | ca de dividendos as varidveis lucro por
Khadhiri (2013) . ~ .. - -
panhias listadas na bolsa TASI. acao e dividendos por acdo do ano anterior.
Kazmierska- . Verificar os fatores que impactam A.pena's (103 ca CL e fgram Sig-
.. Polonia 2000 a 2012 . .. nificativos, relacionando-se negativamente
Jozwiak (2015) na decisdo de pagar dividendos o -
ao indice de pagamento de dividendos.
. P . | A politica de dividendos foi positivamente
Identificar as varidveis determi- . X
Oriente Médio e nantes da politica de dividendos FCEAEGE) () (R, £05 lies @ &
Jabbouri (2016) o 2004 a 2012 PO’ 2 .| liquidez e negativamente relacionada a
Norte da Africa das companhias do Oriente Mé- .
. PO alavancagem, ao crescimento, ao fluxo de
dio e Norte da Africa . .
caixa livre e ao estado da economia.
As variaveis lucro por acdo, tamanho e
Ismail e Yusof Identificar varidveis determinantes | nivel de investimento relacionaram-se
(2016) Malésia 2006 a 2010 | da politica de dividendos das com- | positivamente a politica de dividendos,
panhias listadas na Malésia enquanto a relacao foi negativa para endi-
vidamento e concentracédo de capital.
O pagamento de dividendos associou-se
positivamente aos lucros e negativa-
Benavides, Identificar fatores determinantes | mente as oportunidades de investimento
Berggrun e América Latina | 1995 a 2013 | para o pagamento de dividendos | e ao endividamento. O indice de paga-
Perafan (2016) na Ameérica Latina mento de dividendos também relacio-
nou-se com os indicadores de gover-
nanca dos paises.
Analisar a evolucdo e os fatores | O tamanho das empresas ndo impactou na
Das (2017) fndia 2001 a 2015 | 9ue _Qetermmam a dlstnb.u1gao d1§t.nbu1ga}o de d1v1dendos_. A dlStI'.lbu.l(;aO
de dividendos nas companhias da | foi inconsistente e determinada principal-
Bombay Stock Exchange mente pelos lucros e pela liquidez.
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Autores Pais Periodo | Objetivo Principais resultados
Benjamin, Verificar a possibilidade de se ex- eI d(?s_atlvos e G
- " .. lucro, decomposi¢oes do ROA, possuem
Mohamed e - plicar a politica de dividendos por . . . .
Malasia 2004 a 2009 . et capacidade informacional para explicar
Marathamuthu meio dos componentes da andlise e prever a propensio ao pagamento de
(2018) de DuPont P prop pag
dividendos.
Investigar os determinantes da As variaveis tamanho, ROE e histérico de
Jaara, Alashhab g pagamentos de dividendos tiveram relagdo

Jordania 2005 a 2016 | politica de dividendos nas com-

SR ) panhias da Jordania

positiva com a politica de dividendos, en-
quanto o risco teve relacdo negativa.

Fonte: elaborado pelos autores
Neste artigo, objetivou-se verificar, por meio da anélise de correlacdes candnicas, qual a associagdo existente entre
a politica de dividendos e o desempenho econémico-financeiro de empresas brasileiras listadas na B3 e sediadas em

Minas Gerais. Com base na literatura, foram selecionados os seguintes conjuntos de variaveis:

Figura 1. Proxy para “Politica de dividendos”

(Abreu e Gulamhussen (2013); Forti,)

Peixoto e Alves (2015); Leite,

Bambino ¢ Hein (2017); Jaara,
Alashhab e Jaara (2018)

Dividendos pagos

Ismail e Yusof (2016); Leite,
Bambino e Hein (2017); Jaara,
Alashhab e Jaara (2018)

Politica de Dividendos pagos
Dividendos por agao

Leite, Bambino e Hein (2017);
Jaara, Alashhab e Jaara (2018)

