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RESUMO
Esta tese reune trés artigos que, sob enfoques complementares, investigam os
impactos de crises econdmicas em diferentes tipos de instituicdes. O estudo cobre o
periodo de 2009 a 2023 e utiliza dados de empresas brasileiras listadas na B3,
instituicdes financeiras e microempresas. O primeiro artigo examina os efeitos das
crises do Subprime, politica brasileira e da Covid-19 sobre as decisdes de pagamento
de dividendos nos setores financeiro e nao financeiro. Os resultados mostram que as
instituicdes financeiras responderam com maior estabilidade, mantendo ou ampliando
a distribuicdo de dividendos durante as crises Subprime e politica. Ja durante a
pandemia, essa tendéncia se inverteu. No setor nao financeiro, os efeitos foram
distintos entre as crises, revelando maior prudéncia das empresas em periodos de
incerteza, especialmente por meio da retengao de recursos. O segundo artigo explora
como a presenga feminina nos Conselhos de Administragdo, em periodos de crise,
influencia o pagamento de dividendos em empresas néo financeiras. Os achados
indicam que a presenca de mulheres esta associada a decisdes mais cautelosas, com
menor propensao ao pagamento de proventos, em linha com a Teoria da Socializagao,
que atribui as mulheres um perfil menos inclinado ao risco. Por fim, o terceiro artigo
propde uma solugao pratica voltada a gestao do capital de giro em micro e pequenas
empresas, particularmente afetadas pela crise da Covid-19. Utilizando dados reais, a
analise mostra que o uso do regime de caixa, em substituicdo ao regime de
competéncia, pode reduzir significativamente os desembolsos financeiros, ao permitir
que tributos sejam pagos somente apos o recebimento das receitas. Essa alternativa
representa uma estratégia viavel para evitar inadimpléncia e manter a operacao
dessas empresas em tempos de crise. Em conjunto, os trés artigos oferecem uma
visdo abrangente sobre como diferentes fatores afetam as decisdes financeiras
empresariais, contribuindo com evidéncias empiricas e propostas aplicaveis a

sustentabilidade e a resiliéncia das empresas em cenarios econdmicos adversos.

Palavra-chave: dividendos; género; Conselho de Administracao; crises econdmicas;

capital de giro; regime de caixa.



ABSTRACT

This thesis brings together three articles that, through complementary approaches,
investigate the impacts of economic crises on different types of institutions. The study
covers the period from 2009 to 2023 and uses data from Brazilian companies listed on
B3, financial institutions, and microenterprises. The first article examines the effects of
the Subprime crisis, the Brazilian political crisis, and the Covid-19 pandemic on
dividend payment decisions in the financial and operational sectors. The results show
that financial institutions responded with greater stability, maintaining or even
increasing dividend distributions during the Subprime and political crises. However,
during the pandemic, this trend reversed. In the operational sector, the effects varied
across the crises, revealing a more cautious approach by companies during uncertain
times, especially through the retention of resources. The second article explores how
female presence on Boards of Directors, during periods of crisis, influences dividend
policy in non-financial companies. The findings indicate that gender diversity is
associated with more cautious decisions, with a lower propensity to distribute
dividends, in line with Socialization Theory, which suggests that women tend to have
a less risk-prone profile. Finally, the third article proposes a practical solution focused
on working capital management in micro and small enterprises, which were particularly
affected by the Covid-19 crisis. Using real data, the analysis shows that adopting the
cash accounting method, instead of the accrual basis, can significantly reduce financial
disbursements, as it allows taxes to be paid only after revenues are received. This
alternative represents a viable strategy to avoid default and maintain operations during
times of crisis. Taken together, the three articles offer a comprehensive view of how
different factors affect corporate financial decisions, providing empirical evidence and
applicable proposals to support business sustainability and resilience in adverse

economic scenarios.

Keywords: dividends; gender; Board of Directors; economic crises; working capital;

cash accounting.
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INTRODUGAO GERAL

Independentemente da area de atuacao, os gestores financeiros enfrentam, de
forma recorrente, trés grandes grupos de decisdes de médio e longo prazo: (i)
decisdes de investimento, (ii) decisdes de financiamento e (iii) decisdes relacionadas
a distribuicdo de proventos (Neves, 1996). No contexto desta tese, o foco recai
especificamente sobre o terceiro grupo, buscando entender como diferentes fatores
influenciam a politica de distribuicao de dividendos em empresas brasileiras durante
periodos de crise. A definigdo sobre o pagamento de proventos refere-se a politica
adotada para a distribuicdo de parte dos lucros aos acionistas (Gitman & Madura,
2003). Essa decisao ¢€ influenciada tanto por fatores externos, como o ambiente
econdmico, quanto por fatores internos, como caracteristicas da governanca

corporativa e estratégias financeiras adotadas pelas empresas (Liang et al., 2023).

Para Homburg et al. (2018), os dividendos refletem informagdes relevantes
sobre o desempenho operacional, os fluxos de caixa e o grau de confianga da
administragdo quanto a lucratividade futura da empresa. Alteragées na politica de
distribuicdo, portanto, podem representar uma resposta das companhias a periodos
de recessao econdmica. Segundo apontado por Turner et al. (2013), em momentos
de crise, a pressao sobre o caixa e as restricbes de liquidez no mercado global séo
capazes de levar as empresas a reduzirem os pagamentos de dividendos como forma

de preservacao financeira.

No entanto, conforme a Teoria da Sinalizagéo, os gestores, cientes da reacao
negativa dos investidores a cortes de dividendos, podem optar por manter ou até

ampliar a distribuicdo como um sinal de resiliéncia e recuperacéao (Liang et al., 2023).
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De forma complementar, a Teoria da Agéncia sugere que os administradores tendem
a evitar redugdes nos dividendos a fim de preservar sua reputagdo (Lambrecht &

Myers, 2012).

Diante disso, com o intuito de compreender como as empresas brasileiras
ajustam suas politicas de distribuicdo de dividendos, durante periodos recessivos, 0
primeiro artigo desta tese teve como objetivo identificar a relagdo entre crises
econdmicas e a politica de pagamento de dividendos em setores financeiro e nao
financeiro. Como resultado, observou-se que esses dois setores apresentaram

comportamentos distintos durante os momentos de recesséo.

As instituicdes financeiras, por exemplo, ampliaram a distribuicao de dividendos
durante a crise do Subprime e durante a crise politica, o que estd em consonancia
com os pressupostos das Teorias da Sinalizacdo e da Agéncia. Contudo, durante a
crise sanitaria provocada pela Covid-19, houve uma queda da distribuicdo de
dividendos, em decorréncia das restricdes regulatérias impostas aos bancos. Esse
resultado demonstra que, durante periodos de turbuléncia, as instituigdes financeiras,
mesmo apresentando menor desempenho, aumentaram o pagamento de proventos
para enviar sinais positivos ao mercado acerca de sua saude financeira. Esse

comportamento s6 foi alterado, por imposi¢cao normativa, no contexto da pandemia.

Em contrapartida, as empresas do setor ndo financeiro adotaram uma postura
mais conservadora. Durante a crise do Subprime e a crise politica, reduziram o
pagamento de proventos, optando por reter caixa em fungao das incertezas. Contudo,
a crise sanitaria causada pela pandemia de Covid-19 exigiu uma abordagem distinta.

Observou-se um aumento na distribuicdo de dividendos, o que pode ser interpretado
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como uma tentativa das empresas de sinalizar ao mercado sua estabilidade

econdmica e financeira.

Dessa forma, ficou evidente que a politica de distribuicdo de proventos é
sensivel tanto as condigdes econdbmicas externas quanto ao setor em que a empresa
esta inserida. Além das variaveis macroeconémicas, estudos anteriores também
apontam que caracteristicas internas das organizagdes exercem influéncia sobre essa
politica. Entre essas caracteristicas, destaca-se a presenca de mulheres no conselho

de administragdo, objeto de estudos em diversos paises.

Algumas pesquisas indicam efeitos positivos da presenga de mulheres sobre
as decisdes de distribuicao de proventos em paises como Estados Unidos, Malasia,
Nigéria, Espanha e China (Benjamin & Biswas, 2019; Tahir et al., 2020; Idris et al.,
2019; Pucheta-Martinez & Bel-Oms, 2015). Por outro lado, estudos conduzidos por
Sanan (2019), Saeed e Sameer (2017) e Mustafa et al. (2020) encontraram uma
relacdo negativa em paises como india, China e Russia, sugerindo que os efeitos da

presenca de mulheres podem variar de acordo com o contexto institucional e cultural.

Neste sentido, o segundo artigo possui como objetivo analisar a influéncia da
presencga de mulheres nos Conselhos de Administragao, sobre a politica de proventos
das empresas listadas na B3 em contextos de crise. O estudo evidencia que a
presencga feminina, no Conselho de Administracao das empresas, € capaz de mitigar
a possibilidade de distribuicdo de dividendos. Evidenciando-se, portanto, um carater
de monitoramento que reduz a possibilidade de sinalizagdo ao mercado, sobre as
expectativas de lucratividade da empresa por meio da distribuicdo de proventos, em

defesa dos acionistas.
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Dessa forma, nota-se que, nas empresas nao financeiras, a presenca de
mulheres no Conselho de Administragdo (fator interno) e os diferentes tipos de
recessao econdmica (fator externo) sdo elementos que influenciam diretamente a

politica de distribuicdo de proventos.

Considerando que, durante a crise da Covid-19, empresas nao financeiras
listadas na B3 modificaram seu comportamento em relagdo as crises anteriores e
aumentaram a distribuicdo de proventos possivelmente como forma de sinalizar ao
mercado a existéncia de fluxos de caixa consistentes e a confianga da gestdo em
relacdo a rentabilidade futura, o terceiro artigo teve como objetivo desenvolver um
fluxograma de decisdo que auxilia micro e pequenas empresas em relagéao a escolha
do regime de apuragdo mais adequado, para mitigar problemas de fluxo de caixa em

periodos de instabilidade econbémica.

Os resultados deste artigo tecnolégico indicam que, embora o regime de caixa
nao reduza diretamente a carga tributaria, ele contribui para a manutengédo de um
capital de giro positivo. Isso ocorre porque o pagamento de tributos, que representa
uma das maiores despesas das empresas, passa a estar atrelado ao efetivo
recebimento de receitas, tornando-se, portanto, uma alternativa viavel em contextos

econdmicos adversos.

Em sintese, os trés artigos que compdem esta tese abordam, sob diferentes
perspectivas, os fatores que influenciam a politica de distribuicado de proventos das
empresas brasileiras, considerando tanto aspectos externos, como o tipo de crise
econdmica enfrentada, quanto internos, como a composi¢cdo dos Conselhos de
Administracao. Os resultados revelam que as decisdes relacionadas a distribuicdo de

lucros ndo sao homogéneas entre os setores e estdo fortemente associadas a
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estratégias de sinalizagdo ao mercado, as restricdes regulatorias e a atuagao de
mecanismos de governanga. Além disso, ao propor um instrumento pratico voltado a
micro e pequenas empresas, a pesquisa contribui ndo apenas para o avanco teérico,
mas também para a aplicacédo de solug¢des voltadas a sustentabilidade financeira de

diferentes tipos de negdcios em cenarios de incerteza.
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EFEITOS DE CRISES SOBRE OS DIVIDENDOS: UMA ANALISE COMPARATIVA
ENTRE EMPRESAS NAO FINANCEIRAS E INSTITUICOES BANCARIAS

RESUMO

Este estudo analisa a relagdao entre crises econdmicas, Subprime, politica e
pandémica, e os pagamento de dividendos dos setores financeiro e ndo financeiro. A
pesquisa utiliza uma amostra composta por empresas listadas na B3 e instituicbes
financeiras com dados disponiveis no BACEN, abrangendo o periodo de 2009 a 2023.
Os dividendos foram avaliados por meio de trés indicadores: payout, uma variavel
dummy que sinaliza a existéncia de aumento de dividendos e outra dummy que
sinaliza a ocorréncia de pagamento de dividendos. Os resultados revelam que os
fatores capazes de influenciar o pagamento de dividendos variam entre os setores
analisados. Os modelos econométricos indicam que as crises politica e Subprime
aumentam a probabilidade de as instituicbes financeiras distribuirem dividendos,
enquanto a crise pandémica exerce o efeito oposto. Para as empresas néao
financeiras, o comportamento, diante do contexto de crises foi distinto: durante a crise
politica, houve reducido da probabilidade de aumento dos dividendos; para a crise
Subprime, observou-se uma diminuicdo da probabilidade de pagamento de
dividendos. Por outro lado, durante a crise pandémica, a probabilidade de aumento
dos dividendos em relagao ao ano anterior foi maior. Os bancos demonstraram maior
capacidade de adaptagao, em periodos de crise politica e pandémica, utilizando a
distribuicao de dividendos como um sinal de estabilidade financeira. Em contraste, as
empresas nao financeiras mostraram-se mais vulneraveis a periodos recessivos,
optando por reter recursos em momentos de incerteza, o que reflete uma postura mais

conservadora.

Palavra-chave: bancos; empresas nao financeiras; dividendos; crises.



15

ABSTRACT

This study analyzes the relationship between economic crises — Subprime, political,
and pandemic — and the dividend payment policies of the financial and operational
sectors. The research is based on a sample composed of companies listed on B3 and
financial institutions with available data from BACEN, covering the period from 2009 to
2023. Dividend policy was assessed using three indicators: payout ratio, a dummy
variable indicating an increase in dividends, and another dummy indicating the
occurrence of dividend payments. The results reveal that the factors influencing
dividend payments vary across the sectors analyzed. The econometric models indicate
that the political and Subprime crises increase the likelihood of financial institutions
distributing dividends, while the pandemic crisis has the opposite effect. For
operational companies, behavior during crises differed: during the political crisis, there
was a reduction in the probability of dividend increases; for the Subprime crisis, a
decrease in the likelihood of dividend payments was observed. On the other hand,
during the pandemic crisis, the probability of an increase in dividends compared to the
previous year was higher. Banks demonstrated a greater capacity for adaptation during
periods of political and pandemic crises, using dividend distribution as a signal of
financial stability. In contrast, operational companies proved to be more vulnerable
during recessive periods, opting to retain resources in times of uncertainty, reflecting

a more conservative stance.

