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RESUMO

Contextualizagao: A politica de dividendos estd no centro da compreensao das finangas
corporativas, mas ainda ¢ um tema complexo e controverso na literatura. Por outro lado, a
gestdo do capital de giro, apesar de comumente tratada como uma funcao operacional, pesquisas
mais recentes tém evidenciado o seu impacto nas finangas de longo prazo. Essa mudanga de
perspectiva abre espaco para investigacoes inovadoras. Nesse contexto, esta pesquisa propde
analisar os impactos da gestdo do capital de giro e da regionalidade na politica de dividendos
das empresas, incorporando de forma inédita a andlise do impacto do crédito comercial
internacional no indice de dividendos distribuidos aos acionistas.

Objetivo: A tese tem como objetivo central analisar os determinantes da politica de dividendos
das empresas brasileiras, com foco na gestdo do capital de giro, no crédito comercial
internacional e na localizagdo geografica. O primeiro ensaio, de natureza teodrica, buscou
explicar, com base nas principais teorias e evidéncias empiricas, como a gestdo do capital de
giro e o crédito comercial internacional influenciam as decisdes de distribuicdo de lucros. O
segundo ensaio, empirico, teve como objetivo testar as hipdteses formuladas no ensaio teérico,
utilizando dados de empresas brasileiras. J4 o terceiro ensaio investigou o impacto da
localizagao da sede da empresa no centro financeiro nacional, especificamente no municipio de
Sao Paulo, sobre a sua politica de dividendos, explorando os efeitos da regionalidade no
contexto das finangas corporativas.

Método: O primeiro estudo foi desenvolvido como um ensaio tedrico. O segundo e o terceiro
ensaios sao pesquisas empiricas conduzidas por meio de modelos de regressdao Tobit com dados
em painel, aplicados em uma amostra de 355 empresas ndo financeiras, de capital aberto e
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021.

Resultados: Os resultados indicam que empresas com menor ciclo de conversdo de caixa, €
com menores prazos meédios de recebimento e de estocagem, tendem a distribuir mais
dividendos. Por outro lado, ndo foi identificada uma relagdo estatisticamente significativa entre
o crédito comercial internacional e o prazo médio de pagamento com a politica de dividendos.
Além disso, contrariando a expectativa tedrica, os resultados ndo confirmaram a hipotese de
que empresas sediadas no Municipio de Sdo Paulo, considerado o centro financeiro nacional,
distribuem mais dividendos a seus acionistas.

Aderéncia da pesquisa com a drea de concentracio do PPGAdm (Regionalidade e Gestao)
e com a linha de pesquisa: O estudo adere a area de concentracdo Regionalidade e Gestdo e a
linha de pesquisa Gestao Organizacional e Regionalidade (teméatica de financas) ao abordar um
dos aspectos da gestdo financeira das organizacdes, qual seja os impactos da
internacionalizacdo nas finangas corporativas, considerando as implica¢des para as empresas
integrantes da regido na qual a UFU desenvolve maior influéncia, o que fornece subsidios para
o seu desenvolvimento.

Impacto e carater inovador na producio intelectual: Ampliam-se as evidéncias sobre os
determinantes da politica de dividendos em um mercado emergente como o brasileiro, ao
analisar o pouco explorado impacto que esta sofre em razdo de decisdes de curto prazo. Ainda,
analisa-se, de forma inédita, a influéncia do crédito comercial internacional no indice de
dividendos distribuidos.



Impacto econdomico, social e regional: Economicamente, os resultados orientam gestores na
formulagdo de politicas de dividendos mais eficientes e auxiliam investidores na identificacao
de empresas com maior potencial de distribui¢do, inclusive com base em caracteristicas
regionais. Socialmente, a pesquisa amplia a transparéncia das decisdes financeiras corporativas
e contribui para a redugdo da assimetria de informagdes entre empresas e investidores,
fortalecendo a confianga no mercado de capitais. Regionalmente, o estudo desafia a premissa
de que empresas situadas em centros financeiros nacionais, como o municipio de Sao Paulo,
tendem a distribuir mais dividendos, reforcando que a politica de dividendos ¢ explicada por
fundamentos da firma, e nao por sua localizagao.

Implicagdes regionais: As implicacdes econdmicas e sociais desta pesquisa podem ser
estendidas as empresas integrantes da regido na qual a UFU desenvolve maior influéncia, quais
sejam as mesorregides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, sul de Goias e leste do Mato
Grosso do Sul. Os resultados do terceiro ensaio indicam que a politica de dividendos de
empresas sediadas fora do centro financeiro nacional ndo ¢ estatisticamente diferente daquelas
localizadas no centro financeiro nacional, o que sugere que outros fatores de governanca e
desempenho se sobrepdem ao efeito geografico.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel atendidos na pesquisa: A pesquisa promove o
ODS 8, ao trabalhar como a obteng@o de recursos financeiros perante parceiros comerciais
internacionais, que ¢ considerado uma alternativa a obtengao de recursos perante as institui¢does
financeiras, influencia a gestao financeira das empresas, contribuindo para o seu crescimento
econdmico e do pais. Também promove o ODS 17, que prevé o incentivo a exportacao
proveniente de paises menos desenvolvidos, de modo a facilitar o seu acesso ao mercado e
aumentar a sua participagdo nas exportacdes globais. Assim, ao estudar os impactos da obteng¢ao
de crédito perante fornecedores estrangeiros contribui para ampliar a compreensdo dos fatores
que influenciam a gestdo financeira das empresas que atuam ou pretendem atuar
internacionalmente.

Palavras-chave: Politica de dividendos; gestdo do capital de giro; crédito comercial
internacional; regionalidade.



ABSTRACT

Contextualization: Dividend policy is at the heart of understanding corporate finance, but it is
still a complex and controversial topic in the literature. On the other hand, working capital
management, although commonly treated as an operational function, more recent research has
shown its impact on long-term finance. This change in perspective opens up space for
innovative research. In this context, this research proposes to analyze the impacts of working
capital management and regionality on companies' dividend policy, incorporating in an
unprecedented way the analysis of the impact of international trade credit on the index of
dividends distributed to shareholders.

Objective: The main objective of the thesis is to analyze the determinants of the dividend policy
of Brazilian companies, focusing on working capital management, international trade credit and
geographic location. The first essay, of a theoretical nature, sought to explain, based on the
main theories and empirical evidence, how working capital management and international trade
credit influence profit distribution decisions. The second empirical essay aimed to test the
hypotheses formulated in the theoretical essay, using data from Brazilian companies. The third
essay investigated the impact of the location of the company's headquarters in the national
financial center, specifically in the city of Sdo Paulo, on its dividend policy, exploring the
effects of regionality in the context of corporate finance.

Method: The first study was developed as a theoretical essay. The second and third essays are
empirical research conducted using Tobit regression models with panel data, applied to a
sample of 355 non-financial, publicly traded companies listed on B3, from 2010 to 2021.

Results: The results indicate that companies with a shorter cash conversion cycle and shorter
average collection and storage periods tend to distribute more dividends. On the other hand, no
statistically significant relationship was identified between international trade credit and the
average payment period with the dividend policy. Furthermore, contrary to theoretical
expectations, the results did not confirm the hypothesis that companies headquartered in the
city of Sao Paulo, considered the national financial center, distribute more dividends to their
shareholders.

Adherence of the research with the PPGAdm concentration area (Regionality and
Management) and with the research line: The study adheres to the Regionality and
Management concentration area and the Organizational Management and Regionality research
line (finance theme) by addressing one of the aspects of the financial management of
organizations, namely the impacts of internationalization on corporate finance, considering the
implications for companies that are part of the region in which UFU has greater influence,
which provides support for its development.

Impact and innovative character in intellectual production: The evidence on the
determinants of dividend policy in an emerging market such as Brazil is expanded by analyzing
the little-explored impact that this policy suffers due to short-term decisions. Furthermore, the
influence of international commercial credit on the index of distributed dividends is analyzed
for the first time.

Economic, social and regional impact: Economically, the results guide managers in
formulating more efficient dividend policies and help investors identify companies with greater
distribution potential, including based on regional characteristics. Socially, the research



increases the transparency of corporate financial decisions and contributes to reducing
information asymmetry between companies and investors, strengthening confidence in the
capital market. Regionally, the study challenges the premise that companies located in national
financial centers, such as the city of Sdo Paulo, tend to distribute more dividends, reinforcing
that dividend policy is explained by the firm's fundamentals, not its location.

Regional implications: The economic and social implications of this research can be extended
to companies in the region where UFU has the greatest influence, namely the mesoregions of
Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, southern Goias and eastern Mato Grosso do Sul. The results
of the third trial indicate that the dividend policy of companies headquartered outside the
national financial center... is not statistically different from those located in the center, which
suggests that other governance and performance factors override the geographic effect.

Sustainable Development Goals met in the research: The research promotes SDG 8, by
working on how obtaining financial resources from international trading partners, which is
considered an alternative to obtaining resources from financial institutions, influences the
financial management of companies, contributing to their economic growth and that of the
country. It also promotes SDG 17, which provides for the incentive to exports from less
developed countries, in order to facilitate their access to the market and increase their share in
global exports. Thus, studying the impacts of obtaining credit from foreign suppliers contributes
to broadening the understanding of the factors that influence the financial management of
companies that operate or intend to operate internationally.

Keywords: Dividend policy; working capital management; international trade credit;
regionality.
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CAPITULO 1: Introducéo Geral

A politica de dividendos ¢ o processo de determinagdo do percentual de lucros a ser
distribuido aos acionistas (Pinto et al., 2020). Embora ocupe posicao central nas finangas
corporativas, permanece como um dos temas mais controversos € complexos da area. Apos
décadas de estudos, ainda ha divergéncias quanto a teoria que melhor explica a politica de
dividendos, os seus determinantes e como estes interagem (Bhattacharya, 2007; Booth & Zhou,
2017). Nesse contexto, destaca-se a necessidade continua de aprofundamento tedrico e empirico
sobre o tema (Allen & Michaely, 1995), a fim de superar a classica metafora de Black (1976),
que comparava a politica de dividendos a um quebra-cabeca com pecas que ndo se encaixam.

A recente evolugdo do mercado de capitais brasileiro, que se consolidou como a
principal infraestrutura do mercado financeiro do pais com alta tecnologia e avancados
segmentos de governanca como o Novo Mercado, torna ainda mais relevante o estudo sobre os
determinantes da politica de dividendos. Nesse cenario, marcado pela volatilidade dos juros e
por um salto no nimero de investidores de 700 mil para 5 milhdes em seis anos (B3, 2025), a
literatura ainda carece de estudos que articulem a distribuicdo de lucros com fatores
operacionais (Xu et al., 2021) e contextuais (Yao et al., 2019), a exemplo da gestao do capital
de giro, da regionalidade e do impacto do crédito comercial internacional.

A gestdo eficiente do capital de giro também desempenha um papel relevante nas
financas corporativas, sendo considerada um componente essencial da administragdo
empresarial (Boisjoly et al., 2020). A Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa (CCC), proposta
por Richards e Laughlin (1980), fornece uma ferramenta importante para avaliar essa eficiéncia.
O CCC compreende a gestao de estoques, a concessao de crédito aos clientes e a utilizagdao de
crédito junto a fornecedores. Ele representa o intervalo de tempo entre o pagamento pela
aquisi¢do de insumos e o recebimento das vendas. Quanto menor o CCC, mais eficiente ¢ a
gestdo do capital de giro.

As pesquisas sobre gestdo do capital de giro t€ém se concentrado na anélise do seu
impacto sobre a rentabilidade das empresas (Prasad et al., 2019). No entanto, Kieschnick et al.
(2013) ampliaram esse debate ao demonstrar que a eficiéncia nessa atividade também impacta
o valor de mercado das firmas, indicando que as decisdes operacionais podem ter efeitos
estratégicos e de longo prazo (Kieschnick et al., 2013). Esse avango tedrico abre espago para
novas abordagens que integrem a gestao do capital de giro a outras decisdes financeiras, como
a politica de dividendos. Ainda assim, a relacdo entre essas duas dimensdes ¢ pouco explorada

(Xu et al., 2021), e a possivel influéncia da utilizacdo estratégica do crédito comercial
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internacional sobre a distribui¢do de lucros ainda ndo foi investigada, o que representa uma
importante lacuna.

O crédito comercial internacional ¢ uma modalidade de financiamento de curto prazo
concedido por fornecedores estrangeiros, que permite as empresas postergar pagamentos em
transacdes internacionais, reduzindo o seu CCC (Pattnaik et al., 2020). Essa modalidade pode
desempenhar um papel estratégico na gestdo do capital de giro e nas decisdes financeiras no
Brasil, mercado que, apesar dos avangos em sua infraestrutura, ¢ marcado por alta volatilidade
dos juros, tornando fontes alternativas de financiamento essenciais para as companhias.

Outro aspecto pouco explorado diz respeito a influéncia da regionalidade na politica de
dividendos. A localizagdo da empresa em centros financeiros nacionais, como Sao Paulo, pode
proporcionar vantagens institucionais que afetam o acesso a recursos e informagdes (Farooq &
Aktaruzzaman, 2020). Apesar disso, a literatura brasileira carece de analises empiricas que
investiguem como esses fatores regionais impactam a distribui¢do de lucros. Assim, a presente
tese visa explorar essa relacdo, ampliando a compreensdo dos determinantes da politica de
dividendos no pais.

Com o objetivo de preencher essas lacunas, esta tese esta estruturada em trés ensaios. O
primeiro consiste em um ensaio tedrico que, com base nas Teorias dos Custos de Agéncia e de
Sinaliza¢do, defende que a gestdo eficiente do capital de giro e a utilizagdo estratégica do crédito
comercial internacional influenciam positivamente a politica de dividendos das empresas. O
segundo ensaio testa empiricamente essas hipoteses, utilizando uma amostra composta por
empresas brasileiras. O terceiro ensaio investiga, também de forma empirica, se a localizagao
da sede da empresa em Sdo Paulo, principal centro financeiro do pais, esta associada a uma
maior distribuicao de lucros.

A Figura 1 sintetiza as hipoteses da pesquisa que sdo objeto de investigagdo empirica

nos capitulos 3 e 4.

Figura 1 - Sintese das hipoteses da pesquisa

Capitulo Hipotese Descricao

O Ciclo de Conversao de Caixa apresenta efeito negativo no indice de distribuicao de
dividendos de empresas brasileiras.
O Prazo Médio de Recebimento apresenta efeito negativo no indice de distribuicao de

H,

H. dividendos de empresas brasileiras.

3 Hs O Prazo Médio de Estoques apresenta efeito negativo no indice de distribuigdo de
dividendos de empresas brasileiras.

He O Prazo Médio de Pagamento apresenta efeito positivo no indice de distribuicao de
dividendos de empresas brasileiras.

He O Crédito Comercial Internacional apresenta efeito positivo no indice de distribuigdo

de dividendos de empresas brasileiras.
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A localizacdo da sede da empresa na cidade de Sdo Paulo tem relagdo positiva com o
indice de distribuicdo de dividendos.
Fonte: Elaboracdo propria.

4 H,

A principal contribuigdo tedrica do trabalho ¢ o desenvolvimento da tese de que o crédito
comercial internacional impacta positivamente a politica de dividendos das empresas. Diante
dessa formulagdo, amplia-se o escopo das finangas corporativas ao propor que decisdes
financeiras de curto prazo podem influenciar escolhas estratégicas de longo prazo.
Adicionalmente, ampliam-se as evidéncias sobre os determinantes da politica de dividendos em
um mercado emergente como o brasileiro, ao analisar os impactos do CCC, de cada um de seus
componentes e da regionalidade na politica de dividendos.

Do ponto de vista empirico, a tese oferece contribui¢des praticas relevantes para
gestores, investidores e formuladores de politicas publicas. Para os gestores, os estudos
desenvolvidos auxiliam na tomada de decisdes mais eficientes relacionadas a distribuicao de
lucros. Para os investidores, os achados auxiliam na identificacdo de empresas com maior
potencial de pagamento de dividendos, inclusive com base em caracteristicas regionais, como
a localizagdo em centros financeiros. J& para os formuladores de politicas publicas, a pesquisa
indica a importancia de medidas que estimulem o acesso ao mercado de capitais por empresas
situadas fora do centro financeiro nacional e promovam um crescimento econdmico mais
equilibrado e sustentavel.

A pesquisa também gera contribuicdo social ao tornar a politica de dividendos das
companhias mais transparente para os investidores, proporcionando uma compreensao mais
aprofundada dos fatores que influenciam as decisdes financeiras das companhias. Ao reduzir a
assimetria de informagdes entre investidores e gestores, o estudo possibilita que os investidores
tomem decisdes mais informadas, alinhadas com seus objetivos de recebimento de dividendos
ou valorizagdo de capital. Esse avanco fortalece a confiangca no mercado de capitais, estimula
investimentos e contribui para um ambiente de negdcios mais equitativo e sustentavel.

Do ponto de vista regional, a tese enriquece o debate sobre as desigualdades territoriais
ao investigar se empresas localizadas no centro financeiro brasileiro apresentam vantagens
comparativas na distribuicao de dividendos. As evidéncias ressaltam a necessidade de politicas
publicas voltadas a descentralizagdo economica, a reducdo das disparidades regionais e a
ampliacdo do acesso ao mercado financeiro por empresas de diferentes localidades. Ao
evidenciar como a localizagdo geografica influencia a politica de dividendos, a pesquisa
também contribui para reflexdes mais amplas sobre o papel da regionalidade no

desenvolvimento corporativo e econdmico nacional.
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N A

Em consonancia com a area de concentragdo “Regionalidade e Gestao

Pos-Graduacdao em Administragdo (PPGAdm) da Faculdade de Gestdo e Negocios (FAGEN)

do Programa de

da Universidade Federal de Uberlandia (UFU), os resultados obtidos nesta pesquisa,
especialmente no terceiro ensaio, sao de particular interesse para as empresas localizadas na
regido de influéncia da UFU. O estudo investigou se a localizacdo fora do centro financeiro
nacional impactaria a politica de dividendos, mas os resultados empiricos ndo confirmaram um
efeito estatisticamente significativo. Isso sugere que, para as empresas situadas na regiao de
influéncia da UFU, a distancia do centro financeiro nacional, por si s0, ndo se mostrou um fator
determinante em sua politica de distribuicao de dividendos, indicando que outras variaveis de
gestao e de mercado podem ser mais relevantes.

Vale mencionar que ao contribuir para uma melhor compreensdo dos aspectos
organizacionais e regionais que influenciam a gestdo financeira das empresas brasileiras, a
pesquisa contribui para o crescimento econdmico nacional e, consequentemente, ajuda a
promover dois dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizagdo das
Nagoes Unidas (ONU).

Em primeiro lugar, promove o ODS 8 ao trabalhar como a obtencdo de recursos
financeiros junto a parceiros comerciais internacionais, que ¢ considerado uma alternativa a
obten¢do de recursos perante as instituigdes financeiras, influencia a gestdo financeira das
empresas, contribuindo para o seu crescimento economico e do pais.

Em segundo lugar, promove o ODS 17, que prevé o incentivo a exportacdo proveniente
de paises menos desenvolvidos, de modo a facilitar o seu acesso ao mercado e aumentar a sua
participagdo nas exportacdes globais. Assim, ao estudar os impactos da obtencdo de crédito
junto a fornecedores estrangeiros, a pesquisa contribui para ampliar a compreensao dos fatores
que podem interferir na gestdo financeira das empresas internacionalizadas ou que pretendem

se internacionalizar.
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CAPITULO 2: Gestio do Capital de Giro e Crédito Comercial Internacional: Impactos

na Politica de Dividendos

Resumo

A politica de dividendos e a gestdo do capital de giro sao consideradas decisdes financeiras
importantes para as empresas, principalmente no cendrio de internacionalizagdo. Dentre as
diversas teorias que buscam explicar a politica de dividendos, destacam-se a da Irrelevancia, de
Suavizacdo, do Passaro na Mao, de Catering, de Sinaliza¢do, dos Custos de Agéncia e do Ciclo
de Vida. A gestdo do capital de giro por sua vez estd intrinsecamente relacionada a Teoria do
Ciclo de Conversdo de Caixa, que fornece um referencial importante para mensurar a sua
eficiéncia. Esse ciclo, representado pela gestdo de recebiveis, estoques e crédito comercial,
reflete o intervalo de tempo entre o desembolso para aquisi¢do de insumos e o retorno do capital
via vendas. Quanto menor o ciclo de conversdo de caixa, mais eficiente ¢ a gestdo do capital de
giro. Nesse sentido, este ensaio tedrico tem como objetivo aprofundar a compreensao da relacao
entre a gestao do capital de giro e a politica de dividendos, bem como discutir, de forma inédita,
os possiveis impactos do crédito comercial internacional no indice de distribuicdo de
dividendos. O crédito comercial internacional tem se tornado cada vez mais importante para as
empresas, especialmente as brasileiras, que buscam expandir suas operagdes no mercado
internacional. A sua utilizacdo mitiga as incertezas do mercado externo e os desafios do
mercado financeiro nacional, que, apesar de sua sofisticacdo e avangos em governanca, opera
em um cendrio de alta volatilidade das taxas de juros que eleva os custos de captagdo de
recursos. As premissas inéditas das relagdes entre a gestdo do capital de giro, fornecedores
internacionais € a politica de dividendos que esta pesquisa estabelece foram fundamentadas
principalmente nas Teorias de Sinalizagdo e dos Custos de Agéncia. A redugdo do ciclo de
conversao de caixa, obtida por meio da restricdo a concessao de crédito, da diminui¢do dos
custos com estoques ¢ do financiamento operacional junto a fornecedores nacionais e
internacionais, contribui diretamente para o aumento da liquidez, do caixa e da rentabilidade
das empresas. No contexto do crédito comercial internacional, os fluxos de caixa livre auferidos
com a exclusdo da taxa cobrada pelas instituigdes financeiras e do aproveitamento das
flutuagdes cambiais ampliam o volume de recursos disponiveis. Esse excedente intensifica a
utilidade dos dividendos como instrumento de redugdo dos custos de agéncia e de sinalizagao
de boas perspectivas futuras de desempenho. Como sugestao para futuras pesquisas, propde-se
o teste empirico da hipotese construida neste ensaio.

Palavras-chave: Teoria de Sinalizacdo; Teoria dos Custos de Agéncia; Teoria do Ciclo de
Conversao de Caixa; crédito comercial internacional.

Abstract

Dividend policy and working capital management are considered important financial decisions
for companies, especially in the context of internationalization. Among the various theories that
seek to explain dividend policy, the most prominent are Irrelevance, Smoothing, Bird in the
Hand, Catering, Signaling, Agency Costs, and Life Cycle Theory. Working capital
management, in turn, is intrinsically related to the Cash Conversion Cycle Theory, which
provides an important benchmark for measuring its efficiency. This cycle, represented by the
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management of receivables, inventory, and trade credit, reflects the time lag between the
disbursement for the acquisition of inputs and the return on capital through sales. The shorter
the cash conversion cycle, the more efficient the working capital management. Therefore, this
theoretical essay aims to deepen the understanding of the relationship between working capital
management and dividend policy, as well as to discuss, in a unique way, the possible impacts
of international trade credit on the dividend payout ratio. International trade credit has become
increasingly important for companies, especially Brazilian ones, seeking to expand their
operations in the international market. Its use mitigates the uncertainties of the foreign market
and the challenges of the domestic financial market, which, despite its sophistication and
advances in governance, operates in a scenario of highly volatile interest rates that increases the
costs of raising funds. The unprecedented premises of the relationship between working capital
management, international suppliers, and dividend policy established in this research were
based primarily on Signaling and Agency Cost Theories. The reduction in the cash conversion
cycle, achieved through restrictions on credit granting, reduced inventory costs, and operational
financing from domestic and international suppliers, directly contributes to increased liquidity,
cash flow, and profitability of companies. In the context of international trade credit, the free
cash flows obtained by excluding the fees charged by financial institutions and taking advantage
of exchange rate fluctuations increase the volume of available resources. This surplus
intensifies the usefulness of dividends as a tool for reducing agency costs and signaling positive
future performance prospects. As a suggestion for future research, we propose empirically
testing the hypothesis developed in this essay.

Keywords: Signaling Theory; Agency Cost Theory; Cash Conversion Cycle Theory;
International Trade Credit.

2.1 Introducao

A politica de dividendos consiste no processo de determinagdo do percentual de lucros
a ser distribuido aos acionistas da empresa. E uma decisio de grande importincia para as firmas,
pois influencia as suas decisdes de investimento e financiamento. Também ¢ relevante para os
investidores e acionistas, pois permite que tomem decisdes de investimentos condizentes com
as suas expectativas (Pinto et al., 2020).

Algumas teorias foram desenvolvidas para explicar a politica de dividendos das
empresas, como a Teoria da Irrelevancia (Miller & Modigliani,1961), a de Suavizacao (Lintner,
1956), a do Passaro na Mao (Lintner, 1956; Gordon, 1959), a de Catering (Baker & Wurgler,
2005), a de Sinalizag¢do (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985), a dos Custos de Agéncia
(Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986) ¢ a do Ciclo de Vida das Empresas
(Fama & French, 2001).

Dentre essas teorias, este ensaio fundamenta-se nas de Sinaliza¢dao, dos Custos de
Agéncia e do Ciclo de Vida para analisar o impacto da gestdo do capital de giro e do crédito

comercial internacional na politica de dividendos. Em relagdo as demais teorias, parte-se do
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pressuposto de que a politica de dividendos ndo ¢ irrelevante para as empresas, seus gestores e
investidores. Considera-se, ainda, que hé pouca suavizacao por parte das empresas brasileiras,
havendo uma rapida incorporagdo dos lucros a sua politica de dividendos (Prazeres & Lagioia,
2020; Prazeres et al., 2021). As Teorias do Passaro na Mao e de Catering nao sao abordadas de
forma aprofundada, pois estdo mais relacionadas as preferéncias dos investidores e a demanda
por dividendos, enquanto o foco deste ensaio ¢ o efeito de determinados aspectos da gestao
operacional no percentual de lucros que sdo distribuidos aos acionistas.

Além das teorias desenvolvidas sobre politicas de dividendos, pesquisas empiricas tém
sido realizadas para testa-las e identificar seus determinantes. No entanto, os resultados desses
estudos sdo diversos e ainda ndo resolveram as controvérsias existentes (Pinto et al., 2020).
Nesse contexto, continua atual a observacdao de Brealey e Myers (2003) no sentido de que a
politica de dividendos ¢ um dos problemas mais importantes nao resolvidos da area de finangas.

Uma das questdes ainda pouco explorada na literatura ¢ a relagdo entre a gestdo do
capital de giro e a politica de dividendos (Xu et al., 2021). A gestao do capital de giro também
tem importancia significativa na literatura de finangas corporativas e ¢ um aspecto crucial da
gestdo empresarial. Empresas como a Dell e a GE demonstraram ser possivel economizar
bilhdes de dolares com a gestao eficiente do capital de giro, por meio de estratégias como a
extensao de dias a pagar, minimizac¢ao do estoque € maximiza¢ao da velocidade de recebimento
de contas (Boisjoly et al., 2020).

Nesse sentido, o presente ensaio tedrico se vale da Teoria do Ciclo de Conversao de
Caixa, aprimorada para o nivel estratégico, para defender que a gestdo eficiente do capital de
giro e de cada um de seus componentes gera efeitos positivos sobre a distribuicao de dividendos
aos acionistas. Essa teoria, proposta por Richards e Laughlin (1980), ¢ uma ferramenta
importante para avaliar a eficiéncia da gestao do capital de giro. O Ciclo de Conversao de Caixa
envolve a gestdo de recebiveis, de estoques e a utilizagdo de crédito comercial. Ele reflete o
intervalo de tempo entre 0 momento em que uma empresa realiza um desembolso de caixa para
adquirir insumos € o momento em que ela recebe de volta o caixa proveniente das vendas de
produtos. Assim, quanto menor o CCC, mais eficiente ¢ a gestdo do capital de giro.

A Teoria do Ciclo de Conversdo de Caixa foi criada sob um viés operacional
(Kieschnick et al., 2013). Assim, o foco das pesquisas sobre gestdo do capital de giro tem sido
a andlise da Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa com a rentabilidade das empresas, o que
indica a necessidade de trabalhar o tema sob outras perspectivas (Prasad et al., 2019). Um viés

mais estratégico e menos operacional da Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa foi inaugurado
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na literatura por Kieschnick et al. (2013), quando pesquisaram o seu impacto nas financas de
longo prazo, mais especificamente no valor das empresas.

Seguindo a sugestao de futuras pesquisas de Prasad et al. (2019) e de Carroll e Neumann
(2022), bem como a necessidade de analise da Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa sob um
prisma mais estratégico, inaugurada por Kieschnick et al. (2013), entende-se relevante ampliar
os fundamentos tedricos acerca dos impactos da gestdo do capital de giro na politica de
dividendos das empresas, ¢ investigar, de forma inédita, os possiveis impactos da obtencao de
crédito comercial internacional no percentual dos lucros que ¢ distribuido aos acionistas.

O crédito comercial internacional ¢ uma modalidade de financiamento de curto prazo
concedida por fornecedores estrangeiros a empresas compradoras de bens e servigos no
comércio internacional (Pattnaik et al., 2020). Esse crédito permite que as empresas adquiram
mercadorias e insumos sem a necessidade de pagamento imediato, funcionando como um
importante substituto ou complemento as fontes tradicionais de financiamento, como a emissao
de titulos e agdes (Yazdanfar & Ohman, 2016), e aos empréstimos bancarios (Casey & O'Toole,
2014).