Dividend Yeld

Foram selecionadas como proxy para politica de dividendos as variaveis: dividendos pagos, que representa o valor
distribuido aos acionistas na forma de dividendos; dividendos pagos por agédo, que indica o quanto foi pago como divi-
dendo para cada agdo da companbhia; e o indicador dividendo yeld, que mensura a rentabilidade do dividendo pago por
acdo ao comparéa-lo ao valor unitario da agdo. A Figura 2, por sua vez, apresenta as varidveis proxy para desempenho
econdmico-financeiro:

Figura 2. Proxy para “Desempenho econdémico-financeiro”

Jabbouri (2016); Benavides, )
Berggrun e Perafan (2016) Leite,
Bambino e Hein (2017); Jaara,

Alashhab e Jaara (2018) )

(Abreu e Gulamhussen (2013); Forti,1
Peixoto e Alves (2015); Leite,
Bambino e Hein (2017)

Desempenho r _ ) ) )
Econdmico- Lucro Liquido Leite, Bambino e Hein (2017)
Financeiro . J

(" Alzomaia e Al-Khadhiri (2013);
Ismail e Yusof (2016); Leite,
Bambino e Hein (2017)

Forti, Peixoto e Alves (2015);
Jabbouri (2016)
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Como proxy para desempenho econdmico-financeiro, foram selecionadas as varidveis: retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), que mensura o retorno, na forma de lucro, obtido pelos acionistas; o retorno sobre o ativo (ROA), que
demonstra o retorno gerado pelo total investido em ativos; o lucro liquido, obtido apds a dedugédo nas receitas de deter-
minado periodo dos custos e despesas correspondentes, operacionais ou ndo, sendo evidenciado na demonstracgédo do
resultado do exercicio; o lucro por agéo, que revela o lucro obtido para cada agdo da companhia; e a liquidez, indicador
da situagéo financeira da empresa — em determinado momento — quanto a capacidade de cumprir com suas obrigagdes.

Além destas, utilizou-se o ativo total como varidvel de controle, conforme estudos anteriores (Forti et al.,2015;
Jabbouri; 2016; Jaara, Alashhab & Jaara (2018). Desse modo, construiu-se as seguintes hipoteses:

H,: os dividendos pagos correlacionam-se com o desempenho econdmico-financeiro nas companhias sediadas no
estado de Minas Gerais;

H,: os dividendos pagos por agado correlacionam-se com o desempenho econdémico-financeiro nas companhias
sediadas no estado de Minas Gerais;

H_: o dividend yield correlaciona-se com o desempenho econdmico-financeiro nas companhias sediadas no estado
de Minas Gerais.

3. METODOLOGIA

A pesquisa classificou-se como descritiva, tendo por fontes materiais bibliograficos e documentais e possuindo uma
abordagem quantitativa, de acordo com as defini¢des de Selltiz (1960). Objetivou-se verificar, por meio da andlise de
correlagdes canonicas, qual a associagdo existente entre a politica de dividendos e o desempenho econémico-financeiro
de empresas brasileiras listadas na B3 e sediadas em Minas Gerais.

Os dados econdémico-financeiros do periodo de 2010 a 2017 foram obtidos na base de dados Economatica. Op-
tou-se por iniciar a andlise a partir do ano da convergéncia brasileira &s normas internacionais de contabilidade (IFRS),
o que ocorreu no ano de 2010. As andlises estatisticas foram desenvolvidas por meio do software Stata, versdo 15. Em
razdo da discrepancia dos indicadores econdmico-financeiros, os quais sdo variaveis do presente estudo, entre empresas
financeiras e nao financeiras, optou-se por retirar aquelas companhias da amostra.

Manteve-se na amostra as empresas com registro cancelado, mas que estiveram ativas em ao menos um dos anos
analisados, o que levou a um maior numero de observacdes. Em 2018, trés das companhias utilizadas neste estudo ndo
negociavam mais suas agoes na B3: Pratica, Tecel S Jose e Wembley.