Keywords: banks; operational companies; dividends, crises.

1 INTRODUGAO

A distribuigdo de dividendos é um tema amplamente debatido, em pesquisas
tedricas e empiricas, dado seu papel relevante para o processo de comunicacao de
informacgdes relacionadas as empresas (Baker & Ridder, 2018; Khan et al., 2017;

Benavides et al., 2016; Al-Malkawi et al., 2014).
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Os motivos que determinam o pagamento de dividendos sao diversos e,
portanto, variam entre os diferentes setores econémicos, especialmente no caso das
empresas do setor financeiro verificam-se distintos fatores que podem afetar o payout
(Salah & Amar, 2022; Ed-Dafali et al., 2023; Theiri et al., 2023). Nesse contexto, um
exemplo é apresentado por Tran (2020) que ressalta que instituicbes financeiras
tendem a distribuir dividendos, significativamente mais elevados, em comparagao a
outros setores, uma vez que os bancos utilizam o pagamento de dividendos como um
meio de transmitir confianga sobre sua solvéncia as partes interessadas (Forti &

Schiozer, 2015).

Floyd e Skinner (2015) argumentam que, caso 0Os usuarios comecem a
questionar a solvéncia das instituicdes financeiras, o modelo de financiamento dessas
instituicdes pode se tornar insustentavel, levando a faléncia e, consequentemente,
prejudicando a economia de um pais. A sinalizagdo dos dividendos bancarios para
demonstrar saude financeira foi observada durante a crise financeira de 2007-2008,
quando muitos bancos mantiveram ou até aumentaram seus dividendos, apesar de

enfrentarem prejuizos (Ashraf et al., 2016; Acharya et al., 2013; Hirtle, 2014).

A resisténcia dos bancos em reduzir o pagamento de dividendos, durante a
crise do Subprime, resultou na introducao de Basileia lll, que estabelece requisitos de
capital mais rigorosos para essas instituicbes (Kanas, 2013). A principal motivagao
para Basileia Ill € assegurar que os bancos mantenham reservas suficientes para
absorver perdas antes advindas da distribuicdo de lucros aos acionistas. Assim, caso
um banco, localizado em paises que adotam essa regulamentagdo, nao atinja o nivel
exigido pelo Capital Conservation Buffer, esse sera obrigado a limitar ou suspender a

distribuicao de dividendos até que seu capital seja restabelecido a niveis adequados.
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Essa regulamentagéo influenciou o comportamento dos bancos, durante a crise
desencadeada pela pandemia de Covid-19, como evidenciado pelas Resolugdes n°
4.820, de 29 de maio de 2020, e n° 4.885, de 23 de dezembro de 2020, que
restringiram o pagamento de dividendos por instituigdes financeiras no Brasil. Apesar
disso, os efeitos das crises econdémica e sanitaria, sobre os dividendos dos bancos
brasileiros, ainda ndo estdo claros, uma vez que a literatura empirica analisou essa
relagéo, principalmente, sob a ética da crise financeira internacional (Floyd & Skinner,

2015).

Dessa forma, durante periodos de crise, o comportamento dos o6rgaos
regulamentadores e do governo pode afetar de maneira distinta as empresas que
integram diferentes setores (Matyunina & Ongena, 2022). Estas entidades podem
ajustar suas politicas, por meio da redugéo de taxas de juros ou alteragao da taxa de
compulsério, beneficiando particularmente as instituicdes financeiras. Essas medidas
podem afetar, de forma diferenciada, as instituicdes financeiras e outras empresas,
resultando em variagdes do comportamento do pagamento de dividendos entre os
setores (Bacen, 2020). Nesse sentido, possiveis mudancgas politicas governamentais
podem influenciar a forma como cada setor gerencia seus dividendos, refletindo
necessidades e estratégias de adaptagédo distintas durante crises econdmicas

(Matyunina & Ongena, 2022).

Quando se trata de recessdes econOmicas que afetaram a economia global,
como a crise do subprime e a pandemia Covid-19, observa-se que a literatura sobre
a tematica se apresenta mais restrita a analise de empresas de setores nao
financeiros, deixando uma lacuna em relagao as institui¢gdes financeiras (Mazur et al.,

2020). No contexto de recessodes que afetaram, exclusivamente o Brasil, como a crise
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politica de 2014/2015, também se verifica a auséncia de estudos que explorem o
comportamento da distribuicdo de dividendos. Além disso, ndo foram encontrados
estudos que analisassem as diferengas em relagdo ao pagamento de dividendos,
durante os periodos de crises ocorridas no Brasil, entre os setores financeiro e nao

financeiro.

Diante dessa lacuna existente na literatura sobre o pagamento de dividendos,
no contexto de recessdes que afetaram o Brasil, e suas possiveis variagdes, em
decorréncia do setor econdmico ao qual uma empresa integra, esta pesquisa busca
responder a seguinte questdo: Como as crises, ocorridas no Brasil, afetaram a
politica de pagamento de dividendos das instituicoes bancarias e das empresas
nao financeiras brasileiras? Para abordar essa questdo, o objetivo deste estudo é
identificar a relagao entre crises econdmicas e a politica de pagamento de dividendos

nos setores financeiro e nao financeiro.

As instituicdes financeiras foram foco desta pesquisa pelo fato de
representarem um elemento critico em relagdo a economia mundial, uma vez que
desempenham um papel fundamental para o sistema financeiro, ao atuarem como
canal entre unidades com déficit e unidades com excedente. Por conseguinte,
perturbagdes, capazes de afetar o funcionamento adequado dessas instituicoes,

podem resultar em flutuagdes adversas para a economia real (Tran, 2020).

Este estudo contribui para a literatura, uma vez que possibilita ampliar a
discussao sobre as decisdes de pagamento de dividendos, no contexto de crises. De
acordo com Erkens et al., (2012), as turbuléncias econdmicas e financeiras aumentam
o interesse pela aplicagdo das teorias de finangcas corporativas devido ao

estabelecimento de um contexto macroecondbmico unico.
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Além disso, o fato de as instituicbes financeiras possuirem peculiaridades em
relagdo as normas de registros contabeis fazem com que sejam, normalmente,
excluidas das amostras dos estudos sobre o pagamento de dividendos. Para Silva e
Dantas (2015), entre os motivos de as instituicbes financeiras serem excluidas de
grande parte dos estudos se deve as normas especificas que regem o setor financeiro,
bem como a elevada alavancagem que as caracteriza. No entanto, dada a significativa
contribuicdo das instituicbes financeiras, tanto para a economia quanto para o
mercado de capitais, € justificavel a necessidade de que se avalie o impacto de
possiveis estratégias adotadas pelos seus gestores sobre essas instituicoes (Silva &

Dantas, 2015).

Portanto, este estudo busca aprofundar o entendimento das decisdes de
pagamentos de dividendos adotadas pelos bancos e demais setores da economia,
fornecendo informagdes valiosas para gestores e acionistas. Para esses agentes, a
alocagao de lucros € uma informagéo crucial para suas estratégias e tomadas de
decisao (Paiva, 2016). Ademais, pretende-se gerar informagdes sobre as sinalizagdes
repassadas pelo pagamento de dividendos, para que os socios e acionistas possam
avaliar o comportamento das instituicdes financeiras e nao financeiros, especialmente

em momentos de perturbagdes, e possam decidir pelo melhor investimento.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DIVIDENDOS

Os dividendos representam uma parcela do lucro liquido de uma empresa,

distribuida aos seus acionistas ou proprietarios, em periodos determinados, em
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conformidade com as disposigbes estatutarias e seus planejamentos estratégicos
correspondentes (Brasil, 2001). O pagamento de dividendos refere-se a deciséo
deliberada da administragdo de uma organizagado quanto a proporgéo do lucro liquido
que sera mantida na empresa e a parcela que sera distribuida aos acionistas ou

proprietarios (Assaf, 2003).

Essa politica suscita debates, pois influencia profundamente as decisdes
estratégicas da empresa, desde seu efeito na avaliagdo de precos até a determinacgao
do método ideal de distribuicdo. Sob essa o6tica, o pagamento de dividendos reflete a
escolha feita pelos gestores entre distribuir dividendos ou reter lucros (Procianoy &
Poli, 1993). Portanto, a distribuicdo de lucros mostra que a empresa optou por néo
reinvestir em seu préprio crescimento, priorizando o retorno ao acionista (Silva &

Dantas, 2015).

A literatura oferece multiplas explicagdes para o pagamento de dividendos.
Uma delas é que os dividendos sinalizam informacgdes favoraveis aos investidores
(Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985). A Teoria da Sinalizagdo argumenta que,
devido a informagéo assimétrica, os dividendos sao sinais explicitos sobre os lucros
futuros, enviados, intencionalmente, pela administracdo aos acionistas (Miller e Rock,
1985). Para Floyd et al. (2015), o aumento dos dividendos pode sinalizar a crenga da

administragcao de que os ganhos irdo aumentar.

De acordo com Adhikari e Agrawal (2018), na medida em que os dividendos
podem ser vistos como sinais que atraem a atencao dos investidores e as empresas
competem umas com as outras por essa atengao positiva, essas instituicbes tém um
incentivo para imitar as politicas de dividendos de empresas concorrentes. Além disso,

este incentivo para imitar provavelmente sera mais forte entre instituicbes de setores
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mais competitivos, em que é mais dificil diferenciar as empresas apenas com base
nos produtos oferecidos. Floyd et al. (2015) explicam que os bancos tém uma
propensdo maior e mais estavel em relagdo ao payout e também tendem a resistir a
cortes de dividendos, uma vez que o utilizam apenas como sinalizadores de solidez

financeira.

As turbuléncias financeiras causam discussdes controversas sobre o capital do
setor bancario. Mayne (1980) observou que os bancos americanos usaram cortes de
dividendos para melhorar sua base de capital, durante a crise bancaria dos anos de
1973 a 1976. Ja o estudo de Bessler e Nohel (1996) aponta que os gerentes de
bancos, nos EUA, estavam relutantes em cortar dividendos, nos anos 80, apesar de

sofrerem perdas advindas do payout.

Dessa forma, cortes e omissdes de dividendos tém sido sugeridos como uma
possibilidade de melhorar a solidez financeira dos bancos retendo lucros. No entanto,
ha receio com relacao a possibilidade de os acionistas interpretarem uma diminui¢cao
dos dividendos como um indicio de problemas futuros. Portanto, essas preocupagdes

tém como base a Teoria de Sinalizagao de dividendos (Basse et al., 2014).

O trabalho de Abreu e Gulamhussen (2013) analisou a distribuicdo de
dividendos de 462 holdings de instituicdes financeiras dos Estados Unidos da América
(EUA), antes e durante a crise financeira de 2007 a 2009. Os principais resultados
corroboram com a ideia de que, durante crises financeiras, os dividendos
desempenham o papel de indicar futuras oportunidades de crescimento. Dessa forma,
o0 pagamento de dividendos esta condicionado as circunstancias macroecondmicas
evidenciadas como fatores de perturbacdo como a crise financeira. Outra descoberta

do estudo é que os bancos de maior porte, mais rentaveis e com crescimento mais
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moderado, tendem a distribuir mais dividendos independentemente da situacao

econdmica do pais.

Com evidéncias contrarias a este achado, Basse et al. (2014) analisaram
empiricamente o pagamento de dividendos do setor bancario europeu, com intuito de
verificar se a sinalizagao de dividendos ou suavizagao de dividendos sao fendbmenos
econdmicos relevantes. Como resultado, ndo foi encontrado que a sinalizagado de
dividendos e/ou a suavizacdo de dividendos sejam fenbmenos econdmicos
relevantes. Portanto, esses autores sugerem que, diante de uma grave crise
financeira, os bancos europeus devem considerar cortar ou omitir os dividendos para
melhorar sua solidez financeira. Os temores em relagdo a possiveis consequéncias
negativas, devido a investidores e analistas financeiros, assumindo que as redugdes
de dividendos sdo um sinal confiavel para problemas futuros, ndo sdo suportados

pelos conjuntos de dados analisados na pesquisa.

No contexto dos Estados Unidos, a pesquisa de Floyd et al. (2015) comparou
as politicas de dividendos de empresas pertencentes ao setor industrial e bancos,
durante o periodo de 30 anos, com o objetivo de melhor entender os dividendos,
especialmente no caso dos bancos. Os principais resultados da pesquisa de Floyd et
al. (2015) apontam que os dividendos das empresas industriais cresceram de forma
significativa apés 2002, porém, no periodo da crise, percebeu-se uma tendéncia
decrescente de pagamento. Ja os bancos apresentaram uma maior propensao a
pagar e a resistir a cortes de dividendos a medida que a crise financeira de 2007 a
2008 se iniciava. Floyd et al. (2015) evidenciaram que os bancos fazem uso de

dividendos para sinalizar a sua solidez financeira, enquanto os custos de agéncia e
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fluxo de caixa livre explicam melhor o comportamento do payout para as empresas

industriais.

