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[Trabalho apresentado no 20° Congresso Brasileiro de Contabilidade, realizado em setembro de 2016, em Fortaleza-
CE]

RESUMO

Com base na Teoria do Péassaro na Maéao, foram identificados alguns fatores que se
correlacionam com as politicas de dividendos adotadas pelas empresas do setor elétrico listadas
na BM&FBovespa. Analisaram-se 0s demonstrativos financeiros e formularios de referéncia
de 33 empresas, alusivos a 2014. Também foram extraidos dados do sistema Economaética®, e
a investigacao envolveu a analise de correlacdo de Spearman e a analise de homogeneidade
(Homals). Considerou-se como politica de dividendos a andlise conjunta dos indices Payout
Ratio e Dividend Yield. A partir das recomendacfes da literatura foram levantadas seis
hipoteses, as quais relacionam a politica de dividendos com as variaveis: segmento de listagem,
concentracdo acionaria, fluxo de caixa, tamanho, risco e origem do capital. Constatou-se
associacédo entre empresas com maior fluxo de caixa e participantes do Novo Mercado e Payout
e Yield altos, corroborando os preceitos da Teoria do Passaro na Mao. Entretanto, a analise de
correlacdo indicou apenas a aceitacdo da hipotese Hs, que previa que o fluxo de caixa se
correlacionaria com a politica de dividendos. Nenhuma evidéncia pode ser inferida sobre a
correlacdo entre as politicas de dividendos das empresas e os demais fatores investigados. Os
resultados trazem implicacdes para a compreensdo das politicas de dividendos e para a
governanga corporativa no mercado de capitais brasileiro. As evidéncias observadas para a
amostra contribuem para os gestores na identificacdo dos fatores que se correlacionam com a
politica de dividendos nas empresas e para os investidores que pretendem decidir em que alocar
seu capital.

Palavras-chave: Politicas de dividendos. Teoria do Passaro na Mao. Setor elétrico.

ABSTRACT
In light of the Theory of Bird in Hand, we tested the correlation between a set of variables and
the dividend policies adopted by electric utilities traded on BM&FBovespa. Information was
retrieved from 2014 financial reports and reference forms issued by 33 firms, and from the
Economatica® database. The findings were submitted to Spearman correlation analysis and
homogeneity analysis (Homals). Dividend policy was proxied by the combination of payout
ratio (PR) and dividend yield (DY). Based on recommendations in the literature, six hypotheses
were formulated correlating dividend policy with the variables listing segment, shareholder
concentration, cash flow, company size, risk, and source of capital. Firms in the ‘New Market’
listing segment with large cash flows were associated with high PR and DY, as predicted by
the Bird-in-Hand Theory, but only one of the hypotheses (Hz: correlation between cash flow
and dividend policy) was confirmed in the correlation analysis. No significant correlation was
found between dividend policies and the remaining variables. The results have implications for
our understanding of dividend policy and corporate governance on the Brazilian capital market.
The evidence presented in this study may help managers identify factors associated with
dividend policy and investors make informed choices.
Keywords: Dividend policy. Bird in Hand Theory. Power industry.

RESUMEN
Con base en la Teoria del Pajaro en la Mano, fueron identificados algunos factores que se
correlacionan con las politicas de dividendos adoptadas por las empresas del sector eléctrico
listadas en la BM&FBovespa. Se analizaron los demostrativos financieros y formularios de
referencia de 33 empresas, alusivos a 2014. También fueron extraidos datos del sistema

Economética®, y la investigacion involucrd el analisis de la correlacion de Spearman vy el
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analisis de homogeneidad (Homals). Se consideré como politica de dividendos el analisis
conjunto de los indices Payout Ratio y Dividend Yield. A partir de las recomendaciones de la
literatura fueron levantadas seis hipotesis, las cuales relacionan la politica de dividendos con
las variables: segmento de lista, concentracién accionaria, flujo de caja, tamafio, riesgo vy el
origen del capital. Se constatd una asociacion entre empresas con mayor flujo de caja y
participantes del Nuevo Mercado y Payout e Yield altos, corroborando los preceptos de la
Teoria do Pajaro en la Mano. Sin embargo, el analisis de correlacion ha indicado apenas a la
aceptacion de la hipotesis H3, que preveia que el flujo de caja se correlacionaria con la politica
de dividendos. Ninguna evidencia puede ser inferida sobre la correlacion entre las politicas de
dividendos de las empresas y los demas factores investigados. Los resultados traen
implicaciones para la comprension de las politicas de dividendos y para la gobernanza
corporativa en el mercado de capitales brasilefio. Las evidencias observadas para la muestra
contribuyen para los gestores en la identificacion de los factores que se correlacionan con la
politica de dividendos en las empresas y para los inversionistas que pretenden decidir em que
destinar su capital.

Palabras chave: Politicas de dividendos. Teoria de los P4jaros en la Mano. Sector eléctrico.

1 INTRODUCAO

Dentre as distintas modalidades de remuneragédo dos acionistas, destaca-se o pagamento
de dividendos, a mais comum no Brasil, e que Assaf Neto e Lima (2010) definem como a
parcela do lucro liquido distribuida com os acionistas, geralmente em dinheiro, a titulo de
remuneracdo do capital investido na empresa.

Fonteles et al. (2012) e Viana Janior e Ponte (2016) entendem que os dividendos sdo
importantes por possuir um elevado conteddo informacional. Segundo Brealey, Myers e Allen
(2008), essa importancia deve-se ao fato de que, ao optar pelas empresas que Ihe paregcam mais
rentaveis, o investidor leva em conta o pagamento de dividendos como um diferencial. Recusa-
se, portanto, a aceitar aquelas empresas cujas demonstracfes financeiras ndo espelhem a
realidade, por duvidar que elas conseguirdo obter altos lucros no longo prazo, de modo a
garantir um elevado indice de distribuicéo de dividendos.

No mesmo sentido, Hahn et al. (2010) consideram que ao pagar dividendos, a empresa
pode estar sinalizando que vem obtendo boa rentabilidade, valorizando, dessa forma, a sua agéo,
e aumentando o préprio valor.

Ainda na mesma linha, Novis Neto e Saito (2002) consideram que quanto maior for o
Dividend Yield — relagdo entre o dividendo pago por acéo e a cotagdo da agéo na data —, maior
sera o retorno anormal acumulado da acdo no periodo p6s-pagamento de dividendos. Assim,
esses autores veem a distribuicdo de dividendos como uma forma de diminuir a assimetria de
informac@es entre os investidores, aumentando, portanto, o valor da empresa (NOVIS NETO;
SAITO, 2002).