Em um contexto de restri¢des de crédito e elevada complexidade do comércio exterior,
essa forma de financiamento viabiliza operagdes internacionais ao reduzir a necessidade de
capital de giro imediato (Bajaher & Shatari, 2022). Além disso, permite a otimizagao da gestdao
financeira, possibilitando maior flexibilidade no pagamento e a exploragdo estratégica das
flutuacdes cambiais (Toorn, 1986). Empresas brasileiras, que frequentemente enfrentam riscos
como instabilidade monetéria e barreiras comerciais (Santos Jhunior et al., 2021), podem
utilizar o crédito comercial internacional para mitigar incertezas € aumentar sua
competitividade no mercado global (Eduardsen & Marinova, 2020).

Dessa forma, o estudo tem como objetivo desenvolver a tese de que o crédito comercial
internacional impacta positivamente a politica de dividendos das empresas, assim como ocorre
com a gestao eficiente do capital de giro. Ao permitir o alongamento dos prazos de pagamento
e reduzir a necessidade de desembolsos imediatos, o CCI contribui para uma gestdo mais
eficiente do capital de giro. Essa eficiéncia gera efeitos positivos no caixa (Gill et al. 2019;
Bhatia et al., 2021), na liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) e na rentabilidade (Bhatia
et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), tornando os dividendos um mecanismo util
para reduzir os custos de agéncia ou para sinalizar boas perspectivas futuras de rentabilidade.
Além disso, a exploragdo do CCI também permite a gera¢do de caixa adicional, seja pela
substituicdo de um mercado financeiro complexo (Emery, 1984), seja pela exploracdo das

flutuagdes cambiais (Toorn, 1986), favorecendo uma maior distribui¢ao de dividendos.
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A pesquisa ¢ conduzida como um ensaio teérico. Segundo Meneghetti (2011), o ensaio
precisa ter algum elemento de ineditismo, o que pode se evidenciar na argumentagdo, no recorte
tematico, na abordagem epistemologica ou na subversao de paradigmas estabelecidos. No
entanto, ele ndo deve ser confundido com um estudo do tipo estado da arte, no qual sdo
criticamente apresentadas as posi¢des de varios autores, escolas ou correntes (Bertero, 2011).
Tampouco deve ser avaliado por sua abrangéncia de cobertura, como a pesquisa bibliografica
e o artigo de revisdo, ou pelo rigor dos processos quantitativos e evidéncias empiricas, como a
pesquisa bibliométrica. Sua avaliacdo deve se concentrar, sobretudo, na originalidade e
ineditismo da proposi¢do (Soares et al., 2018).

Assim, a partir da analise critica da produgdo cientifica sobre politica de dividendos,
gestao do capital de giro e crédito comercial internacional, buscou-se explorar uma lacuna ainda
ndo abordada pela literatura: os possiveis impactos da obtencdo de crédito comercial
internacional na politica de dividendos. Para isso, foi realizado um levantamento bibliografico
nas bases Web of Science e Scopus, utilizando-se as seguintes palavras-chave: “dividendos”,
“capital de giro”, “ciclo de conversao de caixa” e “crédito comercial”. A literatura base também
foi ampliada a partir das referéncias dos artigos identificados.

A estrutura do ensaio teodrico foi organizada de modo que as proximas cinco secdes
abordem os seguintes temas: (i) apresentagcdo das principais teorias que explicam a politica de
dividendos, com base em estudos seminais; (ii) anélise da relagdo entre a gestdo do capital de
giro e a politica de dividendos, com énfase nas Teorias de Sinalizagdo e Custos de Agéncia;
(ii1) revisdo de estudos empiricos recentes sobre essa relagcdo; (iv) apresentagdo do conceito,
beneficios e teorias que buscam explicar a utilizagdo de crédito comercial; (v) discussao dos
possiveis impactos que a utilizagdo de crédito comercial internacional pode gerar na politica de
dividendos das empresas, com a formulagdo de um framework ilustrando a hipotese

apresentada.

2.2 Teorias sobre Politica de Dividendos

Para compreender como a gestdo do capital de giro e o crédito comercial internacional
influenciam a politica de dividendos, € essencial examinar as teorias que sustentam as decisdes
de distribui¢do de lucros corporativos. Diversas abordagens tedricas foram desenvolvidas para
explicar os determinantes dessas decisdes, cada uma enfatizando diferentes aspectos da

dindmica empresarial (Booth & Zhou, 2017). Diante disso, a presente se¢cdo apresenta uma
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revisdo das principais teorias sobre politica de dividendos, destacando aquelas que servem de
base para este estudo.

Entre as principais abordagens que buscam explicar a politica de dividendos, destacam-
se a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (Miller & Modigliani,1961), a Teoria da Suavizacao
(Lintner, 1956), a Teoria do Péssaro na Mao (Lintner, 1956; Gordon, 1959), a Teoria de
Catering (Baker & Wurgler, 2005), a Teoria de Sinalizagdo (Bhattacharya, 1979; Miller &
Rock, 1985), A Teoria dos Custos de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984;
Jensen, 1986) e a Teoria do Ciclo de Vida das Empresas (Fama & French, 2001).

Antes de detalhar essas teorias, é crucial destacar que sua aplicacdo no Brasil exige a
compreensdo de um ambiente legal com caracteristicas singulares, que o diferenciam de outros
mercados ¢ influenciam diretamente as decisdes corporativas (Forti et al., 2015). Duas
especificidades se destacam: a instituicdo do dividendo minimo obrigatorio e a figura dos juros
sobre o capital proprio. A principal particularidade € a obrigatoriedade da distribui¢ao de lucros
estipulada pela Lei n® 6.404/76. Antes desta norma, a distribui¢do ficava a critério dos acionistas
controladores caso o estatuto fosse omisso (Forti & Freitas, 2020). A legislacdo atual determina
que as empresas distribuam no minimo 25% de seu lucro ajustado (Forti et al., 2015). Essa
obrigatoriedade ¢ um tema controverso, pois a0 mesmo tempo que protege acionistas
minoritarios, também pode restringir a flexibilidade da empresa para financiar novos projetos
com recursos internos (Forti & Freitas, 2020).

A segunda especificidade sdao os juros sobre o capital proprio, instituidos pela Lei n°
9.249/95. Estes funcionam como uma forma alternativa de remuneragdo com tratamento
tributario distinto: para a empresa, o valor ¢ uma despesa financeira dedutivel de tributos,
enquanto para o acionista pessoa fisica, ha retengdo de 15% de imposto na fonte, diferentemente
dos dividendos, que sdo isentos. O valor pago como JSCP pode ser utilizado pela empresa para
cumprir a exigéncia do dividendo minimo (Forti & Freitas, 2020). Essa estrutura legal e
tributaria cria um ambiente Gnico, o que reforca a relevancia de estudos que analisem como tais
particularidades impactam as decisoes financeiras (Forti, Peixoto & Alves, 2015).

Partindo para a analise das teorias, um estudo seminal sobre a politica de dividendos foi
desenvolvido por Miller e Modigliani (1961), os quais propuseram a Teoria de Irrelevancia dos
Dividendos. De acordo com essa teoria, a politica de distribui¢do de lucros nao afeta o valor de
mercado da empresa, sendo, portanto, irrelevante. Essa teoria parte do pressuposto de um
mercado perfeito, caracterizado pela presenga dos seguintes fatores: os investidores sdo
racionais e homogéneos ao ponto de serem incapazes de influenciar o prego das acdes, ndo

incidéncia de tributos sobre dividendos e ganhos de capital, auséncia de custos de transagao,
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auséncia de divergéncia entre os interesses dos gestores e dos acionistas, simetria informacional
entre os agentes (Miller & Modigliani, 1961; Baker & Weigand, 2015; Raza et al., 2018).

Segundo essa teoria, o valor de mercado da empresa esta associado a sua capacidade de
gerar riqueza aos acionistas, independentemente da forma como os lucros sao distribuidos.
Assim, a politica de dividendos seria irrelevante para os acionistas, pois tem como efeito apenas
proporcionar o recebimento imediato de um ganho de capital que seria futuro, ou o recebimento
futuro de um lucro que ja poderia ser distribuido (Miller & Modigliani, 1961; Baker &
Weigand, 2015; Raza et al., 2018).

Partindo do pressuposto de que os recursos retidos sdo reinvestidos em projetos com
retorno equivalente ao custo de oportunidade do capital, os investidores podem ajustar sua
posicao conforme suas preferéncias individuais. Se a empresa opta por reter a maior parte dos
lucros, o acionista que desejar liquidez imediata pode vender parte de suas agdes para gerar
caixa. Em contrapartida, se os lucros sdo majoritariamente distribuidos, o acionista que pretende
reinvestir pode utilizar os dividendos recebidos para adquirir novas agdes da empresa (Miller
& Modigliani, 1961).

Por outro lado, sob a perspectiva de relevancia dos dividendos, a Teoria de Suavizagao
foi desenvolvida em um estudo realizado por Lintner (1956). A pesquisa foi realizada por meio
de entrevistas detalhadas com gerentes de 28 empresas, no periodo de 1947 a 1953. Concluiu-
se que a estabilidade de dividendos ¢ importante para as empresas, o que explica a tendéncia de
seus gestores em adotar uma politica de suavizacdo. Os gestores sdo altamente avessos a
possibilidade de ter que reduzir o indice de dividendos e essa relutancia decorre da crenga de
que os acionistas também o sdo, preferindo dividendos estaveis e crescentes de forma gradual
(Baker & Weigand, 2015). Essa preferéncia pela estabilidade explica por que muitas empresas
evitam ajustes abruptos nos dividendos, mesmo diante de mudancgas nos lucros (Prazeres et al.,
2021).

Assim, com base nos lucros correntes e nos dividendos pagos no exercicio anterior, os
gestores definem um indice de pagamento alvo. Esse percentual ¢ gradualmente ajustado ao
longo do tempo, até se aproximar do nivel desejado (Bhattacharya, 2007). Mudangas nesse
padrdo so sdo realizadas quando ha confianca de que poderao ser sustentadas, evitando revisdes
que teriam de ser revertidas em um curto intervalo, como dentro de um ano (Booth & Zhou,
2017). Como resultado, os ajustes nos dividendos tendem a refletir apenas parte das variagdes
na rentabilidade da empresa (Baker & Weigand, 2015).

Enfatizando a perspectiva do investidor, Gordon (1959) formulou a teoria conhecida

como “Passaro na Mao”. A ideia central ¢ que “¢ melhor um passaro na mao do que dois
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voando”, ou seja, os investidores atribuem mais valor aos dividendos recebidos no presente do
que a expectativa de ganhos de capital no futuro. Dessa forma, tendem a favorecer empresas
que distribuem lucros regularmente em vez daquelas que os retém para reinvestimentos cujos
retornos sao incertos. Diante do risco envolvido, a previsibilidade dos dividendos correntes
torna-se mais atrativa do que a incerteza associada aos lucros futuros (Lintner, 1956; Gordon,
1959).

Outra abordagem que considera diretamente a preferéncia dos investidores ¢ a Teoria
de Catering de Dividendos, proposta por Baker e Wurgler (2005). Segundo essa teoria, as
empresas ajustam suas politicas de dividendos em resposta as variacdes na demanda dos
investidores. Em contextos nos quais ha maior valorizagdo por acdes que distribuem
dividendos, como ocorre em periodos de baixas taxas de juros, os gestores tendem a adotar
politicas mais generosas de distribuicdo de lucros para atrair e reter investidores. Em
contrapartida, quando a demanda por dividendos diminui, as empresas podem optar por reter
lucros e direciona-los a investimentos internos. Embora os estudos empiricos sobre o tema ainda
sejam limitados e os resultados, por vezes, divergentes, Baker et al. (2011) destacam que a
percepcao dos gestores parece corroborar os fundamentos dessa teoria.

Além das abordagens previamente discutidas, trés teorias se destacam por fornecerem
fundamentos essenciais a relagdo investigada neste estudo: as Teorias de Sinalizag¢do, dos
Custos de Agéncia e do Ciclo de Vida das Empresas. Estas serdo aprofundadas nas secdes
subsequentes. A Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, desenvolvida por Bhattacharya (1979)
e Miller e Rock (1985), fundamenta-se na existéncia de assimetria informacional entre gestores
e investidores. Parte-se do pressuposto de que os gestores possuem informacoes privilegiadas
sobre a real situacdo financeira e as perspectivas futuras da empresa, as quais nao sao
plenamente acessiveis aos investidores externos. Nesse contexto, os dividendos sdo utilizados
como um mecanismo de sinaliza¢do: ao decidir por uma politica de distribui¢do generosa, os
gestores transmitem ao mercado uma mensagem de confianga quanto a lucratividade futura da
firma. Os investidores, por sua vez, interpretam o nivel de dividendos distribuidos como um
indicativo das expectativas gerenciais em rela¢do ao desempenho futuro da empresa.

A credibilidade da politica de dividendos como instrumento de sinaliza¢do esta ancorada
na presen¢a de custos intrinsecos que as empresas precisam suportar ao optar por distribuir
lucros, o que a torna um sinal custoso e, portanto, confiavel (Booth & Zhou, 2017).
Bhattacharya (1979) ressalta que um dos principais custos associados a essa decisdo ¢ o
aumento da necessidade de captag@o de recursos externos, dada a saida de caixa provocada pelo

pagamento de dividendos. Miller e Rock (1985) argumentam que, ao manter uma politica de
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dividendos elevada, a empresa pode incorrer em distor¢des em suas decisdes Otimas de
investimento, uma vez que os recursos distribuidos poderiam ser empregados em projetos com
retorno positivo.

A Teoria dos Custos de Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), destaca que o
indice de dividendos distribuidos ¢ influenciado pelos conflitos entre gestores e acionistas.
Embora os gestores possuam mais conhecimento sobre o negocio e suas oportunidades de
investimento, seus interesses nem sempre convergem com os dos acionistas. Sem um
monitoramento adequado, podem priorizar objetivos pessoais, como aumentos salariais ou
investimentos menos eficientes, em detrimento da maximizagdo do valor para os acionistas.
Esses conflitos geram custos de agéncia, que incluem gastos com mecanismos de controle e
monitoramento dos gestores. A distribuicdo de dividendos atua como uma ferramenta para
reduzir esses custos, ao retirar parte dos fluxos de caixa livre da algada dos gestores, limitando
a possibilidade de decisdes que possam prejudicar os acionistas (Jensen & Meckling, 1976;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Por fim, segundo a Teoria do Ciclo de Vida, as empresas atravessam diferentes estagios
que incluem o seu nascimento, crescimento, amadurecimento e, em alguns casos, encerramento
de suas atividades. Ao longo do seu ciclo de vida, determinados aspectos tendem a se
transformar, como risco de negocios, rentabilidade, composi¢ao de ativos, situacao fiscal,
estrutura de propriedade e acesso ao financiamento (Fama & French, 2001).

Fama e French (2001) investigaram a relagdo entre a politica de dividendos e o estagio
de maturidade das empresas. Concluiram que aquelas mais maduras, que sdo geralmente
maiores, mais rentaveis € com menores oportunidades de crescimento, tendem a distribuir mais
dividendos. Uma possivel explicacdo para esses achados ¢ que a medida que amadurecem, sua
capacidade de gerar caixa supera a de encontrar oportunidades de investimento rentdveis,
culminando em uma maior distribui¢do de dividendos.

Dentre as teorias mencionadas, as proximas seg¢oes apresentam uma discussao baseada,
principalmente, nas Teorias de Sinaliza¢do, dos Custos de Agéncia e do Ciclo de Vida. Por
conseguinte, parte-se do pressuposto de que a politica de dividendos ndo ¢ irrelevante para as
empresas, seus gestores e investidores. Por sua vez, as Teorias do Passaro na Mao e de Catering
de Dividendos, embora relevantes, ndo sdao o foco principal, pois estdo mais relacionadas a
influéncia da preferéncia dos investidores sobre a politica de dividendos, enquanto a analise
deste ensaio se concentra nos impactos da gestdo operacional no percentual de lucros

distribuidos aos acionistas.



29

2.3 Gestao do Capital de Giro e Politica de Dividendos

A gestdo do capital de giro e a politica de dividendos desempenham um papel
fundamental na literatura de finangas corporativas e na pratica empresarial. Grandes
corporagdes, como Dell e GE, demonstraram que estratégias eficazes de gestao do capital de
giro podem gerar economias expressivas e ganhos de rentabilidade (Boisjoly et al., 2020). Nesse
contexto, a Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa (CCC), formulada por Richards e Laughlin
(1980), fornece um referencial importante para mensurar a eficiéncia da gestdo do capital de
giro. Segundo essa teoria, o CCC, representado pela gestdo de recebiveis, estoques e crédito
comercial, reflete o intervalo o desembolso de caixa para aquisi¢do de insumos € o retorno desse
capital por meio das vendas.

Em revisdo da literatura sobre gestdo do capital de giro, Prasad et al. (2019) constataram
que a maioria das pesquisas avaliou a relagdo entre o CCC, bem como de cada um de seus
elementos (prazo médio de recebimento, prazo médio de estoques e prazo médio de
pagamento), e a rentabilidade das empresas. Evidéncias empiricas recorrentes apontam uma
relagdo negativa entre essas variaveis (Fernandez-Lopez et al., 2020), indicando que ciclos mais
longos tendem a reduzir a rentabilidade. Isso ocorre porque os recursos alocados na gestao do
capital de giro elevam os custos de financiamento e de oportunidade, comprometendo o
desempenho financeiro (Ren et al., 2019). Em consonancia com a Teoria do Ciclo de Conversao
de Caixa (Richards & Laughlin, 1980), recomenda-se, portanto, reduzir o prazo médio de
recebimento e de estoque, bem como alongar o prazo médio de pagamento, como forma de
otimizar a rentabilidade (Prasad et al., 2019).

Em relagdo ao Prazo Médio de Recebimento (PMR), a adog¢do de politicas mais
restritivas na concessao de crédito aos clientes, aliada a uma cobranca mais rigorosa, tem sido
associada a niveis mais elevados de rentabilidade. A reducdo dos recursos financeiros
destinados ao crédito a clientes diminui os custos de oportunidade (Fernandez-Lopez et al.,
2020), melhora o fluxo de caixa (Ukaegbu, 2014), reduz a exposi¢ao a perdas por inadimpléncia
(Jayarathne, 2014) e diminui a dependéncia de financiamento externo (Rezaei & Pourali, 2015).
Dessa forma, periodos mais curtos de recebimento tendem a favorecer a rentabilidade
empresarial (Huynh et al., 2025).

Quanto ao Prazo Médio de Estoques (PME), niveis elevados de rentabilidade estao
relacionados a uma gestdo mais eficiente dessa atividade operacional. O estoque representa um
ativo essencial para que as empresas consigam atender, em tempo habil, a demanda de seus

clientes. No entanto, além do capital retido nos produtos armazenados, a manutenc¢ao do estoque


https://www-sciencedirect-com.ez34.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S2214845024000462?via%3Dihub#bib42

30

também envolve custos como aluguel de espago, operagcdo de armazém, seguro e mao de obra.
Esses recursos, ao ficarem retidos, deixam de ser aplicados em atividades mais produtivas ou
rentaveis. Embora uma grande reducao do estoque possa expor a empresa ao risco de
desabastecimento, a diminui¢cdo dos custos decorrentes de uma gestao eficiente libera capital
para investimentos que contribuem para o aumento da rentabilidade (Huynh et al., 2025).

Por fim, em relacdo ao Prazo Médio de Pagamento (PMP), na auséncia de descontos
para pagamento antecipado, a utilizacao de crédito comercial concedido pelos fornecedores
pode funcionar como uma ferramenta, sem custos, de financiamento das atividades
operacionais. Isso contribui para a reducdo das despesas de financiamento (Yilmaz & Nobanee,
2023) e para a mitigacdo de problemas de liquidez (Del Gaudio et al., 2018), com potenciais
efeitos positivos sobre a rentabilidade. Vale ressaltar que o tema crédito comercial sera
aprofundado a partir da Secdo 2.5.

Dado o impacto da gestao do capital de giro sobre a rentabilidade empresarial, torna-se
relevante investigar como as principais teorias de dividendos explicam essa relagdo. De acordo
com a Teoria da Sinalizacdo (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985), os gestores utilizam
os dividendos como um mecanismo para transmitir informagdes privadas aos investidores,
especialmente em contextos marcados por assimetria informacional. Nesse sentido, melhorias
na gestdo do capital de giro tendem a elevar a eficiéncia operacional e, consequentemente, a
rentabilidade da empresa. Ao identificar esse ganho de desempenho interno, os gestores podem
decidir aumentar a distribuicao de dividendos como forma de sinalizar ao mercado a solidez
financeira e as boas expectativas futuras, refor¢cando a credibilidade da empresa perante os
investidores.

Além de gerar maior rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al.,
2024), a gestdo eficiente do capital de giro também eleva os niveis de caixa (Gill et al., 2019;
Bhatia, et al., 2021) e liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024). Essa maior disponibilidade
de recursos pode contribuir para uma maior distribuicao de lucros. Isso ocorre porque, segundo
a Teoria dos Custos de Agéncia, o aumento do caixa livre confere aos gestores uma grande
discricionariedade sobre a utilizacdo desses recursos (Jensen & Meckling, 1976).

Contudo, essa discricionariedade nem sempre beneficia os acionistas, uma vez que os
gestores podem direcionar o caixa livre para projetos que atendam a interesses pessoais, cOmo
a maximizacdo de seus salarios, em detrimento do retorno aos acionistas (Jensen & Meckling,
1976). Para minimizar esse risco, Os acionistas precisam assumir custos de agéncia,
monitorando a conduta dos gestores. Nesse contexto, a distribuicdo de dividendos surge como

uma alternativa eficaz para reduzir esses custos, ao retirar o caixa livre da discricionariedade
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dos gestores e incentiva-los a buscar financiamento externo para novos projetos (Jensen &
Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Outra teoria relevante para este estudo ¢ a do Ciclo de Vida das Empresas. Essa teoria
postula que, a medida que as empresas amadurecem e alcangam maior crescimento e
rentabilidade, elas tendem a enfrentar escassez de oportunidades de investimento rentaveis, o
que resulta em uma maior distribuicdo de dividendos aos acionistas (Fama & French, 2001).
No entanto, essa relagdo entre maturidade das empresas e a distribui¢ao de dividendos pode ser
afetada por outros fatores, como a gestdo do capital de giro. Uma gestdo eficiente do capital de
giro pode aumentar o caixa (Gill et al., 2019; Bhatia et al., 2021), a rentabilidade (Bhatia et al.,
2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) ¢ a liquidez das empresas (Xu et al., 2021; Wirama
et al., 2024) das empresas, permitindo que elas distribuam mais dividendos, mesmo em estagios
iniciais do ciclo de vida.

Por fim, vale ressaltar que, no Brasil, o impacto positivo da rentabilidade sobre a politica
de dividendos tende a ndo ser suavizado pelos gestores. Os acionistas brasileiros, em face do
estagio de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e das deficiéncias do ambiente
de governanga corporativa derivadas do regime juridico civil law, preferem o maximo possivel
de dividendos e o minimo de retencao de lucros. Nesse sentido foram os resultados obtidos por
Prazeres e Lagioia (2020) e Prazeres et al. (2021), os quais concluiram pela menor propensao
de suavizagdo de dividendos por parte das empresas brasileiras.

Essa preferéncia dos acionistas brasileiros estd alinhada com a Teoria do Péssaro na
Mao, segundo a qual os acionistas preferem a certeza do recebimento de dividendos a incerteza
de futuros ganhos de capital (Lintner, 1956; Gordon, 1959). E a resposta dos gestores a essas
preferéncias ¢ condizente com a Teoria de Catering de Dividendos, segundo a qual os gestores,
atentos as expectativas dos acionistas, ajustam a politica de dividendos para atendé-las (Baker

& Wurgler, 2005).

2.4 Pesquisas Empiricas

Conforme discutido na segdo anterior, as principais teorias de finangas corporativas
sugerem que uma gestdo eficiente do capital de giro, ao otimizar a rentabilidade e a liquidez,
cria condigdes favoraveis para uma maior distribuicdo de dividendos. Contudo, a validagao
dessa relag@o na pratica, por meio de estudos empiricos, revela um cenério mais complexo e

com resultados por vezes divergentes. Esta se¢do se dedica a analisar os principais achados da
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literatura que investigaram essa conexao, demonstrando como a capacidade financeira gerada
pela eficiéncia operacional se traduz, de fato, na politica de dividendos das firmas.

Gill et al. (2019), por exemplo, investigaram a influéncia da gestdao do capital de giro
sobre a politica de dividendos, com base em uma amostra de 6.563 observacdes de empresas
industriais indianas, no periodo de 2009 a 2015, com dados extraidos da base Compustat. Para
representar a gestdo do capital de giro, os autores utilizaram sete variaveis: disponibilidade de
caixa, indice de liquidez corrente, contas a receber, estoque, contas a pagar, ciclo de conversao
de caixa e eficiéncia de conversdo de caixa. Os resultados revelaram que, embora o ciclo de
conversao de caixa ndo tenha apresentado relacdo estatisticamente significativa com a
distribuicdo de dividendos, houve associagdo positiva e significativa com o nivel de caixa, a
liquidez corrente e a eficiéncia da conversao de caixa.

No mesmo estudo, os autores identificaram que os prazos médios de estoque e de
recebimento apresentaram uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o indice de
distribuicdo de dividendos. Isso indica que prazos mais longos para converter estoques em
vendas e para receber dos clientes reduzem a disponibilidade de caixa, o que pode limitar a
capacidade de distribuir dividendos. Por sua vez, o prazo médio de pagamento apresentou uma
relagdo positiva com a distribuicao de dividendos, tendo em vista que o atraso no pagamento
das contas, decorrente da concessdo de crédito comercial pelos fornecedores, mantém mais
caixa nas contas da empresa por mais tempo (Gill et al., 2019).

Bhatia et al. (2021), em pesquisa realizada com dados secundarios de 150 empresas nao
financeiras listadas na Bolsa de Valores da India, no periodo de 2012 a 2018, aplicaram a
técnica de regressao Tobit e constataram que a eficiéncia do capital de giro possui uma relagao
negativa com o pagamento de dividendos. As hipoteses de pesquisas foram formuladas com
base em estudos empiricos que encontraram uma relagdo negativa significativa entre o menor
ciclo de conversdo de caixa com a rentabilidade e o fluxo de caixa livre das empresas, bem
como na literatura que relata que estas duas variaveis sao determinantes cruciais do pagamento
de dividendos.

No entanto, Bhatia et al. (2021) ressaltam que o coeficiente beta da variavel ciclo de
conversao de caixa foi baixo, argumentando, em face disso, que ¢ dificil sustentar uma forte
relacdo entre essas duas varidveis. Assim, apesar de a eficiéncia do capital de giro aumentar a
rentabilidade e os fluxos de caixa livre das empresas, os gestores podem ter maiores incentivos
para manter recursos em caixa, em detrimento de canalizd-lo para maior distribuicdo de

dividendos aos acionistas.
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Em contrapartida, Xu et al. (2021) constataram uma relacdo significativa em forma de
U invertido entre o capital de giro e o pagamento de dividendos. Assim, a medida que o capital
de giro aumenta, também se eleva o pagamento de dividendos. No entanto, atingido um nivel
otimo de capital de giro, a distribui¢ao de dividendos tende a diminuir. O estudo foi realizado
com empresas listadas na Bolsa de Valores de Londres, entre 1991 a 2015, por meio da técnica
de regressao multivariada com dados em painel.

Xu et al. (2021) elaboraram sua hipdtese de pesquisa a partir da ideia de que o capital
de giro tem impacto significativo na rentabilidade das empresas, bem como do entendimento
de que o ativo e o passivo circulante sdo os itens contabeis mais liquidos do Balango
Patrimonial, podendo ser rapidamente convertidos em caixa. Essa forte relacdo do capital de
giro com a liquidez e rentabilidade permite supor que as empresas podem ajustar o nivel de
caixa desejado e distribuir mais dividendos aos seus acionistas.

Outro estudo relevante sobre o tema foi conduzido por Wirama et al. (2024), que
analisaram a relagdo entre capital de giro, despesas de capital e politica de dividendos em
empresas indonésias em empresas listadas na Bolsa de Valores da Indonésia no periodo de 2011
a2020. Os autores concluiram que tanto o capital de giro quanto as despesas de capital t€ém um
efeito negativo sobre a politica de dividendos, corroborando a teoria do dividendo residual. Isso
indica que as empresas tendem a priorizar investimentos de curto e longo prazo antes de
remunerar os acionistas, visando manter a liquidez e sustentar o crescimento.

Wirama et al. (2024) ainda verificaram que essa relacdo negativa entre capital de giro e
dividendos foi mais evidente em empresas com niveis intermediarios de pagamento (Q25 a
Q60), enquanto aquelas com distribuigdo muito baixa ou muito alta ndo apresentaram o mesmo
comportamento. O estudo também revelou que empresas mais liquidas e rentaveis tendem a
apresentar maior capacidade de distribuir dividendos, embora essa capacidade possa ser
limitada quando hé necessidade de reter caixa para investimentos estratégicos.

Os resultados destes estudos indicam que a gestao eficiente do capital de giro aumenta
os niveis de caixa (Gill et al., 2019; Bhatia et al., 2021), a rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu
et al., 2021; Wirama et al., 2024) e a liquidez das empresas (Xu et al., 2021; Wirama et al.,
2024), fatores estes que impactam a distribui¢do de dividendos aos acionistas. Contudo, diante
das divergéncias observadas nos achados de Gill et al. (2019), Bhatia et al. (2021), Xu et al.
(2021) e Wirama et al. (2024), novas pesquisas empiricas podem ampliar as evidéncias por
meio de andlises em outros mercados. Tais investigacdes podem esclarecer se a relagdo entre
essas variaveis € significativa e se apresenta sinal negativo, em forma de U invertido ou distinto

daqueles ja encontrados com empresas indianas, britanicas e indonésias.
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Neste contexto, o presente ensaio aprofunda a discussdo tedrica que relaciona a gestao
eficiente do capital de giro a maior distribuicdo de dividendos, com base nas Teorias de
Sinalizagdo, dos Custos de Agéncia e do Ciclo de Vida das Empresas. Avangando nessa analise,
as proximas sec¢des abordam a dinamica do crédito comercial como componente relevante do
capital de giro, com énfase no crédito comercial internacional. Em particular, propde-se, de
forma inédita, que o acesso ao crédito comercial internacional influencia positivamente a

politica de dividendos das empresas.