No Brasil, o estudo de Forti e Schiozer (2015) investigou se os bancos utilizam
dividendos com intuito de sinalizar a liquidez e a qualidade dos ativos aos seus
detentores de divida. Foi percebido por Forti e Schiozer (2015) um impacto externo
sobre a transparéncia dos ativos e a avaliacao de riscos das instituicbes bancarias
brasileiras, resultante da crise do mercado imobiliario de 2008. A analise empirica se
beneficia da diversidade entre os diferentes tipos de depositantes dos bancos
brasileiros, bem como da presenga de multiplos proprietarios, para destacar que os
depositantes que sao sensiveis a informacao sao utilizados pelos bancos como alvo
de sinalizagao (Forti & Schiozer, 2015). Esses dispendiosos esforgos de sinalizagao
sao particularmente fortes durante periodos de crises financeiras, quando a opacidade
dos ativos, a assimetria informacional e as preocupacdes dos depositantes, em

relagcéo a liquidez dos bancos, sao exacerbadas (Forti & Schiozer, 2015).

No Brasil, especificamente, as empresas lucrativas ndo possuem a escolha de
distribuir dividendos a seus investidores (Vancin & Procianoy, 2016). De acordo com
a Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, os estatutos das empresas podem
determinar a porcentagem do lucro a ser distribuido aos investidores como o
pagamento de dividendos minimo obrigatério (Brasil, 2001). Contudo, diante da
auséncia de tal disposicao estatutaria, o dividendo minimo obrigatério nao deve ser

inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

Além dos dividendos minimos, a legislagdo brasileira possui outra
particularidade em relagéo a distribuicdo dos lucros, a existéncia do Juros Sobre

Capital Préprio (JSCP). Segundo a Lei n°® 9.249, de 22 de dezembro de 1995 as
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empresas podem optar pela distribuigdo de lucros por meio do JSCP, pois também &

uma forma de remunerar o capital dos acionistas (Brasil, 1995).

De acordo com Weber (2008), o JSCP n&o € uma forma de distribuicdo
favoravel aos acionistas, pois esta sujeito a tributagdo, ao contrario dos dividendos,
gue nao incorrem nesse 6nus fiscal. Entretanto, para as companhias, o JSCP pode

ser uma maneira atraente de distribuicao dos lucros, devido a dedutibilidade fiscal.

As empresas brasileiras, quando atingem o teto maximo de JSCP, costumam
combina-lo com os dividendos. Sendo assim, quando se estuda as decisdes de
distribuicdo de dividendos em empresas brasileiras, deve-se considerar os JSCP.
Caso contrario os dividendos podem estar subestimados (Gonzalez et al., 2017).
Diante disso, no presente estudo sera considerado como pagamento de dividendos a

soma dos dividendos e JSCP.

Estudos como Damodaran (2001), DeAngelo et al. (2009) e Baker e Wurgler
(2004) procuraram compreender como e por que as politicas de dividendos podem

variar em resposta as preferéncias dos investidores e as condi¢bes de mercado.

Damodaran (2001) e DeAngelo et al. (2009) discutem o efeito clientela em suas
pesquisas, que sugere que as empresas ajustam suas politicas de dividendos para
atender as preferéncias de seus investidores. De acordo com o efeito clientela, as
decisbes sobre dividendos sao influenciadas pelas necessidades e preferéncias dos
investidores da empresa. Por exemplo, se a clientela predominante prefere dividendos
regulares, a empresa pode optar por manter ou até aumentar seus pagamentos de

dividendos para satisfazer essas preferéncias.
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Contrariando a ideia do efeito clientela, o estudo de Baker e Wurgler (2004)
apresenta a Teoria do Catering, que propde que as empresas ajustam suas politicas
de dividendos com base nas preferéncias de mercado. Nesse contexto, de acordo
com essa teoria, as empresas sao influenciadas pelas mudancgas de preferéncias dos
investidores em relacdo aos dividendos. Quando o mercado valoriza mais o0s
dividendos, as empresas podem aumentar seus pagamentos para atrair investidores
que preferem dividendos, ajustando-se, assim, ao que o mercado demanda naquele

momento.

2.2 CRISES ECONOMICAS

Rippel e Rippel (2008) descrevem o desenvolvimento econdmico como um
fendmeno oscilatério composto por diversos estagios, caracterizado por picos
inferiores e superiores. De acordo com Abel et al. (2008), as oscilagbes econdmicas
denotam flutuacdes periddicas na atividade econémica dos paises, caracterizadas por
periodos de expansao seguidos por recessoes, contragdes e recuperagoes, que se

entrelagam com a fase de expansao do ciclo subsequente.

De acordo com Burns e Mitchell (1946), uma recessdo econdmica € definida
como um periodo em que uma ampla gama de indicadores econdmicos apresenta
redugdo por um periodo sustentado, de pelo menos meio ano, apds um pico
econdmico. Assim, a recessao econdmica é identificada como uma contragao na qual
a taxa de crescimento da renda nacional evidencia uma diminuicdo em termos
absolutos, resultando em aumento do desemprego, redugdo na capacidade de

producao, restricdes nos investimentos e alta liquidez bancaria (Bottomore, 1988).
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O Comité de Datacgéo de Ciclos Econdmicos (CODACE), conforme citado na
Conjuntura Macroecondmica (2009), define recessao como a presencga de declinios
substanciais na atividade econdmica por pelo menos dois trimestres consecutivos.
Estes conceitos s&o essenciais para compreender os diferentes estagios e gravidades
das dificuldades econébmicas em um pais ou regido, manifestando-se por meio da
diminui¢cdo da atividade econdmica, do crescimento econdmico reduzido, do aumento

do desemprego e da divida publica (Sandroni, 1999).

Segundo Blanchard (2004), uma crise econbmica é caracterizada por uma
redugdo na renda nacional e pode ser mais prolongada do que uma recessao,

resultando em mudancas importantes e desafiadoras na economia.

O CODACE, estabelecido pela Fundagdo Getulio Vargas em 2004, tem a
responsabilidade de datar as crises econbémicas no Brasil, estabelecendo uma
cronologia baseada na alternancia entre picos e vales da atividade econémica (Comité
de Datagao de Ciclos Econémicos [CODACE], 2023). Nas ultimas duas décadas, o
CODACE identificou trés recessdes econdmicas no Brasil: (i) do quarto trimestre de
2008 ao primeiro trimestre de 2009; (ii) do segundo trimestre de 2014 ao quarto
trimestre de 2016; e (iii) do primeiro trimestre de 2020 ao segundo trimestre de 2020

(CODACE, 2023).

As recessoes enfrentadas pela economia brasileira, tém suas causas
evidenciadas por meio de fatores distintos. A crise de 2008, conhecida como
subprime, originou-se nos Estados Unidos, impulsionada por politicas de incentivo ao
acesso a moradia e pressao regulatéria (Swan, 2009). A recessao de 2014, por sua
vez, foi desencadeada por incertezas em relagcdo a nova politica econbmica e

denuncias de corrupgcdo em empresas estatais brasileiras (Cacciamali e Tatei, 2016).
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Por fim, a crise de 2020 foi causada pela rapida propagagao do novo coronavirus, 0

SARS-CoV-2, impactando amplamente a economia global (Chen e Yeh, 2021).

2.2 1 Crise de crédito Subprime (2008-2009)

A crise Subprime, também conhecida como crise do mercado imobiliario de
2008, teve sua origem nos Estados Unidos devido a disponibilizagdo de empréstimos
hipotecarios arriscados (subprime), destinados a pessoas com histéricos de crédito
duvidosos. Esses subprimes foram posteriormente agrupados em titulos financeiros
complexos e vendidos a investidores em todo o mundo. No entanto, muitos desses
mutuarios ndo conseguiram honrar suas hipotecas quando as taxas de juros
ajustaveis aumentaram e os preg¢os dos imoveis comegaram a cair. Isso resultou em
um aumento nas execucoes hipotecarias e na desvalorizagao dos titulos derivados

das hipotecas subprime (Bliss et al., 2015).

Essa crise teve impacto em todo o sistema financeiro global, acarretando
faléncias de inumeras instituicbes financeiras, intervengdes governamentais para
resgatar bancos, queda nos mercados de agdes e uma recessao global. As
consequéncias dessa crise reverberaram em diversos setores e paises (Chopra &

Mehta, 2022).

Em relacdo as implicagdes da crise Subprime sobre o Brasil, Ferraz (2013)
enuncia que seu impacto pode nao ter sido significativo, uma vez que houve uma
desaceleracao perceptivel, resultando em uma recessao moderada em 2009, seguida
por uma recuperacao rapida em 2010 (Ferraz, 2013). Além disso, Ferraz (2013) indica

que a crise Subprime impactou o Brasil por meio da mitigagdo do volume do comércio
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internacional e da reducao nos valores das commodities. Diante do exposto, propde-

se as seguintes hipéteses a serem examinada:

Hipoétese 1a: A crise Subprime afeta o pagamento de dividendos das empresas

analisadas.

Hipoétese 1b: A crise Subprime afeta a probabilidade do pagamento de

dividendos das empresas analisadas.

Hipotese 1c: A crise Subprime afeta a probabilidade de aumentar os

dividendos pelas empresas analisadas.

2.2.2 Crise politica (2014-2016)

A crise politica ocorreu a partir do segundo trimestre de 2014 até o inicio 2015,
marcando o fim de um ciclo de crescimento econémico do pais que perdurou desde o
segundo trimestre de 2009 até o primeiro trimestre de 2014 (CODACE, 2015). Dessa
forma, percebe-se a existéncia de uma recessao econdmica entre os anos de 2014 e

2015 no Brasil.

De acordo com Barbosa (2017), durante a crise politica brasileira, ocorreu uma
queda de cerca de 9% no produto per capita, resultando em uma presséo consideravel
para que houvesse uma rapida recuperagao da economia nacional. Ja de acordo com
Cacciamali e Tatei (2016), os primeiros sinais de desaceleragdo da economia
brasileira surgiram em 2014, com os efeitos negativos se intensificando em 2015,
quando é possivel se observar a perda de empregos, tanto formais quanto informais.

Apesar de a recessao ter terminado no inicio de 2015, melhorias significativas no
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mercado de trabalho e na economia sé foram percebidas no final de 2016 (Cacciamali

& Tatei, 2016).

Segundo Nassif (2015), esse periodo foi caracterizado por um clima de
incerteza em relagdo a politica econdmica proposta pela entdo presidente Dilma
Rousseff, o que levou a desvalorizacdo do real em relacdo ao délar. Vale ressaltar
gque a recessdo econdmica ocorrida no Brasil, a partir de 2015, ndo pode ser
equiparada a crise Subprime, pois nao teve origem a partir do sistema financeiro.

Diante dessas consideragdes, as seguintes hipéteses séo investigadas na pesquisa:

Hipotese 2a: A crise politica afeta o pagamento de dividendos das empresas

analisadas.

Hipotese 2b: A crise politica afeta a probabilidade do pagamento de dividendos

das empresas analisadas.

Hipotese 2c: A crise politica afeta a probabilidade de aumentar os dividendos

pelas empresas analisadas.

2.2.3 Crise sanitaria Covid-19 (2020)

Os efeitos da crise Covid-19 nao se restringem a setores especificos da
economia o que se deve a politica de lockdown, determinada pelos 6rgaos de saude,
como medida para deter a propagacdao da doenca. Nesse sentido, verifica-se o
fechamento de diversos setores econdmicos, o que termina por afetar tanto a oferta

quanto a demanda mundial (Paula & Ferreira, 2020).

O cenario de crise sanitaria determina, no Brasil, que o BACEN passe a tomar

medidas regulatérias que apresentam como escopo 0 maior acesso ao crédito como
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estratégia para amenizar os impactos da pandemia sobre a economia nacional (Paula

& Ferreira, 2020).

Faz-se relevante destacar que a crise Covid-19 atinge o mercado de trabalho
brasileiro potencializando a sua fragilidade que ja se evidenciava, em periodos
anteriores a pandemia, acentuando-se, assim, o0 seu processo de deterioragao (Bridi,
2020). Dessa forma, a pesquisa apresenta como escopo testar as seguintes

hipbteses:

Hipoétese 3a: A crise sanitaria afeta o pagamento de dividendos das empresas

analisadas.

Hipoétese 3b: A crise sanitaria afeta a probabilidade do pagamento de

dividendos das empresas analisadas.

Hipotese 3c: A crise sanitaria afeta a probabilidade de aumentar os dividendos

pelas empresas analisadas.

3 METODOLOGIA
3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA E AMOSTRA DO ESTUDO

Este estudo pode ser descrito, em termos de seus objetivos, como de cunho
descritivo, uma vez que analisa as causas e os efeitos de um fendbmeno especifico e
busca identificar relagcbes entre diferentes variaveis. Em relacdo a natureza,
caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, pois utiliza de métodos quantitativos

para atingir os objetivos propostos (Vergara, 2005).
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Por fim, no que diz respeito aos métodos de coleta e analise, trata-se de uma
pesquisa documental, uma vez que se utiliza dados secundarios fornecidos pelo
Banco Central do Brasil (BACEN) e pela base de dados “Comdinheiro”. A analise
compreende o periodo de 2009 a 2023. Os dados foram coletados a partir de 2008,

pelo fato de evidenciar o ano de inicio da crise Subprime (CODACE, 2015).

Os critérios utilizados para a selegao das instituicbes financeiras sao: (i) ter
disponibilidade de dados na base do BACEN; e (ii) ser Banco Comercial, Banco de
desenvolvimento, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econémicas e
Conglomerado. A amostra das empresas nao financeiras € composta por companhias

de capital aberto listadas na B3.

Da populacéo inicial foram excluidas as empresas que nao disponibilizam
informacdes sobre as variaveis de interesse da pesquisa, evidenciadas nas bases de
dados consultadas, bem como aquelas classificadas como instituicbes financeiras.
Neste sentido a amostra deste estudo € composto por 2.513 institui¢gdes financeiras e

340 empresas nao financeiras.