Nesse contexto, a decisdo da empresa entre reter o lucro liquido e reinvesti-lo ou
distribui-lo com os acionistas pode ser definida como a sua politica de dividendos. Para se saber
guanto foi distribuido em forma de dividendos e quanto foi retido para reinvestimento, utiliza-
se 0 Payout, o qual corresponde a razdo entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido
(ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Segundo Bodie e Merton (2002), a politica de dividendos diz respeito ao pagamento em
dinheiro aos acionistas, permanecendo constantes tanto seus investimentos, quanto as decisdes
relacionadas a contracdo de empréstimos.

Devido a grande importancia dos dividendos, em 2010 a Bolsa de Valores Mercadorias
e Futuros (BM&FBovespa) criou o Indice Dividendos (IDIV), que objetiva oferecer uma vis&o
segmentada do mercado acionério, medindo o desempenho das a¢fes das companhias que se
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destacaram quanto a remuneracdo dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o
capital proprio (BM&FBOVESPA, 2014).

O presente estudo baseia-se na Teoria do Passaro na Mao, de Gordon (1963) e Lintner
(1962), também conhecida como Teoria da Relevancia dos Dividendos, que destaca a
preferéncia dos investidores pela distribuicdo dos dividendos.

Levando em conta que a politica de dividendos pode variar significativamente de
empresa para empresa (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015), o estudo se norteia pela seguinte
questdo: Quais os principais fatores correlacionados com as politicas de dividendos
adotadas pelas empresas do setor elétrico?

Algumas pesquisas evidenciam que diversos fatores institucionais correlacionam-se
com as distintas politicas de dividendos (ADJAOUD; BEN-AMAR, 2010; AL SHABIBI;
RAMESH, 2011; DALMACIO; CORRAR, 2007; FONTELES et al., 2012; HAHN et al., 2010;
JIRAPORN; KIM; KI1M, 2008; MOTA, 2007; SANTANA, 2005; SROUR, 2005), muitas delas
realizadas em economias desenvolvidas, e apresentando resultados divergentes. Diante disso, 0
presente estudo tem como objetivo geral identificar os principais fatores correlacionados as
politicas de dividendos nas empresas do setor elétrico. Tem ainda os seguintes objetivos
especificos: (i) caracterizar as empresas da amostra em termos de porte, origem do capital,
concentracdo acionaria e segmento de listagem; e (ii) analisar a associa¢do entre as politicas de
dividendos nas empresas da amostra e suas caracteristicas institucionais.

Optou-se pelo setor elétrico por ser aquele com maior nimero de empresas e maior
participacdo (30,5%) na carteira tedrica do indice Dividendos (IDIV), da BM&FBovespa, no
dia 22/06/2015 (término da coleta de dados). Além disso, é consenso que “as empresas que
compdem o setor elétrico assumem uma funcdo importante para o desenvolvimento da
sociedade” (SILVA et al., 2016, p. 94).

Destarte, 0 estudo se justifica por abordar um dos assuntos mais criticos em Financas,
tanto pela abrangéncia das areas envolvidas, como pela historica falta de consenso sobre a
matéria no meio académico, como afirmam Ferreira Junior et al. (2010) e Viana Janior e Ponte
(2016). A proposito, Leite, Bambino e Hein (2017, p. 206) consideram que “politica de
dividendos é um assunto em aberto entre os profissionais de finangas, com muitas perguntas
ndo respondidas, algumas perguntas respondidas de maneiras contraditorias, e outras questdes
pendentes a serem feitas”. Ademais, segundo relatam Fonteles et al. (2012), a politica de
dividendos constitui um dos pontos fundamentais a considerar quando o investidor pretende
decidir em que alocar seu capital.

Diante do exposto, o estudo busca expandir a literatura existente, ao apresentar novos
resultados empiricos com a intencdo de mitigar aqueles contraditérios, e, assim, auxiliar os
gestores na identificacdo dos fatores que se relacionam com a politica de dividendos nas firmas.
Além disso, o estudo centra-se na andlise em firmas do setor elétrico listadas na
BM&FBovespa, onde a demanda crescente por energia torna as empresas desse setor
fundamentais para o desenvolvimento econdémico e social em todos os paises, bem como pelo
fato de que as firmas desse setor gerarem resultados financeiros diferenciados, conforme
mencionado em Brugni et al. (2012) e Viana Junior et al. (2017).

2 REFERENCIAL TEORICO
Este capitulo apresenta os eixos tedricos, com uma revisdo de literatura, contemplando

a politica de dividendos e seus aspectos legais, as teorias sobre politica de dividendos, os
estudos empiricos anteriores e o desenvolvimento das hipoteses de pesquisa.
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2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS E SEUS ASPECTOS LEGAIS

Na visdo de Assaf Neto e Lima (2010), ha duas formas mais comuns de remuneracao
pelo capital investido nas companhias brasileiras: os dividendos e os juros sobre o capital
préprio.

No Brasil, os juros sobre o capital proprio foram regulamentados pela lei n°® 9.249
(BRASIL, 1995), com o intuito de evitar o aumento da carga tributaria das empresas apés a
retirada da correcdo monetaria nas demonstracfes financeiras. O montante dos juros sobre o
capital préprio é limitado a 50% do maior valor entre o lucro liquido antes do imposto de renda
e 0 lucro acumulado de periodos anteriores, mas admite a deducao do lucro real para calculo do
imposto de renda. Além disso, os juros sobre o capital préprio efetivamente pagos sao
descontados do valor dos dividendos obrigatorios (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Ja os dividendos, segundo Ross (2010), sdo valores pagos aos acionistas, em dinheiro
ou acoes, representando um retorno direto ou indireto & sociedade, pelo capital fornecido.

Segundo ludicibus et al. (2013), os dividendos podem ser classificados quanto a ordem
(dividendos prioritarios e dividendos ndo prioritarios), quanto ao recebimento (dividendos
cumulativos e dividendos ndo cumulativos) e quanto a forma de apropriacdo dos lucros
(dividendos minimos, dividendos fixos e dividendos obrigatérios).

Em relacdo a ordem, ludicibus et al. (2013) ensinam que 0s acionistas com direito a
dividendos prioritarios tém preferéncia na participacdo dos lucros, de modo que, no caso de 0
lucro ndo ser suficiente para distribuicdo de dividendos a todos os acionistas, aqueles terdo
prioridade.