2.5 Crédito Comercial

Antes de iniciar a discussdo da relagdo entre o crédito comercial internacional ¢ a
politica de dividendos das empresas, ¢ importante apresentar o conceito, a relevancia e os
beneficios da utilizagdo do crédito comercial. O crédito comercial ¢ um tipo de financiamento
de curto prazo concedido por empresas nao financeiras fornecedoras a seus compradores de
bens e servigos (Pattnaik et al., 2020). A maioria das firmas concede crédito comercial aos seus
clientes e utiliza crédito comercial oferecido pelos seus fornecedores (Zhang, 2020).

Ao conceder crédito comercial, o fornecedor entrega os bens e oferece financiamento,
permitindo que o comprador realize o pagamento ao final do periodo acordado. Dessa forma, o
crédito comercial posterga a data de pagamento originalmente prevista para um momento
posterior a entrega (Chod et al., 2019). Esse tipo de crédito tende a ser concedido por empresas
com maior disponibilidade financeira a clientes que enfrentam restricdes no acesso a
financiamentos, proporcionando beneficios operacionais e financeiros, tais como melhoria no
desempenho, otimizagdo da gestdo de estoques, reducdo dos custos de transacdo (Nam &
Uchida, 2019) e alivio de problemas de liquidez (Amberg et al., 2021).

Do ponto de vista operacional, ambos os parceiros comerciais podem se beneficiar da
redugdo de custos de transagdo decorrente da utilizagdo de crédito comercial. O comprador
ganha tempo para planejar o pagamento de contas inesperadas, ao prever desembolsos futuros
e simplificar o gerenciamento do caixa (Schwartz, 1974). Por sua vez, o fornecedor, ao conceder
crédito, pode minimizar os custos associados as flutuagdes da demanda, especialmente em um
contexto de imperfeigdes no mercado internacional. Isso ocorre porque ele pode ajustar as
condigdes de crédito, relaxando ou restringindo prazos, em vez de recorrer a medidas mais
custosas, como ajustes temporarios nos precos, na producao, nos estoques ou na fila de clientes

(Ferris, 1981).
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Do ponto de vista financeiro, tanto compradores quanto vendedores podem se beneficiar
da substitui¢do do crédito bancario pelo crédito comercial. Ao evitar a intermediagao financeira,
elimina-se o custo associado as taxas cobradas pelo sistema bancério. Se o comprador puder
pagar uma taxa inferior a cobrada no mercado financeiro ¢ o vendedor receber uma
remuneragao superior aquela que obteria ao aplicar seus recursos liquidos, surge uma vantagem
financeira mutua. Esse ganho pode ser apropriado por um dos agentes ou compartilhado por
ambos, o que justifica financeiramente a existéncia do crédito comercial (Emery, 1984).

Considerando que as restrigdes de crédito afetam substancialmente as oportunidades de
investimento, o crescimento ¢ a estabilidade corporativa (Bajaher & Shatari, 2022), o crédito
comercial ¢ um elemento chave das operagdes empresariais ¢ atua como um importante
substituto ou complemento de outras fontes de financiamento tradicionais, como a emissao de
divida, a emissdo de a¢des (Yazdanfar & Ohman, 2016) e o crédito bancario (Casey & O'Toole,
2014).

Por ser uma alternativa relevante de financiamento, o crédito comercial é crucial para
as firmas de paises com sistemas financeiros subdesenvolvidos (Li et al., 2018). Nao obstante
a sua relevancia para estas economias, em revisao da literatura sobre crédito comercial, Pattnaik
et al. (2020) identificaram que apenas 31% das pesquisas sobre crédito comercial sdo realizadas
em economias em desenvolvimento, o que evidencia a necessidade de aprofundar os estudos
nesse contexto.

Observa-se, assim, que o crédito comercial desempenha um importante papel nas
transagdes empresariais, proporcionando beneficios para compradores e fornecedores. Sua
ampla utilizacdo deu origem a algumas teorias que buscam explicar a sua funcdo e impactos
para os parceiros comerciais (Pattnaik et al., 2020). Entre as principais, destacam-se: a Teoria
do Financiamento (Schwartz, 1974; Petersen & Rajan, 1997), a Teoria da Diferenciagdo do
Produto (Nadiri, 1969; Blazenko & Vandezande, 2003), a Teoria da Garantia de Qualidade
(Long et al., 1993; Ng et al., 2002), a Teoria do Poder de Mercado e de barganha (Wilson &
Summers, 2002; Fabbri & Klapper, 2016), a Teoria de Reduc¢dao de Custos (Ferris, 1981;
Petersen & Rajan, 1997) e a Teoria de Discrimina¢ao de Precos (Mian & Smith, 1992; Wilner,
2000).

A Teoria do Financiamento considera o crédito comercial como um substituto ou
complemento ao crédito bancario, especialmente relevante em contextos de restrigdes
financeiras. Empresas com maior acesso ao mercado de capitais ou menor custo de captagdo
tendem a utilizar o crédito comercial como estratégia para impulsionar suas vendas, ao oferecer

prazos mais flexiveis a compradores com menor capacidade financeira. Essa abordagem
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favorece a expansao de empresas menores, promove o dinamismo do setor produtivo e contribui
para uma maior eficiéncia na alocagdo de recursos financeiros, ao suavizar assimetrias no
acesso ao crédito (Schwartz, 1974; Petersen & Rajan, 1997).

A Teoria da Diferenciagdo do Produto interpreta o crédito comercial como uma
ferramenta estratégica similar a publicidade, utilizada pelas empresas para ampliar suas vendas,
conquistar novos mercados e fidelizar clientes. Nesse contexto, o crédito ndo ¢ apenas um
instrumento financeiro, mas um componente do valor percebido do produto ou servigo
oferecido. Ao disponibilizar condicdes facilitadas de pagamento, além de fornecer bens,
informagdes e atendimento qualificado, as empresas diferenciam sua oferta frente a
concorréncia. Essa pratica contribui para atrair novos parceiros comerciais, estreitar relagoes ja
existentes e incentivar futuras transac¢des (Nadiri, 1969; Blazenko & Vandezande, 2003).

A Teoria da Garantia de Qualidade, por sua vez, foca na assimetria de informagdes entre
vendedor e comprador. Nessa perspectiva, o crédito comercial funciona como um mecanismo
de sinalizag¢do da confianga do fornecedor na qualidade de seus bens ou servigos. Ao permitir
que o comprador receba e avalie os produtos antes do pagamento, o fornecedor reduz a
percepcao de risco do cliente, minimiza dividas sobre a integridade da entrega e fortalece a
reputacdo de sua marca. Essa pratica contribui para mitigar incertezas contratuais e estreitar o
relacionamento entre as partes, favorecendo a continuidade das transagdes (Long et al., 1993;
Ng et al., 2002).

A Teoria do Poder de Mercado e de Barganha destaca que empresas com maior poder
de mercado sdo capazes de impor melhores condi¢des contratuais a seus parceiros comerciais.
Compradores com maior poder de barganha, por exemplo, podem negociar prazos mais longos
de pagamento, forcando os fornecedores a arcar com o financiamento da transagao. Por outro
lado, fornecedores com maior poder de barganha também podem usar o crédito comercial como
instrumento para manter sua clientela, oferecendo condi¢cdes mais favordveis em troca de
fidelizagcao (Wilson & Summers, 2002; Fabbri & Klapper, 2016).

A Teoria de Reducao de Custos de Transacao argumenta que o crédito comercial reduz
incertezas e custos operacionais associados as trocas comerciais. Para o comprador, a
postergacdo do pagamento permite alinhar melhor os fluxos de caixa com os ciclos
operacionais, reduzindo a necessidade de manter saldos de caixa elevados por motivos de
precaugdo. Para o fornecedor, o crédito contribui para a maior previsibilidade nas vendas,
mitigando os efeitos de sazonalidade ou flutua¢des temporarias do mercado. Assim, o crédito
comercial atua como um facilitador das trocas, com efeitos positivos sobre a eficiéncia

operacional de ambos os lados (Ferris, 1981; Petersen & Rajan, 1997).
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Por fim, a Teoria de Discriminagdo de Precos defende que o crédito comercial permite
que as empresas ajustem as condi¢des de pagamento de acordo com o perfil financeiro dos seus
clientes. Ao oferecer prazos e limites de crédito distintos, os fornecedores sao capazes de extrair
maior valor de clientes com maior propensao a pagar e, a0 mesmo tempo, limitar sua exposicao
ao risco de inadimpléncia em relagdes comerciais mais incertas. A discriminacao de pregos via
crédito, nesse sentido, torna-se uma forma de maximizar a receita, internalizando informacdes
privadas sobre o comportamento financeiro dos clientes (Mian & Smith, 1992; Wilner, 2000).

Diante da relevancia do crédito comercial e das diferentes teorias que buscam explicar
os seus beneficios nas transagdes empresariais, este estudo busca compreender suas implicagdes
em um contexto internacional, especialmente no que se refere a sua relagdo com a politica de
dividendos. O ambiente global impde desafios adicionais as relagdes de crédito, o que pode
influenciar as decisdes de financiamento e dividendos. Assim, a proxima se¢ao explora como a
obtencdo de crédito comercial internacional pode impactar a distribuicdo de lucros aos

acionistas.

2.6 Crédito Comercial Internacional e Politica de Dividendos

Embora amplamente utilizado nas transagdes domésticas, o crédito comercial assume
importancia ainda maior no comércio internacional (Carroll & Neumann, 2022). Em paises
como Chile e Coldmbia, por exemplo, o pagamento mediante a obten¢do de crédito comercial
representa, respectivamente, 79% e 90% das transagdes de importagdo (Ahn, 2014). Estatisticas
da Camara de Comércio Internacional (2017) demonstraram que, em 2017, mais de 80% do
comeércio internacional era realizado mediante a concessao desse tipo de crédito.

Assim como o crédito comercial obtido junto a fornecedores nacionais pode influenciar
a politica de dividendos, ¢ razodvel supor que os beneficios decorrentes da utilizagdo de crédito
concedido por fornecedores estrangeiros também gerem impactos positivos sobre o nivel de
dividendos distribuidos aos acionistas. A Teoria de Irrelevancia dos Dividendos tem como
pressuposto a existéncia de um mercado perfeito (Miller & Modigliani, 1961), mas essa
irrelevancia ¢ afastada a medida que se consideram as imperfei¢des a ele inerentes. Como o
ambiente internacional ¢ caracterizado por imperfei¢des ainda mais acentuadas do que aquelas
observadas no mercado doméstico (Naumann-Etienne, 1974), a politica de dividendos tende a
assumir papel ainda mais relevante para empresas com operagdes globais.

Dentre as principais imperfei¢des associadas ao comércio internacional, destacam-se:

as flutuagdes cambiais que afetam empréstimos e lucros; a possibilidade de emissao de acdes
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em diferentes paises e moedas; o risco cambial enfrentado por investidores estrangeiros ao
adquirirem ac¢des de empresas multinacionais; a maior exposi¢do a riscos externos; o risco de
desapropriacao; e os diferentes niveis de inflagdo e tributagao entre paises. Essas imperfei¢des
elevam o grau de risco e incerteza nas operagdes internacionais (Naumann-Etienne, 1974).

No contexto brasileiro, Santos Jhunior et al. (2021) analisaram empresas em processo
de internacionalizagdo e verificaram que elas buscam estratégias para mitigar esses riscos €
incertezas. Constataram uma forte preocupacao das empresas brasileiras com o risco pais, que
abrange a possibilidade de intervengdo governamental, de protecionismo e de barreiras
comerciais, bem como com o risco monetario, que envolve as flutuagcdes cambiais. Fatores
interculturais também foram identificados, embora tenham apresentado menor relevancia no
processo decisorio.

Apesar dessas imperfei¢des, a internacionalizagdo deixou de ser apenas uma tendéncia
para se tornar, em muitos casos, uma condi¢do para a sobrevivéncia e o sucesso empresarial
(Eduardsen & Marinova, 2020). Nesse cenario, o aumento da complexidade das decisdes
financeiras (Naumann-Etienne, 1974), aliado a assimetria de informagdes e aos riscos €
incertezas inerentes aos negocios internacionais (Carroll & Neumann, 2022), podem
intensificar os beneficios operacionais e financeiros associados a utilizacdo de crédito
comercial. Um exemplo ¢ a possibilidade de postergar o pagamento até apds a entrega da
mercadoria, o que, combinado com a liberdade de escolha quanto ao momento da aquisi¢do da
moeda estrangeira, permite a exploracdo estratégica das flutuacdes cambiais.

As flutuacdes nas taxas de cambio, caracterizada como uma grande imperfeicdo do
comércio internacional, conferem ainda mais importancia a essa liberdade conferida ao
comprador de escolher quando pagar e quando comprar a moeda estrangeira. Caso haja
expectativa de valorizagdo da moeda estrangeira, o importador pode antecipar sua compra,
evitando perdas cambiais ao quitar a divida no prazo acordado. Por outro lado, se houver
expectativa de desvalorizagao, o comprador pode adiar a aquisi¢do da moeda para 0 momento
do pagamento, aproveitando-se de uma taxa mais favoravel (Toorn, 1986).

Nas transagdes internacionais, os ganhos associados a utilizacdo do crédito comercial,
conforme discutido pela Teoria do Financiamento (Schwartz, 1974; Petersen & Rajan, 1997),
tendem a ser ampliados. Empresas situadas em mercados emergentes, nos quais o crédito
bancario ¢ geralmente mais oneroso e restrito, podem acessar financiamento por meio de
fornecedores estrangeiros estabelecidos em economias com sistemas financeiros mais

desenvolvidos e crédito mais acessivel (Demiroglu et al., 2012).
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O crédito comercial internacional, portanto, amplia as possibilidades de financiamento
de curto prazo, permitindo a liberagao de caixa e a reducdo do Ciclo de Conversao de Caixa por
meio do aumento do Prazo Médio de Pagamento. Essa gestao mais eficiente do capital de giro,
por sua vez, contribui para o aumento da rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021;
Wirama et al., 2024), da liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) e das reservas de caixa
(Gill et al. 2019; Bhatia et al., 2021), elementos que influenciam diretamente a politica de
dividendos.

Sob a otica da Teoria dos Custos de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), o aumento das
reservas de caixa, da rentabilidade e da liquidez pode ter impactos positivos na distribui¢ao de
dividendos. Conforme essa teoria, a maior discricionariedade conferida aos gestores em
decorréncia da existéncia de fluxos de caixa livre pode leva-los a adocdo de projetos
desalinhados com os interesses dos acionistas. Nessa perspectiva, a distribuicdo de dividendos
pode funcionar como um mecanismo para mitigar os conflitos de agéncia e os respectivos custos
de monitoramento (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Adicionalmente, ao prolongar o prazo médio de pagamento, o crédito comercial
internacional contribui para a reducdo do ciclo de conversao de caixa e, consequentemente, para
uma gestao mais eficiente do capital de giro (Richards & Laughlin, 1980). Essa maior eficiéncia
pode levar os gestores a antecipar aos acionistas suas expectativas quanto ao aumento da
rentabilidade futura. Em conformidade com a Teoria de Sinalizacdo dos Dividendos
(Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985), mesmo antes de os resultados efetivos se
materializarem, a empresa pode optar por elevar a distribuicdo de dividendos como forma de
sinalizar a0 mercado suas boas perspectivas financeiras.

Outro ponto relevante ¢ a elevada assimetria de informagdes existente entre gestores e
investidores de empresas com atuagdo internacional (Carroll & Neumann, 2022). Essa
assimetria decorre da ampla gama de imperfei¢des que caracterizam o mercado internacional e
que tornam altamente complexas as decisdes de financiamento, investimento e dividendos
(Naumann-Etienne, 1974). Para reduzir essa assimetria de informagdes a politica de dividendos
se torna um meio ainda mais relevante para que os gestores transmitam aos acionistas as
perspectivas futuras de rentabilidade da empresa, conforme defendido pela Teoria de
Sinalizagdo dos Dividendos (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985).

A relagdo entre o crédito comercial internacional e a politica de dividendos também
pode ser analisada a luz da Teoria do Ciclo de Vida das Empresas. De acordo com essa
abordagem, empresas mais maduras, com alto crescimento e rentabilidade, tendem a enfrentar

escassez de oportunidades de investimento, o que leva a um maior nivel de distribui¢do de
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dividendos (Fama & French, 2001). No entanto, a relagdo entre a maturidade das empresas e a
distribui¢do de dividendos pode ser afetada por outros fatores, como a gestdo do capital de giro.
Uma gestao eficiente do capital de giro pode aumentar o caixa (Gill et al. 2019; Bhatia et al.,
2021), a rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) ¢ a liquidez das
empresas (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), permitindo que elas distribuam mais
dividendos, mesmo em estagios iniciais do ciclo de vida.

No Brasil, o impacto positivo da rentabilidade sobre a politica de dividendos tende a
ndo ser suavizado pelos gestores. Dado o estagio de desenvolvimento do mercado nacional e as
deficiéncias do ambiente de governanga corporativa, tipicas de paises com regime civil law, 0s
acionistas brasileiros preferem maximizar os dividendos e minimizar a retencdo de lucros
(Prazeres & Lagioia, 2020; Prazeres et al., 2021). Essa preferéncia esta alinhada a Teoria do
Péssaro na Mao (Lintner, 1956; Gordon, 1959), segundo a qual os investidores valorizam
dividendos certos em detrimento da incerteza de futuros ganhos de capital, e com a Teoria de
Catering de Dividendos (Baker & Wurgler, 2005), que sustenta que os gestores ajustam a
politica de dividendos conforme as preferéncias dos investidores.

Diante do exposto, este ensaio tedrico propde que o crédito comercial internacional
impacta positivamente a politica de dividendos das empresas. A liberacdo de caixa,
proporcionada pela substituicio de um mercado financeiro complexo (Emery, 1984) e pela
exploragdo estratégica das variagcdes cambiais quando da utilizagdo de crédito comercial
internacional (Toorn, 1986), somada aos seus efeitos positivos sobre o caixa (Gill et al. 2019;
Bhatia et al., 2021), a liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) e a rentabilidade (Bhatia
et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), intensifica a utilidade dos dividendos como
instrumento de reducao dos custos de agéncia e de sinalizacdo de boas perspectivas futuras de
desempenho. Ainda, as imperfei¢gdes que tornam o mercado internacional mais complexo
(Naumann-Etienne, 1974) e aumentam as assimetrias de informagodes (Carroll & Neumann,
2022) amplificam o papel de sinaliza¢do da politica de dividendos.

A figura 2 apresenta um framework do impacto da utilizagdo de crédito comercial

internacional e da gestdo do capital de giro na politica de dividendos das empresas.
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Figura 2 - Framework sobre o impacto da gestao do capital de giro e do crédito comercial
internacional na politica de dividendos.

)
PMR PMP - ccel

‘ “cce I
"PME

Notas: Legenda para as siglas: CCC — Ciclo de Conversdo de Caixa; PME — Prazo Médio de Estoques; PMR —
Prazo Médio de Recebimento; PMP — Prazo Médio de Pagamento; CCI — Crédito Comercial Internacional; DIV —
Dividendos.

Fonte: Elaboragdo propria.

Ao seguir esse framework, as empresas podem intensificar a utilizagdo de crédito
comercial internacional para aumentar o PMP e, consequentemente, reduzir o CCC. Esse
processo libera recursos financeiros que, somados a possibilidade de aproveitar oscilagdes
cambiais favoraveis, ampliam o volume de caixa disponivel para distribuicdo de dividendos.
Sob a 6tica da Teoria de Custos de Agéncia, o aumento desses recursos livres pode ser revertido
em dividendos como forma de mitigar conflitos entre gestores e acionistas, enquanto a Teoria
de Sinalizacdo sugere que essa politica de distribuicdo reforca as expectativas positivas do
mercado em relacdo a rentabilidade futura. Desse modo, a combinagdo entre praticas eficientes
de gestdo do capital de giro e a utilizagdo estratégica do crédito comercial internacional
contribui para maximizar a criacdo de valor e assegurar retornos mais atrativos aos acionistas.

As implicagdes do framework sdao especialmente relevantes para o Brasil, que opera em
um cendrio macroecondmico complexo, com elevados custos de capitagdo de recursos (B3,
2025). Nesse contexto, a gestdo eficiente do capital de giro, aliada ao uso estratégico do crédito
comercial internacional, permite que as empresas mitiguem as limitagdes impostas pela
volatilidade do custo de capital. Tal abordagem ¢ particularmente importante no ambiente

institucional brasileiro, no qual, mesmo com os avangos em governanga que visam ampliar os
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direitos dos acionistas minoritarios, os investidores continuam a valorizar dividendos robustos
como sinal de satde financeira e mitigacao de riscos de agéncia (Prazeres & Lagioia, 2020;
Prazeres et al., 2021).

Por fim, os efeitos do framework podem variar conforme o porte da empresa, o setor de
atuacdo e o grau de internacionalizagdo. Empresas maiores, por possuirem maior poder de
barganha, tendem a obter condi¢des mais favoraveis de crédito comercial. Por outro lado,
empresas menores, com menor influéncia nas relagdes comerciais, enfrentam mais restrigoes e
custos, dependendo mais intensamente desse tipo de financiamento para manter sua liquidez
(Lee et al., 2017), o que pode afetar sua capacidade de sustentar politicas de dividendos. Além
disso, setores altamente integrados ao comércio internacional, como o de manufatura, tendem
a utilizar o crédito comercial internacional de forma mais intensa, contribuindo para maior
liquidez e estabilidade nos fluxos de caixa (Carrol & Neumann, 2022), o que pode favorecer a

adocao de politicas de dividendos mais consistentes.

2.7 Consideracgoes Finais

O presente ensaio tedrico teve como objetivo aprofundar a compreensao da relacao entre
a gestao do capital de giro e a politica de dividendos das empresas e propor, de forma inédita,
que o crédito comercial internacional impacta positivamente o indice de dividendos distribuido
aos acionistas. Apesar da importancia destes topicos para a literatura, para as empresas e para
os investidores, a relagdo entre a gestdo do capital de giro e dividendos ainda ¢ pouco explorada
(Xu et al., 2021), e o impacto do crédito comercial internacional na politica de dividendos das
empresas ainda ndo foi estudado.

Inicialmente, foram revisitadas as principais teorias sobre politica de dividendos, com
énfase naquelas que fundamentam este estudo: Sinalizagdo, Custos de Agéncia e Ciclo de Vida.
Em seguida, discutiu-se como uma gestao eficiente do capital de giro — notadamente a redugao
do ciclo de conversdo de caixa — contribui para o aumento da liquidez, do caixa e da
rentabilidade, criando condi¢des favoraveis para uma maior distribui¢do de lucros. Também
foram abordados os potenciais operacionais e financeiros do crédito comercial, com destaque
para seus efeitos em ambientes internacionais. Por fim, foi proposto um framework teérico que
integra esses elementos e sustenta a hipotese de que o CCI eleva o nivel de dividendos pagos
aos acionistas.

A principal contribui¢do teédrica deste ensaio consiste na defesa da tese de que a

utilizacao de crédito comercial internacional impacta positivamente a politica de dividendos
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das empresas. Ao sugerir que decisdes financeiras de curto prazo também influenciam decisdes
de longo prazo, como a distribuicao de dividendos, o estudo amplia o escopo da literatura, que
tradicionalmente tem concentrado seus esfor¢os na analise dos efeitos da gestdo do capital de
giro sobre a rentabilidade. Essa abordagem oferece uma nova perspectiva teorica ao integrar
evidéncias sobre os beneficios da utilizagdo estratégica de crédito comercial internacional com
fundamentos das teorias classicas de financas, destacando o papel dos dividendos como
instrumento de sinalizacdo e de mitigacao de conflitos de agéncia.

A contribui¢do empirica do estudo se evidencia ao demonstrar que os gestores devem
considerar a gestdo do capital de giro como variavel relevante na formulagdo da politica de
dividendos. Por exemplo, empresas que desejam aumentar a distribuicdo de lucros devem
priorizar a reducdo do CCC. No contexto brasileiro, um mercado que opera em um cenario
complexo, caracterizado por alta volatilidade nas taxas de juros (B3, 2025), o uso estratégico
do crédito comercial internacional surge como uma alternativa para mitigar os elevados custos
de captacdo de recursos. Esses ganhos operacionais liberam recursos financeiros, ampliando a
capacidade de distribui¢do de lucros e tornando as empresas mais atraentes aos investidores.

Do ponto de vista social, este estudo contribui ao oferecer subsidios para a formulagao
de politicas publicas e estratégias empresariais no Brasil. Ao demonstrar que a utilizagdo do
CCI pode fortalecer a politica de dividendos mesmo em um ambiente econdomico complexo, o
estudo revela caminhos para a geragdo de valor. Isso € especialmente relevante no contexto
brasileiro, que viu seu numero de investidores saltar de 700 mil para 5 milhdes em seis anos
(B3, 2025), indicando um crescente interesse e confianga no mercado. Mesmo com 0s avangos
em governanca, os investidores ainda tendem a preferir retornos via dividendos como sinal de
saude financeira (Prazeres et al., 2021). Nesse sentido, a pesquisa colabora para a promogao de
um ambiente corporativo mais transparente, previsivel e alinhado aos interesses dos
stakeholders.

Adicionalmente, o framework proposto pode apresentar variacdes conforme o contexto
legal e institucional. Em paises com sistema juridico baseado no common law, nos quais os
direitos dos acionistas sdo mais protegidos, a funcdo dos dividendos como mecanismo para
mitigar conflitos de agéncia tende a ser menos acentuada do que em paises de tradi¢do civil law,
como o Brasil, no qual essa protecdo ¢ historicamente mais vulneravel (La Porta et al., 2000).
De forma semelhante, em economias emergentes com acesso restrito ao crédito bancario e alta
volatilidade das taxas de juros, como o Brasil (B3, 2025), o CCI assume papel estratégico na

politica de dividendos. Por outro lado, em economias desenvolvidas, com mercados financeiros
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mais robustos, esse impacto pode ser esse impacto pode ser diluido ou substituido por outras
fontes de financiamento de curto prazo.

Diante da escassez de estudos empiricos sobre a relagao entre a gestao do capital de giro
e a politica de dividendos, bem como da divergéncia nos resultados existentes, sugere-se
ampliar as evidéncias empiricas por meio da andlise do tema em diferentes contextos
institucionais e economicos, a exemplo do mercado brasileiro. Além disso, como a relagdo entre
o crédito comercial internacional e a politica de dividendos, proposta de forma inédita neste
ensaio teorico, ainda ndo foi objeto de pesquisas empiricas, propde-se que futuros trabalhos

validem empiricamente a hipdtese apresentada.
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CAPITULO 3: Politica de Dividendos de Empresas Brasileiras: Uma Analise do Impacto

da Gestao do Capital de Giro e do Crédito Comercial Internacional

Resumo

Este estudo tem como objetivo principal analisar o impacto da gestdo do capital de giro e do
crédito comercial internacional na politica de dividendos de empresas listadas na B3, e como
objetivos especificos, busca-se analisar a influéncia de cada componente do ciclo de conversao
de caixa na politica de dividendos. Para tanto, foram analisados os dados de 355 empresas nao
financeiras brasileiras, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021. As variaveis do modelo
foram: indice de distribui¢do de dividendos, ciclo de conversdo de caixa, prazo médio de
recebimento, prazo médio de estoques, prazo médio de pagamento, crédito comercial
internacional, rentabilidade, oportunidades de investimento, tamanho, alavancagem, liquidez,
caixa, taxa bdsica de juros da economia, internacionalizacdo e risco sistematico. A técnica de
regressdo Tobit com dados em painel foi utilizada para testar as hipdteses do estudo. Os
resultados demonstraram que as empresas com reduzido ciclo de conversao de caixa, e menores
prazos médios de recebimento e estoque distribuem mais dividendos aos seus acionistas. No
entanto, a esperada relacdo positiva do prazo médio de pagamento e do crédito comercial
internacional com a politica de dividendos ndo foi confirmada. As empresas que mais
distribuem dividendos também sao aquelas com maior rentabilidade, maiores oportunidades de
investimentos, menos endividadas e com menor tangibilidade de ativos. O estudo contribui para
a literatura ao demonstrar que a gestdo do capital de giro € relevante na politica de dividendos
de empresas brasileiras. Sugere-se para pesquisas futuras, a utilizagdo de outras metodologias,
como o Método dos Momentos Generalizados (GMM), para mitigar os problemas de
endogeneidade; a utilizagdo do Patrimdénio Liquido como denominador da varidvel de
dividendos; e a analise da heterogeneidade dos resultados entre os setores econdmicos.

Palavras-chave: Distribui¢do de dividendos; capital de giro; ciclo de conversdo de caixa;
crédito comercial internacional; regressao Tobit com dados em painel.