3.2 ANALISE ECONOMETRICA: APLICACAO DO MODELO DE REGRESSAO
LINEAR MULTIPLA

Uma vez que o presente estudo utilizara como variaveis dependentes
diferentes proxies de pagamento de dividendos, a determinagao do tipo de abordagem
econométrica utilizada se fundamenta a partir da caracterizagdo de cada proxy
utilizada para representar o payout. Nesse sentido, as proxies representadas por
variaveis dummies sédo modeladas a partir do modelo de regressao logistica. A proxy

que representa o payout em valor absoluto tem sua modelagem feita a partir do
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modelo de dados em painel Método dos Momentos Generalizados (GMM). A utilizagao
dessa abordagem se deve a existéncia de variagdo espacial e temporal dos dados
além do carater recursivo da variavel dependente payout o que determina a utilizagéo

da abordagem de painel dindmico (Wooldridge, 2010).

3.2.1 Modelo de regressao Logistica

No intuito de avaliar a forma como as diferentes crises, ocorridas no Brasil,
podem alterar a probabilidade de distribuicdo de dividendos, o presente estudo faz
uso de um modelo de regressado Logistica para atingir o escopo da pesquisa. A
principal diferengca entre o0 modelo de regressao Logistica e o modelo de regressao
multipla reside no fato de que a primeira € capaz de fornecer a alteracdo da
probabilidade de ocorréncia do evento modelado pela variavel resposta dummy
qualitativa, diferentemente do segundo o qual capta a influéncia de uma variavel sobre
a outra (Wooldridge, 2010). Nesse sentido, no modelo de regressado Logistica a
variagdo da probabilidade do evento de interesse é verificada a partir do efeito

marginal (Grene, 2003).

O modelo de regressao Logistica apresenta variagdes ligadas a forma como as
variaveis analisadas sao apresentadas. Caso exista variagcdo dos dados em relagao
ao tempo e variagao entre as unidades que integram a amostra (variabilidade temporal
e espacial), faz-se necessaria a utilizacdo do modelo de regressao Logistica para
dados em painel (Wooldridge, 2010). Havendo apenas a variabilidade espacial a
utilizacdo da abordagem de dados em painel para a regressao Logistica ndo se faz

necessaria (Wooldridge, 2010).



33

Faz-se relevante destacar que a existéncia de variabilidade temporal e espacial
dos dados, em analise, determina a utilizacdo da abordagem Logit Painel como
evidenciado anteriormente. A regressdo Logistica para dados em painel apresenta
trés abordagens possiveis: Logit Pooled, Logit Efeitos Fixos e Logit Efeitos Aleatorios
(Greene, 2003). A escolha entre cada uma dessas modelagens é feita a partir de
testes estatisticos especificos. Nesse sentido, tem-se o teste de Likelihood-ratio que
testa a necessidade de utilizagdo de abordagens de dados em painel (Logit Efeitos
Fixos ou Aleatorios) (Greene, 2003). A escolha entre as modelagens Logit Efeitos
Fixos ou Aleatdrios é feita por meio do teste de Hausman que, em sua hipotese nula,

assume a adequabilidade do Logit Efeitos Aleatérios (Wooldridge, 2010).

Em caso de utilizagédo do modelo Pooled, segundo Gujarati (2000), devem ser
feitos testes de verificagdo de ajuste para a validagdo do modelo proposto. A
significancia global do modelo é verificada a partir do teste LR que, em Ho, assume a
insignificancia dos parametros estimados. A propor¢ao de classificagdes corretas,
feitas pelo modelo, é confirmada a partir das medidas de sensibilidade e
especificidade (sensibilidade mostra o percentual de classificacbes adequadas em
relacao a evento de interesse evidenciado quando a variavel dummy resposta assume
1 e a especificidade quando a dummy assume valor igual a 0) (Wooldridge, 2010). A
curva de ROC (Receiver Operating Characteristic) se refere a outra medida de ajuste
que evidencia a adequabilidade do modelo de regresséao logistica proposto. Quanto
mais préoximo de 1 (um) estiver o valor referente a area embaixo da curva de ROC,

mais adequado estara o modelo proposto (Wooldridge, 2010).
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Nesse sentido, o presente estudo considera, como modelos propostos para
estimar os pardmetros de interesse da pesquisa, as seguintes equagdes de regressao
Logistica:

DUMMYDIV;, = By + p1Csub, + B,Cpol, + BsCPan; + p,Tam;, + fsRoa;,
+ BsFinanciamento; + f; TXREC;; + BgFCO;;

t+ & €Y
DUMMYPGDIV,,
= Po + B1Csub; + f,Cpol, + p3CPan, + ByTam;, + fsRoa;,
+ BsFinanciamento; + B, TXREC;; + fgFCO;
t+ & (2)
Em que:
DUMMYDIV;,: variavel dummy que assume 1 (um) se houver distribuicdo de

dividendos maior do que o ano anterior e 0 (zero) caso contrario;

DUMMYPGDIV;,: variavel dummy que assume 1 (um) se houve distribuicdo de

dividendos e 0 (zero) caso contrario;

Csub,: variavel dicotdmica, apresenta valor igual a 1 (um) se os anos analisados

corresponderem ao periodo de crise Subprime e 0 (zero) caso contrario;

Cpol,: variavel dicotbmica, apresenta valor igual a 1 (um) se os anos analisados

corresponderem ao periodo da crise politica e 0 (zero) caso contrario;

CPan;: : variavel dicotbmica, apresenta valor igual a 1 (um) se os anos

analisados corresponderem ao periodo de crise pandémica e 0 (zero) caso contrario;

Tam;,: tamanho da instituicao;
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Roa;,: retorno sobre o total de ativos;
Financiamento;,: indice de decis&o de financiamento;
TXREC;,: crescimento de receita;

FCO;,: fluxo de caixa; e

&;¢ - termo de erro do modelo.

3.2.2 Método dos Momentos Generalizados (GMM)

Para investigar a forma como as diferentes recessdes, ocorridas no Brasil,
afetaram a politica de empresas financeiras e nao financeiras, este estudo faz uso da
técnica econométrica de dados em painel. De acordo com Greene (2003), existem
diferentes abordagens para a técnica dados em painel: Pooled, Efeitos Fixos, Efeitos

Aleatdrios e Método dos Minimos Quadrados Generalizados (GMM).

A presente pesquisa faz uso da abordagem GMM devido a natureza recursiva
da variavel resposta (proxy de dividendos). A utilizagdo do painel dindmico é
necessaria quando o modelo proposto faz uso de defasagens da variavel resposta
como regressores, rompendo, assim, com 0 pressuposto de exogeneidade estrita

exigida pelos modelos Pooled, Efeitos Fixos e Aleatérios (Wooldrigde, 2002).

Nesse sentido, o modelo GMM reproduz estimadores consistentes frente a
presenca de endogeneidade uma vez que consegue tratar o problema de endogenia
inerente a alguns paineis. Segundo Grene (2003), pode-se utilizar duas abordagens

possiveis do modelo GMM: (i) GMM em Diferencgas; e (i) GMM Sistémico. A
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adequabilidade de cada uma das abordagens anteriormente citadas foi verificada por

meio de testes estatisticos.

Para testar o ajuste do GMM Sistémico realiza-se o teste de raiz unitaria, a
hipétese nula do referido teste assume que todos os paineis contém raiz unitaria e a
hipétese alternativa que pelo menos um painel € estacionario. Para verificar a
presenca de autocorrelacdo, dos residuos do modelo proposto, utiliza-se o teste de
Autocorrelacao de Arellano e Bond. A hipdtese nula desse teste pressupde que nao
existe autocorrelagdo de ordem (1 ou 2). Entretanto, para validagdo do modelo,
espera-se a existéncia de autocorrelagao de primeira ordem negativa (significativa) e

inexisténcia de autocorrelagdo de segunda ordem significativa.

O teste Sargan/Hansen é usado para analisar a validade dos instrumentos o
que determina que a hipdtese nula, desse teste, tenha como proposicdo que os
instrumentos sejam validos. Por fim, para verificar a validade do subconjunto de
instrumentos utiliza-se o teste de Diferenca de Hansen (DIF-Hansen) que possui como

hipétese nula a validade do GMM Sistémico.

Nesse sentido, a presente pesquisa utiliza o seguinte modelo GMM para atingir

0s objetivos propostos neste estudo:

Payout;, = Bo+p,Csub, + f,Cpol, + f3CPan, + B,Payout;,_, + psTam;, + fsRoa;,

+ p;Financiamento; + BgTXREC;; + foFCO; + ;¢ 3)
Em que:
Payout;,: proxy de pagamento de dividendos;

Payout;,_,: defasagem da proxy de pagamento de dividendos;
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Csub,: variavel dicotdmica, apresenta valor igual a 1(um) se os anos analisados

corresponderem ao periodo de crise Subprime e 0 (zero) caso contrario;

Cpol,: variavel dicotbmica, apresenta valor igual a 1 (um) se os anos analisados

corresponderem ao periodo da crise politica e 0 (zero) caso contrario;

CPan;: : variavel dicotbmica, apresenta valor igual a 1 (um) se os anos

analisados corresponderem ao periodo de crise pandémica e 0 (zero) caso contrario;
Tam,,: tamanho da instituigco;
Roa;,: retorno sobre o total de ativos;
Financiamento;,: indice de decis&o de financiamento;
TXREC;,: crescimento de receita;
FCO;,: fluxo de caixa; e

&; - termo de erro do modelo.

3.3 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

A variavel dependente, pagamento de dividendos, foi calculada de trés
maneiras: (i) payout; (i) dummy aumento do pagamento de dividendo em relacao ao
ano anterior (DUMMYDIV); e (iii) dummy pagamento de dividendo no periodo

(DUMMYPGDIV).

O presente estudo utilizou a construgcédo de seis modelos econométricos para
responder aos objetivos propostos. A adocdo dessa abordagem justifica-se pela
combinacgao de dois elementos principais: o tipo de empresa analisada e as diferentes

formas de mensuracdo da variavel dependente relacionada aos dividendos.
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Especificamente, foram consideradas trés variaveis distintas para medir a politica de
distribuicdo de dividendos, aplicadas separadamente para dois grupos de empresas:
instituicdes financeiras e empresas nao financeiras. Assim, para cada variavel de
dividendos, foi elaborado um modelo especifico para cada tipo de empresa,
totalizando, portanto, seis modelos econométricos. Essa estratégia permitiu uma

analise mais detalhada e ajustada as caracteristicas particulares de cada segmento.

O payout é calculado por meio do somatorio das parcelas do lucro distribuidos
para os acionistas dividido pelo Lucro Liquido, ou seja, combinagdo uma combinagao
de dividendos e JSCP. A variavel DUMMYDIV é uma dummy que assume o valor 1
(um) caso o valor dos dividendos distribuidos pela empresa no periodo analisado
tenha aumentado em relagdo ao ano anterior, e 0 (zero) caso contrario. Ja a variavel
DUMMYPGDIV é uma variavel dummy que indica a realizagdo de pagamento de
dividendos no periodo, assumindo o valor 1 (um) caso a empresa tenha efetuado
qualquer pagamento de dividendos, no periodo analisado, e 0 (zero) caso nao tenha

ocorrido pagamento.

A estabilidade dos dividendos (Payout;_,) € usada para medir a constancia da
politica de payout. Sendo assim, acredita-se que exista uma relagdo positiva entre
esta variavel e o payout, pois as empresas procuram manter o pagamento de

dividendos estavel para sinalizar solvéncia ao mercado (Brav et al., 2005).

A variavel Tamanho (TAM), utilizada como estimativa da dimensado da
companhia, é representada pelo logaritmo natural do ativo total. Espera-se que esta
variavel tenha influéncia positiva sobre o pagamento de dividendos, uma vez que os
estudos de Zahid et al. (2023) e Ye et al. (2019) demonstram que empresas maiores

tendem a pagar maiores dividendos.
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O Retorno Sobre o Ativo (ROA) é usada para retratar o desempenho financeiro
das empresas que integram a amostra e integra o conjunto de variaveis de controle
evidenciadas no estudo. Espera-se que esta variavel tenha influéncia positiva sobre o
pagamento de dividendos visto que instituicdes mais lucrativas possuem maior
facilidade em relacdo a obtengdo de crédito para se financiarem, ndo tendo
necessidade, assim, de retencao do lucro para financiarem seus ativos, o que permite

que seja distribuidos mais quantidade de dividendos (Fama e French, 2001).

A proxy denominada Fluxo de Caixa Operacional (FCO) é empregada, neste
estudo, como uma variavel de controle. O total do fluxo de caixa operacional das
empresas esta associado a quantia de caixa que sera retida na organizagdo e ao
montante que sera distribuido aos investidores. Portanto, a expectativa é que
empresas com um maior fluxo de caixa disponivel paguem dividendos mais elevados

(Simon, 2018), visando reduzir os custos de agéncia (Easterbrook, 1984).

A variavel Financiamento, reflete o nivel de alavancagem financeira das
empresas. Espera-se que o financiamento tenha influéncia negativa em relagcéo as
proxies de dividendos, uma vez que empresas endividadas podem possuir limitagdes
financeiras impostas por credores, o que reduz sua capacidade de distribuir

dividendos elevados (Benlemlih, 2019).

A variavel Crescimento nas Vendas (CRESC), que indica a expansao das
atividades empresariais e espera-se uma relagao positiva em relagao aos dividendos,
pois 0 aumento nas vendas € um sinal de solidez financeira e desempenho corporativo

consistente, favorecendo, portanto, a distribuicido de dividendos (Salsa, 2010).
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A crise Covid-19 (COVID) é uma variavel dummy que apresenta valor igual a
1 (um) durante o periodo pandémico, entre 2020 e 2022, e 0 (zero) caso contrario. A
crise Subprime (Csub) é variavel dummy com valor igual a 1 (um) para o ano de 2009
e 0 (zero) para os outros anos que integram a amostra do estudo. A crise politica
(CPol) é variavel com um valor 1 (um) para os anos 2015 e 2016 e 0 (zero) para os
demais anos. A crise sanitaria (CPan) € uma variavel dummy com um valor de 1 (um)
para o periodo de 2020 a 2021 e 0 (zero) para outros anos. Espera-se que estas
variaveis possuam uma influéncia positiva em relagdo ao pagamento de dividendos,
visto que os gestores desejam sinalizar ao mercado a sua solidez financeira ao

mercado em periodos recessivos (Floyd et al., 2015).