Quanto ao recebimento, ludicibus et al. (2013) e Ross (2010) indicam que os dividendos
devidos aos acionistas preferenciais podem ser cumulativos ou ndo cumulativos. No caso dos
cumulativos, quando ndo houver lucro suficiente para ser distribuido, serdo transferidos para
futuros exercicios.

Quanto a forma de apropriacdo, os dividendos fixos e os dividendos minimos sdo
conceituados segundo a distribuicdo do lucro excedente. Os dividendos minimos admitem a
participacdo no lucro remanescente, 0 que ndo ocorre em relacdo aos dividendos fixos. Os
dividendos obrigatdrios foram criados para proteger os acionistas das companhias negligentes,
cujos estatutos sejam omissos na fixagdo da parcela do lucro a ser distribuida (IUDICIBUS et
al., 2013). Para os casos em que o estatuto é omisso, a lei n® 6.404 (BRASIL, 1976) estabelece
0 pagamento de pelo menos 25% do lucro liquido.

De acordo com Damodaran (2002), a politica de dividendos determina a propor¢éo do
capital a se retirar do negocio, repassando-se-a aos acionistas. No mesmo sentido, Poli e
Procianoy (1993) afirmam que a politica de dividendos € a decisdo entre pagar dividendos e
reter lucro.

Brigham e Ehrhardt (2010) opinam que para ser considerada étima, a politica de
dividendos deve conseguir o equilibrio entre os dividendos atuais e o crescimento futuro, de
forma a maximizar a cotacdo da acdo. A politica de dividendos também pode transmitir para os
acionistas informacdes sobre o desempenho da empresa, razdo pela qual a decisdo pelo
pagamento de dividendos é considerada muito importante (ROSS, 2010).

Nesse sentido, cada empresa adota a politica de dividendos que mais se adéqua a sua
realidade particular. As empresas em desenvolvimento, com acelerado crescimento, geralmente
ndo pagam altos dividendos, enquanto as empresas estaveis, com altos fluxos de caixa e menos
projetos, tendem a pagar valores maiores (DAMODARAN, 2002).
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2.2 TEORIAS SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS

Na busca por um melhor entendimento das politicas de dividendos, foram desenvolvidas
algumas importantes teorias, destacando-se: a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, proposta
por Miller e Modigliani (1961); a Teoria do Passaro na Mao, defendida por Gordon (1963) e
Lintner (1962); a Teoria da Preferéncia Tributaria, atribuida a Damodaran (2002); a Teoria da
Agéncia, idealizada por Jensen e Meckling (1976); e a Teoria da Sinalizagdo, concebida por
Ross (1977).

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (MILLER; MODIGLIANI, 1961) defende que,
em mercados de capitais perfeitos, os dividendos sdo irrelevantes para os acionistas, por ndo
serem capazes de alterar a cotacdo da acdo. Segundo Assaf Neto e Lima (2010), essa teoria foi
formulada em um mercado sem imperfeicbes, em que ndo existe imposto, nem custo de
transagdes nas emissdes e negociagdes, o que geralmente ndo ocorre no mundo real.

A Teoria do Passaro na Mdo (GORDON, 1963; LINTNER, 1962), chamada de Teoria
da Relevancia dos Dividendos, ao considerar a firma inserida num mercado de incertezas e a
aversdo dos investidores ao risco, preconiza que o pagamento de dividendos reduz o risco do
investidor, e, consequentemente, diminui o custo de capital, elevando a cotagdo da acdo; ou
seja, ha uma correlacdo direta entre a politica de dividendos da empresa e o seu valor de
mercado. Assim, a Teoria do Passaro na Mao defende que os investidores preferem receber
dividendos ao risco de ndo obter ganhos de capitais futuros, pois, segundo Ambrozini, Bonacim
e Assaf Neto (2008), somente os dividendos séo considerados ganhos certos no presente,
enquanto a futura valorizacdo da acdo é sempre uma incerteza.

Nessas circunstancias, e de acordo com Assaf Neto e Lima (2010), uma maior
distribuicdo corrente de dividendos reduz a incerteza dos investidores; ou seja, ainda que 0s
dividendos venham a representar uma distribuicdo de lucros menor quando comparada a um
eventual ganho futuro, os acionistas preferem garanti-los, resultando em possiveis variacées no
nivel de risco da empresa.

Conforme preconiza a Teoria do Passaro na Mao, mais vale um dividendo na méao do
gue um ganho de capital incerto no futuro, o que leva os investidores a valorizar mais a acdo da
companhia que distribui seus resultados com os acionistas (LOSS; SARLO NETO, 2006).

Como os gestores utilizam os dividendos para indicar a sustentabilidade do negécio por
meio do crescimento dos lucros (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; LINTNER, 1962), a
politica de dividendos considerada étima seria, segundo a Teoria do Passaro na Méao, aquela
gue balanceia dividendos correntes e crescimento futuro, com o propésito de maximizar a
cotacdo da acdo (BACHMANN et al., 2012).

A Teoria da Preferéncia Tributaria, por seu turno, afirma que devido ao fato de a
tributacdo sobre os dividendos ser mais onerosa do que sobre os ganhos de capital, a op¢éo por
ganhos de capital se torna mais atraente (DAMODARAN, 2002). Devido as desvantagens
tributarias do recebimento de dividendos, os acionistas podem preferir que a empresa retenha a
maioria de seus lucros, dispondo-se a pagar mais nas empresas com baixa distribuigcdo do que
naquelas com alta distribuicdo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2010). No caso do Brasil, os
dividendos néo sdo tributados, de acordo com a lei n® 9.249 (BRASIL, 1995). Assim, Fonteles
et al. (2012) mencionam que ha um indicativo de que as companhias podem adotar a politica
de altos dividendos.

A Teoria da Agéncia considera que a empresa é um conjunto de “contratos”, em que 0s
acionistas tém direito sobre os ativos e fluxos de caixa. Esses direitos geram conflitos entre seus
detentores, acionistas e gestores, que procuram agir em defesa dos proprios interesses, num
contexto de separagéo entre propriedade e gestdo, de forma que o objetivo principal de cada um
consiste em maximizar sua propria utilidade (JENSEN; MECKLING, 1976).
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Segundo a Teoria da Sinalizacdo, quando divulga alteracbes na sua politica de
dividendos, a empresa est4 enviando informagGes para o mercado financeiro, ja que seus
agentes examinam todas as medidas implementadas no meio empresarial, com o intuito de
avaliar suas implicagdes nos fluxos de caixa futuros e no valor da empresa, conforme elucida
Ross (1977).