Abstract

The main objective of this study is to analyze the impact of working capital management and
international trade credit on the dividend policy of companies listed on B3. The specific
objectives are to analyze the influence of each component of the cash conversion cycle on the
dividend policy. To this end, data from 355 Brazilian non-financial companies listed on B3
from 2010 to 2021 were analyzed. The model variables were: dividend distribution index, cash
conversion cycle, average collection period, average inventory period, average payment period,
international trade credit, profitability, investment opportunities, size, leverage, liquidity, cash,
the basic interest rate of the economy, internationalization, and systematic risk. The Tobit
regression technique with panel data was used to test the study hypotheses. The results showed
that companies with a reduced cash conversion cycle and shorter average collection and
inventory periods distribute more dividends to their shareholders. However, the expected
positive relationship between the average payment period and international trade credit and the
dividend policy was not confirmed. Companies that distribute the most dividends are also those
with the highest profitability, the greatest investment opportunities, the least debt and the least
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tangible assets. This study contributes to the literature by demonstrating that working capital
management is relevant to the dividend policy of Brazilian companies. It is suggested that future
research use other methodologies, such as the Generalized Method of Moments (GMM), to
mitigate endogeneity problems; that Net Equity be used as the denominator of the dividend
variable; and that the heterogeneity of results across economic sectors be analyzed.

Keywords: Dividend distribution; working capital; cash conversion cycle; international trade
credit; Tobit regression with panel data.

3.1 Introducio

A politica de dividendos tem como objetivo definir a parcela dos lucros a ser distribuida
aos acionistas (Pinto et al., 2020). Apesar de sua relevancia para as finangas corporativas e das
décadas de estudo dedicadas ao tema, ela permanece controversa na literatura (Bhattacharya,
2007; Booth & Zhou, 2017), principalmente em mercados emergentes como o brasileiro. As
pesquisas existentes sobre os determinantes da politica de dividendos no Brasil ainda nao
exploraram a relagdo entre a gestdo do capital de giro e a politica de dividendos, tampouco
consideram o impacto do crédito comercial internacional sobre o indice de lucros distribuidos.

Dessa forma, este estudo tem como objetivo principal analisar o impacto da gestdo do
capital de giro e do crédito comercial internacional na politica de dividendos de empresas
listadas na B3. Como objetivos especificos, busca-se analisar o impacto do ciclo de conversao
de caixa e de cada um de seus componentes sobre o indice de distribuicao de dividendos. A
escolha por analisar empresas listadas na B3 se justifica pela importancia e representatividade
da bolsa de valores brasileira no mercado acionario nacional.

A literatura oferece diferentes teorias para explicar o comportamento das empresas em
relacdo ao pagamento de dividendos, como a Teoria da Irrelevancia (Miller &
Modigliani, 1961), de Suavizacao (Lintner, 1956), do Passaro na Mao (Lintner, 1956; Gordon,
1959), de Catering (Baker & Wurgler, 2005), de Sinaliza¢ao (Bhattacharya, 1979; Miller &
Rock, 1985), dos Custos de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen,
1986) e do Ciclo de Vida das Empresas (Fama & French, 2001). No entanto, os resultados
empiricos nao sdo convergentes, o que refor¢a a complexidade do fendmeno e a necessidade de
novos enfoques (Brealey & Myers, 2003; Pinto et al., 2020).

A gestao eficiente do capital de giro também tem importancia significativa na literatura
de finangas corporativas e ¢ um aspecto crucial da gestdo empresarial. Empresas como a Dell e

a GE demonstraram que podem gerar economias expressivas com a extensdo de prazos de



47

pagamento, a reducdo de estoques e a aceleragdo dos recebimentos (Boisjoly et al., 2020). A
Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa (CCC), proposta por Richards e Laughlin (1980),
fornece uma ferramenta importante para avaliar essa eficiéncia. O CCC ¢ formado pela gestao
de recebiveis, estoques e crédito comercial, € representa o intervalo de tempo entre o pagamento
pela aquisicao de insumos e o recebimento das vendas. Quanto menor o CCC, mais eficiente ¢
a gestao do capital de giro.

O contexto brasileiro confere especial relevancia ao estudo da relagao entre a gestao do
capital de giro e a politica de dividendos. Embora o pais conte com uma infraestrutura de
mercado de capitais sofisticada e com avangados segmentos de governanca, seu ambiente de
negocios ¢ marcado por um cenario macroecondomico complexo, caracterizado por um ciclo
prolongado de juros altos (B3, 2025). Tais condi¢des elevam o custo de capital e podem limitar
0 acesso ao crédito tradicional. Diante disso, a gestdo eficiente do capital de giro e a
diversificacao das fontes de financiamento tornam-se ainda mais estratégicas para as empresas
brasileiras.

Nesse sentido, o crédito comercial internacional emerge como uma alternativa
importante para a liberag¢do de recursos, principalmente ao substituir fontes de financiamento
tradicionais em mercados financeiros complexos (Emery, 1984). Sua utilizagdo também
permite ganhos estratégicos, como a exploracdo de variagdes cambiais (Toorn, 1986) e a
redu¢do do CCC, o que impacta positivamente o caixa (Gill et al., 2019; Bhatia et al., 2021), a
liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) e a rentabilidade das empresas (Bhatia et al.,
2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024).

Esses beneficios financeiros, observados em um contexto internacional caracterizado
por imperfei¢cdes como barreiras comerciais, volatilidade cambial e assimetrias de informacao
(Santos Jhunior et al., 2021; Carroll & Neumann, 2022), reforcam o papel da politica de
dividendos como instrumento de redu¢do de custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986) e de sinalizagdao de boas perspectivas futuras de desempenho
financeiro (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985).

Considerando essas particularidades, este estudo segue as recomendagdes de futuras
pesquisas de Prasad et al. (2019) e Carroll e Neumann (2022), além da proposta de Kieschnick
et al. (2013), de analisar a Teoria do Ciclo de Conversdao de Caixa sob um prisma mais
estratégico. Dessa forma, o presente trabalho avanga na literatura ao investigar a relagdo entre
a gestdo do capital de giro e a politica de dividendos no contexto brasileiro, e contribui de forma
inédita ao investigar o impacto do crédito comercial internacional sobre a politica de

dividendos.
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3.2 Referencial Teorico

Esta se¢dao desenvolve a fundamentacgao tedrica que sustenta a formulacao das hipoteses
de pesquisa. Inicialmente, discute-se como a gestdo do capital de giro influencia as decisdes
corporativas, com énfase na relacdo entre o Ciclo de Conversdo de Caixa, e cada um de seus
componentes, com a distribui¢ao de dividendos. Em seguida, explora-se o papel do crédito
comercial, nas transa¢des domésticas e internacionais, como fonte de financiamento de curto
prazo. Por fim, analisa-se a possivel interagdo do crédito comercial internacional com a politica

de dividendos.

3.2.1 Gestao do Capital de Giro e Politica de Dividendos

A gestdo do capital de giro envolve a administracdo eficiente dos ativos e passivos
circulantes de uma empresa, incluindo o controle dos niveis de caixa, a concessao ¢ cobranga
de crédito aos clientes, a gestdo de estoques, a negociacdo de crédito com fornecedores e a
captacao de recursos de curto prazo (Fazzari et al., 2000; Kieschnick et al., 2013; Frankel et al.,
2017). Uma importante ferramenta para avaliar essa eficiéncia operacional ¢ fornecida pela
Teoria do Ciclo de Conversdo de Caixa (Richards & Laughlin, 1980).

O Ciclo de Conversao de Caixa (CCC) representa o tempo, em dias, entre o pagamento
da aquisicao de insumos e o recebimento das vendas. Assim, ele ¢ mensurado pela soma entre
o Prazo Médio de Recebimento (PMR) e o Prazo Médio de Estoques (PME), subtraida pelo
Prazo Médio de Pagamento (PMP). Quanto menor o CCC, mais eficiente € a gestao do capital
de giro, pois indica menor necessidade de financiamento para as atividades operacionais
(Richards & Laughlin, 1980).

A Teoria do Ciclo de Conversao de Caixa originou-se sob uma perspectiva operacional
e de curto prazo (Kieschnick et al., 2013). O foco das pesquisas tem sido a sua relagdo com a
rentabilidade das empresas, o que indica a necessidade de trabalhar o tema sob outras
perspectivas (Prasad et al., 2019). Nesse sentido, um viés mais estratégico e menos operacional
foi inaugurado por Kieschnick et al. (2013), ao investigarem o impacto desse ciclo nas finangas
de longo prazo, com énfase no valor das empresas. No entanto, a relacdo entre o CCC e a
politica de dividendos permanece pouco explorada pela literatura (Xu et al., 2021).

Os estudos empiricos ainda sdo incipientes e apresentam resultados dispares. Enquanto

Gill et al. (2019) nao identificaram efeitos significativos, Bhatia et al. (2021) observaram uma
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correlacdo negativa fraca, e Xu et al. (2021) encontraram uma relagdo em formato de U
invertido. Wirama et al. (2024) destacaram efeitos negativos, particularmente entre empresas
com niveis intermediarios de distribui¢ao. A divergéncia entre os achados refor¢a a necessidade
de aprofundar a investigacdo empirica, especialmente no Brasil, um mercado que, apesar de
contar com uma infraestrutura sofisticada e avancos em governanga, opera em um cenario
macroecondmico complexo, caracterizado por um ciclo prolongado de juros altos (B3, 2025),
fatores que podem influenciar de modo distinto a politica de dividendos.

Diante dessas limitag¢des estruturais do mercado brasileiro, a gestdo eficiente do capital
de giro contribui para a redu¢ao das restricdes financeiras das empresas, atenuando os entraves
impostos pelo limitado acesso ao financiamento externo. Além disso, em um ambiente
institucional caracterizado por fragilidades na prote¢do legal aos acionistas, como ¢ o caso
brasileiro, a distribuicdo de dividendos mais robustos pode ser percebida pelos investidores
como uma compensacao pelos maiores riscos assumidos (Prazeres & Lagioia, 2020; Prazeres
et al., 2021).

A presente pesquisa fundamenta-se em trés vertentes teoricas principais sobre a politica
de dividendos: a Teoria de Sinalizagdo, a Teoria dos Custos de Agéncia e a Teoria do Ciclo de
Vida das Empresas. Assim, afasta-se desde logo algumas Teorias, como a de Irrelevancia dos
Dividendos, pressupondo-se que as imperfeicdes do mercado tornam os dividendos relevantes
para os gestores e investidores. Afasta-se também a Teoria de Suavizagdo, tendo em vista os
resultados obtidos por Prazeres e Lagioia (2020) e Prazeres et al. (2021), no sentido de que os
lucros das empresas brasileiras sdo rapidamente incorporados a sua politica de dividendos. Por
fim, embora as Teorias do Passaro na Mao e de Catering oferecam contribui¢des relevantes
baseadas na preferéncia dos investidores, este estudo foca no impacto da gestao de curto prazo
sobre a politica de dividendos.

Segundo a Teoria de Sinalizacdo, desenvolvida por Bhattacharya (1979) e Miller e Rock
(1985), a distribuicao de dividendos pode ser utilizada pelos gestores para sinalizar ao mercado
as boas perspectivas futuras de desempenho financeiro da empresa, reduzindo as assimetrias de
informagdes perante os investidores. No contexto da gestdo do capital de giro, uma reducio no
CCC esta relacionada a um aumento da rentabilidade das firmas (Prasad et al., 2019),
favorecendo, portanto, a distribuicdo de dividendos como mecanismo de sinalizagdo ao
mercado.

Além da rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), uma
gestao eficiente do capital de giro também estd ligada a maiores niveis de caixa (Gill et al.,

2019; Bhatia, et al., 2021) e liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024). Esse excedente de



50

recursos, conforme a Teoria dos Custos de Agéncia, amplia a discricionariedade dos gestores,
que podem se sentir estimulados a priorizar interesses pessoais, como aumento de saldrios, em
detrimento de aumento de retorno aos acionistas (Jensen & Meckling, 1976). Nessa perspectiva,
os dividendos funcionam como um mecanismo disciplinador, ao reduzir os recursos livres sob
controle gerencial e, por conseguinte, os custos de monitoramento (Jensen & Meckling, 1976;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Outra teoria relevante para o estudo ¢ a do Ciclo de Vida das Empresas. Esta teoria
disciplina que a medida que as empresas se tornam mais maduras ¢ alcancam um maior
crescimento e rentabilidade, elas ndo possuem oportunidades de investimento suficientes para
aplicar os recursos auferidos, o que culmina com um maior indice de distribui¢ao de dividendos
aos acionistas (Fama & French, 2001). No entanto, a relagcdo entre a maturidade das empresas
e a distribuicao de dividendos pode ser afetada por outros fatores, como a gestdo do capital de
giro. Uma gestao eficiente do capital de giro pode aumentar a rentabilidade, o caixa e a liquidez
das empresas, permitindo que elas distribuam mais dividendos, mesmo em estagios iniciais do
ciclo de vida.

A luz das evidéncias tedricas e empiricas apresentadas, propde-se a seguinte hipotese:

Hi: O Ciclo de Conversao de Caixa apresenta efeito negativo no indice de distribui¢do de

dividendos de empresas brasileiras.

Além da andlise agregada do CCC, ¢ fundamental decompor seus elementos para
compreender como cada um influencia a politica de dividendos. A literatura recente tem
demonstrado avancos nessa area evidenciando que cada fase do ciclo de conversdo de caixa
pode representar uma oportunidade para que as empresas melhorem sua rentabilidade,
otimizem o fluxo de caixa, reduzam custos e criem valor (Boisjoly et al., 2020).

No que tange ao PMR, Gill et al. (2019) encontraram uma relagao negativa significativa
entre essa variavel e o pagamento de dividendos. Eles argumentam que a menor velocidade de
recebimento reduz os niveis de caixa disponiveis, o que pode limitar a capacidade da empresa
de distribuir lucros. Bhatia et al. (2021) corroboram essa evidéncia, embora tenham encontrado
um coeficiente de menor magnitude, o que suscita dividas sobre a robustez do efeito.

Manter uma politica restritiva de concessdo de crédito e acelerar a recuperacdo dos
valores a receber reduz o risco de fluxos de caixa decrescentes (Ukaegbu, 2014). Além disso,
diminui a necessidade de obter recursos externos para o financiamento de atividades

operacionais (Rezaei & Pourali, 2015). Essa préatica, por sua vez, inibe a concessao de crédito
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a clientes com menor capacidade financeira, reduzindo a probabilidade de inadimpléncia
(Jayarathne, 2014).

Além de melhorar a liquidez das empresas, a literatura também aponta que o PMR esta
negativamente relacionado a rentabilidade (Prasad et al., 2019). Sob a 6tica da Teoria de
Sinalizagdo, resultados positivos em rentabilidade podem levar os gestores a elevar a
distribui¢do de dividendos, sinalizando expectativas favoraveis sobre o desempenho financeiro
futuro (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985).

Ademais, apesar de um reduzido PMR contribuir para maior liquidez e rentabilidade,
esse excedente de recursos pode gerar custos de agéncia necessarios para monitorar a
discricionariedade dos gestores sobre a sua utilizacdo (Jensen & Meckling, 1976). Uma
alternativa para evitar que os gestores adotem condutas contrarias aos interesses dos acionistas
¢ distribuir esses recursos como dividendos (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984;
Jensen, 1986).

Dessa forma, formula-se a seguinte hipotese:

H2: O Prazo Médio de Recebimento apresenta efeito negativo no indice de distribui¢do de

dividendos de empresas brasileiras.

No que se refere ao PME, evidéncias empiricas também indicam para uma relacao
negativa entre essa variavel e o pagamento de dividendos. Gill et al. (2019) sugerem que um
periodo prolongado de estocagem retarda o ciclo operacional e, por consequéncia, o
recebimento de receitas, prejudicando a capacidade de distribuir dividendos. Bhatia et al. (2021)
confirmaram essa relagdo negativa, embora com um coeficiente de baixa magnitude, indicando
que estoques mais baixos nem sempre resultam em maior distribui¢ao de lucros.

Altos niveis de estoques tendem a gerar custos adicionais com manutengao,
armazenamento, mao de obra, seguro e obsolescéncia (Kim & Chung, 1990; Deloof, 2003;
Raheman & Nasr, 2007), além de aumentar a probabilidade de ocorréncia de perdas ou furtos
(Ukaegbu, 2014). Esses fatores contribuem para a elevacdo do CCC, comprometendo a
eficiéncia na gestdo do capital de giro.

A literatura empirica demonstra que uma gestdo eficiente dos estoques favorece
positivamente a rentabilidade das empresas (Prasad et al., 2019). Assim como no caso do PMR,
os dividendos podem ser utilizados como mecanismo de sinaliza¢do, comunicando expectativas

favoraveis de rentabilidade futura (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985) e como



52

instrumento de monitoramento dos gestores, alinhando os interesses destes com os dos
acionistas (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Com isso, sugere-se a seguinte hipdtese:

H3: O Prazo Médio de Estoques apresenta efeito negativo no indice de distribuigdo de

dividendos de empresas brasileiras.

Diferentemente dos demais componentes do CCC, a literatura apresenta resultados
divergentes quanto a relagao entre o PMP e o indice de distribuicdo de dividendos. Gill et al.
(2019) encontraram uma relagao positiva, sugerindo que a utilizacao de crédito comercial libera
recursos de curto prazo que podem ser direcionados a distribui¢cdo de lucros. Em contrapartida,
Bhatia et al. (2021) identificaram uma relacdo negativa, embora com coeficiente reduzido,
indicando evidéncias ainda inconclusivas.

Além disso, diferentemente do PMR e do PME, a maioria das pesquisas empiricas indica
uma associagao positiva do PMP com a rentabilidade (Prasad et al., 2019). Essa relagdo indica
que utilizar crédito comercial pode ser uma estratégia eficaz para preservar liquidez e aumentar
os lucros operacionais. Empresas capazes de negociar prazos mais extensos com fornecedores,
sobretudo quando ndo ha concessdo de descontos por pagamento antecipado, acessam uma
fonte alternativa de financiamento de curto prazo. Tal condi¢ao permite o redirecionamento de
recursos excedentes para o pagamento de dividendos (Yilmaz & Nobanee, 2023).

Com base nas Teorias de Sinalizacdo e dos Custos de Agéncia, sugere-se que o uso do
crédito comercial favorece uma maior distribuicao de dividendos. A distribui¢cdo aos acionistas
do excedente de caixa gerado por prazos de pagamento mais longos pode mitigar conflitos entre
gestores e acionistas, ao reduzir a necessidade de monitoramento sobre sua aplicagdo (Jensen
& Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Sob a otica da Teoria de Sinalizagdo, os
dividendos também podem ser utilizados para atenuar a assimetria de informacdes,
transmitindo ao mercado as expectativas favoraveis de rentabilidade futura (Bhattacharya,
1979; Miller & Rock, 1985).

Assim, propde-se a seguinte hipdtese:

Has: O Prazo Médio de Pagamento apresenta efeito positivo no indice de distribuicdo de

dividendos de empresas brasileiras.
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Considerando a escassez de estudos na area e a possibilidade de descoberta de relagdes
estatisticamente significativas no cendrio nacional, a presente pesquisa avanga, de forma inédita
na literatura, ao analisar, na subse¢do 3.2.2, os impactos da obten¢do de crédito comercial ndo
apenas perante fornecedores nacionais, mas também internacionais, na politica de dividendos

das empresas.

3.2.2 Crédito Comercial Internacional e Politica de Dividendos

O crédito comercial ¢ uma fonte importante de financiamento de curto prazo (Seifert et
al., 2013), que esté presente nos dois lados do balango patrimonial das empresas (Long et al.,
1993). As contas a pagar representam a demanda por crédito, enquanto as contas a receber
indicam a oferta de crédito comercial (Petersen & Rajan, 1997). Diversas teorias explicam a
dindmica de demanda e oferta de crédito comercial, destacando sua relevancia nas decisoes
financeiras das empresas.

A Teoria do Financiamento considera o crédito comercial como um substituto ou
complemento ao crédito bancério, favorecendo empresas financeiramente restritas (Schwartz,
1974). A Teoria da Diferenciagdo do Produto o concebe como uma estratégia para ampliar
vendas e fidelizar clientes (Nadiri, 1969). A Teoria da Garantia de Qualidade associa sua
concessao a mitigacdo da assimetria de informagdes, ao permitir que compradores avaliem a
qualidade dos bens antes do pagamento (Long et al., 1993). A Teoria do Poder de Mercado
aponta que empresas dominantes negociam melhores condigdes de crédito (Wilson &
Summers, 2002), enquanto a Teoria de Redugdo de Custos o define como um meio de reduzir
custos de transagdo diante da incerteza comercial (Ferris, 1981). A Teoria da Discriminacao de
Precos sugere o crédito comercial pode ser utilizado para ajustar prazos de pagamento conforme
o risco do cliente (Mian & Smith, 1992).

No contexto internacional, a utilizacdo de crédito comercial € ainda mais intensa que no
comércio doméstico (Engemann et al., 2014), funcionando como substituto ao crédito bancario
no financiamento do capital de giro (Carroll & Neumann, 2022). De acordo com a Camara de
Comércio Internacional (2017), aproximadamente 80% do comércio internacional ¢ realizado
mediante crédito comercial. Especificamente, no Chile e na Coldémbia, estima-se que essa
modalidade financia, respectivamente, 79% e 90% das transagdes internacionais (Ahn, 2014).

A obtencdo de crédito comercial junto a fornecedores estrangeiros também pode
influenciar a politica de dividendos das empresas. Isso porque o mercado internacional

apresenta grandes imperfei¢cdes (Naumann-Etienne, 1974), como intervengao governamental,
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barreiras comerciais e flutuacdes cambiais (Santos Jhunior et al. (2021). Nesse cenario, a Teoria
da Irrelevancia dos Dividendos, proposta por Miller e Modigliani (1961), perde forga, abrindo
espago para abordagens que consideram a politica de dividendos como uma decisdo relevante
e estratégica diante das imperfei¢cdes de mercado.

Essas imperfei¢des aumentam a complexidade das decisdes financeiras das empresas
que atuam no mercado internacional (Naumann-Etienne, 1974) e ampliam a assimetria de
informacdes entre gestores e investidores (Carroll & Neumann, 2022). Em consonancia com a
Teoria de Sinalizagdo de Dividendos, em ambientes com alta assimetria de informacdes,
empresas lucrativas e com boas perspectivas de desempenho tendem a aumentar o pagamento
de dividendos para transmitir essas informagdes ao mercado (Bhattacharya, 1979; Miller &
Rock, 1985).

Ademais, as imperfei¢des inerentes ao mercado internacional (Naumann-Etienne, 1974)
podem ampliar os beneficios operacionais e financeiros associados ao uso de crédito comercial
internacional. Operacionalmente, o adiamento do pagamento pela aquisicdo de insumos e
mercadorias reduz incertezas e custos de transagdo, contribuindo para uma gestao mais eficiente
do capital de giro (Schwartz, 1974). Financeiramente, permite que o vendedor, o comprador ou
ambos os parceiros comerciais se beneficiem da auséncia de juros cobrados em financiamentos
bancarios (Emery, 1984).

As imperfei¢des do mercado internacional relacionadas as flutuacdes nas taxas de
cambio também podem intensificar os ganhos financeiros do crédito comercial internacional.
Quando o pagamento € postergado, cria-se a possibilidade de otimizar o momento de conversao
cambial. Em cenarios de expectativa de desvalorizagdo da moeda estrangeira, por exemplo, o
comprador pode adquiri-la no ato da transacdo e realizar o pagamento posteriormente,
aproveitando a diferenca cambial e reduzindo sua exposi¢do a variagdes adversas (Toorn,
1986).

Outrossim, ampliagdo do prazo médio de pagamento proporcionada pela utilizagao de
crédito comercial internacional contribui para a redu¢do do ciclo de conversdo de caixa,
tornando mais eficiente a gestdo do capital de giro. Essa maior eficiéncia operacional permite
supor que o crédito comercial internacional, ao reduzir o CCC, impacta positivamente os niveis
de caixa (Gill et al., 2019; Bhatia et al., 2021), rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021,
Wirama et al., 2024) e liquidez das empresas (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024) e,
consequentemente, aumenta o indice de distribui¢do de dividendos.

De acordo com a Teoria dos Custos de Agéncia, a existéncia de recursos sujeitos a

discricionariedade dos gestores pode resultar em decisdes desalinhadas com os interesses dos
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acionistas, gerando custos de monitoramento. Uma alternativa eficaz para reduzir esses custos
de agéncia ¢ a distribuicdo de dividendos, que retira o caixa livre da discricionariedade dos
gestores, direcionando-o aos shareholders (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984;
Jensen, 1986).

Em paises com sistema juridico baseado no civil law, como o Brasil, no qual os direitos
dos acionistas sdo menos protegidos, a fungdo dos dividendos de mitigar conflitos de agéncia
tende a ser mais acentuada (La Porta et al., 2000). Além disso, no contexto brasileiro, marcado
por um cendrio macroecondmico complexo, caracterizado por um ciclo prolongado de juros
altos, o uso estratégico do crédito comercial internacional surge como uma alternativa para
mitigar as restri¢des financeiras impostas pelo elevado custo do crédito. Os ganhos operacionais
e financeiros associados a esse tipo de financiamento liberam recursos internos, ampliando a
capacidade de distribuicdo de lucros e aumentando a atratividade das empresas junto aos
investidores.

Dessa forma, a partir da analise realizada, formula-se a seguinte hipotese:

Hs: O Crédito Comercial Internacional apresenta efeito positivo no indice de distribuigdo de

dividendos de empresas brasileiras.

Com base na fundamentagao teorica apresentada, a proxima secao detalha a estratégia

metodologica adotada para a investigagdo empirica das hipoteses formuladas.

3.3 Aspectos Metodologicos

Com intuito de analisar o impacto da gestdo do capital de giro e do crédito comercial
internacional na politica de dividendos de empresas brasileiras, realizou-se uma pesquisa
descritiva com abordagem quantitativa, abrangendo o periodo de 2010 a 2021. Os dados de
internacionalizagdo foram extraidos do item 1.7 do Formulario de Referéncia das empresas. Os
dados das demais varidveis foram obtidos na plataforma Economatica.

A populacdo do estudo ¢ composta por 386 empresas de capital aberto listadas na B3.
Apo6s a exclusdo das instituicdes financeiras, devido as suas particularidades contabeis e
regulatodrias (Silva & Brito, 2005; Iquiapaza et al., 2008; Fernandes & Ribeiro, 2013; Almeida
et al., 2014; Forti et al., 2015; Rodrigues et al., 2019), a amostra final resultou em 355 empresas

ndo financeiras.
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A escolha do periodo de analise justifica-se pela disponibilidade consistente dos dados
relativos ao crédito comercial internacional a partir de 2010, bem como pela padronizagdo dos
demonstrativos contdbeis com a adogao integral das Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC), implementadas plenamente no Brasil a partir desse ano, o que promoveu maior
comparabilidade e qualidade informacional (Lorencini & Costa, 2012; Cardoso et al. 2015;
Prazeres & Lagioia, 2020).

A variavel dependente ¢ o indice de distribuicao de dividendos (DIV), calculado pela
soma dos dividendos e dos juros sobre o capital proprio, dividida pelo ativo total. A agregagao
dessas duas formas de distribui¢do de lucros justifica-se por ambas representarem retorno
financeiro ao acionista, ainda que com implicagdes fiscais distintas. A op¢ao pelo ativo total
como denominador se deve a sua maior estabilidade em relagao ao lucro liquido (Forti et al.,
2015; Rodrigues et al., 2019), especialmente considerando que empresas podem distribuir
dividendos mesmo em periodos de prejuizo contabil (Li & Zhao, 2007; Rodrigues et al., 2019).

O impacto da gestao do capital de giro na politica de dividendos ¢ avaliado por meio da
analise de 5 variaveis independentes: Ciclo de Conversdao de Caixa (CCC), Prazo Médio de
Recebimento (PMR), Prazo Médio de Estoques (PME), Prazo Médio de Pagamento (PMP),
além do Crédito Comercial Internacional (CCI).

O CCC, uma das proxies mais utilizadas nos estudos sobre gestdo do capital de giro
(Prasad et al., 2019), ¢ obtido pela soma do PMR e do PME, subtraida pelo PMP. Essa métrica
representa o intervalo entre o pagamento pela aquisi¢do de insumos e o recebimento pelas
vendas, refletindo o tempo que os recursos permanecem comprometidos no ciclo operacional
(Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Palombini & Nakamura, 2012; Ukaegbu, 2014;
Boisjoly et al., 2020).

O PMR representa a politica de concessio de crédito comercial. E o periodo, em dias,
entre a venda a prazo do produto acabado e o respectivo recebimento. E mensurado pela razio
entre contas a receber e vendas, multiplicada por 365 dias (Deloof, 2003; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006; Palombini & Nakamura, 2012; Ukaegbu, 2014; Boisjoly et al., 2020).

O PME representa a politica de estoque das empresas. E o periodo, em dias, entre a
aquisiciio a prazo da matéria-prima e a venda do produto acabado. E calculado pela razio entre
estoques e o custo dos produtos vendidos, multiplicada por 365 dias (Deloof, 2003; Lazaridis
& Tryfonidis, 2006; Palombini & Nakamura, 2012; Ukaegbu, 2014; Boisjoly et al., 2020).

O PMP representa a politica de utilizacdo de crédito comercial. E o periodo, em dias,
entre a aquisi¢do de bens e insumos, e o pagamento dos fornecedores. E mensurado pela razio

entre contas a pagar e o custo dos produtos vendidos, multiplicado por 365 dias (Deloof, 2003;
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Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Palombini & Nakamura, 2012; Ukaegbu, 2014; Boisjoly et al.,
2020).

A literatura indica uma gestao eficiente do capital de giro, caracterizada por reduzidos
CCC, PMR e PME, e um PMP alongado, contribui para uma maior rentabilidade das empresas
(Prasad et al., 2019). Com base nisso, as hipdteses deste estudo postulam que esse aumento na
rentabilidade resulta em uma maior distribui¢cdo de dividendos. Dessa forma, espera-se observar
uma relagdo negativa entre CCC, PMR e PME com o DIV, e uma relacao positiva entre PMP e
DIV.