Assim, para compor o estudo foram selecionadas todas as companhias ndo financeiras de capital aberto sediadas no
estado de Minas Gerais. A definicdo das empresas sediadas no estado teve como critério as informagdes constantes no
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ). Foram selecionadas 27 companhias, conforme apresentado no Quadro 2:

Quadro 2 - Companhias selecionadas para comporem a pesquisa

AGconcessoes Copasa Ind Cataguas Mendes Jr Tecel S Jose
Alliar Coteminas Kroton Minasmaquinas Wembley
Arezzo Co Direcional MRV Santanense
Biomm Encorpar Omega Ger Springs
Cedro Energisa Rede Energia Usiminas
Cemig Ihpardini Magnesita SA Pratica

Fonte: Elaborado pelos autores.

Utilizou-se como variadveis proxy para politica de dividendos: dividendos pagos; dividendos pagos por acéo; e di-
vidend yield. Por sua vez, o conjunto de variaveis proxy para desempenho econémico-financeiro foram: retorno sobre o
patriménio (ROE); retorno sobre o ativo (ROA); lucro liquido; lucro por agéo e liquidez. Além disso, o ativo total foi utili-
zado como variavel de controle. Esse tipo de variavel visa isolar os efeitos de fatores ambientais passiveis de causarem
influéncia sobre um dos conjuntos de variaveis.

A selecgéo das variaveis foi determinada com base na literatura e sdo definidas no Quadro 3:
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Quadro 3 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis Sigla | Descricdo Formulas
ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido Lucro liquido / Patriménio Liquido
ROA Retorno sobre o Ativo Lucro liquido / Ativo Total
ProxyA para Desempenho ILIL, Lucro Liquido Lucro liquido do exercicio
Econdmico-financeiro
LPA Lucro por agao Lucro liquido / Numero de acoes
LIQ Liquidez Ativo circulante / Passivo circulante
DIV Dividendos pagos Dividendos pagos no ano
Proxy para Politica de Dividendos DPA Dividendos pagos por acéo Dividendos pagos / Numero de acoes
DIY Dividend Yield Dividendos por agédo / Prego por acéo
Controle ATT Ativo total Ativo total

Fonte: Elaborado pelos autores com base na literatura.

Por apresentarem diferentes métricas e unidades, as varidveis foram padronizadas por meio do procedimento
Z-score. Aplicou-se a correlagdo candnica, um método de andlise estatistica multivariada que se baseia na criagdo de uma
combinacéo linear para dois conjuntos de varidveis. Essas combinagdes lineares (varidveis canoénicas) sédo as que melhor
medem a similaridade entre os dois conjuntos, visto que possuem covaridncia maxima (Doutriaux & Crener, 1982).

Também conhecida como modelo de regressdo com multiplas varidveis dependentes, a correlagcdo candnica permi-
te a identificacdo das varidveis dependentes mais fortemente explicadas pelas variaveis preditivas. Além disso, identifica
também quais destas sdo estatisticamente significantes para a explicacdo daquelas (Favero & Belfiore, 2017).

A expressao para um modelo geral de correlacdo candnica é definida por meio da equacéo 1:

EmqueY, (s=1,...,p)sdo as variaveis dependentes e Xj (=1, ..., q) séo as variaveis explicativas. Assim, a expres-
sdo geral para a definicdo da correlacdo canonica do modelo aqui proposto é dada pela equacdo 2:

A interagdo entre as variaveis gera duas novas variaveis: u, representando a combinacéo linear das variaveis depen-
dentes, em que Ymi~ @m1- Yii T @z Y2i + = + @p- Vil ey, representeando a combinacéio linear das variaveis indepen-
dentes, em que Vmi™ b1 X1i + bma- Xoi + -+ Ding- X4i. Essas sdo as variaveis canénicas, sendo que a correlagdo
entre elas é chamada de correlacdo canénica (Favero & Belfiore, 2017).