No Quadro 1, é evidenciada a operacionalizacdo das variaveis independentes
usadas, no presente estudo, e o sinal esperado de cada uma delas em relagao a sua

influéncia sobre o pagamento de dividendos.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Sinal
esperado
Variaveis dependente utilizada no estudo

(Dividendos + Jscp)
PaJ’OUti,t LuCTO quuldo Weber (2008)

Descrigao Definigao operacional Estudos Anteriores

Variavel dummy que assume 1 se a

Aumento dos dividendos | empresa paga mais dividendos do Bradrania et al.
pagos (DUMMYDIV) que o periodo anterior e 0 caso (2016)
contrario
Pagamento de | Variavel dummy que assume 1 se a .
L A Bradrania et al.
dividendos empresa paga dividendos e 0 caso (2016)
(DUMMYPGDIV) contrario
Descrigao Definigao operacional Sinal Estudos Anteriores
esperado

Variaveis independentes utilizadas no estudo

Ashraf et al. (2016),
(+) Acharya et al.,
(2013); Hirtle (2014)

Variavel dummy que assume valor 1

Crise Subprime (Csub) para 2009 e 0 para outros anos
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Variavel dummy que assume valor 1
Crise politica (CPol) para 2015 e 2016 e 0 para outros (+) Cordeiro et al.,
anos (2018)
Floyd, Li e Skinner
(2015); Fortie

Variavel dummy que assume valor 1

Crise sanitaria (CPan) para 2020 e 2021 e 0 para outros (+) Schiozer (2015);
anos Basse et al. (2014)
Payout;,_, Defasagem da variavel dependente
(dividendos pagos por agdo no ano t) (*+) Weber (2008).
Bliss, Cheng e
Tamanho (Tam) Logaritmo natural do total de ativos (+) Denis DJ (2015);

Shah e Shah (2016)

Retorno Lucro liquido dividido pelo ativo total (+) Forti e Schiozer
sobre o Ativo (ROA) do periodo anterior (2015)
Ativo Circulante
Passivo Circulante (+) Ongore e Kusa,

Fluxo de Caixa (FCO) (2013)

Passivo Total Li et al. (2017);
Ativo Total ) Bernardo et al.

Financiamento (2018)

Receita, — Receita;_4
Receita,_, (+)

Guedes et al,,
Crescimento das receitas (2019); Salsa (2010)
(TXREQC)

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

4 ANALISE DE RESULTADOS

4. 1ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS EM ANALISE

O Grafico 1, apresentado a seguir, mostra graficamente as porcentagens de

industriais e bancos que pagavam dividendos entre os anos de 2010 e 2023.



42

Grafico 1 - Comparagao da proporgao de empresas que pagam dividendos por ano

—4—Empresa Bancos
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Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os dados evidenciam comportamentos distintos entre industrias e bancos em
relagdo ao pagamento de dividendos, no periodo de 2008 a 2023. No caso das
industrias, percebe-se que apesar das variagdes ao longo do tempo, existe uma
tendéncia da frequéncia de empresas que pagam dividendos permanecer constante.
Em 2008, 25,81% das industrias pagavam dividendos, mas esse percentual aumentou

gradualmente, atingindo o valor de 31,44%, em 2023.

O aumento mais acentuado das frequéncias de empresas que pagam
dividendos ocorreu, durante a crise Subprime, em 2009, o que pode demonstrar uma
sinalizagdo para o mercado sobre a saude econ6mica das empresas brasileiras,
apesar da crise mundial. Ja a queda mais acentuada ocorreu entre os anos de 2014
e 2016, periodo marcado pela crise politica e econdmica no Brasil, 0 que pode ter
levado as empresas a priorizarem a retengdo de lucros para enfrentar possiveis
dificuldades financeiras. Em 2021, houve uma recuperagédo pontual para 39,82%,

possivelmente sinalizando que, no segundo ano da pandemia de Covid-19, as
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empresas estavam mais estaveis e capazes de distribuir dividendos. Contudo, a

tendéncia de reducdo do payout voltou a se manifestar nos anos seguintes.

Ja os bancos apresentaram um comportamento diferente, com um aumento
gradual na proporgdo de pagamento de dividendos entre 2008 (30,43%) e 2018
(53,90%), indicando maior resiliéncia ou estabilidade financeira no periodo analisado.
Em 2019, a proporgéao caiu para 40,12%, e, em 2021, registrou-se um dado atipico,
com 0% dos bancos pagando dividendos, o que pode ser atribuido as restricbes
impostas pela pandemia de Covid-19. Apds esse ano, a propor¢ao voltou a niveis

proximos de 39,17% em 2022 e 37,41% em 2023.

Comparando os dois setores, até 2013, as industrias apresentavam proporgdes
de pagamento de dividendos iguais ou superiores aos dos bancos. Contudo, a partir
de 2014, os bancos passaram a superar consistentemente as industrias, refletindo
maior estabilidade ou prioridade na distribui¢cdo de dividendos. Essa diferenga foi mais
acentuada entre 2016 e 2018, quando os bancos mantiveram propor¢des acima de
49%, enquanto as industrias estabilizaram em torno de 34%. A maior vulnerabilidade
das industrias em relagédo as crises analisadas pode explicar essa diferenga, ja que
elas enfrentam maior necessidade de reinvestir os lucros ou preservar capital em

periodos de instabilidade.

A Tabela 1, evidenciada a seguir, apresenta as principais medidas estatisticas
(estatisticas descritivas) das variaveis utilizadas no estudo. Esta tabela esta

segregada em relacao as empresas bancarias e as nao financeiras.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos dados analisados no estudo
INSTITUICOES FINANCEIRAS

Variavel Observagoes | Média | Mediana Coef|c_|en_te Minimo Maximo

de variacdo

PAYOUT 23434 1,46 0,00 3153,45% 0,00 6620,85
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TAMANHO 23623 10,38 10,54 33,03% 0,00 21,46
ROA 23623 1,10 0,01 1052,84% -265,68 472,26
FCO 23623 0,93 0,02 1364,25% -968,29 309,10
FINANCIAMENTO 23623 1,85 0,73 1794,27% 0,00 210,47
TXREC 21800 56,92 0,13 539,81% -1009,51 14527,10
INSTITUICOES NAO FINANCEIRAS
Variavel Observagoes | Média | Mediana goeflqlen}e Minimo Maximo
e variagao

PAYOUT 4104 1,67 0,00 1182,15% 0,00 563,70
TAMANHO 4103 21,23 21,57 12,28% 4,61 27,68
ROA 4092 -0,13 0,03 2205,39% -117,70 15,49
FCO 4039 -0,09 0,06 3116,50% -120,77 12,53
FINANCIAMENTO 3574 0,37 0,30 416,36% 0,00 65,16
TXREC 3706 1,15 0,10 3239,55% -15,78 1872,51

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
A analise da Tabela 1 evidencia a heterogeneidade nas variaveis das empresas

analisadas, refletindo diferencas em relacdo seus desempenhos e caracteristicas
financeiras. No geral, as métricas analisadas demonstram que as instituigdes operam
em condigbes financeiras e estratégias diversas, o que resulta em assimetrias
marcantes. Essa dispersdo reflete tanto desafios econémicos enfrentados por

algumas instituicdes quanto a estabilidade e o sucesso financeiro de outras.

Ao comparar as instituicbes bancarias com as empresas nao financeiras,
algumas diferengas sao observadas. O tamanho (logaritmo do total de ativos) das
instituicdes bancarias apresenta menor média e maior dispersdo em relagdo as
empresas nao financeiras, que sdo mais homogéneas nesse aspecto. O ROA das nao
financeiras tem média negativa, contrastando com a média positiva observada para
as instituicdes bancarias, indicando diferentes padrées de desempenho entre os dois
grupos. O fluxo de caixa das empresas nao financeiras também apresenta maior
variabilidade e valores negativos em média, enquanto as bancarias mostram valores

medios positivos.

A variavel financiamento destaca-se pela ampla dispersdo, em ambos os

grupos, embora as instituicbes bancarias apresentem valores médios superiores.
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Essa diferenca reflete abordagens distintas em relagéo a estrutura de capital, com
maior alavancagem observada para as instituigdes bancarias. A taxa de crescimento

da receita (TXREC) apresenta grande variabilidade para ambos os grupos.

Para as instituicdes bancarias, a variavel payout apresenta uma média superior
a um, com mediana igual a zero, indicando que a maioria dessas instituigdes nao
distribui dividendos regularmente, mas algumas apresentam valores expressivos,
conforme o maximo observado. O coeficiente de variagao elevado reflete uma alta
dispersédo, com valores que vao de zero a niveis significativamente altos de payout.
Nas instituicbes nado financeiras, a média da variavel também é superior a um, com
mediana igual a zero, sugerindo um padrdao semelhante aos bancos, em relagédo a
distribuicdo de dividendos. No entanto, o coeficiente de variagdo §&,
consideravelmente, menor, indicando menor dispersao e maior homogeneidade entre
as empresas deste grupo. Os valores minimos e maximos também sao mais baixos,

refletindo uma menor amplitude na distribuicdo de dividendos.

Esses achados analisados evidenciam que, enquanto ambas as categorias
apresentam concentragao em valores baixos de dividendos, as instituigdes bancarias
exibem maior variabilidade e extremos mais elevados, ao passo que as empresas nao

financeiras demonstram maior consisténcia e menor disperséo.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas (frequéncia e percentual
observado) das variaveis dicotdmicas, segmentadas entre instituicbes bancarias e nao
financeiras. Cada grupo de variaveis analisadas referem-se a proxies relacionadas

ao pagamento e aumento de dividendos.

Tabela 2 - Descri¢gao das variaveis dicotdmicas utilizadas no estudo
INSTITUICOES FINANCEIRAS
Variaveis | Modalidade | Frequéncia | (%)
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DUMMYDIV 0 — Inexisténcia de aumento de 7310 57 80%
pagamento
1 — Aumento de pagamento do o
dividendo em relagédo ao ano anterior 5337 42,20%
DUMMYPGDIV 0 — Inexisténcia de pagamento de 13651 57,78%
dividendos
1 — Pagamento de dividendos 9974 42,22%
INSTITUICOES NAO FINANCEIRAS
Variaveis Modalidade Frequéncia (%)
0 — Inexisténcia de aumento de 951 50.48%
DUMMYDIV pagamento
1 — Aumento de pagamento do 033 49 529
dividendo em relag&o ao ano anterior oern
0 — Inexisténcia de pagamento de o
DUMMYPGDIV dividendos 2738 63,36%
1 — Pagamento de dividendos 1583 36,64%

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Para as instituicbes bancarias, observa-se que uma proporcao significativa

(57,80%) nao aumentou o pagamento de dividendos em relagdo ao ano anterior,
sugerindo que a maioria dessas instituicdes adotou uma politica estavel ou
conservadora de distribuicdo de lucros. Embora os numeros sejam proximos, as
empresas nao financeiras apresentaram um comportamento distinto, com a maior

parte delas aumentando o pagamento de dividendos ao longo dos anos analisados.

A variavel DUMMYPGDIV revela que a maior parte das instituicdes bancarias
(57,78%) e néo financeiras (63,36%) nao realizaram o pagamento de dividendos, o
que pode indicar uma estratégia voltada para a retengao de lucros ou uma possivel

falta de liquidez para efetuar esses pagamentos.

Apesar das semelhancgas, € possivel perceber que as instituicdes bancarias
tém uma maior tendéncia a pagar dividendos, enquanto as nao financeiras

demonstram maior tendéncia aumentar os dividendos ao longo do tempo.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo segregadas pelas crises — Instituicées
Financeiras
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
Auséncia de Crise Subprime
o . . ;. | Desvio- - i Coef. de Numero de
Estatisticas Mediana | Média padrao Minimo | Maximo variagio | observacoes

ROA 0,02 2,27 17,54 | -469,15 7,73 539,01% 22394
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TXREC 0,12 65,44 | 416,18 | -1009,51 6,36 29176,10% 20506
PAYOUT 0,00 2,46 51,48 0,00 20,96 6620,85% 22205
Periodo de Crise Subprime
Estatisticas | Mediana | Média | 2°3V1%"| Minimo | Maximo | C°¢f-de | Numero de
padrao variagdo | observagdes
ROA 0,25 12,90 | 37,65 -265,68 2,92 472,26% 1987
TXREC 0,04 13,72 | 113,38 | -635,33 8,26 2334,36% 1923
PAYOUT 0,00 13,38 | 158,85 0,00 11,87 6620,85% 1954
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zpayout 4, 856 ***
ZROA -26,925***
ZTXREC 14,543***
Auséncia de Crise Politica
Estatisticas | Mediana | Média | 2°3V1%"| Minimo | Maximo | C°¢f-de | Numero de
padrao variacdo | observagdes
ROA 0,02 2,27 17,54 -469,15 7,73 539,010% 22394
TXREC 0,12 65,44 | 416,18 | -1009,51 6,36 29176,10% 20506
PAYOUT 0,00 2,46 51,48 0,00 20,96 6620,85% 22205
Periodo de Crise Politica
Estatisticas | Mediana | Média | 2°3V1%"| Minimo | Maximo | C°¢f-de | Numero de
padrao variacdo | observacgdes
ROA 0,02 0,01 0,10 -3,81 6,89 0,78% 3272
TXREC 0,21 0,66 14,93 -114,77 22,61 802,00% 3239
PAYOUT 0,00 0,49 3,53 0,00 7,22 177,00% 3249
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zpayout - 10, 663 ok
ZRroA 2,712**
ZTXREC -10,894***
Auséncia de Crise Pandémica
Estatisticas Mediana | Média Desvio- Minimo | Maximo Coe.;f. Eie e 9e
padrao variacdo | observacoes
ROA 0,02 2,12 16,95 -469,15 8,01 539,01% 24032
TXREC 0,15 60,59 | 400,72 | -1009,51 6,61 29176,10% 22160
PAYOUT 0,00 2,34 49,72 0,00 21,22 6620,85% 23830
Periodo de Crise Pandémica
Estatisticas Mediana | Média Desw"o- Minimo | Maximo Co?f. Eie e <~je
padrao variagdo | observacgdes
ROA 0,01 0,00 0,19 -6,69 244,39 0,49% 1634
TXREC -0,09 0,78 17,13 -242,26 21,91 541,79% 1585
PAYOUT 0,00 0,18 1,00 0,00 5,53 25,33% 1624
TESTE DE DIFERENGCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
9,932%***
Zpayout
ZRroA 15,418***
ZTXREC 26,522***

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A observacdo da tabela permite verificar a existéncia de diferengas

estatisticamente significativas em relagdo a todas as variaveis analisadas (payout,

ROA e TXREC). No que se refere ao pagamento de dividendos, é possivel perceber

que somente, no contexto de crise Subprime, as instituicdes financeiras distribuiram
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mais dividendos comparativamente ao periodo de auséncia de recessdo. Nos
momentos de crise politica e sanitaria, houve uma reducdo da distribuicdo de
dividendos por parte das instituicdes financeiras analisadas. Verifica-se, também, que,
somente durante o periodo de crise Subprime, houve aumento de desempenho
financeiro por parte das instituicdes bancarias. Para todos os outros momentos de
turbuléncia analisados (crise politica e sanitaria), observa-se a mitigacdo do

desempenho financeiro.