A variavel CCI, por sua vez, representa o crédito comercial obtido perante fornecedores
estrangeiros. E mensurada pela razdo entre fornecedores internacionais e o passivo total,
denominador que permite avaliar qual a propor¢ao que esta fonte de financiamento operacional
representa diante da soma de todas as dividas da empresa, sejam elas operacionais ou
financeiras (Petersen & Rajan, 1997; Fisman & Love, 2003). De modo analogo ao PMP, espera-
se que o acesso ao CCI contribua para o aumento da capacidade financeira e de distribui¢do de
dividendos da empresa, o que fundamenta a expectativa de uma relacao positiva entre CCI e
DIV.

A Tabela 1 sintetiza as variaveis do estudo, com suas respectivas siglas, formas de
mensuracao, expectativas teoricas quanto a direcdo do efeito e principais referéncias

bibliograficas.

Tabela 1 - Descri¢ao das variaveis do estudo

Variaveis Sigla Forma de mensuracio Efeitos Referéncias
Li e Zhao (2007), Lozano e

indice de

distribuiio de DIV DI +JCP /a Caltabiano (2014), Forti et al.
dividendos AT (2015), Rodrigues et al. (2019),
Xu et al. (2021).
o . FE
Credito Cqm crcial CCI — + Contribui¢do do estudo.
Internacional PT
Ciclo de conversdo PMR + PME — PMP - Bhatia et al. (2021).
de caixa
Prazo médio de CR Gill et al. (2019), Bhatia et al.
recebimento PMR 7= 365 } (2021).
Prazo médio de E Gill et al. (2019), Bhatia et al.
estoques PME cpy X 365 ) (2021).
5di CcP - Bhatia et al. (2021).
Prazo médio de PMP €P  2ec : (2021)
pagamento C + Gill et al. (2019).
Fama e French (2001), Abor e
LL Bokpin (2010), Baker et al.
Rentabilidade ROA — + (2013), Kamat e Kamat (2013),
AT Xu et al. (2021), Wirama et al.

(2024).
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: VM +VD
Oportunidades de 51y m+vo ; Abor e Bokpin (2010).
investimento AT

Fama e French (2001), Al-Najjar

e Belghitar (2011), Baker et al.

(2013), Lozano e Caltabiano
Tamanho TAM Ln(AT) + (2014), Yusof e Ismail (2016),
Gill et al. (2019), Farooq e
Aktaruzzaman (2020), Wirama
et al. (2024).
Aivazian et al. (2003), Lozano ¢
Caltabiano (2014), Yusof e

| PC + PNC - Ismail (2016), Gill et al. (2019),
Alavancagem LEV —ar Farooq e Aktaruzzaman (2020),
Wirama et al. (2024).
+ Al-Najjar ¢ Belghitar (2011).
N Farooq ¢ Aktaruzzaman (2020),
Caixa CX CEC Lozano e Caltabiano (2014).
AT - Al-Najjar e Belghitar (2011).
Liquidez LIQ AC n Gill et al. (2019), Xu et al.
d PC (2021), Wirama et al. (2024).
Taxa basica de juros  gp - Taxa SELIC - Daniel et al. (2021).
da economia
T RE Aggarwal e Kyaw (2010), Gill e
Internacionalizacao INT 7T + Obradovich (2012).
. . o £ - Al-Najjar e Belghitar (2011),
Risco sistematico BETA Indice Economatica - Lozano e Caltabiano (2014).
Nivel de Al + Kamat e Kamat (2013).
tangibilidade dos TANG —
ativos AT - Aivazian et al. (2003).

Notas: DI = dividendos, JCP = juros sobre capital proprio, AT = ativo total, FE = fornecedores estrangeiros, PT =
passivo total, PMR = prazo médio de recebimento, PME = prazo médio de estoques, PMP = prazo médio de
pagamento, CR = contas a receber, V = vendas, E = estoques, CPV = custo dos produtos vendidos, CP = contas a
pagar, C = compras, LL = lucro liquido, VM = valor de mercado das a¢des, VD = valor contabil das dividas, Ln =
logaritmo natural, PC = passivo circulante, PNC = passivo ndo circulante, CEC = caixa e equivalente de caixa, AC
= ativo circulante, RE = receita de exportagdo, RT = receita total, Al = ativo imobilizado.

Fonte: Elaboragdo propria.

A técnica de regressao Tobit com dados em painel foi utilizada para analisar os dados.
Essa metodologia ¢ adequada para modelos em que a variavel dependente ¢ censurada em zero,
como ¢ o caso do indice de distribuicdo de dividendos, devido a grande quantidade de
observagoes de empresas que nao pagaram dividendos (Tobin, 1958; Forti et al., 2015; Bhatia
et al., 2021). A utilizacdo de dados em painel permite controlar os efeitos ndao observaveis
especificos de cada empresa ao longo do tempo, aumentando a eficiéncia das estimativas
(Gujarati & Porter, 2011).

Por se tratar de um modelo nao-linear, a interpretacdo dos resultados exige uma

abordagem especifica. Os coeficientes da regressao Tobit ndo representam o efeito marginal
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direto sobre a variavel dependente. Por essa razdo, a analise foi fundamentada no calculo dos
efeitos marginais pos-estimagao, que medem o impacto de cada variavel no valor esperado dos
dividendos, permitindo assim uma interpretagdo economicamente significativa (Gujarati &
Porter, 2011). Ressalta-se, por fim, que embora a técnica seja robusta para dados censurados,
reconhece-se que modelos Tobit podem apresentar problemas de endogeneidade, que ocorrem
quando variaveis explicativas sdo correlacionadas com o termo de erro (Barros et al., 2010;
Forti & Freitas, 2020).

A presenca de multicolinearidade entre CCC, PMR, PME e PMP foi diagnosticada por
meio do Fator de Inflacdo da Variancia (FIV). Seguindo os critérios de Hair et al. (2009),
considerou-se a sua existéncia quando o FIV individual e o FIV médio do modelo superaram o
valor de 10. Para mitigar seus efeitos e assegurar a robustez dos resultados, foram estimados
quatro modelos Tobit distintos, conforme a abordagem de Bhatia et al. (2021): um com o CCC
e outros trés substituindo-o individualmente por PMR, PME e¢ PMP. As equagdes que

representam os modelos de regressao propostos sdo expostas nas Férmulas 1 a 4.

DIV = Bg + 1CClyp + BoCCCy + B3ROA; + B4 TAM; + BsTOBIN; + BgLEVy + 70Xt

(1)
+ BgLIQit + BoSELIC;; + B1oINTt + B11BET A + B12TANG: + it

DIV = By + B1CCl;t + B2 PMR;; + [3ROA;: + BoTAM;; + BsTOBIN; + BgLEV;; + B,CX;t @
+ BgLI1Q;t + BoSELIC;: + B1oINT;t + B11BET A + B12TANG; + pye

DIViy = Bo + B1CClye + B2 PME;; + B3sROA;: + P4 TAM; + BsTOBIN; + BgLEV;: + B;CX;t 3)
+ BgLIQit + BoSELIC;; + B10INT;t + B11BET A + B12TANG;: + it

DIVyy = Bo + f1CCl; + BoPMP; + B3ROA; + B,TAM; + BsTOBIN;: + LoLEV: + 7CX; @

+ PgLIQ;t + BoSELIC;: + B1oINT;t + B11BETA;t + B12TANG;: + pye

As Formulas 1 a 4 representam os modelos econométricos estimados neste estudo, nos
quais fo corresponde ao intercepto, i representa a empresa, ¢ indica o ano da observacao, e p
designa o termo de erro. As variaveis, respectivas siglas, formas de mensuragdo e sinais
esperados foram detalhados na Tabela 1.

Os dados foram winsorizados ao nivel de 5% para tratar os outliers presentes em
algumas variaveis. Embora nao haja consenso teorico quanto ao nivel de winsorizagdo, a

literatura empirica frequentemente adota percentuais entre 0,5% e 5% (Wan, 2014). A
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winsorizagdo substitui os valores extremos pelo valor do quinto percentil (para outliers
inferiores) e do nonagésimo quinto percentil (para outliers superiores). Essa técnica,
amplamente utilizada em estudos de finangas, visa reduzir a influéncia dos outliers nos
resultados da regressao sem eliminar completamente as observagdes (Ruppert, 2014).

Por fim, testes de diagndstico apontaram a presenca de autocorrelagdo (teste de
Wooldridge) e heterocedasticidade (teste de Wald), exigindo a correcdo dos erros-padrao para
validar os testes t de significancia. Vale ressaltar que embora a fundamentagao teorica sugira
uma direcdo para as hipoteses, os testes estatisticos seguiram a abordagem bicaudal, que testa
a hipotese nula de auséncia de efeito (Ho: p=0) contra a alternativa de que o efeito ¢ diferente
de zero (Hi: B#0). Como a clusterizagdo de erros-padrdo por empresa ndo ¢ suportada pelo
comando xttobit no Stata, a correcdo foi realizada via reamostragem bootstrap (Flood, 1985),

garantindo a fidedignidade das inferéncias estatisticas.

3.4 Analise e Discussao dos Resultados

Inicialmente, ¢ realizada uma estatistica descritiva das variaveis, com a exposi¢ao da
quantidade de observagdes, média, desvio padrdo, valores minimo e méximo, assimetria e
curtose, permitindo uma compreensao inicial do comportamento da amostra. Em seguida, ¢
conduzida uma andlise de correlacdo por meio do coeficiente de correlacdo de Pearson. Apos
sao discutidos os achados dos modelos econométricos, relacionando-os a literatura existente ¢

as teorias subjacentes.

3.4.1 Estatistica Descritiva

A amostra do presente estudo ¢ composta por 355 empresas de capital aberto listadas na
B3. Para uma compreensao aprofundada do perfil da amostra, realizou-se uma analise de sua
composicao setorial. Devido a alta granularidade das classificacdes originais, as companhias
foram agrupadas em 10 macro setores, permitindo uma visualizagdo mais clara e agregada da
distribuicao, conforme detalhado na Figura 3.

A andlise da Figura 3 revela uma concentracdo significativa no setor de
Industria/Manufatura, que compreende 86 empresas (24,2% do total). O setor de Servicos e
Outros figura como o segundo mais representativo, com 54 empresas (15,2%), seguido por
Utilidade Publica, com 51 empresas (14,4%). Juntos, esses trés setores representam mais da

metade da amostra (53,8%). A composicgdo restante ¢ distribuida entre os setores de Comércio
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(10,4%), Construgao e Engenharia (9,3%), entre outros, demonstrando uma base diversificada,

porém com predominancia de setores ligados a economia tradicional.

Figura 3 — Distribui¢do Setorial da Amostra
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Fonte: Dados da pesquisa.

Apos a caracterizagdo setorial da amostra, a Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva
das variaveis do estudo. Observa-se que o indice médio de DIV ¢ de 1,94%, com desvio padrao
de 2,85%. A assimetria positiva (1,8051) e a alta curtose (5,3613) indicam uma distribui¢ao
concentrada proxima de zero, com algumas empresas pagando dividendos significativamente
maiores, o que sugere heterogeneidade nas praticas de distribuicdo entre as companhias da
amostra.

Entre as variaveis explicativas de interesse, o CCI, a média ¢ de 0,37%, com desvio
padrdao de 0,94%. A distribuicdo da varidvel ¢ fortemente assimétrica a direita (2,7432) e
apresenta alta curtose (9,2838), indicando a predominancia de valores proximos de zero e a
ocorréncia de poucos casos com niveis elevados de CCI. Esse comportamento sugere que a
maior parte das empresas da amostra recorre de maneira limitada ao CCI, enquanto uma minoria
faz uso mais intenso desse instrumento.

Ja o CCC apresenta elevada dispersdo (desvio padrao de 162,30), com média de 98,25

dias e variacdo de -118 a 580 dias, evidenciando a diversidade na gestdo do capital de giro entre
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as empresas. As variaveis componentes do CCC (PMR, PME e PMP) também apresentam altos
desvios padrdo, indicando praticas distintas de gestdo de recebiveis, estoques e pagamentos.
Todas essas variaveis possuem assimetrias e curtoses elevadas, refletindo a presenca de valores

extremos e padroes variados nas estratégias operacionais adotadas.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variaveis Observacoes Média 11)):3:;(:) Minimo Maximo Assimetria Curtose
DIV 3.667 0,0194 0,0285 0,0000 0,1039 1,8051 5,3613
CCI 3.021 0,0037 0,0094 0,0000 0,0368 2,7432 9,2838
CCC 3.561 98,2498 162,3040 -118,3611 580,2585 1,6624 5,5167
PMR 3.624 80,4018 67,5933 9,5383 287,3134 1,8318 5,9258
PME 3.561 79,4963 100,8388 0,0000 379,3666 1,6811 5,2245
PMP 3.561 66,2003 59,5360 9,4336 245,1552 1,7235 5,3868
ROA 3.875 0,0119 0,1120 -0,3129 0,1690 -1,4265 4,9985
TOBIN 3.044 1,0986 0,7342 0,2886 3,1265 1,4264 4,3841
TAM 3.866 21,7322 1,9754 17,3851 24,9337 -0,3865 2,5767
LEV 3.874 0,6633 0,3972 0,1196 1,9048 1,6078 5,9918
LIQ 3.857 1,9882 1,5829 0,3236 7,0000 1,8928 6,3023
CX 3.855 0,0866 0,0886 0,0010 0,3289 1,3454 4,0609
INT 861 0,2356 0,2484 0,0000 0,9370 1,0523 3,1530
SELIC 4.615 9,0921 3,3224 2,7600 14,0200 -0,3253 2,0836
BETA 2.234 0,8123 0,4807 0,0949 1,8107 0,4836 2,3627
TANG 3.852 0,2282 0,2184 0,0000 0,7016 0,7393 2,4253

Notas: DIV = indice de distribuicdo de dividendos, CCI = Crédito Comercial Internacional, CCC = ciclo de
conversdo de caixa, PMR = prazo médio de recebimento, PME = prazo médio de estoques, PMP = prazo médio
de pagamento, ROA = rentabilidade, TOBIN = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEV =
alavancagem, LIQ = liquidez, CX = caixa, INT = internacionaliza¢do, SELIC = taxa basica de juros da economia,
BETA = risco sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo as variaveis de controle, vale destacar que ROA apresenta média de 1,19%,
com assimetria negativa (-1,4265), sugerindo que uma parcela das empresas reportou prejuizos
operacionais. A distribuicdo da varidvel TOBIN, indicador de oportunidades de crescimento,
mostra média proxima de 1,10 e também ¢ assimétrica (1,4264), revelando que algumas
empresas possuem valor de mercado consideravelmente superior ao valor contabil.

Destaca-se, ainda, a elevada média da taxa SELIC (9,09%), com minimo de 2,76% e
maximo de 14,02%, refletindo um custo de capital elevado e alta volatilidade da politica
monetdria brasileira durante o periodo analisado. O LIQ, com média de 1,99 e desvio padrao
de 1,59, apresenta uma distribui¢cdo bastante dispersa e assimétrica, indicando que hd empresas
com dificuldades de liquidez e outras com folga financeira. Por fim, a variavel INT apresentou
média de 23,56%, com assimetria positiva moderada (1,0523) e curtose de 3,1530, o que sugere
que poucas empresas possuem niveis elevados de receita no exterior, enquanto a maior parte

mantém participagcdo externa abaixo da média.



Realizou-se, ainda, uma analise descritiva
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complementar para explorar a

heterogeneidade setorial das variaveis centrais do estudo. A Tabela 3 apresenta as estatisticas

da politica de dividendos (DIV), do Crédito Comercial Internacional (CCI), do Ciclo de

Conversao de Caixa (CCC) e de seus componentes para cada um dos 10 macro setores da

amostra.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva por Macro Setor

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao

DIV 141 0,02 0,031

CCI 112 0,005 0,012
CcCC 108 70,52 128,772

Agronegocio

PMR 121 58,593 58.660

PME 108 50,957 65,256

PMP 108 56,832 37,356

DIV 350 ,017 0,022

CCI 280 ,005 0,011
Comércio (Atacado e CCC 357 117,435 178,630
Varejo) PMR 357 87,662 75,915
PME 357 68,915 102,785

PMP 357 52,991 50,289

DIV 331 0,019 0,029

CCI 236 0,003 0,009
Construcio e CCcC 319 87,717 172,221
Engenharia PMR 319 72,927 73,358
PME 319 63,165 92,695

PMP 319 62,034 59,980

DIV 950 0,02 0,029

CCI 839 0,002 0,006
Industria e CcCC 951 105,655 163,492
Manufatura PMR 968 82,036 66,302
PME 951 83,195 104,982

PMP 951 62,351 55,717

DIV 166 0,015 0,025

CCI 132 0,007 0,013
Recursos CCC 170 130,231 195,757
Naturais/Mineracao PMR 170 97,787 78,100
PME 170 92,942 119,076

PMP 170 67,707 75,592
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DIV 163 0,012 0,019

CCI 157 0,006 0,012
CcCC 173 84,327 164,891

Saude PMR 182 87,228 61,302
PME 173 87,406 98,657

PMP 173 90,832 84,634

DIV 579 0,023 0,032

CCI 489 0,006 0,011
CCC 571 85,806 152,307

Servigos ¢ Qutros PMR 580 81,395 66,819
PME 571 83,342 98,316

PMP 571 78,3 63,308

DIV 209 0,022 0,032

CCI 166 0,001 0,006
Tecnologia e CCC 194 46,016 118,871
Telecomunicacoes PMR 205 62,581 54,866
PME 194 57,274 89,782

PMP 194 74,054 63,310

DIV 225 0,02 0,031

CCI 190 0,004 0,009
Transporte e CCC 202 99,239 149,301
Logistica PMR 205 85,076 75,239
PME 202 71,517 91,774

PMP 202 59,287 45,971

DIV 553 0,017 0,027

CCI 420 0,004 0,009
CCC 516 110,796 159,060

Utilidade Publica

PMR 517 78,023 59,576
PME 516 96,211 102,617

PMP 516 64,58 53,822

Notas: DIV = indice de distribui¢do de dividendos, CCI = Crédito Comercial Internacional, CCC = ciclo de
conversdo de caixa, PMR = prazo médio de recebimento, PME = prazo médio de estoques, PMP = prazo médio

de pagamento.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados demonstram a existéncia de dinamicas operacionais e de financiamento

distintas entre os setores. A heterogeneidade ¢ verificavel no Ciclo de Conversdo de Caixa

(CCC), que apresenta uma média de apenas 46,01 dias no setor de Tecnologia e

Telecomunicagdes, enquanto atinge 130,23 dias no setor de Recursos Naturais. Da mesma
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forma, a utilizagdo do Crédito Comercial Internacional (CCI) também se mostra uma
caracteristica setorial, sendo mais expressiva em setores como Recursos Naturais (média de
0,0068) e menos relevante em Tecnologia e Telecomunicagdes (média de 0,0012).

Essa constatagdo reforca a importancia do modelo de regressao multivariada utilizado,
que, ao controlar por um conjunto de caracteristicas da firma (como tamanho, rentabilidade e
alavancagem), consegue isolar os efeitos de interesse para além dessas particularidades

setoriais, validando as conclusodes do estudo.

3.4.2 Analise de Correlagao

Foi realizada uma analise de correlagdo, cujos coeficientes de correlagcdo de Pearson sdo
apresentados na Tabela 4, com destaque para aqueles que se mostraram estatisticamente
significativos ao nivel de 1%. A partir dos resultados obtidos para as varidveis representativas
de gestdo do capital de giro, observa-se que o CCC, o PMR, o PME e o PMP estdao
negativamente correlacionados ao indice de distribui¢do de dividendos. Por outro lado, nao foi
constatada uma correlagdo estatisticamente significativa entre o CCI e o referido indice.

Vale destacar a presenca de correlacdo moderada entre CCC e PMR (r= 0,68, p <0,01),
bem como de correlacdo forte entre CCC e PME (r = 0,81, p < 0,01), indicando possivel
multicolinearidade entre essas variaveis. Para investigar essa hipdtese, foi realizada a andlise
do FIV. O critério para a identificacdo de multicolinearidade foi o valor superior a 10 para os
FIVs individuais e para o FIV médio do modelo. Os resultados revelaram que os FIVs da
variavel CCC, de seus trés componentes (PMR, PME e PMP), da taxa SELIC e o FIV médio
ultrapassaram esse limite.

Esses resultados podem ser atribuidos ao fato de que as variaveis PMR, PME e PMP
sdo os elementos do calculo da variavel CCC, cuja féormula ¢ dada por CCC = PMR + PME —
PMP. Para evitar a solucdo de exclusdo de varidveis potencialmente relevantes, optou-se por
estimar 4 modelos de regressao distintos: um incluindo o CCC e outros trés, cada um com um
de seus componentes, conforme metodologia empregada por Bhatia et al. (2021). Ainda,
decidiu-se por manter a SELIC nos modelos, tendo em vista que ¢ considerada uma variavel
relevante no contexto brasileiro, dada a especificidade da alta volatilidade das taxas de juros
praticadas no pais e a sua capacidade de influenciar a distribuicao de dividendos (Daniel et al.,

2021).
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Tabela 4 - Matriz de correlacao

DIV CCI CcCcC PMR PME PMP ROA TOBIN TAM LEV LIQ CcX INT SELIC BETA TANG

DIV 1

CCI -0,0210 1

CCC -0,0950* -0,0314 1

PMR -0,0837* -0,0977* 0,6838* 1

PME -0,1318* 0,0860* 0,8166* 0,4571* 1

PMP -0,0798* 0,0789* -0,2886* 0,0980* 0,0550* 1

ROA 0,4691* 0,0216 -0,0285 -0,0906* -0,1057* -0,2137* 1
TOBIN  0,3751* -0,0404 -0,1482* -0,0942* -0,1224* 0,0040 0,2223* 1
TAM 0,1352* 0,1031* -0,1045* -0,0127 -0,1067* 0,0750* 0,2866* -0,1152* 1

LEV -0,2836* 0,0421 -0,0774* 0,0307 0,0143 0,2206* -0,4460* -0,0293 -0,1177* 1

LIQ 0,1196* -0,0757* 0,2476* 0,1061* 0,1730* -0,2034* 0,0961* 0,1133* -0,2039* -0,5115* 1

CX 0,0576* 0,0409 -0,1093* -0,1130* -0,0809* -0,0059 -0,029 0,1486* -0,1433* -0,2444* 0,3621* 1

INT -0,0205 0,3530* 0,0113 -0,2582* 0,1983* -0,0224 -0,0462 -0,1168* 0,3309* 0,0192 0,0399 0,1508* 1

SELIC -0,0008 -0,0109 0,0108 -0,0026 -0,0061 -0,0790* -0,0449* -0,1364* 0,0051 -0,0326 -0,0179 -0,0634* -0,0252 1
BETA -0,2181* 10,0261 0,2006* 0,1352* 0,2193* 0,0043 -0,1587* -0,1270* 0,1424* 0,0917* -0,0466 -0,0463 -0,1654* -0,1587* 1
TANG -0,1104* 0,1069* -0,2713* -0,3228* -0,1380* 0,0482* -0,0118 -0,0444 0,0703* 0,1117* -0,2354* -0,1253* 0,0722 0,0439* -0,0461 1

Notas: DIV = indice de distribui¢do de dividendos, CCI = Crédito Comercial Internacional, CCC = ciclo de conversdo de caixa, PMR = prazo médio de recebimento, PME =
prazo médio de estoques, PMP = prazo médio de pagamento, ROA = rentabilidade, TOBIN = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEV = alavancagem, LIQ =
liquidez, CX = caixa, INT = internacionalizagdo, SELIC = taxa basica de juros da economia, BETA = risco sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos. * = nivel de
significancia de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Apos a reespecificacdo dos modelos, os FIVs médios dos quatro modelos de regressao
ficaram levemente acima de 7, permanecendo dentro do limite de identificacdo de
multicolinearidade (Hair et al., 2009). Por fim, foram aplicados os testes de Wooldridge e de
Wald para verificar a presenga de autocorrelagao e heterocedasticidade, respectivamente. Em
razdo da deteccdo dessas caracteristicas, os modelos foram estimados com erros-padrao

robustos por meio da técnica bootstrap, conforme recomendado por Flood (1985).

3.4.3 Anélise de Regressao

Os resultados dos 4 modelos de regressao Tobit com dados em painel, bem como dos
testes FIV, Wooldridge, Wald e de razao de verossimilhanga (Chi?) sdo expostos na Tabela 5.
O teste de razdo de verossimilhanga rejeitou a hipdtese nula de que ndo existem efeitos ao nivel
de painel, indicando a adequacdo da estima¢do do modelo Tobit com dados em painel.

Os modelos 1, 2 e 3 confirmam as hipdteses de pesquisa HI, H2 ¢ H3. No Modelo 1, a
variavel Ciclo de Conversdao de Caixa (CCC) apresentou um efeito marginal de -0,00005,
estatisticamente significante. Este resultado indica que, para cada dia adicional no ciclo de
caixa, o valor esperado do indice de dividendos (DIV) diminui em 0,00005 unidades. De forma
analoga, os Prazo Médio de Recebimento (PMR) e o Prazo Médio de Estoques (PME) também
revelaram efeitos marginais negativos e significantes, com valores de -0,00009 e -0,0001,
respectivamente.

Essa relacdo negativa sugere que empresas com maior eficiéncia na gestao do capital de
giro tendem a distribuir mais dividendos. Os resultados corroboram as descobertas de Gill et al.
(2019) e Bhatia et al. (2021), no sentido de que as empresas que optam por uma politica
restritiva de concessao de crédito e que mantém niveis reduzidos de estoques tendem a distribuir
mais dividendos. Esses resultados podem ser explicados com base nas Teorias de Custos de
Agéncia, de Sinalizacdo e do Ciclo de Vida.

Em consonancia com a Teoria dos Custos de Agéncia, os maiores niveis de rentabilidade
(Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), alcancados por meio de uma gestao
eficiente do capital de giro, tendem a aumentar a distribui¢do de dividendos. Isso ocorre porque
esses recursos excedentes geram custos de monitoramento dos gestores, a fim de evitar que os
utilizem em beneficio proprio ou em projetos ineficientes. Ao serem distribuidos na forma de
dividendos, essa medida atua como um mecanismo para mitigar esses custos de agéncia, pois
reduz a quantidade de recursos sujeitos a discricionariedade dos gestores (Jensen & Meckling,

1976, Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).



Tabela 5 - Resultados das regressdes Tobit com dados em painel
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@ ) 3) 4
CCC PMR PME PMP
ol 0,0750 0,101 0,179 0,169
(0,52) (0,70) (1,14) (1,05)
-0,0000513*
CcCcC (-1.73)
-0,0000926*
PMR (1.92)
-0,000139%%*
PME (-2,69)
-0,0000462
PMP (0.68)
ROA 0,00118%** 0,00116%** 0,00124%*%* 0,00120%**
(3,23) (3.17) (3,43) (3,26)
TOBIN 0,0120%%** 0,0130%** 0,0130%** 0,0137#%*
(2,62) (2,66) (2,76) (2,75)
TAM 0,00272 0,00354%* 0,00276 0,00428%**
(1,41) (2,02) (1,52) (1,98)
LEV -0,0002225%* -0,000219* -0,000283 *%* -0,000253*%*
(-2,05) (-1,93) (-2,84) (-2,24)
LIQ 0,00164 0,00112 0,000619 -0,00000841
(0,63) (0,43) (0,26) (-0,03)
CX -0,0196 -0,0155 -0,0226 -0,0112
(-0,82) (-0,65) (-0,88) (-0,48)
INT 0,00395 -0,000848 0,00793 0,00104
(0,40) (-0,08) (0,88) (0,11)
SELIC 0,00257 0,00236 0,00416 0,00299
(0,93) (0,86) (1,57) (1,07)
BETA -0,00755% -0,00786* -0,00707 -0,00756
(-1,69) (-1,69) (-1,60) (-1,62)
TANG -0,0317%%* -0,0342%%* -0,0271%%* -0,0270%*
(-2,59) (-2,73) (-2,35) (-2,34)
Dummy p/ ano Sim Sim Sim Sim
FIV médio 7,42 7,44 7,37 7,38
Wooldridge 0,0027 0,0025 0,0044 0,0050
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Obs. 453 453 453 453

Notas: DIV = indice de distribuicdo de dividendos, CCI = Crédito Comercial Internacional, CCC = ciclo de
conversdo de caixa, PMR = prazo médio de recebimento, PME = prazo médio de estoques, PMP = prazo médio
de pagamento, ROA = rentabilidade, TOBIN = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEV =
alavancagem, LIQ = liquidez, CX = caixa, INT = internacionaliza¢do, SELIC = taxa basica de juros da economia,
BETA =risco sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos. Os niveis de significancia sdo: * p < 0,10,

**p<0,05e***p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Ainda, conforme a Teoria de Sinaliza¢ao (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985), a
maior rentabilidade e as boas perspectivas futuras de desempenho, obtidas com a maior
eficiéncia do CCC, PMR e PME (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024),
estimulam os gestores a sinalizar este cenario favoravel ao mercado por meio da distribuigao
de dividendos.

Outra teoria relevante ¢ a do Ciclo de Vida, desenvolvida por Fama e French (2001).
Essa teoria sugere que as empresas mais maduras, as quais sdo caracterizadas por maior
rentabilidade, maiores € menores oportunidades de investimento, distribuem mais dividendos
aos acionistas (Fama & French, 2001). No entanto, a relacdo entre a maturidade das empresas
e a distribui¢do de dividendos pode ser influenciada por outros fatores, como a gestao do capital
de giro. Uma gestado eficiente do capital de giro tem o potencial de elevar a rentabilidade e a
liquidez das empresas, possibilitando uma maior distribui¢do de dividendos mesmo em estagios
iniciais do seu ciclo de vida.