Apesar da distingdo entre as varigveis canonicas u e v em relagdo a dependéncia, a inversdo das variaveis originais
—tornando as dependentes em independentes, e vice-versa —néo altera os coeficientes de correlagéo, visto ndo se buscar
uma relacdo de causa-efeito. Assim, a principal razdo para a distingdo em dependentes e independentes dos grupos de
variaveis € identificar a qual deles as variaveis de controle serdo alocadas.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na metodologia exposta, esta secdo apresenta e analisa os resultados obtidos com a aplicagédo da corre-
lagdo candnica para a identificacdo da relagéo entre a politica de dividendos e o desempenho econdémico-financeiro nas
companhias do estado de Minas Gerais. Foram obtidas, em média, 184 observagdes para cada variavel. Para o tratamen-
to dos valores extremos, utilizou-se o método winsorize, a 2,5%. A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis:

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Obs. Meédia Desvio Padrao Min. Max.
DIV 191 161.439.334 422.143.019 0 2.470.657.887
DPA 172 3.01 9.23 0 43.42
DIY 134 3.47 5.68 0 27.17
ROE 180 513 17.21 -56.60 35.58
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Variavel Obs. Meédia Desvio Padrao Min. Max.
ROA 195 -5.59 BN -169.79 15.71
ILIL, 195 257.941.735 758.367.135 -1.029.506.378 3.598.322.818
LPA 195 13.45 60.19 -47.89 291.68
LIQ 195 1.71 1.13 0.02 5.29
ATT 195 8.258.284.241 1.189.2093.652 4.678.128 49.917.184.935

Fonte: dados da pesquisa

As empresas Arezzo, Ihpardini, AGconcessdes, Minas Maquinas, Localiza e Cemig apresentaram as maiores médias
de ROE e ROA. Dentre estas, AGconcessdes e Cemig figuraram também entre as cinco maiores médias de lucro liquido,
lucro por agéo, dividendos pagos e dividendos pagos por agdo. A Cemig também se posicionou entre as cinco maiores
médias de dividen yield e foi a companhia com o maior ativo total no periodo, mas, em contrapartida, deteve uma das
cinco menores médias de liquidez. Quanto a Arezzo, figurou entre as companhias com maior média de liquidez, enquan-
to a Minas Mdquinas se destacou em relacdo aos lucros por agédo e aos dividendos pagos, apesar de ser uma das cinco
empresas com menor ativo. A Localiza e a Ihpardini ndo se destacaram em relagédo as outras variaveis.

Destacaram-se também a Kroton, MRV e Copasa em relagdo as maiores médias de lucro liquido. Além disso, a
Copasa posicionou-se entre as empresas com maior média de lucro por agédo; a Kroton, entre as maiores médias de
dividendos pagos; e a MRV, entre os maiores ativos totais e dividendos pagos. A Companhia Industrial Cataguases, por
sua vez, se destacou entre as maiores médias de liquidez e lucro por acdo. A Magnesita SA, figurou entre as empresas
com maior média de liquidez, estando, em contrapartida, entre as que apresentaram maior média de prejuizos. Outras
companhias que se destacaram positivamente quanto a liquidez foram a Direcional, que também deteve um dos cinco
maiores dividend yield, e a Biomm, que esteve ainda entre as cinco empresas com menores médias de ROA, ROE e ativos
totais, ndo tendo distribuido dividendos no periodo. Igualmente, a Alliar e a Tecel S Jose néo distribuiram dividendos.

Além destas, as seguintes empresas se posicionaram entre as menores médias nas variaveis indicadoras do desem-
penho econémico-financeiro: Cedro (ROE); Wembley (ROE, ROA, lucro por agdo); Springs (ROE, lucro liquido, lucro por
acdo, dividend yield); Mendes Jr. (ROA, lucro liquido, lucro por ac¢éo, liquidez — contudo, figurando entre as cinco maiores
médias de dividendos pagos por agédo e dividend yield); Rede Energia (ROA, liquidez, dividendos pagos por acéo e divi-
dend yield ); Encorpar (ROE, lucro por agéo, liquidez — contudo, figurando entre as cinco maiores médias de dividendos
pagos por acgéo e dividend yield); Usiminas (lucro liquido — contudo, figurando entre as cinco maiores médias de dividen-
dos pagos e ativos totais); Magnesita SA (lucro liquido — embora destacando-se entre as empresas com maior média de
liquidez); Coteminas (lucro liquido, lucro liquido por ac¢do, dividendos pagos e dividend yield); e Tecel S Jose (liquidez).