No que tange a variavel TXREC, percebe-se que a existéncia de queda dos
valores médios dessa variavel nos contextos de crise Subprime e sanitaria. No
momento de crise politica percebe-se o aumento dos valores dessa variavel

comparativamente ao periodo de auséncia de crise.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo segregadas pelas crises
ESTATISTICAS DESCRITIVAS INSTITUIGOES NAO FINANCEIRAS

Auséncia de Crise Subprime

Estatisticas . Média | P€SVI% | Minimo | Maximo| Co¢f-de | Numerode
Mediana padrao variagcdo observacgoées
ROA 0,03 -0,13 2,97 -117,70 -22,46 1549,20% 3869
TXREC 0,10 1,21 38,44 -15,78 31,75 | 187251,20% 3508
PAYOUT 0,00 1,62 19,50 0,00 563,70 1201,93% 4098
Periodo de Crise Subprime
Estatisticas . Média | P€SVI% | Minimo | Maximo| Co°f-de | Numerode
Mediana padrao variagao observacgoes
ROA 0,05 -0,13 1,53 -14,98 -12,11 330,40% 223
TXREC 0,07 0,16 0,63 - 0,83 4,04 688,50% 198
PAYOUT 0,00 1,26 15,07 0,00 225,06 1196,73% 223
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zpayout 2,063**
ZRroA -3,251***
ZTXREC 2,529**
Auséncia de Crise Politica
Estatisticas . Média | D8SVI% | Minimo | Maximo | Co°f-de i el
Mediana padrao variagao observagoes
ROA 0,04 -0,134 | 3,084 -117,70 -22,99 1549,20% 3590
TXREC 0,11 1,31 39,93 -15,78 30,58 | 187251,20% 3251
PAYOUT 0,00 1,64 19,71 0,00 563,70 1203,63% 3818
Periodo de Crise Politica
Estatisticas . Média | P8SVI% | Minimo | Maximo | Co°f-de TR I e
Mediana padrao variacao observagées
ROA 0,01 -0,12 1,00 -18,60 -8,63 125,30% 502
TXREC 0,01 0,08 1,05 -1,16 14,02 1913,70% 455
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PAYOUT 0,00 1,35 | 15,81 0,00 | 267,99 | 1174,14% | 503
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zpayout 1,499
ZRroa 6,401***
ZTXREC 11,326***
Auséncia de Crise Pandémica
Estatisticas | . Média | 2°5V°" | Minimo | Maximo| C°¢f-de | Numerode
ediana padrao variagado observacgoes
ROA 0,03 -0,13 2,71 -117,70 -21,67 1549,20% 3421
TXREC 0,09 0,69 23222 -2,71 33,74 11279,31,20% 3096
PAYOUT 0,00 1,42 16,37 0,00 435,67 1153,36% 3649
Periodo de Crise Pandémica
Estatisticas | . Média | 2°5V°" | Minimo | Maximo| C°¢f-de | Numerode
ediana padrao variagcado observacgoées
ROA 0,04 -0,17 3,76 -97,71 -22,62 107,00% 671
TXREC 0,21 3,52 75,90 -15,78 21,56 | 187251,20% 610
PAYOUT 0,00 2,61 30,65 0,00 563,70 1176,30% 672
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zpayout -0,700
ZROA -2,135**
ZTXREC -9,952***

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Diferentemente dos achados inerentes as instituicdes bancarias, as instituicdes
nao financeiras estudadas nao evidenciam diferencas estatisticamente significativas
para todas os periodos de crise analisados em relagdo ao payout. Percebe-se que
somente no periodo de crise Subprime houve uma mitigagdo do pagamento de
dividendos, em relagcao ao periodo de auséncia de crise. O desempenho financeiro
evidencia crescimento durante as crises Subprime e sanitaria, diferentemente do
contexto de crise politica, no qual se verifica a redu¢cdo do desempenho evidenciado

pelo ROA.

A variavel TXREC apresenta aumento, comparativamente ao periodo de
auséncia de crise, somente no momento da pandemia Covid-19. Nos demais periodos
analisados, a referida variavel apresenta tendéncia de queda nos demais momentos

de crise analisados (Subprime e crise politica).
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4.2 MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA PROPOSTO

Nas Tabelas 5 e 6, sdao apresentados os seis modelos estimados nesta
pesquisa, utilizando as proxies de dividendos propostas. Essas tabelas incluem as
validacbes das abordagens econométricas GMM e regresséo logistica, empregadas

para alcangar os objetivos do estudo.

No caso do modelo GMM, observa-se a significancia global dos modelos por
meio da rejeicdo da hipotese nula no teste de Wald, que pressupde a auséncia de
significancia dos modelos analisados. Os testes de Arellano-Bond indicam a presencga
de autocorrelagado de primeira ordem e a auséncia de autocorrelagdo de segunda

ordem, conforme as premissas necessarias para o ajuste do modelo GMM.

Em relagao a validacao dos instrumentos utilizados, nos modelos propostos, o
teste de Hansen confirma sua viabilidade, dado que a hipdtese nula, que assume a
adequacao desses instrumentos, néo foi rejeitada. Além disso, o teste de Dif-Hansen
aponta que o modelo GMM Sistémico € adequado para a estimacao dos parametros
dos modelos estimados neste estudo, o que se verifica pela nao rejeicao da hipotese

nula do referido teste.

No caso da regressao Logistica, foram estimados os modelos Logit Pooled e
Logit Efeitos Fixos para as proxies de dividendos DUMMYDIVIDEND e
DUMMYPAGMIN, respectivamente. A adequagao do modelo Pooled foi avaliada pelo
teste LR para Rho, cuja hipétese nula, que pressupde a adequabilidade da abordagem

Logit Painel, foi rejeitada.

Para o modelo Logit Efeitos Fixos, o teste LR para Rho indicou a nao rejeicao

da hipdétese nula, evidenciando a adequacdo do Logit Painel. Considerando a
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necessidade de adotar o Logit Painel, conforme demonstrado pelo teste LR para Rho.

A escolha entre os modelos Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios foi realizada com base

no teste de Hausman. O resultado do teste levou a rejeicdo da hipdtese nula,

indicando, portanto, que o modelo Logit Efeitos Fixos € o mais adequado para

estimacéo dos parametros de interesse da pesquisa.

Tabela 5 - Modelos de regressao propostos para instituigdes financeiras amostradas

MODELOS R i
ABORDAGENS GMM MODELOS DE REGRESSAO LOGISTICA
GMM Sistémico Pooled Efeitos Fixos
Variaveis dependentes PAYOUT DUMMYDIV DUMMYPGDIV
Coeficiente Coeficiente MEfe'.t o Coeficiente
arginal

CsSuB -1,7699 0,0779 0,0195 1,4657***
CPOL 0,0740*** 0,5340*** | 0,01322*** 0,3476***
CPAN -0,0186 -1,0607*** | 0,2429*** -0,8457***
DEFASAGEM 0,7923***
TAMANHO 0,0110 -0,0322*** | 0,0081** 0,3652**
ROA 1,7444 -0,0457*** | -0,011*** -0,0694***
FCO -2,1215 0,0423*** | 0,0106*** 0,0808**
FINANCIAMENTO -0,2829* 0,0832 0,0208 -1,2713***
TXREC -0,0003 0,0001 0,00003 0,0000
CONSTANTE 0,0834 0,2037**

ESTATISTICAS DE VALIDACAO DAS ABORDAGENS ECONOMETRICAS
Wald 291,06***
AR (1) -7,32%**
AR (2) 0,86
Teste de Sargan 0,02 - -
Teste de Hansen 30,79 - -
Teste Dif- Hansen 0,08 - -
Numero de Observagoes 21546 10956 15439
Nidmero de grupos 2299 1368
R? de McFadden _ 2,58% _
Sensibilidade (cutoff 0,42) _ 96.10% _
Especificidade (cutoff o
0,42) _ 11.09% _
Ajuste geral do modelo _ 52.44% _
Area under ROC curve _ 59,14% _
Teste de Hausman _ _ -102,28***
Teste LR para Rho _ 0,00 8799,24***
Teste LR 391,48*** 873,38***

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Notas: As significancias dos testes s&do representadas por meio da simbologia: *10%; **5%; ***1%.

No que tange as instituicoes financeiras, os modelos apontam a tendéncia de

estabilidade da dos dividendos (evidenciada pela significancia da defasagem do

payout). Nesse sentido, a significancia positiva da defasagem da distribuicdo de
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dividendos sinaliza um comportamento de constancia da politica de distribuicdo de
dividendos e a necessidade de painel dinAmico para analise dos dados estudados.
Este resultado esta em conformidade com o estudo de Brav et al., (2005), o qual afirma
gue a manutengao dos dividendos € uma prioridade das decisdes de investimento e
os gestores expressam um forte desejo de evitar cortes de dividendos, exceto em
circunstancias extraordinarias. Esta estabilidade pode estar relacionada ao fato de os
gestores tentarem evitar expectativas, ou frustragdes, dos investidores em relagéo ao

payout futuro.

O tamanho das instituicbes financeiras apresentou uma relagao negativa e
significativa, refletindo, assim, a sua propensdo a alterar, de forma negativa, a
probabilidade de aumento do pagamento de dividendos (variagdo negativa do
pagamento de dividendos). Entretanto, no que se refere ao payout em si (ndo ao
aumento de payout) se verifica uma propensdao a alterar de forma positiva a
probabilidade de pagamento de dividendos. Isso sugere que bancos maiores tém
maior propensao de pagar dividendos, embora apresentem menor probabilidade de
aumentar esses pagamentos, ao longo do tempo. Estes achados estao alinhados aos
resultados de estudos anteriores (Dickens et al., 2002; Forti & Schiozer, 2015) e
podem ser explicados pela maturidade dos negdcios, de grandes bancos, ou pela
menor necessidade de atrair investidores por meio de um pagamento de dividendos
agressivo. Em contrapartida, bancos menores podem optar por aumentar os

dividendos como uma estratégia para sinalizar um bom desempenho econémico.

O desempenho financeiro evidencia a determinagdo da mitigagdo da
probabilidade de distribuicdo e da probabilidade de aumentar os dividendos pagos,

indicando que bancos com menor ROA tendem a ser mais propensos ao pagamento
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de dividendos. Embora esse resultado diverge das conclusdes de Forti e Schiozer
(2015), pode-se inferir que instituicdes financeiras, com desempenho inferior,

apresentam uma tendéncia de sinalizar uma boa saude financeira ao mercado.

O fluxo de caixa operacional mostrou-se significativo e positivo, corroborando
com a ideia de que empresas com maior geragdo de caixa operacional tém maior
probabilidade de distribuir dividendos, bem como de aumentar essa distribuicdo. Essa
relagéo € consistente com a Teoria da Agéncia a qual sugere que fluxos de caixa livres
mais elevados incentivam os gestores a distribuirem dividendos, reduzindo os
recursos disponiveis para usos discricionarios. Tal pratica ajuda a mitigar problemas
de agéncia ao alinhar melhor os interesses dos acionistas e da administracado da

empresa (Athari et al., 2016).

A crise politica apresentou um impacto positivo e significativo sobre a
possibilidade de aumento e pagamento de dividendos. Ademais, também foi
encontrado que, durante esta crise politica, os bancos apresentam maior payout. Esse
comportamento esta alinhado com estudo de Tran (2020), o qual demonstrou que,
frente ao problema de incertezas, os bancos sao mais propensos a aumentar seus
dividendos, durante os periodos de crise, do que em tempos normais. Além disso,
durante periodos de crise, as instituicdes financeiras podem apresentar maior
rentabilidade devido ao aumento na demanda por crédito, fator caracteristico dessas
situagdes. Esse cenario contribui para uma maior capacidade de geragao de lucros,
ampliando, consequentemente, as possibilidades de distribuicdo e crescimento dos

dividendos.