No entanto, ndo foi constatada relacdo estatisticamente significativa para a variavel
PMP, razao pela qual nao foi confirmada a hipotese de pesquisa H4. Esse resultado inesperado
pode ser reflexo do contexto especifico das empresas brasileiras, que, operando em um cendario
macroecondmico complexo, caracterizado por um ciclo prolongado de juros altos, utilizam o
PMP como estratégia de financiamento operacional para mitigar o elevado custo de capital, e
ndo como instrumento para geragao de caixa voltado a distribui¢do de dividendos.

Ainda, em nenhum dos 4 modelos foi constatada uma relacdo positiva estatisticamente
significativa entre CCI e DIV, afastando-se a hipotese de pesquisa H5. A auséncia de relagdo
entre o crédito comercial internacional e a politica de dividendos pode indicar que as empresas
brasileiras da amostra ndo utilizam essa fonte de financiamento como forma de aumentar a
distribuicao de dividendos.

Em relacdo a varidvel ROA, foi constatado um efeito marginal positivo e
estatisticamente significante em todos os modelos, com um valor médio de aproximadamente
+0,00119. Este resultado sugere que um aumento de 1 ponto percentual na rentabilidade sobre
0s ativos esta associado a um aumento esperado de 0,00119 unidades no indice de dividendos.
Assim, confirma-se o resultado de outras pesquisas no sentido de que as empresas mais
rentaveis, por serem mais capazes de acumular recursos ao longo do tempo, distribuem mais
lucros aos seus acionistas (Fama & French, 2001; Abor & Bokpin, 2010; Baker et al., 2013;
Kamat & Kamat, 2013; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024). Este resultado sustenta as

hipdteses de pesquisa do estudo no sentido de que uma gestao eficiente do capital de giro, ao
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gerar maior rentabilidade para as empresas, tende a elevar o indice de dividendos distribuidos
aos acionistas.

O resultado positivo estatisticamente significativo encontrado nos 4 modelos para a
variavel TOBIN apresentou um efeito marginal médio de aproximadamente +0,0131. Este valor
demonstra que as empresas com maiores oportunidades de investimentos distribuem mais
dividendos aos seus acionistas. O resultado ¢ contrario ao encontrado por Abor e Bokpin (2010),
mas estd em consonadncia com os achados de Yusof e Ismail (2016), que sugerem que as
empresas com elevadas oportunidades de investimento tém acesso a outras opgdes de
financiamento externo e ndo dependem de rendimentos internos para financiar investimentos
futuros, o que permite que direcionem estes recursos aos acionistas.

A literatura, incluindo pesquisas de Fama e French (2001), Al-Najjar e Belghitar (2011),
entre outros, aponta para uma relacao positiva entre o tamanho da empresa (TAM) e a
distribuicdo de dividendos (DIV). No entanto, a presente analise encontrou evidéncias mistas
para essa relacdo. O efeito marginal positivo se mostrou estatisticamente significante ao nivel
de 5% em duas das quatro especificagdes do modelo (especificamente nos modelos que
controlam por PMP e PMP), mas perdeu a significancia estatistica nos outros dois. Nos modelos
em que a relacdo foi significante, o efeito marginal médio foi de aproximadamente +0,00391,
indicando um impacto positivo, embora de magnitude modesta, na politica de dividendos. Essa
falta de robustez nos resultados sugere que a relagdo entre o tamanho da empresa e o pagamento
de dividendos € apenas marginal na amostra analisada.

A relagdo positiva, observada em parte dos modelos, pode ser explicada pelo fato de que
empresas maiores costumam ser mais bem-sucedidas, possuir mais recursos, ter melhor acesso
ao capital externo e menor necessidade de reter caixa, fatores esses que impactam positivamente
na sua capacidade de distribuir dividendos (Lozano & Caltabiano, 2014; Gill et al., 2019).
Adicionalmente, essa mesma relagdo pode ser interpretada sob a 6tica da Teoria dos Custos de
Agéncia, uma vez que a grande dispersdo da propriedade comumente presente em grandes
empresas dificulta o monitoramento das atividades de financiamento internas e externas. Este
cenario aumenta a assimetria de informagdes e, consequentemente, os custos de agéncia, o que
torna os dividendos uma alternativa para mitigar esse problema (Yusof & Ismail, 2016).

Em conformidade com os achados de Aivazian et al. (2003), Lozano e Caltabiano
(2014), Yusof e Ismail (2016), Gill et al. (2019), Farooq e Aktaruzzaman (2020), e Wirama et
al. (2024), a variavel LEV apresentou relagcdo negativa estatisticamente significativa. O efeito
marginal médio, consistente entre os modelos em torno de -0,00024, demonstra que um

aumento de 1 ponto percentual na alavancagem financeira estd associado a uma reducao de
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0,00024 unidades no indice de dividendos esperado. A explicac¢do para esse resultado € que as
empresas com alto endividamento possuem menor disponibilidade de recursos e ainda precisam
arcar os juros das dividas, o que reduz a sua capacidade de pagar dividendos (Yusof & Ismail,
2016; Aivazian et al., 2003; Lozano & Caltabiano, 2014).

As variaveis LIQ e CX n3o apresentaram relacdo estatisticamente significativa.
Esperava-se que a maior liquidez (Xu et al. 2021; Wirama et al., 2024) e caixa (Gill et al., 2019;
Bhatia et al., 2021), ao gerar maiores custos de agéncia decorrentes desses fluxos de caixa livre,
gerassem maior distribuicdo de dividendos como medida de reducdo dos custos de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986), o que ndo foi constatado para a
amostra analisada.

Também ndo foi encontrada relagdo estatisticamente significativa para as variaveis INT
e SELIC. Esperava-se que a maior assimetria de informagdes e custos de monitoramento dos
gestores de multinacionais, decorrentes do alto nivel de complexidade das atividades
operacionais internacionais, (Wright et a., 2002; Aggarwal & Kyaw, 2010; Sheng & Pereira,
2014) impactassem positivamente na distribui¢do de dividendos como forma de reduzir esses
custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Aggarwal & Kyaw, 2010), o que
nao se verificou.

Em relagdao a SELIC, a expectativa era que a reducdo das taxas de juros atraisse mais
investidores em busca de rendimentos (Hartzmark & Solomon, 2019; Jiang & Sun, 2020;
Daniel et al., 2021) e, consequentemente, gerasse nas empresas o aumento do pagamento de
dividendos para atender a esse desejo dos investidores, em consondncia com a Teoria de
Catering de Dividendos (Baker & Wurgler, 2005). No entanto, este comportamento esperado
nao foi confirmado com os resultados da pesquisa.

Enquanto estudos como os de Al-Najjar e Belghitar (2011) e Lozano e Caltabiano
(2014) apontam para uma relagdo negativa entre BETA e DIV, a presente pesquisa encontrou
evidéncias mistas. O efeito marginal se mostrou negativo e estatisticamente significante ao
nivel de 10% em duas das quatro especificacdes do modelo (naquelas que controlam por CCC
e PMR), mas perdeu a significdncia nos outros dois. Nos modelos em que a relacdo foi
significante, o efeito marginal foi de aproximadamente -0,007. Essa falta de robustez sugere
que a evidéncia de uma relagdo entre o risco da empresa e sua politica de dividendos € apenas
marginal para a amostra em estudo. A perspectiva teorica para o efeito, onde ele se manifesta,
¢ que empresas mais arriscadas tendem a enfrentar maiores problemas de caixa (Al-Najjar &
Belghitar, 2011) e, portanto, distribuem dividendos apenas se estiverem seguras de que esta

pratica pode ser sustentada por lucros futuros (Francis et al., 2011).
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Por fim, a variavel TANG apresentou relagdo negativa estatisticamente significativa,
assim como em Aivazian et al. (2003). O efeito marginal médio de aproximadamente -0,03,
mostra uma influéncia notavel: um aumento de 1 ponto percentual na propor¢ao de ativos
tangiveis estd ligado a uma diminui¢do de 0,03 unidades no indice de dividendos. A relagao
negativa pode ser explicada com base na menor garantia da divida bancaria de curto prazo,
decorrente da maior quantidade de ativos tangiveis das empresas, considerados de longo prazo.
Isso gera uma reducao da capacidade de financiamento de curto prazo em mercados dominados
pelos bancos, 0o que acarreta maiores restrigoes financeiras as empresas que operam nesses

mercados e afeta a sua capacidade de distribuir dividendos (Aivazian et al., 2003).

3.5 Consideracgoes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar o impacto da gestdo do capital de giro e do
crédito comercial internacional na politica de dividendos de empresas brasileiras. Os resultados
da pesquisa demonstram que a gestdo eficiente do capital de giro é um fator determinante na
politica de dividendos, o que contribui para a literatura sobre financas corporativas e para a
pratica empresarial.

As empresas com maior eficiéncia na gestao do capital de giro tendem a distribuir mais
dividendos. Isso pode ser explicado pela utilizagdo dos dividendos como mecanismo para
reduzir os custos de agéncia e sinalizar bom desempenho, diante dos maiores niveis de
rentabilidade, caixa e liquidez obtidos com uma gestdo eficiente do capital de giro. Esses
resultados tém implicagdes importantes para os gestores, que devem buscar otimizar a gestao
do capital de giro como forma de aumentar a atratividade da empresa para os investidores.

Por outro lado, o estudo também revelou que o crédito comercial internacional ndo tem
impacto na politica de dividendos das empresas brasileiras. Esse resultado sugere que as
empresas brasileiras ainda ndo exploram o potencial do crédito comercial internacional para
financiar suas operacdes e distribuir mais dividendos.

Em relagdo as variaveis independentes de controle, constatou-se que empresas mais
rentaveis, com melhores oportunidades de investimentos, menos endividadas e com menor
tangibilidade de ativos tendem a distribuir mais dividendos aos seus acionistas. Para as variaveis
de tamanho e risco de mercado, a evidéncia se mostrou mista, com a significancia estatistica
dos resultados variando a depender da especificacdo do modelo. Por fim, ndo foi encontrada
uma relacgdo estatisticamente significativa entre DIV e as varidveis de controle liquidez, caixa,

internacionalizagdo e SELIC.
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A contribuicdo teodrica deste estudo consiste em ampliar as evidéncias sobre os
determinantes da politica de dividendos em mercados emergentes, destacando o impacto da
gestdo do capital de giro em decisdes financeiras de longo prazo. Ao se afastar da tradicional
énfase da literatura na relacdo entre gestdo do capital de giro e rentabilidade, o trabalho
demonstra que a eficiéncia no ciclo de conversdo de caixa, nos prazos médios de recebimento
e de estoque elevam a distribuicdo de dividendos, ao reduzir custos de agéncia e sinalizar
robustez financeira. Adicionalmente, ao testar de forma inédita o efeito do crédito comercial
internacional sobre a politica de dividendos, e constatar a auséncia de impacto significativo no
contexto brasileiro, o estudo amplia a compreensdo sobre as limitagdes desse instrumento em
mercados emergentes, oferecendo novas perspectivas para a integragao entre decisdes de curto
e longo prazo no campo das finangas corporativas.

Os resultados desta pesquisa possuem implicagdes praticas para diferentes agentes do
mercado. Para as empresas, os resultados indicam que uma gestdo eficiente do capital de giro
pode ser uma estratégia fundamental para aumentar a distribui¢do de dividendos, tornando-as
mais atraentes para investidores. Para os investidores, os achados auxiliam na identificagao de
empresas com potencial de distribuicdo de dividendos mais consistentes, facilitando a tomada
de decisoes alinhadas a seus objetivos de renda ou ganhos de capital. Ja para os formuladores
de politicas publicas, a pesquisa fornece subsidios para o desenvolvimento de mecanismos que
incentivem praticas financeiras mais eficientes, fortalecendo o mercado de capitais brasileiro e
estimulando o crescimento sustentavel das empresas.

Por fim, o estudo contribui socialmente com as praticas de governanga corporativa ao
tornar a politica de dividendos das companhias mais transparente, reduzindo a assimetria de
informacdes entre gestores e investidores. Isso permite que os investidores tomem decisdes de
investimentos mais condizentes com os seus objetivos financeiros, fortalecendo a confianga no
mercado de capitais brasileiro. Empresas financeiramente sauddveis e capazes de remunerar
seus acionistas de forma consistente tendem a estimular o desenvolvimento do mercado
financeiro, promovendo um ambiente corporativo mais previsivel, transparente e alinhado aos
interesses dos stakeholders.

Como limita¢do do presente trabalho, destaca-se o uso do modelo de regressdo Tobit
com dados em painel, que, apesar de ser o método mais adequado para amostras com quantidade
consideravel de observacdes censuradas a esquerda (Tobin, 1958; Forti et al., 2015; Bhatia et
al., 2021), ndo ¢ capaz de contornar a possibilidade latente de endogeneidade entre dividendos,
investimento e endividamento (Barros et al., 2010; Forti & Freitas, 2020). Além disso,

reconhece-se que a métrica da variavel dependente, que compara o fluxo de caixa destinado
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exclusivamente aos acionistas com uma base de capital que representa todos os financiadores,
embora amparada pela literatura (Li & Zhao, 2007; Rodrigues et al., 2019), pode ser
aprimorada.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras metodologias, como o Método
dos Momentos Generalizados (GMM), para mitigar os problemas de endogeneidade.
Adicionalmente, as andlises realizadas na presente pesquisa podem ser incrementadas com a
utilizacao do Patriménio Liquido como denominador da varidvel dividendos, o que alinharia o
fluxo do dono ao capital do dono e permitiria testar a robustez dos achados apresentados. Por
fim, aponta-se como um proficuo caminho para futuras investigacdes a andlise da
heterogeneidade dos resultados entre os setores. A segmentacdo da amostra, seja por meio de
analise de clusters ou pela estimagdo de modelos individuais, permitiria aprofundar a
compreensdo sobre como as particularidades de cada setor influenciam a relagdo da gestdao do

capital de giro e do crédito comercial internacional com a politica de dividendos.
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CAPITULO 4: Efeitos da Regionalidade na Politica de Dividendos: As Empresas do

Centro Financeiro Nacional Distribuem Mais Dividendos?

Resumo

No Brasil, a concentragdo de empresas no municipio de Sao Paulo, principal centro financeiro
do pais, levanta questdes sobre a influéncia da regionalidade na politica de dividendos. Este
estudo investiga se a localizagao no centro financeiro nacional impacta a politica de dividendos
das empresas brasileiras. A hipotese da pesquisa foi testada por meio da técnica de regressao
Tobit com dados em painel, em uma amostra composta por 355 empresas nao financeiras, de
capital aberto e listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021. O modelo inclui as seguintes
variaveis: indice de distribuicdo de dividendos, regionalidade, ciclo de conversdo de caixa,
rentabilidade, oportunidades de investimento, tamanho, alavancagem, liquidez, caixa, taxa
basica de juros da economia, internacionalizac¢do, risco sistematico e nivel de tangibilidade dos
ativos. Contrariando a expectativa tedrica, os resultados indicam que a localizagdo em Sao
Paulo ndo apresentou um efeito estatisticamente significativo sobre o indice de distribuicao de
dividendos, apds o controle por outras caracteristicas das firmas. A andlise revelou, no entanto,
que os determinantes robustos da politica de dividendos sdo gestdo mais eficiente do capital de
giro, menor alavancagem, menor risco sistematico, maior rentabilidade, mais oportunidades de
investimento, maior tamanho e maior liquidez. Este estudo contribui para a literatura ao
demonstrar que a regionalidade ndo ¢ um fator preponderante na politica de dividendos no
contexto brasileiro, e que a decisdo de distribuir lucros ¢ mais bem explicada por fundamentos
operacionais, financeiros e de mercado.

Palavras-chave: Distribuicdo de dividendos; regionalidade; centro financeiro nacional;
regressao Tobit.

Abstract

In Brazil, the concentration of companies in the city of Sdo Paulo, the country's main financial
center, raises questions about the influence of regionality on dividend policy. This study
investigates whether location in the national financial center impacts the dividend policy of
Brazilian companies. The research hypothesis was tested using Tobit regression with panel data,
in a sample of 355 publicly traded non-financial companies listed on the B3 stock exchange,
from 2010 to 2021. The model includes the following variables: dividend payout ratio,
regionality, cash conversion cycle, profitability, investment opportunities, size, leverage,
liquidity, cash, the economy's benchmark interest rate, internationalization, systematic risk, and
asset tangibility. Contrary to theoretical expectations, the results indicate that location in Sao
Paulo did not have a statistically significant effect on the dividend payout ratio, after controlling
for other firm characteristics. The analysis revealed, however, that the robust determinants of
dividend policy are more efficient working capital management, lower leverage, lower
systematic risk, higher profitability, more investment opportunities, larger size, and greater
liquidity. This study contributes to the literature by demonstrating that regionality is not a
preponderant factor in dividend policy in the Brazilian context, and that the decision to
distribute profits is better explained by operational, financial, and market fundamentals.
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4.1 Introducao

O mercado de capitais brasileiro tem apresentado um crescimento significativo nas
ultimas décadas, com um numero crescente de empresas buscando recursos por meio da
emissdo de agdes (Anbima, 2022). No entanto, a concentragdo de empresas no Municipio de
Sao Paulo, principal centro financeiro do pais, levanta questdes sobre a influéncia da
localizag@o nas decisdes financeiras. Dados da B3 mostram que 36% das empresas listadas
estdo sediadas no Municipio de Sao Paulo. Essa concentracao pode gerar disparidades regionais
no acesso a recursos e informagdes, o que pode afetar as decisdes de dividendos das empresas
(Farooq & Aktaruzzaman, 2020).

A regionalidade, tradicionalmente abordada pela Geografia, tem ganhado espago em
areas como Economia, Administragdo, Sociologia e Saude (Gil et al., 2013). Compreendida
como uma constru¢do social e histdrica, ela resulta da interagdo entre agentes publicos,
organizagoes e comunidades que compartilham caracteristicas historicas, sociais e culturais (Gil
et al., 2004; Pettinati, 2012). Essa perspectiva territorial tem sido incorporada aos estudos
organizacionais para explicar variagdes no comportamento das empresas a partir do contexto
em que estdo inseridas (Santana & Souza, 2022).

No campo da politica de dividendos, estudos conduzidos em paises como Estados
Unidos, China e India encontraram rela¢des significativas entre a localizagdo das empresas e
suas decisoes de distribuicdo de lucros. Os resultados sdo atribuidos a fatores como: maiores
custos de agéncia decorrentes da reducdo da observabilidade em empresas localizadas
remotamente (John et al., 2011), na demanda geograficamente variavel em face da idade dos
investidores (Becker et al., 2011), nas varia¢des geograficas da cultura local (Ucar, 2015), nas
facilidades de acesso, maior transparéncia e menor restricdo financeira dos grandes centros
(Yao et al., 2019) e no melhor ambiente informacional do centro financeiro nacional (Farooq
& Aktaruzzaman, 2020).

Apesar do avanco da literatura internacional, ainda sdo escassos os estudos empiricos
que relacionam a politica de dividendos a localizacdo geografica das empresas em paises
emergentes (Yao et al., 2019). No caso brasileiro, essa lacuna ¢ ainda mais evidente.
Levantamento realizado na base SPELL, utilizando os termos “dividendo” combinados com

29 ¢¢

“regionalidade”, “regido” ou “regional”, identificou apenas um estudo diretamente relacionado
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ao tema, centrado em companhias sediadas em Minas Gerais (Silva et al., 2019). A maioria das
pesquisas brasileiras concentra-se em temas como governanga corporativa, estrutura de capital,
reacoes do mercado e efeitos de crises sobre os dividendos, deixando a dimensao regional em
segundo plano.

Diante desse contexto, este estudo busca responder as seguintes perguntas: 1) as
empresas localizadas no centro financeiro nacional distribuem mais dividendos do que as
empresas localizadas em outras regides? 2) quais os fatores explicam essa relacdo? 3) qual o
papel da assimetria de informagdo e dos custos de agéncia na relacdo entre regionalidade e
politica de dividendos?

O objetivo principal da pesquisa ¢ analisar a influéncia que a localizacdo da sede das
empresas no centro financeiro nacional brasileiro exerce na sua politica de dividendos. Para
alcangar esse proposito, foram definidos os seguintes objetivos especificos: 1) identificar, com
base na revisdo da literatura, como a regionalidade pode afetar as decisdes financeiras das
empresas; 2) testar a hipotese, fundamentada na literatura internacional, de que empresas
sediadas na cidade de Sao Paulo distribuem mais dividendos; 3) analisar os resultados,
relacionando-os a literatura existente e as teorias subjacentes.

Para atingir esses objetivos, utiliza-se a técnica de regressao Tobit com dados em painel,
aplicada a uma amostra de 355 empresas ndo financeiras, de capital aberto, listadas na B3, no
periodo de 2010 a 2021. O modelo Tobit foi escolhido por ser considerado o mais adequado
para o estudo de varidvel dependente que apresenta uma quantidade consideravel de
observagoes censuradas em zero, como € o caso do indice de distribui¢ao de dividendos (Tobin,
1958; Forti et al., 2015; Bhatia et al., 2021). As variaveis de controle foram selecionadas com
base em estudos anteriores sobre os determinantes da politica de dividendos. O recorte temporal
adotado fundamenta-se na consolida¢do das normas contabeis internacionais no Brasil a partir

de 2010 (Lorencini & Costa, 2012; Cardoso et al., 2015; Prazeres & Lagioia, 2020).

4.2 Referencial Teorico

A partir do problema de pesquisa e dos objetivos propostos, esta secdo busca fornecer a
sustentagdo teorica para o estudo. Inicialmente, discute-se o papel da regionalidade no
desenvolvimento socioeconomico, destacando como fatores historicos, culturais e
institucionais influenciam a organizacao dos territdrios e das atividades produtivas. Em seguida,
sdo abordados os impactos da regionalidade nas decisdes financeiras, evidenciando como a

proximidade geografica afeta a disseminacdo de informacdes e a formulacao de estratégias
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empresariais, especialmente no que se refere a politica de dividendos. Por fim, explora-se o
impacto da assimetria de informagdo e dos custos de agéncia na politica de dividendos,

ressaltando como a localizagdo das empresas pode influenciar a distribuicao de lucros.

4.2.1 Regionalidade e Desenvolvimento Socioecondmico

H4 um crescente interesse das pesquisas que tratam do desenvolvimento
socioeconomico pelo estudo de fatores regionais (Gil et al., 2013). Ao atuar em diferentes
territorios, os diferentes atores sociais, agentes publicos, organizacdes, mercados, comunidades
e sociedades podem configurar diferentes regides (Gil et al., 2013). Mas acepgdes mais recentes
trabalham a ideia de que as regides nao sdo delimitadas apenas pelas fronteiras geograficas.
Aspectos historicos, sociais, culturais e ideoldgicos contribuem para a construcdo e
desenvolvimento de regides (Pettinati, 2012).

Questdes regionais, antes restritas ao campo da Geografia, atualmente também
abrangem areas como a Economia, a Sociologia, a Saude, o Urbanismo, e cursos
multidisciplinares como os de Desenvolvimento Regional e Desenvolvimento Local. Na
Administragdo, esse movimento tem levado ao fortalecimento de abordagens voltadas a
compreensao do contexto territorial, como a Gestdo para o Desenvolvimento da Regionalidade.
Essa area considera ndo apenas as organizagdes, mas também as comunidades e sociedades,
promovendo competéncias voltadas para a captacdo de recursos, para o envolvimento dos atores
regionais, para o desenvolvimento de uma governanga regional e para a maior compreensdo da
regionalidade (Gil et al., 2013).

Nesse sentido, a regionalidade tem sido delineada como uma constru¢ao social, uma
consciéncia coletiva que une individuos em torno de caracteristicas comuns, formando
diferentes regides (Gil et al., 2004). Essa consciéncia regional ou identidade regional possui
trés dimensdes. Uma dimensdo cognitiva, referente aos elementos fisicos como fronteiras,
cultura e organizacdes. Uma dimensao afetiva, que consiste na solidariedade que envolve os
individuos de uma regido em torno das necessidades dos seus integrantes. E uma dimensao
conativa, que abrange o envolvimento ativo dos integrantes de uma regido com as organizagdes
e acdes regionais (Gil et al., 2013).

Em consonancia, sobretudo, com a dimensdo cognitiva da regionalidade, algumas
pesquisas demonstraram que as decisOes financeiras sdo impactadas pela regido na qual as

empresas estdo localizadas.



79

4.2.2 Impacto da Regionalidade nas Decisdes Financeiras

A influéncia da regionalidade nas decisdes financeiras tem sido objeto de estudo de
diversos autores. Ivkovic e Weisbenner (2005) demonstraram que investidores locais tendem a
usufruir de uma vantagem informacional em relagao a investidores externos. Em linha com essa
perspectiva, Coval e Moskowitz (2001) concluiram que os gestores de fundos mutuos obtém
retornos significativamente superiores ao investirem em empresas proximas. A proximidade
geografica em relagdo aos analistas também impacta a acurdcia das suas previsoes de lucros
(Malloy, 2005; Bae et al., 2008). O acesso facilitado a informacdes privadas de empresas locais
contribui para maiores retornos em fusdes e aquisi¢des (Kedia et al., 2005; Kang & Kim, 2008).
Da mesma forma, a proximidade com agéncias de classificagdo de risco facilita a obtengdo de
soft information, minimizando erros na atribui¢do de ratings aos titulos emitidos (Jaggi & Tang,
2015).

Assim, observa-se que o estudo dos fatores regionais passou a integrar as pesquisas em
finangas corporativas e que resultados tém sido encontrados no sentido de que a regionalidade
impacta as decisdes financeiras (Yao et al., 2019). No entanto, ainda ha uma escassez de
analises empiricas envolvendo a relacdo entre a politica de dividendos e a regionalidade,
sobretudo em paises emergentes (Yao et al., 2019).

Pesquisas realizadas nos Estados Unidos, na China e na India concluiram que a
regionalidade impacta as decisdes de dividendos das empresas e que esse impacto ocorre em
face dos maiores custos de agéncia decorrentes da redu¢do da observabilidade em empresas
localizadas remotamente (John et al., 2011), da demanda geograficamente variavel em face da
idade dos investidores (Becker et al., 2011), dos tragos culturais regionais (Ucar, 2015), da
distancia dos grandes centros (Yao et al., 2019) e da distancia do centro financeiro nacional
(Farooq & Aktaruzzaman, 2020).

John et al. (2011), ao analisarem empresas estadunidenses entre 1992 e 2006,
identificaram que companhias localizadas em regides remotas tendem a pagar dividendos com
maior regularidade. Apesar dos avancos tecnoldgicos, a distancia geografica ainda impde custos
de ageéncia, dificultando o monitoramento da gestdo pelos acionistas. Para mitigar essa
assimetria informacional, empresas em dareas isoladas adotam politicas de dividendos mais
atrativas, especialmente quando tém elevados fluxos de caixa livre e poucas oportunidades de
crescimento.

A demanda por dividendos também ¢ influenciada por caracteristicas demograficas

regionais. Becker et al. (2011), ao examinarem empresas dos Estados Unidos entre 1980 e 2000,
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constataram que regides com maior concentracdo de idosos apresentam uma demanda mais
elevada por dividendos. Esse fendmeno ¢é explicado pela conjun¢do de dois fatores: a
preferéncia dos investidores mais velhos por agdes que oferecem pagamentos regulares e a
tendéncia dos investidores individuais de adquirirem ativos de empresas locais.

Além da estrutura etéria, aspectos culturais também afetam a politica de dividendos.
Ucar (2015), ao analisar empresas dos Estados Unidos entre 1990 e 2010, verificou que a
composi¢ao religiosa da regido impacta as decisdes corporativas. Empresas situadas em areas
predominantemente protestantes, caracterizadas por maior aversao ao risco financeiro, adotam
politicas de dividendos mais conservadoras, priorizando distribui¢des regulares em detrimento
de ganhos de capital futuro. Em contrapartida, empresas localizadas em regides de
predominancia catolica, nas quais os investidores sao menos avessos ao risco, tendem a pagar
menos dividendos. Esse efeito de clientela geograficamente varidvel € superior em empresas
com maior propor¢ao de investidores locais, demonstrando a relevancia da cultura regional na
formulagdo das estratégias corporativas.

O ambiente informacional e a infraestrutura local também sdo determinantes na politica
de dividendos. Yao et al. (2019), ao estudarem empresas listadas na China entre 2007 e 2014,
verificaram que companhias situadas em grandes centros urbanos, cidades com trens de alta
velocidade ou regides proximas a esses polos econdmicos tendem a pagar dividendos mais
elevados. Esse resultado ¢ atribuido ao aumento da transparéncia informacional, a maior
frequéncia de visitas de analistas e a reducdo das restrigdes financeiras. O efeito se manifesta
com maior intensidade em empresas localizadas em areas sem aeroportos regionais, em regioes
com menor PIB e em cidades mais distantes dos principais centros financeiros.

Corroborando a importancia do ambiente informacional, Farooq e Aktaruzzaman (2020)
investigaram empresas indianas entre 2001 e 2016 e identificaram que aquelas sediadas em
Mumbai, principal centro financeiro da India, apresentam indices de distribuigéo de dividendos
significativamente mais altos do que as localizadas em outras cidades. Esse fenomeno ¢
particularmente evidente em empresas com maior cobertura de analistas, sugerindo que um
ambiente informacional mais robusto favorece uma maior distribuicao de dividendos.