As combinagdes lineares entre as varidveis, obtidas por meio da equagdo 2, sdo apresentadas na tabela 2:

Tabela 2 - Correlacdes candnicas obtidas

Combinacéo linear Correlacao A DF 1 DF 2 P-value
1 0.9191 0.1028 18 331 0.0000
2 0.5452 0.6624 10 236 0.0000
3 0.2397 0.9425 4 119 0.1306

Fonte: dados da pesquisa.

Com trés variaveis no conjunto tomado como dependente, o modelo fornece trés possiveis combinagdes lineares
(ul evl; u2 ev2; eu3ev3),sobre as quais se testa a correlagdo. A segunda coluna da tabela 2 apresenta os coeficientes de
correlacdo obtidos. Pela classificacdo de Santos (2010), a primeira combinagéo resultou numa correlagéo forte positiva
(0,9191), a segunda foi moderada positiva (0,5452) e a terceira mostrou-se fraca positiva (0,2397).

O teste de Wilks, representado pela letra lambda (1), avalia a significdncia das dimensdes candnicas. Quanto mais
baixo, maior a indicagado de que a dimenséo ¢ diferente de zero. A primeira combinagéo linear obteve A=0,1028, o menor
dentre as combinagdes obtidas, rejeitando-se a hipétese nula de que os vetores ndo possuem uma relagéo linear. Em ou-
tras palavras, ao nivel de significancia de 1%, dado o p-value do teste apresentado na sexta coluna da tabela, o baixo valor
de A na primeira combinagéo indica que nela as variagoes das variaveis dependentes sdo mais explicadas pelas variaveis
independentes que por fatores aleatérios. A quarta e quinta colunas, por sua vez, apresentam os graus de liberdade.

Nota-se que a segunda combinacdo apresentou significancia a 1%, enquanto a terceira combinagdo nao apresentou
significancia. A correlagéo linear entre as trés varidveis candnicas u e v correspondentes as trés combinacdes lineares
também pode ser observada por meio da tabela 3:
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Tabela 3 - Matriz de correlagédo entre as variaveis candnicas das trés dimensdes

ul vl u2 v2 u3 v3
ul 1
vl 0.919 1
u2 0.000 0.000 1
v2 0.000 0.000 0.545 1
u3 0.000 0.000 0.000 0.000 1
v3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.240 1

Fonte: dados da pesquisa
A correlacdo entre as varidveis candnicas foi diferente de zero entre u7 e vi (0,919), u2 e v2 (0,545) e u3 e v3 (0,240).
Desse modo, evidencia-se que foi altamente significativa apenas a correlacdo entre as varidveis candnicas da primeira

combinacéo linear. Na tabela 4, por sua vez, sdo apresentados os coeficientes de cada uma das varigveis:

Tabela 4 - Coeficientes das variaveis originais na formacédo das varidveis candnicas

Combinacao linear
Grupo de variaveis Sigla
1 2 3

DIV 0.916 -0.009 0.018

Dependentes DPA 0.065 -0.541 0.024

DIY 0.351 -0.412 0.128

ROE 0.293 -0.021 0.184

ROA 0.236 -0.021 0.133

1L 0.860 -0.068 0.048

Explicativas e de Controle

LPA 0.027 -0.465 0.031

LIQ -0.188 0.283 -0.043

ATT 0.713 -0.029 -0.049

Fonte: dados da pesquisa

Considerando-se a alta correlagdo da primeira combinagéo, apresentada na tabela 3, seu baixo A e sua significincia
estatistica, conforme observados na tabela 2, a referida dimensdo mostrou-se a mais adequada para dar prosseguimento
a andlise. Desse modo, passou-se a considerar apenas os resultados obtidos para a primeira dimensdo das combina-
coes lineares. Para a variavel candnica dependente, chegou-se & equacdo u1 = 0,916*DIV + 0,065*DPA + 0,351*DIY,
enquanto para o grupo integrado pelas variaveis independentes e de controle, a expressdo obtida foi v1 = 0,293*ROE +
0,236*ROA + 0,860*LL + 0,027*LPA — 0,188*LIQ + 0,713*ATT.