De forma semelhante, a crise Subprime também apresentou relagao positiva e

significativa no que tange a probabilidade de pagamento de dividendo, o que é
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explicado pelas medidas adotadas pelo setor bancario, durante o periodo de crise,
como estratégias para atrair ou reter investidores em momentos de incerteza (Floyd
et al., 2015). Esse resultado esta alinhado com a pesquisa de Acharya et al. (2011) a
qual aponta que, durante a crise Subprime de 2007-2008, os bancos mantiveram o
pagamento elevado de dividendos, mesmo em um cenario de dificuldades

econdmicas.

No entanto, durante a crise Covid-19, verifica-se que a probabilidade de
pagamento de dividendos e do crescimento de payout foi menor, indicando que, nesse
periodo, as chances de pagamento ou aumento dos dividendos foram reduzidas. Esse
resultado pode estar associado as restricoes impostas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que, por meio das Resolugdes CMN n° 4.820, de 29 de maio de
2020, e n° 4.885, de 23 de dezembro de 2020, estabelece vedacdes a remuneracao
do capital préprio, com o objetivo de preservar recursos essenciais para a manutengao
do crédito e a estabilidade financeira do pais. Essas medidas do CMN, juntamente
com outras agdes, como o aumento dos recursos disponiveis para crédito e a
renegociacao de dividas, além da liberagdo do compulsério (Bacen, 2020a), podem
ter incentivado as instituicbes a utilizarem seus recursos proprios para ampliar a
capacidade de concessao de novos empréstimos, o que reduziu a probabilidade de

pagamento de dividendos e de crescimento desses proventos.

O estudo de Hardy (2021) reforga esse resultado ao evidenciar que, durante a
pandemia de Covid-19, autoridades nos Estados Unidos implementaram restricdes ao
pagamento de dividendos pelos bancos. Essa medida visava fortalecer a estabilidade
do sistema bancario e direcionar recursos para sustentar as atividades de concessao

de crédito.
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O financiamento apresenta-se como fator que corrobora para a reducido da
probabilidade de distribuicdo de dividendos e também capaz de influenciar, de forma
negativa e significativa, o payout. O coeficiente negativo indica que bancos menos
capitalizados tendem a pagar menos dividendos e tém menor probabilidade de
realizarem distribuicbes. Para Forti e Schiozer (2015) esse achado pode representar
que bancos alavancados precisam priorizar o cumprimento das exigéncias
regulatérias. Para isso, podem reter mais lucros e pagar menos dividendos, ja que
precisam fortalecer seu capital proprio para atender ao indice de Adequagdo de

Capital Minimo.

A seguir sdo apresentados os modelos GMM e as regressoes logisticas para

as instituicées nao financeiras (empresas nao financeiras) analisadas na pesquisa.

Tabela 6 - Modelos de regressao propostos para instituicdes nao financeiras amostradas

M MODELOS DE REGRESSAO LOGISTICA

ABORDAGENS
GMM . .

Sistémico Pooled Efeitos Fixos
Variaveis dependentes PAYOUT DUMMYDIV DUMMYPGDIV

Coeficiente | Coeficiente Efe'.t o Coeficiente

Marginal
CSUB -0,1993 0,1390 0,0345 -1,1522***
CPOL -0,0438 -0,3087** -0,0770 -0,0455
CPAN 0,0385 0,2617* 0,0647 0,1033
DEFASAGEM 0,7167*** _ . -
TAMANHO -0,1154** -0,0112 -0,0028 -0,3566***
ROA 0,7764 10,0911*** 2,5161 11,9857***
FCO 3,0411** -1,8400*** -0,4588 -0,2040
FINANCIAMENTO 0,1209 0,5219 0,1301 -1,3104**
TXREC 0,2023* 0,6073*** 0,1514 0,2604*
CONSTANTE 2,3851** -0,3638 _ _
ESTATISTICAS DE VALIDACAO DAS ABORDAGENS ECONOMETRICAS

Wald 182,24*** . _
AR (1) -2,87*** . _
AR (2) 0,16 . _
Teste de Sargan 876,62*** - -
Teste de Hansen 287,7 - -
Teste Dif- Hansen 1,13 - -
Numero de Observagoes 3355 1562 2,418
Numero de grupos 327 - 198
R? de McFadden _ 6,18% _
Sensibilidade (cutoff 0,50) - 66,46% -
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Especificidade (cutoff o

0,50) _ 53,64% _
Ajuste geral do modelo _ 60,37% _
Area under ROC curve _ 65,48% _
Teste de Hausman 45,29***
Teste LR para Rho 0,00 825,78***
Teste LR 133,55*** 239,73***

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Notas: As significAncias dos testes sao representadas por meio da simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Em relacdo aos parametros estimados pelos modelos propostos, verifica-se
que a defasagem da variavel payout, que mede a estabilidade dos dividendos,
apresenta influéncia positiva e significativa sobre o payout. Esse resultado confirma a
necessidade de utilizagdo do painel dindmico para tratamento dos dados e permite
inferir que os valores de payout, distribuidos no passado, servem para explicar o
comportamento atual dessa variavel, evidenciando-se, portanto, a constancia dos

niveis de dividendos adotados pelas empresas nao financeiras amostradas.

O tamanho das empresas mostrou-se capaz de mitigar a probabilidade de
pagamento de dividendos e de influenciar, de forma negativa, o payout das empresas.
Isso sugere que empresas maiores podem priorizar estratégias como reinvestimentos
ou retencgao de lucros, em vez de distribuir dividendos. Esse comportamento diverge
de estudos que indicam que empresas maiores tendem a pagar maiores dividendos

(Zahid et al., 2023; Ye et al., 2019).

O ROA apresentou-se como fator capaz de aumentar a probabilidade de
aumento do payout e do pagamento de dividendos em si. Isso indica que empresas
mais lucrativas tém maior propensao a distribuir dividendos e a aumentar a propor¢ao
de lucros destinados aos acionistas. Esses resultados estdo alinhados com
Kilincarslan (2021), Benavides et al. (2016) e Chen et al. (2017) que destacam que a

rentabilidade é um fator importante para o pagamento de dividendos, refletindo a
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capacidade das empresas de gerar recursos suficientes para remunerar seus

investidores.

O fluxo de caixa operacional apresentou-se como fator determinante para a
mitigacdo da probabilidade de aumento nos dividendos. Esse resultado indica que
empresas com maior geragdo de caixa podem nao priorizar o aumento dos
pagamentos aos acionistas, possivelmente devido a alocagao desses recursos para
outros fins. No entanto, percebe-se que as empresas que tém maior fluxo de caixa
operacional apresentam maiores pagamentos de dividendos, conforme achados do

estudo de Benlemlih (2019).

A crise Subprime foi capaz de mitigar a probabilidade de pagamento de
dividendos, indicando que eventos econémicos adversos podem levar as empresas a
reduzirem a distribuicdo de lucros destinados aos acionistas. Ja durante a crise
politica, a probabilidade de aumento nos dividendos foi reduzida, refletindo a incerteza
e a necessidade de se priorizar a liquidez. Esses resultados estdo alinhados com
Sarwar et al. (2020), que demonstram que, em periodos de alta incerteza, as
empresas que pagaram dividendos no passado tém maior probabilidade de encerra-

los.

No entanto, durante a pandemia, a probabilidade de aumentar o pagamento de
dividendo € maior, sugerindo que as empresas buscam, a partir do aumento dos
dividendos, transmitir uma percepg¢éao de perspectivas positivas, em relagao aos lucros
futuros, sendo esse um comportamento alinhado a Teoria da Sinalizagdo de

dividendos (Ali, 2022).
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O financiamento é capaz de reduzir a probabilidade de pagamento de
dividendos, sugerindo que empresas que utilizam maior quantidade de capital de
terceiros tém menor tendéncia a distribuir lucros. Esse achado & consistente com
Benlemlih (2019), que demonstrou que empresas com elevados niveis de
endividamento enfrentam limitagdes financeiras impostas, por parte dos credores, o

que diminui a probabilidade de pagar dividendos.

O crescimento da receita de vendas também teve uma influéncia positiva sobre
a distribuicdo de dividendos e é capaz de alterar positivamente as probabilidades de
pagamento e do aumento nos dividendos. Conforme Guedes et al. (2019) e Salsa
(2010), o aumento de vendas pode ser visto como um sinal de estabilidade financeira
e de perspectivas futuras promissoras, incentivando a maior remuneragao dos

acionistas.

O Quadro 2 ilustra a comparagao dos achados do estudo, entre instituicoes
financeiras e empresas nao financeiras, evidenciando como esses dois setores
reagem de forma diferenciada as variaveis financeiras e contextuais representadas

pelas diferentes recessdes ocorridas no Brasil.

Quadro 2 - Comparacao dos achados entre instituicdes financeiras e empresas nao financeiras

Variavel DUMMYDIV DUMMYPGDIV PAYOUT
Bancos Empresas Bancos Empresas Bancos Empresas

CsSuB (+) (-)
CPOL (+) (-) (+) (+)
CPAN (-) (+) (-)
Defasagem (+) (+)
Tamanho (-) (+) (-) (-)
ROA (-) (+) (-) (+) (+)
FCO (+) (-) (+) (+)
Financiamento (-) (-) (-)
TXREC (+) (+)

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
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Os resultados revelam que os fatores que influenciam a probabilidade de
distribuicao e aumento de dividendos apresentam sinais opostos entre os setores. Um
melhor desempenho e um menor fluxo de caixa operacional aumentam a
probabilidade de aumento de dividendos nas empresas nao financeiras, enquanto
diminuem essa probabilidade para as instituicdes bancarias. Por outro lado, as
variaveis tamanho e menor desempenho elevam a probabilidade de pagamento de
dividendos para os bancos, mas reduzem essa probabilidade em se tratando de

empresas nao financeiras.

Além disso, os bancos mostram maior resiliéncia, em periodos de crise politica
e Subprime, elevando a probabilidade de aumentar e pagar dividendos,
respectivamente, enquanto as empresas nao financeiras reduziram essas
probabilidades. Assim as empresas nao financeiras apresentam maior sensibilidade a
fatores externos, priorizando a retencao de recursos durante esses momentos de

incerteza, o que reflete uma abordagem mais conservadora.

No entanto, durante a crise pandémica, os bancos reduziram a probabilidade
de aumentar o pagamento de dividendos, devido as restricdes impostas pelos 6rgaos
reguladores, enquanto as empresas nao financeiras aumentaram essa probabilidade.
Esses resultados mostram que bancos e empresas nao financeiras adotam

comportamentos distintos em cenarios recessivos.
5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo objetivou verificar como as crises Subprime, econbmica de

2015 e Covid-19, ocorridas no Brasil, afetaram a politica de pagamento de dividendos
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de instituicbes bancarias e de empresas nao financeiras brasileiras. A partir de uma
amostra, constituida de 2.513 instituicbes financeiras, listadas no BACEN e 340
empresas nao financeiras de capital aberto, provenientes da B3, referentes ao periodo
de 2009 a 2023, o estudo faz uso das abordagens de regresséo Logistica e Método
dos Momentos Generalizados - GMM para responder ao objetivo proposto neste

estudo.

Tendo em vista o escopo da presente pesquisa, o estudo aponta que as crises
ocorridas, no Brasil, afetam de forma distinta a politica de distribuicdo de dividendos
de instituicdes bancarias e empresas nao financeiras. O estudo evidencia que para o
setor financeiro, a crise Subprime e a recessao politica econdmica, no contexto
brasileiro, apresentam-se como fatores que corroboram para o aumento de payout. O
que permite inferir que o pagamento de dividendos se apresenta como fator
estratégico para atrair ou reter investidores em momentos de incerteza. Entretanto, no
contexto de crise sanitaria, a pesquisa mostra uma tendéncia de inversdo deste
comportamento. A crise Covid-19 evidencia-se como um fator mitigador do payout
para o setor financeiro, o que se explica por meio das medidas restritivas impostas
aos bancos, pelos 6rgédos regulamentadores, no momento da crise sanitaria, com

vistas a manutencao da estabilidade do setor financeiro do pais.

Diferentemente do que se observa em relagdo as empresas nao financeiras,
tem-se que a crise Subprime e a recessao politica e econdbmica sao fatores que
corroboraram para mitigar a distribuicdo de dividendos dessas instituigdes,
evidenciando que os periodos de incerteza determinam que as empresas nao
financeiras sejam avessas ao payout. Entretanto, no contexto de crise sanitaria, ha

uma inversao dessa tendéncia, as empresas nao financeiras apresentam aumentos
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no payout, o que se explica pela necessidade de transmitir aos investidores boas

perspectivas futuras em relagdo aos lucros dessas empresas.

O estudo apresenta outros fatores que se mostram capazes de afetar a politica
de distribuicdo de dividendos das instituigdes analisadas, tais como o porte, o fluxo de
caixa, o financiamento, o crescimento da receita e o desempenho financeiro a elas

atreladas.

Por fim, uma limitacdo do presente estudo atrela-se a auséncia de métricas
disponiveis que sejam comuns a instituicbes financeiras e as empresas nao
financeiras e que possam facilitar a comparagao entre esses tipos de institui¢cdes.
Esse fator limitante termina por dificultar uma comparagao mais aprofundada sobre a
forma como as crises, ocorridas no Brasil, podem afetar a politica de distribuicdo de
dividendos desses segmentos. Nesse sentido, a pesquisa propde, como trabalhos
futuros, a realizacdo da comparagao da forma como as crises, ocorridas no Brasil,
afetam o payout dos bancos e empresas nao financeiras considerando outras
variaveis comuns a essas instituicbes que possam melhorar a comparagao entre

essas instituicdes.