Os estudos apresentados evidenciam a importancia da regionalidade nas decisdes
financeiras das empresas, particularmente no que diz respeito a politica de dividendos.
Diferengas culturais, preferéncias dos investidores, custos de agéncia e a qualidade do ambiente
informacional emergem como determinantes da politica de dividendos, refor¢ando a

importancia do contexto regional na formulagdo das estratégias corporativas.
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4.2.3 Assimetria de Informagdo e Custos de Agéncia na Politica de Dividendos

A Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), fornece um
framework para analisar a influéncia da regionalidade na politica de dividendos. Segundo essa
teoria, os interesses dos gestores nem sempre estdo alinhados com os dos acionistas. Apesar de
os gestores possuirem um conhecimento mais aprofundado sobre a empresa e os investimentos
que podem gerar melhores retornos, a literatura especializada indica que, se ndo forem
supervisionados adequadamente, eles podem se valer dessa assimetria de informagdes para
priorizar interesses pessoais. Isso pode levar a utilizagdo dos fluxos de caixa livre da empresa
para aumentar seus proprios salarios, em vez de focar na maximizagao dos retornos para os
acionistas.

No contexto da regionalidade, a distdncia geografica entre as empresas € o centro
financeiro nacional pode aumentar a assimetria de informagdes e intensificar os problemas de
agéncia, o que, por sua vez, pode levar a uma menor distribui¢ao de dividendos. Um ambiente
informacional menos qualificado aumenta as oportunidades para que os gestores adotem
praticas expropriatorias dos investidores. Assim, a maior autonomia dos gestores na tomada de
decisoes tende a resultar em uma distribuicdo mais restrita dos lucros corporativos (Farooq &
Aktaruzzaman, 2020).

Por outro lado, a concentracdo de empresas no centro financeiro nacional cria um
ambiente com informag¢des de maior qualidade. A proximidade a essas regides proporciona
dados mais precisos e confidveis para os participantes do mercado de agdes, além de facilitar o
acesso a essas informacdes a custos mais baixos. A maior proximidade com institui¢des
financeiras, corretoras e outros agentes financeiros atrai mais atengdo para as empresas
localizadas nesses centros, o que contribui para um maior fluxo de informagdes (Farooq &
Aktaruzzaman, 2020).

Ainda, empresas situadas nos centros financeiros nacionais possuem vantagens
adicionais, como fluxos de informagdes mais rapidos e menos onerosos, devido a maior
concentracdo de analistas financeiros, instituigdes financeiras, fornecedores, clientes € uma
infraestrutura compartilhada. Essa maior transparéncia facilita o acesso ao mercado de capitais,
tornando suas agdes mais atraentes. Consequentemente, essas empresas tendem a ser menos
restritas financeiramente, o que diminui a necessidade de retencdo de recursos para financiar
suas atividades e permite uma distribuicao de dividendos mais elevada (Yao et al., 2019).

Diante do exposto, a hipdtese de pesquisa proposta ¢ a seguinte:
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Hi: A localizagdo da sede da empresa na cidade de Sao Paulo tem relagdo positiva com o indice

de distribui¢ao de dividendos.

Esta hipotese sugere que as empresas situadas na cidade de Sao Paulo, considerada o
centro financeiro do Brasil, possuem um ambiente informacional mais favoravel, o que pode
resultar em menores custos de agéncia e, consequentemente, em uma politica de dividendos

mais generosa.

4.3 Aspectos Metodolégicos

Com o intuito de analisar o impacto da regido de localizacdo regional da sede de
empresas brasileiras em sua politica de dividendos, foi realizada uma pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa, no periodo de 2010 a 2021. A informagdo sobre a cidade-sede das
empresas foi coletada no Portal Dados Abertos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
enquanto os dados de internacionalizagdo foram obtidos no item 1.7 do Formulério de
Referéncia das companhias. Os dados das demais varidveis foram extraidos da base de dados
Economatica.

A populagdo da pesquisa compreende 386 empresas de capital aberto listadas na B3.
Foram excluidas da amostra as companhias do setor financeiro, devido as suas peculiaridades
contabeis e regulatorias (Silva & Brito, 2005; Iquiapaza et al., 2008; Fernandes & Ribeiro, 2013;
Almeida et al., 2014; Forti et al., 2015; Rodrigues et al., 2019), resultando em uma amostra
final de 355 empresas. O periodo analisado justifica-se pela uniformidade dos dados a partir de
2010, quando houve a completa ado¢do das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) no
Brasil (Lorencini & Costa, 2012; Cardoso et al., 2015; Prazeres & Lagioia, 2020).

A variavel dependente ¢ o indice de distribuicdo de dividendos (DIV), obtido por meio
da soma dos dividendos e dos juros sobre o capital proprio, divididos pelo ativo total. A escolha
desse indicador se justifica por representar ambas as formas de distribui¢ao de lucros, ainda que
com implicagdes tributarias distintas, bem como pelo fato de que este estudo ndo tem como
objetivo entender o motivo para a distribui¢ao dos lucros sob uma forma ou outra (Forti et al.,
2015). A utilizagao do ativo total como denominador se justifica por ser mais estavel que o
lucro liquido (Forti et al., 2015; Rodrigues et al., 2019), além de algumas empresas manterem
dividendos mesmo em periodos de prejuizo contabil (Li & Zhao, 2007; Rodrigues et al. 2019).

Considerando que o mercado brasileiro se caracteriza por uma forte concentracdo de

empresas no Municipio de Sao Paulo, que ¢ o centro financeiro do Brasil (Medeiros & Sposito,
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2005), esta pesquisa analisa o aspecto regional por meio de uma variavel dummy que segrega a
amostra em duas categorias: empresas com sede no Municipio de Sao Paulo e empresas com
sede em outros municipios do Brasil. De acordo com Farooq e Aktaruzzaman (2020), espera-
se que a localizacao das empresas em centros financeiros aumente a pressao por transparéncia
e reduza as oportunidades de expropriagdo de riqueza dos acionistas minoritarios, gerando
maior distribui¢ao dos lucros.

A variavel de controle representativa do ciclo de conversao de caixa (CCC) foi
mensurada como a soma do prazo médio de recebimento (PMR) e do prazo médio de estoques
(PME), subtraindo-se o prazo médio de pagamento (PMP). Essa métrica indica o periodo entre
o pagamento das matérias-primas e o recebimento das vendas dos produtos acabados, refletindo
a eficiéncia da empresa na gestdo de seu capital de giro (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis,
2006; Palombini & Nakamura, 2012; Ukaegbu, 2014; Boisjoly et al., 2020). Espera-se que um
reduzido CCC aumente a rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024)
e, consequentemente, a capacidade de distribui¢do de dividendos.

A luz da Teoria do Ciclo de Vida das empresas, espera-se que empresas maiores, mais
rentaveis e com menores oportunidades de investimento distribuam mais dividendos (Fama &
French, 2001). Para representar essas caracteristicas, foram utilizadas as seguintes variaveis:
tamanho da empresa (TAM), medido pelo logaritmo natural do ativo total (Gill et al., 2019;
Farooq & Aktaruzzaman, 2020); rentabilidade (ROE), dada pela razao entre lucro liquido e
patrimdnio liquido (Aivazian et al., 2003; Lozano & Caltabiano, 2014); e oportunidades de
crescimento (MKB), mensuradas pela razdo entre o valor de mercado e o valor contabil do
patrimoénio liquido (Fama & French, 2001; Al-Najjar & Belghitar, 2011; Baker et al., 2013).

A liquidez (LIQ), calculada pela razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante,
reflete a capacidade da empresa de cumprir obrigagdes de curto prazo (Gill et al., 2019; Xu et
al. 2021). O caixa (LCX) foi calculado como o logaritmo natural do caixa e equivalentes de
caixa (Xu et al. 2021), enquanto a alavancagem (LEVPL), corresponde a razao entre o passivo
total e o ativo total (Yusof & Ismail, 2016; Aivazian et al., 2003; Lozano & Caltabiano, 2014).
Espera-se que maior liquidez (Xu et al. 2021; Wirama et al., 2024) e caixa (Gill et al., 2019;
Bhatia et al., 2021), bem como menor alavancagem (Yusof & Ismail, 2016; Aivazian et al.,
2003; Lozano & Caltabiano, 2014) reduzam os pagamentos de dividendos. Isso, pois segundo
a Teoria dos Custos de Agéncia, a distribuicdo de lucros atua como mecanismo para mitigar
conflitos entre acionistas e gestores (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen,

1986).
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Outras variaveis relevantes incluem a tangibilidade dos ativos (TANG), medida pela
razao entre ativo imobilizado e ativo total; o risco sistematico da empresa (BETA); e o nivel de
internacionalizagao (INT), representado pela razdo entre receita de exportagdo e receita total.
Espera-se que empresas com maior tangibilidade tenham mais facilidade de acesso ao crédito
e, portanto, maior capacidade de distribuir dividendos (Kamat & Kamat, 2013). Empresas com
maior risco sistematico, por sua vez, tendem a enfrentar maiores restrigoes de caixa, o que pode
limitar o pagamento de dividendos (Al-Najjar & Belghitar, 2011; Francis et al., 2011). Ja
empresas internacionalizadas lidam com maior complexidade operacional e custos de agéncia
decorrentes da assimetria de informacdes (Wright et al., 2002; Aggarwal & Kyaw, 2010; Sheng
& Pereira, 2014), o que pode motivar uma politica de dividendos mais generosa como forma
de mitigar esses custos (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Aggarwal & Kyaw, 2010).

Por fim, a varidvel macroecondmica representada pela taxa basica de juros da economia
(SELIC) serve como um importante indicador do custo do capital no pais, influenciando
diretamente as decisdes corporativas. Espera-se que, diante de reduzidas taxas de juros, as
empresas paguem mais dividendos para atender aos interesses de investidores em busca de
rendimentos (Hartzmark & Solomon, 2019; Jiang & Sun, 2020; Daniel et al., 2021).

A Tabela 6 sintetiza as siglas, as formas de mensuracdo, os efeitos e as referéncias da
variavel dependente, da variavel independente de interesse e das variaveis de controle utilizadas

no estudo.

Tabela 6 - Descri¢ao das variaveis do estudo

Variaveis Sigla Forma de mensuracio Efeitos Referéncias
Li e Zhao (2007), Lozano e

indice de

distribuicio de DIV DI +JCP wa Caltabiano (2014), Forti et al.
o deﬁ o —ar (2015), Rodrigues et al. (2019),
Xu et al. (2021).
Dummy: 1 para empresas
Regionalidade REG com s~ede no Municipio de + Farooq e Aktaruzzaman (2020).
Sdo Paulo e 0 caso
contrario
C'Cloiecca?gersao ccC PMR + PME — PMP - Bhatia et al. (2021).
- Al-Najjar e Belghitar (2011).
Rentabilidade ROE LL Aivazian et al. (2003), Lozano e
PL + Caltabiano (2014), Wirama et al.
(2024).
. Fama e French (2001), Al-Najjar
VMPL
Oportumdades de MKB R - e Belghitar (2011), Baker et al.
vestimento VCPL

(2013).
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Aivazian et al. (2003), Lozano e
+ Caltabiano (2014), Xu et al.
(2021).

Fama e French (2001), Al-Najjar
e Belghitar (2011), Baker et al.
(2013), Lozano e Caltabiano
Tamanho TAM Ln(AT) + (2014), Yusof e Ismail (2016),
Gill et al. (2019), Farooq e
Aktaruzzaman (2020), Wirama
et al. (2024).

PT Xu et al. (2021), Bhatia et al.
Alavancagem — LEVPL PL - (2021), Wirama et al. (2024).
- AC Gill et al. (2019), Xu et al.
Liquidez LIQ e * (2021), Wirama ct al. (2024).
Caixa LCX Ln(CEC) + Gill et al. (2019).
Taxa basica de juros .
. SELIC Taxa SELIC - Daniel et al. (2021).
da economia
L RE Aggarwal e Kyaw (2010), Gill e
Internacionalizacao INT RT + Obradovich (2012),
. . . e - Al-Najjar e Belghitar (2011),
Risco sistematico BETA Indice Economatica - Lozano e Caltabiano (2014).
Nivel de Al + Kamat e Kamat (2013).
tangibilidade dos TANG —
ativos AT - Aivazian et al. (2003).

Notas: DI = dividendos, JCP = juros sobre capital proprio, AT = ativo total, PMR = prazo médio de recebimento,
PME = prazo médio de estoques, PMP = prazo médio de pagamento, LL = lucro liquido, PL = patriménio liquido,
VMPL = valor de mercado do patriménio liquido, VCPL = valor contabil do patriménio liquido, Ln = logaritmo
natural, PT = passivo total, AC = ativo circulante, PC = passivo circulante, CEC = caixa e equivalente de caixa,
RE =receita de exportagdo, RT = receita total, Al = ativo imobilizado.

Fonte: Elaboracdo propria.

A variavel dependente, o indice de distribui¢do de dividendos, apresenta uma
caracteristica peculiar: uma quantidade considerdvel de observacdes censuradas em zero,
representando empresas que ndo distribuem dividendos. Essa caracteristica viola os
pressupostos do modelo de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), tornando o modelo Tobit,
proposto por Tobin (1958), mais adequado para a anélise. O modelo Tobit permite a estimacao
consistente dos parametros na presenga de censura, considerando a probabilidade de a empresa
pagar dividendos e o valor dos dividendos pagos, condicionalmente a essa probabilidade
(Tobin, 1958; Forti et al., 2015; Bhatia et al., 2021).

Por se tratar de um modelo nao-linear, a interpretag@o dos resultados do Tobit exige uma

abordagem especifica. Os coeficientes da regressdo ndo representam o efeito marginal direto
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sobre o indice de dividendos observado. Por essa razio, a analise dos resultados é fundamentada
no calculo dos efeitos marginais pos-estimagao, que medem o impacto de cada varidvel no valor
esperado dos dividendos, permitindo assim uma interpretagdo economicamente significativa
(Gujarati & Porter, 2011).

E importante reconhecer que o modelo Tobit, apesar de ser adequado para analisar dados
censurados, apresenta algumas limitagdes. Uma delas ¢ a possibilidade de relagdes endogenas
entre as variaveis, o que pode levar a estimativas inconsistentes dos parametros. No contexto
deste estudo, a endogeneidade pode surgir da relagdo simultanea entre dividendos, investimento
e endividamento. A decisdo de pagar dividendos pode afetar as decisdes de investimento e
financiamento da empresa, e vice-versa (Barros et al., 2010; Forti & Freitas, 2020).

A equacdo que representa o modelo de regressao € apresentada na Formula 5.

DIV = Bo + P1REG + B,CCCyy + B3ROE + BoMKB; + BsTAM;y + BeLEVPL + B7L1Q; 5)
+ BgLCXjr + BoSELIC; + B10INTy + B11BET Ay + B12TANGye + e

No qual Bo representa o intercepto, i representa a empresa, t representa o ano, € W
representa o termo de erro. As varidveis, respectivas siglas, formas de mensuracdo e sinais
esperados estdo resumidos na Tabela 6.

Para lidar com a presenca de outliers, que podem distorcer os resultados da regressao,
os dados foram winsorizados ao nivel de 2,5%. No entanto, como os dados ainda apresentavam
valores extremos, foi necessario realizar a winsorizagao ao nivel de 5%. Nao ha uma orientagao
tedrica definida quanto a fracdo a ser utilizada, mas esta costuma ser arbitrada pela literatura
entre 0,5% e 5% (Wan, 2014). A winsorizacdo substitui os valores extremos pelo valor do
quinto percentil (para outliers inferiores) e do nonagésimo quinto percentil (para outliers
superiores). Essa técnica, frequentemente utilizada em estudos de financas, visa reduzir a
influéncia dos outliers nos resultados da regressao sem eliminar completamente as observagdes
(Ruppert, 2014).

Para identificar a presenca de multicolinearidade, as varidveis foram submetidas a
analise do FIV. O critério para a identificagdo de multicolinearidade ¢ o valor de FIV para cada
variavel maior que 10 e o FIV médio do modelo também maior que 10 (Hair et al., 2009). Por
fim, testes de diagndstico apontaram a presenca de autocorrelagdo (teste de Wooldridge) e
heterocedasticidade (teste de Wald), exigindo a correg¢ao dos erros-padrao para validar os testes
t de significancia. Vale ressaltar que embora a fundamentagao tedrica sugira uma direcao para

a hipotese de pesquisa, os testes estatisticos seguiram a abordagem bicaudal, que testa a hipotese
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nula de auséncia de efeito (Ho: B=0) contra a alternativa de que o efeito ¢ diferente de zero (Hi:
B+#0). Como a clusterizagdo de erros-padrdo por empresa nao ¢ suportada pelo comando xttobit
no Stata, a correcdo foi realizada via reamostragem bootstrap (Flood, 1985), garantindo a

fidedignidade das inferéncias estatisticas.

4.4 Analise e Discussao dos Resultados

Inicialmente, ¢ realizada uma estatistica descritiva das varidveis, com a exposi¢ao da
quantidade de observagdes, média, desvio padrdo, valores minimo e maximo, assimetria e
curtose, permitindo uma compreensao inicial do comportamento da amostra. Em seguida, ¢
conduzida uma analise de correlagao por meio do coeficiente de correlacdo de Pearson. Apos
sdo discutidos os achados do modelo econométrico, relacionando-os a literatura existente e as
teorias subjacentes. Por fim, realiza-se um teste de robustez para verificar a consisténcia dos

resultados.

4.4.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva das variaveis apos o tratamento dos outliers ¢ apresentada na
Tabela 7. Observa-se que a variavel independente de interesse, regionalidade (REG), apresenta
média de 0,3634, indicando que aproximadamente 36,34% das empresas da amostra estdo
localizadas na cidade de Sao Paulo.

A variavel dependente DIV, que representa o indice de distribuicdo de dividendos,
indica que, em média, as empresas distribuem 1,9% de seu ativo sob a forma de dividendos. O
desvio padrao de 0,028 e a assimetria de 1,805 demonstram que a distribuicdo da variavel ¢
assimétrica a direita, com uma concentra¢do de empresas com baixo indice de distribuicao de
dividendos. A curtose de 5,361 ressalta que algumas empresas possuem um indice bastante
elevado, o que indica a presenca de valores extremos.

Em relacdo as varidveis independentes de controle, vale destacar que o Ciclo de
Conversdo de Caixa (CCC) possui uma média de 98,24 dias e apresenta uma elevada dispersao,
com desvio padrao de 162,30 dias e valores que variam de -118,36 a 580,25 dias. A assimetria
positiva de 1,662 indica que a maioria das empresas opera com ciclos de conversao de caixa
reduzidos. Nao obstante, a curtose elevada de 5,516 evidencia a presenca de valores extremos,

com algumas corporagdes lidando com ciclos bastante prolongados.
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Tabela 7 - Estatistica descritiva

Desvio

Variaveis Observacoes Média Padrio Minimo Maximo  Assimetria Curtose
DIV 3.667 0,019444 0,02851 0 0,103854 1,805124 5,361357
REG 4.589 0,363380 0,481606 0 1 0,5588622 1,312327
CCC 3.561 98,24977 162,304 -118,3611 580,2585 1,662419 5,516732
ROE 3.274 6,978348 21,9554 -57,30016  43,66789 -1,203923 5,034348
MKB 2.844 1,813905 1,821338 -0,318099 6,805563 1,343687 4,207591
TAM 3.866 21,73215 1,975436 17,38512 24,9337 -0,386508 2,576762

LEVPL 3.868 153,9124 217,4861 -243,2976 747,3871 0,9243284  4,448888
LIQ 3.857 1,988232 1,582905  0,3235854 7 1,892803 6,302381
LCX 3.819 18,51576 2,710203 12,24739 22,54597 -0,619506  2,791707

SELIC 4.615 9,092308 3,321736 2,76 14,02 -0,3253599  2,083631
INT 861 0,235608 0,248423 0 0,937 1,052361 3,153009

BETA 2.234 0,812275 0,480739  0,0948502 1,810658  0,4836039  2,362732

TANG 3.852 0,228215 0,218441 0 0,701591 0,7393235  2,425328

Notas: DIV = indice de distribui¢do de dividendos, REG = regionalidade, CCC = ciclo de conversdo de caixa,
ROE = rentabilidade, MKB = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEVPL = alavancagem, LIQ =
liquidez, LCX = caixa, INT = internacionalizacdo, SELIC = taxa basica de juros da economia, BETA = risco
sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise da variavel rentabilidade (ROE) revela uma média de 6,978 e um desvio
padrdo de 21,955, o que indica uma grande variabilidade no desempenho financeiro das
empresas da amostra. A assimetria negativa de -1,203 revela a presenca de uma cauda a
esquerda, o que indica que hd uma concentragdo de empresas com resultados substancialmente
inferiores a média, o que pode afetar a sua capacidade de distribuir dividendos.

As oportunidades de investimento (MKB) das empresas, apresenta média de 1,813, o
que reflete expectativas positivas do mercado sobre o seu crescimento. No entanto, o desvio
padrao de 1,821 e a assimetria positiva de 1,343 sugere que algumas empresas sao
significativamente mais valorizadas que outras. A curtose de 4,207 revela a presenga de valores
extremos.

A variavel TAM, que representa o tamanho das empresas por meio do logaritmo natural
do ativo total, apresenta uma média de 21,732 e um desvio padrao de 1,975, o que sinaliza uma
predominancia de grandes empresas na amostra. No entanto, a assimetria levemente negativa
de -0,3865 indica uma cauda alongada a esquerda, sugerindo a presenga de algumas empresas
com ativos ligeiramente inferiores & média, enquanto a curtose de 2,576, indica a auséncia de
valores extremos.

A variavel LEVPL, que reflete a alavancagem, apresenta uma média de 153,912 ¢ um

desvio padrdo elevado de 217,486, evidenciando a grande heterogeneidade no perfil de
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endividamento das empresas. A presenca de valores negativos (minimo de -243,297) indica
casos de patrimdnio liquido negativo, enquanto a assimetria positiva (0,924) e a curtose de
4,448 apontam para uma distribuicdo com cauda a direita, ou seja, algumas empresas
demonstram niveis de endividamento extremamente altos em comparagdo a maioria.

No que diz respeito a liquidez (LIQ), a média de 1,9882 indica que, em média, as
empresas da amostra possuem ativos circulantes quase duas vezes maiores que suas obrigagdes
de curto prazo. A assimetria positiva de 1,8928 e a curtose elevada de 6,302 sugerem que,
embora muitas empresas apresentem indices de liquidez mais proéximos a média, um grupo
restrito possui niveis excepcionalmente altos.

A variavel LCX, medida pelo logaritmo natural do caixa e dos equivalentes de caixa,
apresenta uma média de 18,52 e um desvio padrao de 2,71, o que revela que as empresas
mantém niveis expressivos de liquidez imediata. A assimetria moderadamente negativa -0,6195
indica uma leve inclinacdo dos dados para a esquerda, valores menores e a curtose de 2,7917
sugerem uma distribuicdo relativamente simétrica, sem a presenga de valores extremos.

A SELIC, que representa a taxa basica de juros da economia, exibe uma média de 9,092,
o que indica um nivel relativamente elevado de juros ao longo do periodo de 2010 a 2021. O
desvio padrao de 3,3217, além da taxa minima de 2,76 e maxima de 14,02, demonstram que a
SELIC passou por flutuagdes significativas. A assimetria negativa de -0,33 indica que a
distribuicao dos dados possui uma cauda mais longa a esquerda, sugerindo que a taxa de juros
esteve predominantemente em patamares mais elevados.

A variavel INT, que mensura a internacionalizacdo das empresas, apresenta média de
0,2356, indicando que, em média, cerca de 23,6% da sua receita total advém de operagdes no
exterior. O desvio padrdo de 0,248 e a assimetria positiva de 1,052 evidenciam que, embora a
maioria das empresas opere predominantemente no mercado interno, ha aquelas que se
destacam por uma participagdo expressiva nas exportagdes, conforme refor¢ado pela curtose de
3,153.

A varidvel BETA, que mede o risco sistematico das empresas em relacdo ao mercado,
apresenta uma média de 0,81, indicando que, em média, as empresas da amostra possuem
volatilidade inferior & do mercado. O desvio padrao de 0,480 e o intervalo de 0,094 a 1,810
demonstram uma variabilidade moderada, enquanto a assimetria de 0,483 e a curtose de 2,362
sugerem que a maioria das empresas apresenta niveis inferiores de risco, sem a presenca de
outliers.

Por fim, a variavel TANG, que representa o nivel de tangibilidade dos ativos, apresenta

média de 0,2282, indicando que, em média, cerca de 22,8% dos ativos das empresas sao
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constituidos por bens imobilizados. O desvio padrdo de 0,218, a assimetria de 0,739 e a curtose
de 2,425 apontam para uma distribuicdo com leve inclinacdo a direita, evidenciando que
algumas empresas possuem uma estrutura de ativos significativamente mais concentrada em

bens tangiveis, sem a presenca de valores extremos.
4.4.2 Analise de Correlacao

A Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis do
modelo, com destaque para aqueles que se mostraram estatisticamente significativos ao nivel
de 1%. A variavel REG foi excluida da andlise, uma vez que o coeficiente de correlagdo de

Pearson ¢ adequado apenas para o estudo de variaveis continuas (Favero & Belfiore, 2017).

Tabela 8 - Matriz de correlacao

DIV CCC ROE MKB TAM LEVPL LIQ LCX SELIC INT BETA TANG

DIV 1

CCC -0,0950%* 1

ROE 0,4295* -0,0693* 1

MKB 0,3597* -0,1794* 0,2211* 1

TAM 0,1352* -0,1045* 0,1894* 0,1552* 1
LEVPL -0,0369 -0,0661* -0,1693* 0,4610* 0,2650* 1

LIQ 0,1196* 0,2476* -0,0795* 0,0557* -0,2039* -0,1707* 1

LCX 0,1714* -0,1400* 0,2405* 0,2280* 0,8269* 0,2909* -0,1064* 1

SELIC -0,0008 0,0108 -0,0837* -0,1464* 0,0051 -0,0236 -0,0179 -0,0278 1

INT -0,0205 0,0113 -0,0658 0,0037 0,3309* 0,1638* 0,0399 0,3048* -0,0252 1

BETA -0,2181* 0,2006* -0,1481* -0,1383* 0,1424* 0,0326 -0,0466 0,1314* -0,1587* -0,1654* 1

TANG -0,1104* -0,2713* -0,0024 -0,0649* 0,0703* 0,0147 -0,2354* 0,0368 0,0439* 0,0722 -0,0461 1
Notas: DIV = indice de distribui¢do de dividendos, CCC = ciclo de conversdo de caixa, ROE = rentabilidade,
MKB = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEVPL = alavancagem, LIQ = liquidez, LCX = caixa,
INT = internacionalizagdo, SELIC = taxa basica de juros da economia, BETA = risco sistematico, TANG = nivel

de tangibilidade dos ativos. * = nivel de significancia de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Entre os principais achados da Tabela 8, destaca-se a correlagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a varidvel DIV e ROE (r = 0,4295, p < 0,01), bem como
entre DIV e MKB (r=0,3597, p <0,01), indicando que empresas mais rentaveis € com maiores
oportunidades de investimento tendem a remunerar melhor seus acionistas. Por outro lado, a
correlacdo negativa entre DIV ¢ BETA (r = -0,2181, p < 0,01) sugere que empresas menos
volateis distribuem mais dividendos.

Embora mais fracas, foram observadas correlagdes positivas entre DIV e TAM (r =

0,1352,p<0,01), LIQ (r=0,1196,p<0,01) e LCX (r=0,1714, p <0,01), além de correlacdes
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negativas com CCC (r = -0,0950, p <0,01) e TANG (r =-0,1104, p < 0,01). Esses resultados
sugerem que companhias maiores, com maior liquidez e disponibilidade de caixa, bem como
aquelas que possuem uma gestao mais eficiente do capital de giro e maior propor¢ao de ativos
intangiveis, tendem a distribuir mais dividendos.

No que tange as varidveis de controle, destacam-se as correlagdes de maior magnitude.
A correlacdo positiva e estaticamente significativa entre MKB e LEVPL (r =0,4610, p <0,01)
sugere que empresas com maior potencial de crescimento tendem a ser mais endividadas,
possivelmente para financiar seus projetos de expansdo. Além disso, a correlacdo positiva entre
TAM e INT (r = 0,3309, p < 0,01) indica que empresas maiores tendem a apresentar maior
envolvimento com atividades de exportagcdo. A correlagdo positiva entre LCX e INT (r =
0,3048, p < 0,01) sugere que companhias internacionalizadas tendem a manter maiores
disponibilidades de caixa.

Por fim, destaca-se a forte correlacdo entre as varidveis TAM e LCX (r = 0,8269, p <
0,01), indicando que empresas maiores tendem a manter mais caixa. No entanto, esse
coeficiente elevado sugere a presenca de multicolinearidade, o que pode comprometer a
interpretacdo dos coeficientes do modelo de regressdo. Para investigar essa possibilidade,
analisou-se o Fator de Inflacdo da Variancia (FIV). Segundo Hair et al. (2009), considera-se a
presenca de multicolinearidade quando o FIV de uma variavel ou do modelo ¢ superior a 10.

O FIV médio obtido foi de 6,89. Na andlise de cada variavel, apenas a SELIC obteve
um FIV superior a 10. Ainda assim, optou-se por sua manuten¢ao no modelo, considerando sua
relevancia no contexto brasileiro de elevada volatilidade das taxas de juros e a sua capacidade
de influenciar a distribuicao de dividendos (Daniel et al., 2021). Por fim, por meio dos testes
de Wooldridge e Wald, foi verificada a presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade,
respectivamente, razao pela qual o modelo foi estimado com erros-padrdo ajustados por meio

da técnica bootstrap (Flood, 1985).