A analise dos coeficientes de correlagdo demonstra que um maior retorno sobre o patriménio liquido (0,293), maior
retorno sobre os ativos (0.236), maior lucro liquido (0,860), maior lucro por agdo (0,027), menor liquidez (-0,188) e maior
ativo total (0,713), correlacionam-se a uma maior distribui¢do de dividendos (0,916), maior valor de dividendos por agdo
(0,065) e maior dividend yield (0,351). Assim, nédo se rejeitou as hipéteses H1, H2 e H3 de que os dividendos pagos, divi-
dendos pagos por acéo e dividend yield, respectivamente, correlacionam-se com o desempenho econdémico-financeiro.

O coeficiente de correlacdo mais forte observado dentre as variaveis independentes foi o lucro liquido, seguido pelo
ativo total. Tal resultado indica que a politica de dividendos correlaciona-se mais significativamente com o lucro liquido
e o ativo total que com as demais varidveis de desempenho econdémico-financeiro. Ou seja, a politica de dividendos é
melhor explicada pelo lucro liquido e pelo ativo total, e a utilizacdo dessas varidveis geraria um maior r-quadrado caso
fosse estimado um modelo de regresséo.

O resultado esperado para a associagédo entre a politica de dividendos e o ativo total foi conforme o sedimentado
pela literatura, ou seja, uma relacdo positiva (Alzomaia & Al-Khadhiri, 2013; Forti et al., 2015; Jabbouri, 2016; Jaara et
al.,, 2018;). Isso indica que as empresas maiores, em regra aquelas em atividade ha mais tempo, tendem a pagar mais
dividendos aos acionistas. Além disso, essas empresas geralmente possuem um melhor acesso ao mercado e, assim, uma
maior distribuicdo de dividendos poderia contribuir para a atragdo de novos investidores.
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O sinal positivo obtido para a varidvel lucro liquido foi de acordo com o observado por Leite et al. (2017), tanto
para as companhias chilenas quanto para as brasileiras, indicando a relevancia do lucro corrente para a defini¢cdo da
distribuicdo de dividendos. Isso, por sua vez, sugere que o pagamento aos acionistas é um fator importante na politica
das companbhias, o que as alinharia a ética da relevancia dos dividendos. A correlagédo positiva do ROE, do mesmo modo,
alinhou-se a resultados anteriores, como Benavides, Berggrun e Perafan (2016), Jabbouri (2016), Jaara et al. (2018) e Lei-
te et al. (2017) - este, exceto para as companhias chilenas, cujo sinal foi negativo. Empresas com ROE superior indicam
melhores op¢des de investimento para os acionistas. Uma vez que essas companhias tém de financiar seu crescimento,
a associagdo positiva com a politica de dividendos pode demonstrar que elas sdo capazes de pagar os acionistas sem
comprometer seu financiamento.

A associacdo do ROA com a politica de dividendos foi contraria a obtida por Leite et al. (2017) e condizente com o
encontrado por Forti et al. (2015). De acordo com estes autores, tal resultado demonstra que as companhias se sentem
mais seguras a distribuir dividendos quando hé retornos satisfatérios sobre seus investimentos. Quanto ao lucro liquido
por acéo, Leite et al. (2017) obtiveram uma associagdo negativa em relacdo as empresas brasileiras, mas positiva em re-
lagdo as chilenas — mesmo sinal obtido neste estudo, indo ao encontro de outros achados (Alzomaia & Al-Khadhiri, 2013;
Ismail & Yusof, 2016). Essa caracteristica é condizente com o prognostico de que hd um maior pagamento de dividendos
a medida em que a lucratividade aumenta.

Em relacéo a variavel liquidez, para a qual encontrou-se um sinal negativo, o resultado foi contréario ao observado
por Forti et al. (2015) e Jabbouri (2016). Desse modo, a distribui¢do de dividendos nas companhias analisadas ndo parece
depender da liquidez, ou seja, é possivel que empresas paguem os acionistas mesmo quando a disponibilidade de recur-
S0s ndo se encontra em niveis elevados. Esse fator mostra-se também como um indicativo da relevancia do pagamento
na politica de dividendos das companhias do estado de Minas Gerais.