Ainda de acordo com a Teoria da Sinalizagdo, as mudangas na politica de dividendos
podem influenciar a cotacdo da acdo. Quando a empresa aumenta a distribuicdo de dividendos,
0 mercado tende a reagir positivamente, pois a confianca no seu desempenho futuro caminha
na mesma direcdo. Quando ocorre o contrario, a reducédo € recebida como uma ma noticia acerca
das expectativas, segundo Loss e Sarlo Neto (2003).

Segundo Gonzéalez (1998), a Teoria da Sinalizacdo ajuda os investidores a compreender
melhor o significado das mudangas na politica de dividendos no que tange aos sinais positivos
ou negativos que elas podem enviar para o mercado. Corroborando esse entendimento, Fonteles
et al. (2012) mencionam que a teoria se resume a dois principios basicos: o dos sinais positivos
ou confiaveis que uma alteracdo na politica de dividendos pode sinalizar para 0 mercado, e 0
dos sinais negativos ou ndo confiaveis.

Sobre os dividendos de sinal positivo e confiaveis, Weston e Copeland (1992) assim
consideram aqueles que cumprem as seguintes principais condic¢des: a) a geréncia deve ser
estimulada a enviar sinais verdadeiros, mesmo em caso de noticiar situacao desfavoravel; b) os
sinais de uma empresa de sucesso ndo podem ser facilmente copiados por concorrentes sem
sucesso; ¢) os sinais devem ser positivamente correlacionados com o0s eventos observaveis; e
d) a geréncia deve selecionar o método mais econémico e efetivo para enviar sinais ao mercado.

Ja sobre dividendos de sinal negativo ou ndo confiaveis, Gonzalez (1998) considera que
a sua diminuicdo pode ser interpretada pelos investidores como um sinal negativo, como se a
empresa estivesse enfrentando dificuldade financeira. Essa situacdo, geralmente, acaba
acarretando uma queda na cotacdo da acdo. Damodaran (2002) ensina que se uma empresa que
nunca tivesse pago dividendos, mas que tenha registrado alto crescimento e retorno em seus
projetos, decidisse passar a distribui-los, seus acionistas poderiam interpretar a medida como
um sinal de que os projetos da firma ndo séo tdo lucrativos como antes.

Ainda de acordo com a Teoria da Sinalizacdo, o valor dos dividendos pode ser
estratégico, desde 0 momento em que seja possivel incrementa-lo como uma forma de transmitir
sinais positivos para 0 mercado. Assim, a teoria pode ser usada para atrair investidores e captar
recursos (FONTELES et al., 2012).

As cinco teorias aqui apresentadas sao, individual ou conjuntamente, bastante utilizadas
como base tedrica de pesquisas sobre a tematica.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Considerando a relevancia do tema para o mercado e para 0 meio académico, diversos
estudiosos tém procurado identificar os fatores determinantes da politica de dividendos. Ao
analisar a eficicia das formas alternativas de governanca corporativa, Srour (2005) percebeu
gue as empresas dos segmentos Novo Mercado e ADR Nivel 11 distribuem mais dividendos e
obtém maiores retornos em momentos de crise.

Santana (2005) investigou a relagéo entre o Dividend Yield e o retorno total ao acionista,
considerando os fatores determinantes da politica de dividendos em empresas listadas na
Bovespa no periodo de 1998 a 2003. Utilizou como variaveis o setor de atividade, a capacidade
de geracédo de lucro e as oportunidades de crescimento e investimento. Verificou que ndo ha
relagdo estatisticamente positiva entre o Dividend Yield e o retorno total ao acionista, e que ndo
se pode afirmar que as variaveis sejam capazes de afetar positiva ou negativamente essa relacéo.
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Ao estudar as empresas listadas na Bovespa no periodo de 2000 a 2005, Mota (2007)
avaliou as motivacgdes envolvidas na definigdo das respectivas politicas de distribuicéo do lucro,
analisando como se da a escolha de seus instrumentos, entre dividendos, juros sobre o capital
proprio e recompra de a¢des. Identificou que fatores como, por exemplo, a existéncia de fluxo
de caixa, 0 ndo comprometimento com o endividamento, a preocupacdo com a governanca
corporativa e a existéncia de poucas oportunidades de investimento levam as empresas a
distribuir a maior proporc¢ao dos seus lucros na forma de dividendos e/ou de juros sobre o capital
proprio.

Adjaoud e Ben-Amar (2010) investigaram a correlacdo entre a qualidade da governanca
corporativa e a politica de dividendos, nas empresas do Canada. Adotando como amostra o
conjunto de empresas listadas na Bolsa de Toronto no periodo de 2002 a 2005, verificaram que
as companhias com governanca corporativa mais forte fizeram pagamento de dividendos mais
elevados. Os resultados apontam ainda uma associagéo positiva entre o tamanho da empresa, 0
nivel dos fluxos de caixa livres e 0 pagamento de dividendos.

Jiraporn, Kim e Kim (2008) investigaram como a qualidade da governanca corporativa
afeta a politica de dividendos. Usando uma grande amostra de empresas com governanga, com
dados extraidos do Institutional Shareholder Services (ISS), constataram que aquelas com
melhor governanga tém mais aptidao para pagar dividendos e até pagar dividendos maiores. Os
resultados sdo fortes para o controle de um grande nimero de caracteristicas especificas da
empresa, incluindo tamanho, alavancagem, rentabilidade, oportunidades de crescimento,
possivel efeito fiscal e ciclo de vida.

Al Shabibi e Ramesh (2011) estudaram a associacao entre boas préaticas de governanca
corporativa e politica de dividendos em empresas do Reino Unido. Definiram caracteristicas da
firma e fatores de governancga corporativa como provaveis varidveis explicativas da politica de
dividendos. Concluiram que fatores como independéncia do conselho de administracéo,
rentabilidade, tamanho e risco tém impacto sobre as decisdes relacionadas a politica de
dividendos.

Em estudo sobre os possiveis fatores condicionantes de politicas de dividendos elevados
nas empresas participantes do Indice Dividendos (ID1V), da BM&FBovespa, Fonteles et al.
(2012) observaram um maior cuidado com a governanca corporativa.