4.4.3 Analise de Regressao

O resultado da andlise de regressdo, apresentado na Tabela 9, indica que a hipotese
inicial do estudo ndo foi confirmada. O efeito marginal da varidvel REG, que representa a
localizagdo da empresa em Sao Paulo, ndo se mostrou estatisticamente significativo (efeito
marginal = 0,0040, erro padrdao = 0,0047, z = 0,85, p = 0,394). Este resultado sugere que, apos

controlar pelos demais fatores incluidos no modelo, a localizagdo em um centro financeiro
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como Sao Paulo ndo exerce, por si s0, uma influéncia estatisticamente discernivel sobre o indice

de distribui¢do de dividendos das empresas da amostra.

Tabela 9 - Resultados da regressao Tobit com dados em painel

Efeito Err0~s Intervalo de
marginal padrao z P>z confianca de 95%
bootstrap
REG 0,0040383 0,0047339 0,85 0,394 -0,0052399  0,0133166
CcCC -0,0000434 0,0000195 -2,23 0,026 -0,0000816  -0,0000052
ROE 0,0004619 0,0001257 3,67 0,000 0,0002155  0,0007083
MKB 0,0047722 0,0015196 3,14 0,002 0,0017939  0,0077504
TAM 0,0027271 0,0015958 1,71 0,087 -0,0004005 0,0058548
LEVPL -0,0000487 0,0000118 -4,13 0,000 -0,0000718 -0,0000256
LIQ 0,0040629 0,0023740 1,71 0,087 -0,0005900  0,0087158
LCX -0,0007917 0,0012659 -0,63 0,532 -0,0032728  0,0016893
SELIC 0,0045372 0,0019760 2,30 0,022 0,0006643  0,0084101
INT -0,0034542 0,0078857 -0,44 0,661 -0,0189099 0,0120016
BETA -0,0074118 0,0037334 -1,99 0,047 -0,0147291 -0,0000944
TANG -0,0211483 0,0131271 -1,61 0,107 -0,0468769  0,0045804
Dummy p/ ano Sim
FIV médio 6,89
Wooldridge 0,0030
Wald 0,0000
Obs. 599

Notas: DIV = indice de distribui¢do de dividendos, REG = regionalidade, CCC = ciclo de conversdo de caixa,
ROE = rentabilidade, MKB = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEVPL = alavancagem, LIQ =
liquidez, LCX = caixa, INT = internacionalizagdo, SELIC = taxa basica de juros da economia, BETA = risco
sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Esse achado diverge da expectativa teorica baseada em uma vertente da literatura sobre
custos de agéncia e assimetria de informagao. Trabalhos como os de Farooq e Aktaruzzaman
(2020) e Yao et al. (2019) argumentam que a concentragdo de empresas em centros financeiros
cria um ambiente informacional mais rico, com maior monitoramento por parte de analistas e
investidores. Essa pressdo por transparéncia reduziria as assimetrias de informacao e os custos
de agéncia, limitando a capacidade dos gestores de expropriar a riqueza dos acionistas e,
consequentemente, favorecendo uma maior distribuicdo de lucros. Nossos resultados nao
oferecem suporte a essa visdo no contexto brasileiro.

Curiosamente, a auséncia de um efeito significativo também nado corrobora a vertente

oposta da literatura, representada por John et al. (2011). Estes autores sugerem que empresas
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localizadas remotamente, por estarem sujeitas a um menor monitoramento direto, utilizariam
os dividendos como um mecanismo de sinaliza¢do para o mercado, comprometendo-se a pagar
mais aos acionistas para demonstrar que os recursos nao estdo sendo utilizados de forma
indevida pela gestdo. A neutralidade do coeficiente de localizagdo em nosso estudo indica que
essa dinamica de substitui¢do entre monitoramento geografico e politica de dividendos também
ndo prevalece na amostra analisada.

Portanto, a auséncia de uma relagdo estatistica entre localiza¢ao e dividendos sugere
que, para as empresas brasileiras no periodo estudado, outros fatores sao os determinantes
preponderantes da politica de dividendos, sobrepondo-se a qualquer efeito que a regionalidade
pudesse ter. E possivel que a evolugdo tecnoldgica e a disseminagdo de informagdes tenham
atenuado as vantagens informacionais que antes eram exclusivas dos grandes centros
financeiros, tornando a localizagdo um fator menos critico para a politica de dividendos do que
a teoria tradicional previa.

A variavel CCC apresentou um efeito marginal negativo e estatisticamente significativo
(efeito marginal = -0,00004, erro padrao = 0,00002, estatistica z = -2,23, p < 0,05), indicando
que empresas com menor CCC tendem a registrar maiores indices de distribuicdo de
dividendos. Isso ocorre porque a gestao eficiente do capital de giro contribui positivamente para
a melhoria da rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), o que, de
acordo com a Teoria de Sinalizagdo dos Dividendos (Bhattacharya, 1979; Miller & Rock,
1985), incentiva os gestores a comunicar esse desempenho ao mercado por meio do pagamento
de dividendos.

Outra explicagdo para a relacdo negativa entre CCC e DIV pode ser extraida da Teoria
dos Custos de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Os
maiores niveis de rentabilidade (Bhatia et al., 2021; Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), caixa
(Gill et al., 2019; Bhatia et al., 2021) e liquidez (Xu et al., 2021; Wirama et al., 2024), obtidos
com uma gestao eficiente do capital de giro, levam as empresas a aumentar o pagamento de
dividendos como forma de reduzir os custos de monitoramento que surgiriam se esses recursos
permanecessem sob a livre discricionariedade dos gestores.

O efeito marginal da variavel ROE foi positivo e estatisticamente significativo (efeito
marginal = 0,0005, erro padrao = 0,0001, estatistica z = 3,67, p < 0,01). Essa relacdo pode ser
explicada pelo fato de que a rentabilidade ¢ um reflexo do bom desempenho da empresa e os
dividendos sdo simplesmente a distribuicao de parte dos lucros obtidos com esta melhoria de

desempenho (Lozano & Caltabiano, 2014). Este resultado estd em conformidade com as
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pesquisas empiricas realizadas por Aivazian et al. (2003), Lozano e Caltabiano (2014) e
Wirama et al. (2024).

A variavel MKB apresentou um efeito marginal positivo e estatisticamente significativo
(efeito marginal = 0,0048, erro padrao = 0,0015, estatistica z= 3,14, p <0,01), o que indica que
empresas com maiores oportunidades de investimento distribuem mais dividendos. Esse
resultado corrobora os achados de Aivazian et al. (2003), Lozano e Caltabiano (2014) e Xu et
al. (2021). Uma explicagdo pode ser dada pela Teoria de Sinalizagdo dos Dividendos
(Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985), segundo a qual os dividendos podem ser utilizados
pela gestdo para sinalizar aos investidores as boas perspectivas futuras da empresa em relagao
as oportunidades de investimentos.

A analise dos resultados revelou que a variavel TAM, representativa do tamanho da
companhia, possui uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com a politica de
dividendos (efeito marginal = 0,0027, erro padrao = 0,0015, z = 1,71, p < 0,1). Este achado
pode ser explicado por diferentes vertentes teodricas. Primeiramente, empresas maiores
costumam ser mais maduras e bem-sucedidas, possuindo mais recursos, melhor acesso a capital
externo e menor necessidade de reter caixa, fatores que impactam positivamente sua capacidade
de distribuir dividendos (Lozano & Caltabiano, 2014; Gill et al., 2019). Adicionalmente, o
resultado € consistente com a Teoria dos Custos de Agéncia, que postula que a grande dispersao
de propriedade em grandes empresas aumenta a assimetria de informagdes. Nesse cenario, 0s
dividendos atuam como um importante mecanismo para mitigar os custos de agéncia e alinhar
os interesses de gestores e acionistas (Yusof & Ismail, 2016).

Em relagdo as variaveis LEVPL, LIQ e LCX, esperava-se que uma maior
disponibilidade de recursos, sujeitos a discricionariedade dos gestores, gerasse maiores custos
de monitoramento, o que, por sua vez, tornaria os dividendos uma alternativa para reduzir esses
custos (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Nesse sentido, a analise
dos efeitos marginais confirmou relagdes estatisticamente significativas para LEVPL, com sinal
negativo (efeito marginal = -0,00005, erro padrao = 0,00001, estatistica z = -4,13, p < 0,01), e
para LIQ, com sinal positivo (efeito marginal = 0,0041, erro padrao = 0,0024, estatistica z =
1,71, p < 0,10), enquanto a varidvel LCX ndo apresentou significancia (p = 0,532). Assim,
conclui-se que empresas mais liquidas € menos endividadas tendem a distribuir mais
dividendos, enquanto a disponibilidade de caixa ndo impacta esse comportamento.

A variavel SELIC apresentou um efeito marginal positivo e significativo (efeito
marginal = 0,0045, p < 0,05), contrariando a expectativa inicial de que juros mais baixos

estimulariam maiores dividendos. Conforme demonstrado no grafico apresentado na Figura 4,
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o periodo analisado foi marcado por uma alta volatilidade da taxa de juros, com um minimo de
2,76% e um maximo de 14,02%. Uma explicacdo para esse resultado, fundamentada na Teoria
de Catering de Dividendos (Baker & Wurgler, 2005), ¢ que, em periodos de juros elevados, as
empresas aumentam o pagamento de dividendos para competir com investimentos atrelados a

taxa de juros, como forma de atrair investidores em busca de rendimentos.

Figura 4 - Taxa SELIC Média Anual — 2010 a 2021
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Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel INT ndo apresentou significancia estatistica. A expectativa era que a alta
complexidade da gestao de empresas internacionais, ao elevar a assimetria de informagdes e os
custos de monitoramento dos administradores (Wright et al., 2002; Aggarwal & Kyaw, 2010;
Sheng & Pereira, 2014), impactasse positivamente os dividendos pagos aos acionistas como
forma de reduzir esses custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Aggarwal
& Kyaw, 2010). No entanto, para as empresas da amostra, a internacionalizagdo ndo apresentou
influéncia significativa sobre o pagamento de dividendos.

A varidvel BETA apresentou um efeito marginal negativo e estatisticamente
significativo (efeito marginal = -0,0074, erro padrdao = 0,0037, estatistica z = -1,99, p < 0,05).
Isso indica que empresas com maior risco sistematico tendem a distribuir menos dividendos,
resultado também encontrado por Al-Najjar e Belghitar (2011) e Lozano e Caltabiano (2014).

Empresas mais arriscadas sdo mais propensas a enfrentar problemas de caixa (Al-Najjar e
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Belghitar, 2011) e, por isso tendem a reter lucros para mitigar incertezas futuras (Francis et al.,
2011).

O efeito marginal da variavel TANG nao foi estatisticamente significativo (p = 0,107).
Esperava-se que uma menor proporc¢ao de ativos tangiveis, ao oferecer menor garantia para a
obtengdo de crédito bancario, reduzisse a capacidade de financiamento das empresas. Em
consequéncia, essas empresas sofreriam com maiores restri¢des financeiras, o que afetaria a sua
capacidade de distribuir dividendos (Kamat & Kamat, 2013). Todavia, essa relacdo nao foi
observada para as empresas da amostra.

Apesar da relevancia dos achados, esta analise apresenta limitacdes que devem ser
consideradas na interpretacdo dos resultados. A utilizagdo do modelo Tobit com dados em
painel, embora apropriada para lidar com observacdes censuradas, nao elimina completamente
a possibilidade de endogeneidade, sobretudo diante da interdependéncia entre decisdes de
dividendos, investimento e endividamento (Barros et al., 2010; Forti & Freitas, 2020). Outro
fator de endogeneidade ¢ a omissdo de variaveis potencialmente relevantes, o que pode
comprometer a robustez das inferéncias realizadas (Wooldridge, 2010). Diante dessas
potenciais limitagdes e para assegurar a validade dos achados, a préxima se¢do apresenta um
teste de robustez que incorpora varidveis de controle adicionais, como o setor de atuagdo da

empresa e sua idade.

4.4.4 Teste de Robustez

Para verificar a robustez dos resultados, o modelo de regressao Tobit, apresentado na
Férmula 5, foi reestimado com a inclusdo de duas variaveis de controle: o setor de atuagao da
empresa e a sua idade. A idade foi representada pelo logaritmo natural do total de anos desde a
constituicdo da companhia, cuja informacdo foi extraida do respectivo Formuldrio de
Referéncia. J4 os dados sobre a atividade econdmica das empresas foram obtidos no
Economatica. Essas atividades foram classificadas nos trés setores tradicionais da economia:
primario, secunddrio e tercidrio. Apds, foram criadas duas varidveis dummies: uma para o setor
primario e outra para o setor secundario, enquanto o setor terciario foi definido como grupo de
controle.

Pesquisa realizada por Jangphanish et al. (2025) indica que o estagio de maturidade da
firma, aliado as caracteristicas setoriais, influencia de forma diferenciada a politica de
dividendos. No setor financeiro e imobilidrio, empresas mais antigas tendem a distribuir mais

dividendos, possivelmente devido a estabilidade operacional e historico consolidado de lucros.
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Por outro lado, nos setores agricola e de consumo, firmas mais jovens enfrentam maiores

incertezas operacionais € demandas por capital para expansdo, o que as torna mais propensas a

reinvestir os lucros, resultando em menores pagamentos de dividendos.

Tabela 10 - Resultados do teste de robustez

Efeito Erro_s Intervalo de
marginal bl(:s?sl:;‘l:p z P>z Confianca de 95%
REG 0,0021655 0,0057236 0,38 0,705 -0,0090526 0,0133835
CcCC -0,0000429 0,0000207 -2,07 0,039 -0,0000835  -0,0000022
ROE 0,0004595 0,0001252 3,67 0,000 0,0002142 0,0007049
MKB 0,0049665 0,0014829 3,35 0,001 0,0020601 0,0078729
TAM 0,0029349 0,0016001 1,83 0,067 -0,0002013 0,0060710
LEVPL -0,0000492 0,0000117 -4,20 0,000 -0,0000721 -0,0000263
LIQ 0,0041720 0,0024750 1,69 0,092 -0,0006790 0,0090230
LCX -0,0011564 0,0013546 -0,85 0,393 -0,0038115 0,0014986
SELIC 0,0046522 0,0019014 2,45 0,014 0,0009256 0,0083788
INT -0,0037686 0,0080468 -0,47 0,640 -0,0195400 0,0120027
BETA -0,0071697 0,0036576 -1,96 0,050 -0,0143384  -0,0000010
TANG -0,0227103 0,0131542 -1,73 0,084 -0,0484920 0,0030715
IDA 0,0000410 0,0031997 0,01 0,990 -0,0062302 0,0063122
PRIM -0,0269110 0,0440647 -0,61 0,541 -0,1132762 0,0594542
SEC -0,0034528 0,0032580 -1,06 0,289 -0,0098384 0,0029328
Dummy p/ ano Sim
FIV médio 6,40
Wooldridge 0,0030
Wald 0,0000
Obs. 599

Notas: DIV = indice de distribuicdo de dividendos, REG = regionalidade, CCC = ciclo de conversao de caixa,
ROE = rentabilidade, MKB = oportunidades de investimento, TAM = tamanho, LEVPL = alavancagem, LIQ =
liquidez, LCX = caixa, INT = internacionalizagdo, SELIC = taxa basica de juros da economia, BETA = risco
sistematico, TANG = nivel de tangibilidade dos ativos, IDA = idade, PRIM = setor primario, SEC = setor

secundario.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste de robustez, apresentados na Tabela 10, corroboram a maior parte

dos achados do modelo principal. A varidvel REG permaneceu estatisticamente nao

significativa, reforcando a conclusdo de que a localizagdo em um centro financeiro nao ¢ um

determinante robusto da politica de dividendos para a amostra analisada.

A estabilidade geral do modelo foi, em grande parte, confirmada, uma vez que a maioria

das variaveis de controle manteve a significancia e o sinal observados na analise principal.
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Apenas a variavel TANG, que ndo era significante, passou a apresentar significancia estatistica.
Isso indica que a relagdo entre a tangibilidade dos ativos e a politica de dividendos € sensivel a
especificagdo do modelo, tornando-se estatisticamente aparente apenas quando um conjunto
mais amplo de caracteristicas da firma ¢ considerado.

As demais variaveis do modelo principal permaneceram, em geral, com sinais e niveis
de significancia semelhantes, conferindo estabilidade parcial aos achados anteriores. As novas
variaveis de controle (idade e dummies de setor), por sua vez, ndo apresentaram significancia
estatistica, indicando que nao impactam diretamente a distribui¢ao de dividendos, mas a sua

presenga no modelo ¢ relevante por alterar a dinamica das outras variaveis.

4.5 Consideragoes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto da regido de localizag¢ao da sede de
empresas brasileiras sobre sua politica de dividendos. Foram utilizados dados secundarios
referentes ao periodo de 2010 a 2021, extraidos das bases Economatica, Portal Dados Abertos
da CVM e Formulario de Referéncia, resultando em uma amostra composta por 355
companhias abertas ndo financeiras listadas na B3. A analise foi conduzida por meio de um
modelo Tobit com dados em painel, cujos resultados foram confirmados por meio de um teste
de robustez.

Os achados desta pesquisa revelam que, apo6s controlar por um conjunto de
caracteristicas das firmas, a localizagdo da sede ndo se mostrou um fator determinante para a
politica de dividendos. A variavel de interesse do estudo (REG), representativa da localizacao
em Sao Paulo, ndo apresentou significancia estatistica, e este resultado se mostrou robusto
mesmo apods a inclusdo de varidveis de controle adicionais. A auséncia de uma relacdo
estatistica entre a localizagdo e o indice de distribuicdo de dividendos refuta a hipotese principal
do estudo, indicando que a verdadeira explicacao para a politica de dividendos reside em outras
caracteristicas operacionais, financeiras e de mercado das empresas.

Os resultados obtidos para as varidveis de controle indicam que a politica de dividendos
apresenta relagdo negativa e estatisticamente significativa com CCC, LEVPL e BETA, e relagao
positiva e estatisticamente significativa com ROE, MKB, TAM, LIQ e SELIC. Assim, conclui-
se que as empresas que possuem uma gestdo eficiente do capital de giro, que sdo menos
alavancadas e menos arriscadas tendem a distribuir mais dividendos. Constata-se também que
indices maiores de distribuicdo sdo verificados em empresas maiores, mais rentdveis, com

maiores oportunidades de investimento e com maior liquidez. Em relagcao a SELIC, observou-
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se que taxas de juros mais altas estdo associadas a um maior pagamento de dividendos. Por
outro lado, ndao houve significancia estatistica para as variaveis LCX, INT e TANG no modelo
principal.

Este estudo contribui para a literatura sobre regionalidade e finangas corporativas ao
demonstrar que, para o mercado brasileiro, a localizagdo da empresa no centro financeiro
nacional ndo influencia a politica de dividendos. Essa descoberta desafia a premissa de que o
ambiente informacional superior de centros financeiros se traduziria diretamente em uma
politica de dividendos mais generosa (Farooq & Aktaruzzaman, 2020; Yao et al., 2019). O
estudo sugere que, no contexto brasileiro, as caracteristicas intrinsecas de cada firma sdo os
determinantes preponderantes, sobrepondo-se a qualquer efeito geografico.

Assim, os resultados deste estudo nao corroboram as conclusdes de Farooq e
Aktaruzzaman (2020) e de Yao et al. (2019). Ao mesmo tempo, a auséncia de um efeito
estatistico também nao oferece suporte a vertente oposta da literatura (John et al., 2011), que
previa maiores dividendos em firmas remotas. O achado de neutralidade da localizagao sugere
que a complexa dinamica entre geografia e governanga corporativa pode ser mais bem explicada
por outros fatores no Brasil, possivelmente devido a avangos tecnoldgicos que mitigaram a
assimetria de informagao geografica que a teoria tradicional previa.

Os resultados deste estudo tém implicagdes importantes para empresas, investidores e
formuladores de politicas publicas. Para a gestdo das empresas e para os investidores, os
achados indicam que a localizagdo da sede, por si sO, ndo deve ser considerada um fator
preditivo da politica de dividendos. A andlise deve se concentrar em fundamentos mais
robustos, como rentabilidade, eficiéncia operacional, estrutura de capital, tamanho e risco, que
se mostraram determinantes consistentes. Para os formuladores de politicas publicas, a pesquisa
reforca que o estimulo ao desenvolvimento dos fundamentos corporativos de empresas fora dos
grandes centros ¢ mais importante do que a sua localizagdo, pois sdo essas caracteristicas que
ditam as praticas financeiras que atraem investidores.

Adicionalmente, ao demonstrar que a politica de dividendos ¢ neutra em relagdo a
localizagdo, o estudo contribui socialmente para o debate sobre desenvolvimento e desigualdade
regional. A pesquisa sugere que as vantagens comparativas de empresas sediadas em centros
financeiros, como melhor acesso ao mercado de capitais e maior atengao de investidores, devem
residir em outros fatores. Essa inferéncia reforca a necessidade de politicas publicas focadas na
descentralizagdo econdmica e na ampliagdo do acesso a esses mercados, de modo a promover
um desenvolvimento mais equilibrado. Em uma perspectiva mais ampla, a pesquisa também

fortalece as praticas de governanga corporativa, ao reforcar a politica de dividendos como um
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mecanismo de redu¢do da assimetria de informagdes entre gestores e investidores,
independentemente da geografia.

Como limitacao deste trabalho, cita-se que a utilizagdo do modelo de regressao Tobit
com dados em painel, apesar de ser o método mais adequado para amostras com quantidade
consideravel de observacdes censuradas a esquerda (Tobin, 1958; Forti et al., 2015; Bhatia et
al., 2021), ndo ¢ capaz de contornar a possibilidade latente de endogeneidade, seja pela omissao
de variaveis relevantes ou pela analise concomitante dos mecanismos de dividendos,
investimento e endividamento (Barros et al., 2010; Wooldridge, 2010; Forti & Freitas, 2020).

Para além das limitagdes ja citadas, a presente pesquisa abre diversas avenidas para
futuros estudos. Uma linha de investigacao promissora seria a reestimagao do modelo utilizando
o Patrimoénio Liquido como denominador da variavel de dividendos, o que ofereceria uma
medida coerente no sentido de analisar o fluxo para o acionista sobre capital do acionista. Outra
via seria a segmentagao da amostra por setor econdmico, para investigar a heterogeneidade dos
resultados entre as diferentes industrias. Por fim, o estudo da regionalidade poderia focar na
localizag@o geografica do acionista controlador da empresa, em vez de focar na localizacdo da
sua sede. Tal perspectiva poderia revelar dindmicas relevantes, uma vez que as decisdes
estratégicas que influenciam a politica de dividendos emanam do centro de controle da

companhia.
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CAPITULO 5: Consideracdes Finais Gerais

Esta tese teve como objetivo investigar a politica de dividendos sob novas perspectivas,
ao considerar trés fatores pouco explorados pela literatura: a gestdo do capital de giro, o crédito
comercial internacional e a regionalidade. Ao integrar esses elementos ao debate, especialmente
no contexto de um mercado emergente como o brasileiro, este trabalho amplia a compreensao
sobre como decisdes operacionais € a localizacdo geografica influenciam a distribuicao de
lucros pelas empresas em um mercado emergente.

O primeiro ensaio apresentou uma contribui¢ao tedrica ao propor um modelo conceitual
inédito em que o crédito comercial internacional pode influenciar positivamente a politica de
dividendos. Ao integrar teorias classicas de dividendos com a Teoria do Ciclo de Conversao de
Caixa e a literatura sobre crédito comercial internacional, o estudo ampliou os horizontes sobre
os mecanismos de financiamento de curto prazo e sua relagdo com a distribui¢ao de lucros. A
proposta destacou a importancia da eficiéncia do Ciclo de Conversao de Caixa e da utilizacao
estratégica de crédito comercial internacional para liberar recursos financeiros adicionais,
viabilizando uma maior distribui¢do de dividendos, especialmente em mercados emergentes,
como o Brasil.

O segundo ensaio investigou empiricamente a relacdo da gestdo do capital de giro e do
crédito comercial internacional com a politica de dividendos. Os resultados indicaram que
empresas que adotam uma gestao eficiente do capital de giro, representada por menores CCC,
PMR e PME, tendem a distribuir mais lucros aos seus acionistas. No entanto, o crédito
comercial internacional ndo apresentou efeito estatisticamente significativo. Essa auséncia de
efeito empirico pode refletir limitagcdes no uso estratégico desse instrumento pelas empresas
brasileiras, ou barreiras institucionais e operacionais que dificultam sua ado¢do mais ampla.
Isso sugere que, no periodo analisado, o CCI pode ter sido utilizado como uma ferramenta
operacional de gestdo de suprimentos, em vez de uma alavanca financeira estratégica para a
remuneracao de acionistas, limitando assim seu impacto na politica de dividendos.

O terceiro ensaio abordou a influéncia da regionalidade na politica de dividendos, com
énfase na comparagao entre empresas localizadas dentro ou fora do centro financeiro nacional.
Contrariando a hipotese inicial, os resultados indicaram que a localizagdo da sede no centro
financeiro, por si sO, ndo ¢ um fator determinante para a politica de dividendos das empresas
brasileiras. A auséncia de significAncia estatistica para essa variavel sugere que as
caracteristicas intrinsecas de cada firma, como eficiéncia operacional, rentabilidade e estrutura

de capital, sobrepdem-se a qualquer efeito geografico. Esse achado reforca a ideia de que a
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digitalizagdo e a maturidade do mercado de capitais brasileiro podem ter nivelado o acesso a
informacao, diminuindo as vantagens geograficas que a teoria previa e atenuando a assimetria
de informacgao.

A Figura 5 sintetiza os resultados das hipodteses da pesquisa que foram objeto de

investigacao empirica nos capitulos 3 e 4.

Figura 5 - Sintese dos resultados das hipodteses de pesquisa

Efeito esperado no indice de

Capitulo Hipodtese Variavel distribuicio de dividendos Resultado
H, Ciclo de Conversao de Caixa Negativo Confirmada
H, Prazo Médio de Recebimento Negativo Confirmada
3 H; Prazo Médio de Estoques Negativo Confirmada
Hs Prazo Médio de Pagamento Positivo Nao confirmada
Hs Crédito Comercial Internacional Positivo Nao confirmada
4 H, Localizag@o da sede da empresa Positivo Nio confirmada

na cidade de Sao Paulo
Fonte: Elaboracdo propria.

Os trés ensaios, em conjunto, ampliam a compreensdo tedrica sobre a politica de
dividendos, ao analisar o impacto de fatores operacionais e regionais. A principal contribuigdo
tedrica reside na formulagdo inédita da hipotese de que o crédito comercial internacional pode
ser um fator relevante nas decisdes de distribuicao de lucros. Embora os dados empiricos nao
tenham sustentado essa hipdtese no caso brasileiro, a reflexdo tedrica permanece valida e
instigante, abrindo espago para investigacdes em contextos institucionais distintos ou com
maior integracdo internacional.

Do ponto de vista empirico, os resultados evidenciam que a gestdo eficiente do capital
de giro ¢ uma estratégia relevante para os gestores que buscam aumentar a atratividade das
companhias para os investidores, especialmente no contexto de um mercado de crédito restrito.
Para os investidores, a analise dos fundamentos operacionais de uma empresa se mostra mais
preditiva do que sua localizagdo geografica. Para os formuladores de politicas publicas, os
achados ressaltam a necessidade de fortalecer a governanga corporativa e melhorar o acesso ao
mercado de capitais para empresas em todo o territorio nacional, pois sdo os fundamentos
corporativos, € ndo a geografia, que ditam as praticas financeiras que atraem capital e
promovem o desenvolvimento.

Do ponto de vista social, ao demonstrar que a politica de dividendos € neutra em relacao
a localizagdo, a pesquisa contribui para o debate sobre desenvolvimento e desigualdade
regional. As vantagens comparativas de empresas sediadas em centros devem residir em outros

fatores, e nao na simples regido da sede. Essa inferéncia refor¢a a necessidade de politicas
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publicas voltadas a descentralizagdo econdmica e a ampliagdo do acesso a capitais em todas as
regides, promovendo um desenvolvimento mais equilibrado. Em uma perspectiva mais ampla,
os resultados também fortalecem as praticas de governanga corporativa, ao evidenciar que a
politica de dividendos atua como um mecanismo de reducao da assimetria de informagdes entre
gestores e investidores, independentemente da localizagdo geografica da firma.

Reconhece-se a utilizacdo do modelo de regressao Tobit com dados em painel como
uma limitagdo desta pesquisa. Embora esse método seja adequado para lidar com a censura da
variavel de dividendos, frequentemente observada em empresas que nao distribuem lucros em
determinados periodos, ele ndo elimina potenciais problemas de endogeneidade. Esse desafio ¢
particularmente relevante em estudos sobre dividendos, investimento e endividamento, dada a
interdependéncia entre esses mecanismos financeiros (Barros et al., 2010; Wooldridge, 2010;
Forti & Freitas, 2020).

Pesquisas futuras podem se desdobrar em trés principais frentes. A primeira ¢ de ordem
metodoldgica, com o emprego de técnicas alternativas, como o Método dos Momentos
Generalizados (GMM)), capazes de mitigar vieses decorrentes da endogeneidade. A segunda ¢
de ordem métrica, com o aperfeicoamento da varidvel dependente a partir do uso do Patrimonio
Liquido como denominador dos dividendos, de forma a alinhar o fluxo do dono ao capital do
dono. A terceira ¢ de ordem analitica, com a exploracao de heterogeneidades, seja pela
segmentacgao setorial ou pela consideragao da localizagao do acionista controlador, e ndo apenas
da sede da empresa. Esses caminhos reforcam a complexidade do quebra-cabega dos dividendos
e afirmam a relevancia continua do tema para a agenda de pesquisa em finangas corporativas

no Brasil.
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