Por fim, a partir da medida de redundéancia (MR) foi possivel verificar o percentual de varidncia das variaveis cano-
nicas que é explicado pelas varidveis originais. A MR é obtida a partir da equacéo:

> o
cOTT,
5=1 2k 2

MRy = P -Cr 3

Em que MR, , representa percentual de varidncia de uma variavel canonica dependente que é explicada pela

variavel canénica independente na respectiva dimenséo/combinacdo candnica, sendo esta representada pelo termo c,;
B z” corr, e . B . )

enquanto a expressdo £u=x “* representa a varidncia média das varidveis dependentes que séo explicadas pela vari-
P
avel candnica dependente (u,), sendo corr, a correlagdo entre uma variavel dependente original ,Y, (s = 1, 2,..., p) e uma
variavel candnica e p o numero de varidveis dependentes.

A medida de redundéncia total (MRT) é obtida pelo somatério das medidas de redundéncia de cada correlagdo
candnica. A tabela 5 apresenta os valores obtidos para o modelo aplicado:

Tabela 5 - Medidas de redundancia das correlagdes candnicas

corr?,, corr?,, corr?,, 2P_ corr p c, MR, .
MR%” 0.840 0.004 0.123 0.967 3 0.845 0.272
MRuz’vz 0.000 0.293 0.170 0.463 B 0.297 0.046
- 0.000 0.001 0.016 0.017 3 0.057 0.000
Fonte: dados da pesquisa

Desse modo, nas combinacdes lineares obtidas na primeira dimensdo canoénica, 27,2% da varidncia média das
variaveis dependentes foi explicada pelas varidveis independentes e de controle. Na segunda dimensdo canénica, o MR
foi de 4,6%, ou seja, nessa combinacdo o poder explicativo das varidveis dependentes foi consideravelmente inferior a
primeira dimenséo. Por fim, as combinag¢des originadas na terceira dimensdo nédo foram significativas a ponto de gerar
uma medida de redundancia. A MRT, somatéria das MR, foi de 0,3184, apontando que as variaveis independentes e de
controle explicaram 31,84% da varidncia média das varidveis dependentes.

Como limitacdo deste estudo, pode-se destacar o fato de a definicdo das companhias mineiras ter ocorrido com
base exclusivamente nas informacées cadastradas nos respectivos CNPJ. Nao necessariamente tais companhias exer-
cem majoritariamente suas atividades no estado de Minas Gerais. Ndo obstante, ressalta-se que ainda assim as carac-
teristicas regionais de seus locais de origem podem gerar reflexos na gestdo das empresas, haja vista a observagdo de
Jussila, Kotonen, & Tuominen (2007) de que estas influenciam e séo influenciadas pelo contexto local e regional.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisou a correlacdo entre a politica de dividendos e o desempenho econémico-financeiro das empre-
sas ndo financeiras listadas na B3 e sediadas no estado de Minas Gerais, com o intuito de verificar a referida associagdo
por uma perspectiva regional, numa importante regido econémica para o cendrio nacional.

Apos a obtencdo do grupo de variaveis proxy do desempenho econémico-financeiro (ROE, ROA, lucro liquido,
lucro liquida por acéo e liquidez), da politica de dividendos (dividendos pagos, dividendos pagos por acdo e dividend
yield) e de controle (ativo total), aplicou-se a correlagdo candnica para avaliar as associa¢des, a qual foi dada por meio
de coeficientes padronizados, visto que se utilizou o método z-score. Dada a significancia estatistica, o baixo lambda e o
alto coeficiente de correlagdo, analisou-se a primeira combinagéo linear, comumente chamada de combinacéo linear de
primeira dimens&o.