Com base na fundamentag&o exposta, o estudo formula a primeira hipétese:

H: — O segmento de listagem se correlaciona com a politica de dividendos.

Dalmécio e Corrar (2007) investigaram se a concentracdo acionaria nas empresas
listadas na Bovespa no periodo de 1998 a 2005 tem alguma correlacdo com a politica de
dividendos. Os resultados do estudo demonstram que um aumento na concentra¢do acionéria
ocasiona um aumento no valor dos dividendos, mas percebeu-se uma expectativa de que aquele
aumento provoque uma significativa reducéo no percentual de Payout. Assim, conclui-se que,
nas empresas brasileiras, a composicao pode explicar, em parte, a politica de dividendos.

Hahn et al. (2010) analisaram a correlag&o entre a concentracdo acionéria e o nivel de
Payout nas companhias listadas na Bovespa no periodo de 1996 a 2008. Os autores separaram
a amostra do estudo em dois grupos: um, reunindo as empresas com todos os valores de Payout,
e 0 outro, reunindo aquelas com os valores de Payout acima de 25%. No segundo grupo
constataram uma correlagéo positiva entre a concentragao acionaria e o indice de Payout.

Ao se levar em conta que é destinado ao acionista 0 maior lucro possivel, e ndo o lucro
maximo, e caso ele seja 0 Unico proprietario, supde-se que ele procure maximizar a riqueza da
empresa. Assim, formula-se a segunda hipotese:

H> — A concentrago acionaria se correlaciona com a politica de dividendos.

Vancin e Procianoy (2014) estudaram os fatores que influenciam as companhias listadas
na BM&FBovespa a pagar dividendos, através de uma nova abordagem, considerando a questao
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legal. Para realizar a pesquisa, foi utilizada a regressao multipla, distribuindo-se a amostra em
dois grupos: empresas que pagam dividendos acima do obrigatério e empresas que pagam
apenas o obrigatdrio. Analisaram 1.118 distribuicGes de dividendos no periodo de 2007 a 2011.
Percebeu-se que o modelo de regressdo composto por empresas que distribuem valores acima
do obrigatorio apresenta maior poder de explicacdo. I1sso pode ser parcialmente justificado pelo
fato de essas empresas haverem decidido, elas proprias, pagar dividendos acima do obrigatorio,
ja que as demais estdo simplesmente cumprindo a legislacéo.

Marques et al. (2015) estudaram a correlagdo entre politica de dividendos e o valor de
mercado nas companhias listadas na BM&FBovespa no periodo de 2009 a 2014. Utilizaram
duas proxies como variaveis dependentes de valor de mercado: Q de Tobin e cotacéo da acéo.
A politica de dividendos foi considerada variavel independente, adotando como proxy o indice
de Payout, e como varidveis de controle o tamanho e a alavancagem financeira. Apesar de
investigar o valor de mercado utilizando duas proxies distintas, o estudo ndo encontrou
nenhuma correlacdo entre valor de mercado e as politicas de dividendos adotadas pelas firmas.

Viana Junior e Ponte (2016) investigaram os determinantes da politica de dividendos
em 105 companhias, sendo 58 brasileiras, listadas na BM&FBovespa, e 47 dos EUA, listadas
na bolsa de valores de Nova lorque, no periodo de 2008 a 2014. O estudo considerou como
variavel dependente o indice Payout, e como varidveis independentes tamanho, lucro liquido,
estabilidade dos dividendos, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e endividamento. A
andlise da regressdo realizada apontou que as variaveis lucro liquido e estabilidade dos
dividendos podem explicar a politica de dividendos nas empresas brasileiras, enquanto as
variaveis estabilidade dos dividendos, valor de mercado e fluxo de caixa explicam a politica de
dividendos nas firmas norte-americanas.

Vancin e Procianoy (2016) procuraram identificar os aspectos relevantes para a
distribuicdo de dividendos no Brasil, constatando, por meio de regressdo logistica, que Retorno
sobre o Patriménio Liquido (Return On Equity — ROE), liquidez, tamanho, investimento,
instabilidade da receita e estabilidade da politica de dividendos sdo alguns fatores
estatisticamente significantes para esse objetivo.

Leite, Bambino e Hein (2017) analisaram a correlagdo entre politica de dividendos —
dividendos totais, dividendos pagos por acdo e Dividend Yield — e desempenho econémico-
financeiro em empresas brasileiras e chilenas, identificando que, em linhas gerais, a politica de
dividendos influencia negativamente o desempenho econdmico-financeiro nas organizacdes
dos dois paises.

Diante do exposto, depreendem-se a terceira, a quarta e a quinta hipoteses do estudo:

Hsz — O fluxo de caixa se correlaciona com a politica de dividendos;

H4 — O tamanho da empresa se correlaciona com a politica de dividendos;

Hs — O risco da firma se correlaciona com a politica de dividendos.

Em sua tese de doutorado, Carvalhal da Silva (2002) analisou os efeitos da estrutura de
controle e propriedade no valor de mercado, estrutura de capital e politica de distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras e constatou que existe uma relagdo entre estrutura de
controle/propriedade e valor de mercado, estrutura de capital e Payout. Adicionalmente, o
estudo de Carvalhal da Silva (2002) sinalizou que as analises acerca da estrutura de propriedade
das empresas nao devem ficar restritas a propriedade direta, mas se aprofundarem nas questdes
sobre quem é o controlador final das empresas.

Silva (2004) analisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de
mercado das a¢es, estrutura de capital e politica de dividendos, buscando avaliar, entre outros
aspectos, se existe relacéo entre concentracao de controle e pagamento de dividendos, por meio
do indice de Payout. Entre as principais conclusfes destaca-se a ndo identificacdo de diferenca
de Payout das empresas em funcéo da origem do capital.
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Os resultados de Santos e Salotti (2007) indicaram, quanto a origem do capital
(nacionais, estrangeiras e estatais), que as empresas estatais, em quase a sua totalidade, tém
utilizado apenas o limite legal para pagamento de remuneracao aos detentores de capitais na
forma de juros sobre o capital proprio (JSCP).

Com base na fundamentacédo exposta, o estudo formula a sexta hipotese:

He — A origem de capital se correlaciona com a politica de dividendos.

Ademais, outros pontos sdo focos da atencdo de estudiosos acerca da politica de
dividendos e suas implicagoes.

Nakayama e Salotti (2014) pesquisaram a divulgacdo de informac6es sobre operagdes
de combinacdo de negdcios ocorridas no Brasil em 2010, quando passou a viger o
Pronunciamento Técnico CPC 15. Utilizaram como varidveis de controle a listagem nos
segmentos diferenciados da BM&FBovespa, 0 setor de atuacdo, a origem do capital (estatal,
privado nacional ou privado estrangeiro) e o porte relativo da empresa adquirida, em relagéo a
empresa adquirente, sendo analisadas 76 operagdes de combinacdo de negdcios, realizadas por
40 companhias.

Almeida, Tavares e Pereira (2014) pesquisaram 0s determinantes financeiros para
explicar a politica de dividendos nas empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo de 1997 a 2011, concluindo que para o mercado de capitais portugués as empresas
adotam politica de dividendos de acordo com a Teoria da Relevancia dos Dividendos. Assim
como Fonteles et al. (2012), este estudo elege a Teoria do Passaro na Mo como norteadora,
haja vista que no cenario brasileiro hd uma propensao a distribui¢do de dividendos elevados.

Diante do exposto, e conforme mencionam Leite, Bambino e Hein (2017) e Nagem e
Amaral (2013), apesar de a politica de dividendos ser abordada pela literatura de Financas desde
a década de 1960, ainda constitui um dos temas de maior discusséo e criticas, devido a sua
abrangéncia e a falta de convergéncia dos resultados, o que justifica a realizacdo deste estudo.

3 METODOLOGIA

A populacdo do estudo retne 64 empresas do setor elétrico listadas na BM&FBovespa.
Desse contingente, foram excluidas 31 companhias que nao disponibilizaram informac6es
acerca da variavel risco, resultando em uma amostra de 33 empresas.

Os dados referentes aos atributos financeiros e econdmicos das empresas foram
levantados a partir dos formularios de referéncia e do sistema Economatica®, correspondentes
ao exercicio de 2014,

Neste estudo, a analise das politicas de dividendos das empresas da amostra abrange 0s
indices Payout Ratio e Dividend Yield, como adotado por Ferreira Junior et al. (2010). O Payout
Ratio refere-se a porcentagem de lucro liquido a ser distribuida com os acionistas (ASSAF
NETO; LIMA, 2010). Ja o Dividend Yield, segundo Novis Neto e Saito (2002), mensura o
rendimento referente aos dividendos por acdo, em relacdo a cotagdo da acdo. Ademais,
constituem variaveis de estudo aquelas apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 — Descri¢do e fundamentacgdo das variaveis selecionadas

Variavel Proxy Fonte Referéncia
BM&FBovespa Lima, Gois e De Luca (2014)
Origem de Capital predomiqante: FormLAJIér'io de [ Nakayama e Salotti_(2014)
Capital (OC) estat_al ou prl_vado Refe(enma - Dados RezendeeFontgs Filho (2013)
(nacional ou estrangeiro) | Gerais  (Tipo  de [ Zucoloto e Cassiolato (2013)
registro)
. | Proporgdo (%) das acles Dalmaécio e Corrar (2007)
Conc_ent,ra_gao com direito a voto BM&Fquespa Fonteles et al. (2012)
Acionéria . Formuléario de
(CONCAC) per_ten_cgn_tes ao acionista Referéncia (Item 15.1) Hahn et al. (2010)
o majoritario Mota (2007)
= Adjaoud e Ben-Amar (2010)
g . _ Lo Fonteles et al. (2012)
:'g’- Fqu(oFﬂ(z:gialxa 5\8\2 = Lucro Liquido / Economaética® Jiraporn, Kim e Kim (2008)
= Mota (2007)
@ Santana (2005)
% Adjaoud e Ben-Amar (2010)
E Tamanho . - Al Shabibi e Ramesh (2011)
< (TAM) Log do Ativo Economatica® Fonteles et al. (2012)
Mota (2007)
Risco *BETA BETA = Covar _ Adjaoud_ e Ben-Amar (2010)
(RISC) [OscAgdo, Oscind] / Dvp | Economética® Al Shabibi e Ramesh (2011)
[Oscind] Assaf Neto (2014)
BM&FBovespa
Segmento de Critérios de segmentacio Formulério de | Fonteles et al. (2012)
Listagem segundo a BM&FBovespa Referéncia — Dados | Mota (2007)
(GOoV) cadastrais  (Valores | Srour (2005)
mobiliarios)
o é Payout Ratio | Dividendo pago / Lucro Economatica® Dalmécio e Corrar (2007)
23 (Payout) Liquido Hahn et al. (2010)
S § | Dividend Yield | Dividendos anuais por Economética® Novis Neto e Saito (2002)
- (Yield) acdo / preco da acdo Santana (2005)

*Nota: Covar = funcdo covariancia; Dvp = funcdo desvio-padréo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como apontado por estudos anteriores, as empresas da amostra foram caracterizadas
guanto a aspectos como origem de capital, concentracdo acionaria, fluxo de caixa, tamanho,
risco e segmento de listagem da BM&FBovespa. No que tange a origem de capital, foram
classificadas em privada (nacional ou estrangeira) ou estatal; e quanto ao segmento de listagem,
utilizou-se a classificacdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Com o propésito de atender ao objetivo geral e validar as hipéteses de pesquisa,
realizou-se um teste de correlacdo via coeficiente de Spearman, ja que por meio do teste de
Kolmogorov-Smirnov os dados ndo se mostraram normais (FIELD, 2009). Para atender ao
segundo objetivo especifico, realizou-se uma analise de homogeneidade (Homals), com o
intuito de se verificar a associacdo entre os construtos (FAVERO et al., 2009).

Considerando-se que a Homals utiliza dados ndo-métricos, as variaveis sofreram as
transformacdes necessarias, por meio de uma categorizacdo de acordo com 0s seus quartis,
como adotado por Lima (2009) e Lima, Gois e De Luca (2014), conforme exibe a Tabela 1.
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Tabela 1 — Categorizacdo das variaveis
Nivel ConcAc FLC TAM Payout Yield
Baixo até 0,5194 até 0,0039 até 15,1854 0,0000 até 0,0089

Médio-baixo | 0,5195a 0,8150 | 0,0040 a 0,0530 | 15,1855 a 15,6457 | 0,0001 a 0,3054 | 0,0090 a 0,0442
Médio-alto 0,8151 20,9448 | 0,0531 a0,0750 | 15,6458 a 16,4103 | 0,3055a 0,8074 | 0,0443 a 0,1572
Alto acima de 0,9448 | acima de 0,0750 | acimade 16,4103 | acima de 0,8074 | acimade 0,1572

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados foram coletados e analisados a partir do que se estabeleceu nos procedimentos
metodologicos e em conformidade com o objetivo proposto neste estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
No presente capitulo sdo apresentadas a analise de correlacdo de Spearman, a analise de

homogeneidade (Homals) e a discussao dos resultados.