Os resultados demostraram que hé correlagéo positiva entre a politica de dividendos e o desempenho econémico-
-financeiro das empresas, néo se rejeitando as hipoteses H, H, e H,. O aumento das variaveis proxy para desempenho
econdmico-financeiro relacionou-se positivamente ao aumento das varidveis proxy para a politica de dividendos — exce-
to quanto a liquidez, para a qual a associagédo foi negativa. A alta correlagdo entre os dividendos pagos e lucro liquido e
ativo total demonstraram que aquela é melhor explicada por estas varidveis que pelas demais variaveis proxy do desem-
penho econdémico-financeiro.

Assim, observou-se a possivel tendéncia de as empresas distribuirem dividendos independentemente da liquidez,
0 que vai ao encontro do teorizado por Lintner (1956) sobre a resisténcia das companhias em reduzir o pagamento aos
sécios mesmo quando os resultados ndo séo adequados. A partir dos resultados obtidos em relagdo ao ROE, observou-se
que as empresas analisadas aumentam a distribuicdo de dividendos a medida em que esse indicador cresce. Haja vista
que niveis altos de ROE séo indicativos para boas oportunidades de investimento, a distribuicdo dos resultados entre os
acionistas ao invés do investimento na companhia demonstra também a relevancia dos dividendos, ndo se descartando
a possibilidade de as empresas conseguirem pagé-los e, ainda assim, manter saldos suficientes para o financiamento
necessario ao seu crescimento. Esses resultados, associados a correlagdo positiva das varidveis relacionadas ao lucro,
corroboraram a constatacdo de que para as empresas do estado de Minas Gerais, e no periodo analisado, houve rele-
vancia da politica de dividendos em relagdo aos lucros, o que contrariaria a teoria de Miller & Modigliani (1961) quanto
a irrelevancia dos dividendos.

Este estudo contribuiu para a geracdo de informacdes relevantes ao entendimento do setor econémico da regido
analisada, bem como dos aspectos relacionados ao seu desempenho. A compreensdo da existéncia de caracteristicas lo-
cais e regionais influenciadoras dos mercados permite a formacéo de estruturas econémicas e culturais que possibilitam
abrir caminhos que levem a um desenvolvimento mais competitivo e integrador.

A relevancia econdmica da regido analisada — o estado de Minas Gerais — contraposta ao baixo numero de compa-
nhias de capital aberto nela sediadas, em comparagéo ao estado de Sdo Paulo, mostra um potencial de desenvolvimento
que necessita ser explorado. A compreensdo de fatores motrizes desse processo, como as razdes que influenciam as
decisdes dos investidores, sdo uteis as companhias, aos governos e aos proprios investidores. Assim, esta pesquisa for-
neceu informacgoes que auxiliam em alguns dos aspectos dessa necessaria compreensdo. Ademais, esta pesquisa gerou
contribuicdes teodricas que poderdo subsidiar estudos futuros relacionados ao mercado de capitais sob uma 6tica regio-
nal, visto que alguns dos resultados foram contrarios a estudos anteriores que analisaram o mercado brasileiro como um
todo, como Forti et al. (2015) e Leite et al. (2017).

Em periodos de recessdo ou estagnacdo econdmica, os resultados alcancados neste estudo levam a novos questio-
namentos. Em que se baseia a decisdo por distribuir dividendos em detrimento da reaplicacdo dos recursos na compa-
nhia? Uma possivel justificativa seria a falta de oportunidades de crescimento ou a retracdo do mercado, sem, contudo,
excluir-se a possibilidade de o perfil dos investidores direcionar as decisdes pela distribuicdo dos lucros.

Além desses questionamentos, sugere-se para pesquisas futuras a incluséo de outras variaveis ao modelo, além da
aplicagdo de outros métodos estatisticos que possibilitem a comparagdo dos resultados. Um ponto interessante seria
analisar a significancia da previsdo dos lucros futuros, tal qual Jabbouri (2016), para identificar a estabilidade da politica
de dividendos em relacdo a lucratividade. Destaca-se também a relevancia de se analisar as empresas por estado, o
que permitird a identificacdo de possiveis caracteristicas regionais influenciadoras do desempenho e das decisdes das
companhias. Outro ponto a ser considerado é a selecdo das empresas com base nas regides em que desenvolvem suas
operacgdes ou que exercem influéncia.
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