4.1 CARACTERIZAQAO DAS EMPRESAS
O Graéfico 1 apresenta a caracterizacdo das 33 empresas da amostra quanto a origem de

capital.

Gréfico 1 — Caracterizacao das empresas quanto a origem de capital

M Privada Nacional

Estatal

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que tange a origem de capital, 23 empresas, ou seja, mais da metade da amostra
(69,7%), possuem capital do tipo privado nacional, enquanto somente uma (3%) apresenta
capital do tipo privado estrangeiro. Destaca-se ainda que nove (27,3%) possuem controle do
Estado. Esse perfil assemelha-se apenas parcialmente ao das empresas pesquisadas por Santos
e Salotti (2007), que examiram a remuneracao aos socios e acionistas de uma amostra composta
por 70% de empresas nacionais, 24% de empresas estrangeiras e uma minoria de empresas
estatais, com proporcoes semelhantes ao estudo de Guerreiro e Santos (2006). Nada obstante, a
fim de se conhecer a qualidade da governancga corporativa, as empresas foram distribuidas
guanto ao segmento de listagem da BM&FBovespa (Grafico 2).
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Gréfico 2 — Caracterizacao das empresas quanto ao segmento de listagem

B Nenhum Segmento de Listagem
Nivel 1
m Nivel 2

B Novo Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto ao segmento de listagem, diferentemente do esperado, mais da metade das
empresas (57,6%) ndo participa de nenhum dos niveis diferenciados de governanca corporativa
da BM&FBovespa, ou seja, cumpre tdo-somente as exigéncias minimas da legislacéo brasileira
para as companhias de capital aberto. Dos trés segmentos especiais de listagem da bolsa de
valores brasileira, 0 Novo Mercado é o predominante, com 18,2% da amostra, seguido do Nivel
1, com15,2%.

4.2 ASSOCIACAO ENTRE POLITICA DE DIVIDENDOS E ALGUNS FATORES
EMPRESARIAIS

Antes de se proceder aos testes estatisticos, fez-se necessaria a analise das caracteristicas
das empresas, através da estatistica descritiva das variaveis. Ressalta-se que as variaveis origem
de capital e segmento de listagem foram excluidas dessa andlise, pelo fato de serem
consideradas ndo-métricas ou dummies. A Tabela 2 mostra o resultado da estatistica descritiva
dos dados.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Payout Yield ConcAc Beta TAM FLC
N Valido 33 33 33 33 33 33
Média 0,4548 0,1101 0,7425 0,5166 15,454 0,0121
Mediana 0,3054 0,0442 0,815 0,52| 15,6457 0,053
Desvio-padrdo 0,7668 0,1539 0,2241 0,7326| 1,66748 0,1798
Coeficiente de variacdo 168,6% | 139,8% 30,2% | 141,8% 10,8% | 1.483,7%
Variancia 0,588 0,024 5,0251 0,537 2,78 0,032
Minimo -1,08 0,00 0,2645 -1,09 10,76 -0,92
Maximo 3,17 0,67 0,9997 2,21 18,79 0,18
Amplitude 4,25 0,67 0,7352 3,3 8,03 1,1
Soma 15,01 3,63| 24,5055 17,05 509,98 0,4
25 0 0,0089 0,5194 0| 15,1854 0,0039
Percentis 50 0,3054 0,0442 0,815 0,52| 15,6457 0,053
75 0,8074 0,1572 0,9448 0,9484| 16,4103 0,075

Fonte: Elaborada pelos autores.

Primeiramente, destacam-se as variaveis correspondentes a politica de dividendos,
Payout e Yield. O Payout possui a maior média (0,4548), a maior amplitude (4,25) e a maior
dispersdo, com desvio-padrdo 0,7668. Enquanto isso, 0 Yield comportou-se de forma oposta,
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apresentando a menor média (0,1101), a menor amplitude (0,67) e a menor dispersao, com
desvio-padréo 0,1539.

No tocante as demais variaveis, a partir dos dados da Tabela 2, percebe-se que o fluxo
de caixa possui a menor média entre as varidveis (0,0121), enquanto o tamanho apresenta a
maior média (15,6457), a maior amplitude (8,03) e a maior dispersdo, com desvio-padrao
1,66748. A concentracdo acionéria € a variavel empresarial que apresenta a menor amplitude
na distribuicao (0,7352).

Com excecdo do tamanho, as variaveis consideradas neste estudo mostram valores
heterogéneos, ja que possuem coeficiente de variacio superior a 30% (FAVERO et al., 2009).
Para se analisar a associagdo entre politica de dividendos e as caracteristicas empresariais nas
firmas da amostra, procedeu-se a uma Homals. As Figuras 1 e 2 exibem o0s mapas perceptuais
resultantes da aplicacdo dessa técnica.

Figura 1 — Associacdo entre politica de dividendos (Payout e Yield) e fluxo de caixa (ROA)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Figura 1, as empresas com medio-alto Payout estdo associadas a baixo
fluxo de caixa (ROA). As firmas com alto Payout e alto Yield associam-se ao fluxo de caixa
(ROA) médio-baixo. Diante desses resultados, pode-se afirmar que ha uma relagcdo positiva
entre politica de dividendos e fluxo de caixa.

De forma complementar, a Figura 2 demonstra, por meio de um mapa perceptual, a
associagdo entre politica de dividendos e segmento de listagem (qualidade da governancga
corporativa) nas empresas da amostra.
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Figura 2 — Associacgao entre politica de dividendos (Payout e Yield) e segmento de listagem
(GOV)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Figura 2, observa-se uma associacao entre empresas participantes do
Novo Mercado e Payout e Yield altos, indo ao encontro da concluséo de Srour (2005), segundo
0 qual as empresas do Novo Mercado, ou seja, com melhor governanca, distribuem mais lucros
sob a forma de dividendos. Diante desse resultado, pode-se dizer que as firmas que adotam
melhores préaticas de governanca corporativa se relacionam com a distribuicdo de maior parcela
do lucro na forma de dividendos e de juros sobre o capital proprio. Resultado semelhante foi
encontrado por Fonteles et al. (2012), que identificaram uma correlagdo entre segmento de
listagem da BM&FBovespa e pagamento de dividendos elevados.

4.3 CORRELACAO ENTRE POLITICA DE DIVIDENDOS E ALGUNS FATORES
EMPRESARIAIS

Para atender ao objetivo geral, realizou-se a analise de correlacdo de Spearman, cujos
resultados sdo mostrados na Tabela 3.
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Tabela 3 — Analise de correlacdo de Spearman nas empresas da amostra

Variavel | ConcAc| Beta | TAM | ROA | Payout | Yield | D OC |D MB|D N1|D N2|D _NM
ConcAc 1

Beta -,660(") 1

TAM -,522(™) |,607(") 1

ROA -0,073| -0,029| -0,093 1

Payout -0,149| 0,138| 0,121 ,628(") 1

Yield -0,172| 0,137| 0,062 |,670(™) |,847(") 1

D _OC -0,043| 0,057| -0,029| ,357(") 0,28| 0,28 1

D _MB -0,093| -0,056| -0,074 0,13| -0,037| -0,13 0,108 1

D N1 -0,089 | ,426(")|,497(™) | -0,053| 0,062| 0,053 |-,500(")| -0,075 1

D_N2 -0,255| 0,066 0,1| 0,155| -0,078| 0,044| -0,043| -0,056|-0,134 1

D NM -578(") | ,429(")| ,396(")| -0,041| 0,124 0,012 0,289 -0,083|-0,199 -0,149 1

Nota: (*) A correlacdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); (**) A correlagéo é significativa no nivel
0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Da Tabela 3, depreende-se que tanto o Payout quanto o Yield, ambos representando a
politica de dividendos na pesquisa, estdo positivamente correlacionados entre si, e,
individualmente, correlacionam-se com o fluxo de caixa (ROA), corroborando os achados de
Adjaoud e Ben-Amar (2010), Fonteles et al. (2012), Jiraporn, Kim, Kim (2008), Mota (2007) e
Santana (2005).

Os resultados apontam que as empresas com maior fluxo de caixa distribuem maior
parcela do lucro na forma de dividendos, semelhantemente ao apresentado por Mota (2007) e
Viana Janior e Ponte (2016). Na mesma linha, os achados de Fonteles et al. (2012) sugerem
que o fluxo de caixa contribui para uma politica de dividendos elevados. Cabe destacar que,
com base na andlise realizada, as variaveis concentracdo acionaria, risco, tamanho, origem de
capital e segmento de listagem nédo apresentam correlacdo com a politica de dividendos.

Outras inferéncias podem ser feitas com base nas informacdes evidenciadas na Tabela
3. A concentracdo acionaria (ConcAc) esta negativamente correlacionada com o risco (Beta), o
tamanho e o segmento de listagem Novo Mercado. O Beta se correlaciona positivamente com
0 tamanho e com os segmentos de listagem Novo Mercado e Nivel 1. O tamanho (TAM)
também se correlaciona com os citados segmentos. Por fim, o fluxo de caixa (ROA) se
correlaciona positivamente com a origem de capital, que, por sua vez, correlaciona-se
negativamente com o segmento de listagem Nivel 1.

Dessa forma, em linhas gerais, os resultados evidenciados estdo alinhados com 0s
pressupostos da Teoria do Passaro na Mao, haja vista que as empresas com alto fluxo de caixa
distribuem dividendos elevados. Diante do exposto, e considerando-se o0s resultados
alcangados, a hipotese Hs é a Unica aceita, ou seja, aquela segundo a qual o fluxo de caixa se
correlaciona com a politica de dividendos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou identificar os principais fatores correlacionados as politicas
de dividendos nas empresas do setor elétrico listadas na BM&FBovespa. Para tanto, foram
utilizadas como proxies para politica de dividendos o Payout Ratio e o Dividend Yield.

A anélise descritiva dos dados indicou que a maioria das empresas nao participa dos
niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa e que também predominam
na amostra empresas com capital do tipo privado nacional.

Com o proposito de analisar a associagéo entre politica de dividendos e caracteristicas
da empresa, realizou-se a analise de homogeneidade (Homals), a qual sugeriu que as empresas
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com Payout médio-alto estdo associadas a um baixo fluxo de caixa, enquanto as firmas com
alto Payout e alto Yield associam-se ao fluxo de caixa médio-baixo. Assim, constata-se uma
relacdo positiva entre politica de dividendos e fluxo de caixa. Também foi possivel observar
que as empresas participantes do Novo Mercado estdo associadas a Payout e Yield altos,
indicando que as empresas de alto padrdo de governanca corporativa estdo relacionadas com a
maior distribuicéo de lucros sob a forma de dividendos.

Os resultados da analise de correlacdo de Spearman indicam uma correlacdo positiva
entre fluxo de caixa e politica de dividendos, sugerindo que as empresas com alto fluxo de caixa
se correlacionam com uma maior distribuicdo de lucros na forma de dividendos. Logo, pode-se
conjecturar que ao aumentar a remuneracgao dos seus acionistas, a firma reduz custos de agéncia
e as incertezas quanto a recebimentos no futuro.

Os achados, portanto, alinham-se com os preceitos da Teoria do Passaro na Mo, haja
vista que as empresas com alto fluxo de caixa distribuem mais dividendos, fato esse que
contribui para ampliar a discussdo académica sobre a tematica e pode auxiliar gestores na
identificacdo dos fatores que se relacionam com a politica de dividendos nas firmas, pois de
acordo com Brugni et al. (2012) e Viana Junior et al. (2017), empresas pertencentes ao setor
elétrico geram resultados financeiros diferenciados desde o momento da geragédo de lucro em
fases pré-operacionais, havendo uma distribuicdo antecipada de dividendos, o que torna o setor
mais atraente aos investidores.

Algumas limitacBes deste estudo devem ser consideradas. Uma delas diz respeito a
averiguacdo de apenas um exercicio (2014), além da amostra limitada a apenas 33 empresas e
restrita a um Unico setor econdémico. Diante disso, sugere-se a realizagdo de novas pesquisas,
ampliando-se o0 tamanho da amostra, bem como o espaco temporal, por meio de um estudo
longitudinal. Recomenda-se, ainda, utilizar testes estatisticos mais robustos e considerar outras
variaveis empresariais. Também é cabivel desenvolver esse estudo utilizando-se outros setores
econdmicos e fazendo comparacdes entre eles.
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