Os resultados deste estudo oferecem contribuigcdes importantes para a gestao
financeira das empresas e para o mercado de capitais. Primeiramente, o
comportamento distinto entre instituigdes financeiras e empresas nao financeiras em
relacdo a politica de dividendos, durante diferentes crises, pode servir de base para a
definicdo de estratégias de distribuicdo mais adequadas ao perfil e ao momento vivido

por cada organizagao.
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Além disso, os resultados podem orientar os investidores na analise de risco e
na escolha de ativos, considerando o comportamento histérico das empresas em
situacdes de instabilidade econémica. Por fim, os achados podem contribuir para o
aprimoramento de politicas regulatorias. O impacto das restrigbes impostas aos
bancos durante a crise sanitaria de 2020, por exemplo, traz elementos que podem ser
considerados em futuras decisbes de 6rgédos reguladores, visando preservar a
estabilidade do sistema financeiro nacional sem comprometer a atratividade do

mercado de capitais.
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EFEITOS DA PRESENGA DE MULHERES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
SOBRE O PAGAMENTO DE DIVIDENDOS NO CONTEXTO DE CRISES
ECONOMICAS

RESUMO

O estudo analisa o impacto da presenca de mulheres existente nos Conselhos de
Administracdo sobre a politica de proventos de empresas listadas na B3, entre 2010
e 2023. A pesquisa utilizou uma amostra de 340 empresas, excluindo instituicbes
financeiras devido as suas caracteristicas especificas, e buscou compreender como
a presenca feminina nos conselhos afeta a probabilidade de pagamento de
dividendos, especialmente, durante periodos de crise econdmica, como a recessao
politica de 2015/2016 e a crise sanitaria da Covid-19. Os achados indicam que a
inclusdo de mulheres nos Conselhos de Administracado reduz a chance de distribuicao
de dividendos, o que reflete um papel mais rigoroso de supervisdo em prol dos
acionistas. Esse comportamento esta alinhado a Teoria da Socializacao, que atribui
as mulheres uma menor propensao ao risco e uma postura financeira mais cautelosa.
As crises econbmicas apresentaram impactos distintos no pagamento de dividendos.
Durante a recessao politica de 2015/2016, houve uma queda na probabilidade de
pagamento de proventos, associada a incerteza elevada e a redugao do fluxo de caixa
das empresas. Em contrapartida, a crise da Covid-19 levou a um aumento do payout,
sugerindo que as empresas utilizaram a distribuicdo de dividendos como um
mecanismo para demonstrar solidez financeira ao mercado. Outros fatores, como o
tamanho da empresa, o desempenho financeiro, as estratégias de financiamento e
investimento, e o fluxo de caixa operacional, também influenciam significativamente o
pagamento de dividendos. Os resultados destacam a relevancia da presenga de
mulheres e do contexto econbmico como elementos relevantes para a tomada de

decisao corporativa relacionada a distribuicao de proventos.

Palavras-chave: mulheres; dividendos; Conselho de Administracdo; crises

econdmicas.



72

ABSTRACT

The study analyzes the impact of gender diversity on Boards of Directors on the
dividend policy of companies listed on B3 between 2010 and 2023. The research used
a sample of 340 companies, excluding financial institutions due to their specific
characteristics, and aimed to understand how the presence of women on boards
affects the likelihood of dividend payments, especially during periods of economic
crisis, such as the political recession of 2015/2016 and the Covid-19 health crisis. The
findings indicate that the inclusion of women on Boards of Directors reduces the
likelihood of dividend distribution, reflecting a more rigorous oversight role in favor of
shareholders. This behavior aligns with Socialization Theory, which attributes to
women a lower risk propensity and a more cautious financial stance. The economic
crises had distinct impacts on dividend policy. During the political recession of
2015/2016, there was a decline in the probability of dividend payments, associated
with heightened uncertainty and reduced corporate cash flow. In contrast, the Covid-
19 crisis led to an increase in payout ratios, suggesting that companies used dividend
distribution as a mechanism to signal financial strength to the market. Other factors,
such as firm size, financial performance, financing and investment strategies, and
operating cash flow, also significantly influence dividend policy. The results highlight
the relevance of gender diversity and economic context as key elements in corporate

decision-making related to profit distribution.

Keywords: gender diversity; dividends; Board of Directors; economic crises.

1 INTRODUGAO

Este estudo analisa as possiveis alteragdes no pagamento de proventos
influenciadas pela presenga de mulheres no conselho de administracdo das empresas
em contextos de recessao. Jensen (1986) argumenta que o pagamento de dividendos
auxilia no controle dos problemas de agéncia ao eliminar o excesso de caixa, que

poderia ser destinado a projetos nao lucrativos. Assim, se os gestores estiverem
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investindo de forma excessiva, o aumento nos dividendos reduzira os fluxos de caixa

livres, mitigando o problema sobre investimento.

De acordo com Saeed e Sameer (2017), uma forma de mitigar essas influéncias
consiste em incluir, no Conselho de Administracdo, pessoas com diferentes
caracteristicas, formacgdes e experiéncias, capazes de influenciar as decisdes gerais,
incluindo aquelas relacionadas aos dividendos. Segundo Barkley et al. (2009) e Price
(2012), o género € um fator relevante para explicar a distribuicdo de dividendos, pois

gestores do sexo feminino tendem a ser mais avessos ao risco.

A presenca de Conselhos de Administracdo, com mulheres, promove maior
assertividade em relacao ao processo decisorio, contribuindo para o alinhamento dos
interesses dos acionistas (Ye et al., 2019). Esses autores destacam que tal presenca
€ capaz de mitigar possiveis problemas de agéncia entre os agentes econémicos
envolvidos, tornando a empresa mais propensa a distribuir dividendos em taxas mais
elevadas. Além disso, conselhos com mulheres presentes tendem a incorporar
diferentes perspectivas, fortalecendo a capacidade de resolver problemas complexos

(Ye etal., 2019).

Um fator determinante para a possibilidade de distribuicdo de dividendos esta
relacionado a qualidade da governanca dessas instituicbes (Ye et al., 2019). Esse
aspecto pode ser explicado pelo fato de que o pagamento de proventos pode ser
influenciado por divergéncias entre os integrantes da empresa e os acionistas, os
quais baseiam suas informacgdes, sobre a organizagao, a partir das decisdes tomadas

pelo Conselho de Administracao (Ye et al., 2019; Jensen et al., 1992).
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Grande parte da literatura atribui a politica de pagamento de dividendos fatores
como oportunidades de investimento corporativo, estrutura de propriedade, incertezas
no fluxo de caixa e o ambiente institucional do pais (Chay & Suh, 2009; Ye et al.,
2019). Nesse contexto, a distribuigdo de dividendos se destaca como um elemento
relevante para as empresas, sendo vista como um instrumento capaz de mitigar a
assimetria de informacgao entre os usuarios interessados em compreender a situacao

de uma organizagao (Jensen, 1986; Ye et al., 2019).

E importante ressaltar que, em periodos de crises econémicas, as praticas de
gestdo passam por transformacgdes significativas, uma vez que o ambiente recessivo
exige a busca por alternativas que possam contribuir para a manutengdo dos

resultados das empresas (Leite et al., 2020).

O cenario de recessao tende a reduzir as oportunidades de negdcios, 0 que
torna as empresas mais inclinadas a distribuir uma parcela maior de seus dividendos
(Mazur et al., 2020). A escassez de oportunidades de investimento, em periodos de
instabilidade econdmica, impulsiona as empresas a direcionar uma maior proporgao
de seus recursos aos socios, em detrimento de investimentos futuros que se mostram

inviaveis diante do contexto econémico adverso (Leite et al., 2020).

Diante do exposto, observa-se na literatura, sobre pagamento de proventos,
que, ao longo deste século, crises econdbmicas e escandalos corporativos tém se
mostrado fatores capazes de influenciar o pagamento de dividendos (Adams & Funk,
2012; Liu et al., 2014). Essa influéncia ocorre de forma indireta, especialmente por
meio da composicao dos Conselhos de Administracao, ressaltando a importancia da
presenga de mulheres nesses 6rgaos para as autoridades reguladoras (Adams &

Funk, 2012; Liu et al., 2014).
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Nesse contexto, o presente estudo busca responder a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a influéncia da presenca de mulheres no Conselho de
Administracao sobre o pagamento de proventos, em contexto de crise? Assim,
o objetivo do estudo € analisar a influéncia da presenga de mulheres nos Conselhos
de Administracdo, sobre a politica de proventos das empresas listadas na B3, no

periodo de 2010 a 2023.

A justificativa teodrica para esta pesquisa reside no fato de que, embora os
estudos existentes oferecem contribuicdes relevantes sobre o pagamento de
proventos, as investigacbes empiricas tém se concentrado majoritariamente em
paises desenvolvidos, com pouca atengdo dada a mercados emergentes como o
Brasil (Saeed & Sameer, 2017). Em economias emergentes, o ambiente regulatério,
geralmente, € menos desenvolvido, resultando em mecanismos externos de controle
menos eficazes e em um maior envolvimento do governo em relagdo as empresas

(Beck & Levine, 2004; La Porta et al., 2000).

Essas caracteristicas podem influenciar as politicas de dividendos, tornando-
as mais conservadoras ou dependentes de diretrizes governamentais. Além disso,
podem impactar a composicdo dos Conselhos de Administracdo, que,
frequentemente, apresentam auséncia feminina devido a praticas culturais e a
auséncia de politicas robustas de inclusdo. Em contrapartida, em paises
desenvolvidos, onde os mercados de capitais sdo mais eficientes e as regulacbes
mais avancadas, as politicas de dividendos tendem a ser mais liberais, e os Conselhos
de Administracao, geralmente, sdo mais diversificados, refletindo praticas corporativas

modernas € uma maior pressao por governanga inclusiva.
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No que diz respeito a presenca de mulheres no Conselho de Administracao, a
literatura sobre o tema nao apresenta concordancia quanto aos beneficios
econdmicos e financeiros inerentes a maior inclus&o de mulheres (Costa et al., 2019).
Adams e Ferreira (2009) e Nguyen et al. (2020) encontraram que a presenga de
mulheres no conselho melhora o monitoramento da empresa, contribuindo para uma
governanga mais eficaz, embora também possa levar a uma maior avers&o ao risco.
Estudos como os de Elmagrhi et al. (2020) e Jeong e Harrison (2017) destacam que
a auséncia de mulheres, independéncia e transparéncia nos conselhos podem
comprometer a eficacia da governanga corporativa e contribuir para falhas

institucionais.

Por outro lado, estudos como o de Dobbin e Jung (2010) indicam que a incluséo
de mulheres no conselho ndo necessariamente impacta positivamente a performance
financeira, sugerindo que os beneficios econdmicos da presenga de mulheres podem
ser limitados. Ahern e Dittmar (2012), ao analisar a introdugéo de cotas de género na
Noruega, observaram que a inclusao inicial de mulheres no conselho levou a uma
queda temporaria no valor de mercado das empresas, possivelmente devido a
inexperiéncia ou a necessidade de adaptacdo das novas conselheiras ao ambiente

corporativo.

Entretanto, é relevante destacar que ha um movimento popular que clama pela
maior quantidade de mulheres em ambientes nos quais as decisdes dos gestores tém

maior impacto (Costa et al., 2019).

No contexto brasileiro, a auséncia de uma politica de cotas para a ocupacao de
cargos de poder, diferentemente de economias como Noruega, Dinamarca e

Finlandia, pode resultar em Conselhos de Administracdo mais homogéneos em
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comparagao com outros paises. Isso pode tornar a desigualdade ainda mais evidente
(Costa et al., 2019). Ainda em conformidade com os autores, verifica-se uma presséo

interna e externa sobre as empresas para que as mulheres ocupem tais cargos.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

Os dividendos podem ser definidos como um mecanismo por meio do qual se
tem a distribuigédo do lucro liquido das empresas aos seus socios (Savegnago & Simei,
2023). Sendo assim, cada um dos investidores em uma empresa é participante de seu
lucro e essa participagao ocorre de forma proporcional ao percentual de participacao
no capital da empresa (Savegnago & Simei, 2023). Nesse contexto, verifica-se que os
acionistas apresentam como objetivo, ao investir em uma empresa, a maximizagao de
seus ganhos por meio da valorizagao das agdes as quais € proprietario ou por meio

da distribuicdo de dividendos (Thompson & Manu, 2021).

A literatura sobre a tematica de distribuicdo de dividendos mostra que o
pagamento de proventos esta relacionado a reducéo do fluxo de caixa livre disponivel
vinculado ao financiamento de possiveis investimentos (Ye et al., 2019).
Determinando, assim, um cenario que termina por favorecer que os gestores estejam
propicios a captagdo de capital externo (maior regulamentacdo de investimentos
externos) e, consequentemente, verifica-se a mitigacdo de conflitos de agéncia
(DeAngelo e DeAngelo, 2006; Ye et al.,, 2019). Os pagamentos de dividendos

mitigam, portanto, o conflto de agéncia, privando os gerentes de liberdades
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discricionarias que podem leva-los a agir de forma prejudicial em relagdo a outras

partes interessadas na empresa (Jiraporn et al., 2011).

Em diversos paises que apresentam melhores ambientes institucionais,
evidenciados por maiores preocupacdes em relagcao a protecdo dos acionistas,
verifica-se um favorecimento a mitigacéo de problemas de conflitos de interesse entre
acionistas e outros agentes interessados na empresa, aprimoramento da governanga
corporativa e aumentos de pagamentos de proventos (Ye et al., 2019; La Porta et al.,
2000). No contexto brasileiro, o estudo de Costa et al. (2023) mostra que existe
relagdo entre decisdes de investimento e financiamento com o pagamento de
dividendos. Segundo os autores, as empresas com proventos mais elevados ou
empresas que pagam mais proventos sdo aquelas que fazem maiores investimentos

em bens de capital.

A informacgéo assimétrica, entre proprietarios e gerentes, cria problemas de
agéncia, que tornam os acionistas pessimistas em relagao aos fluxos de caixa futuros
da empresa (Jensen, 1986). A Teoria da Agéncia postula diversas maneiras de mitigar
tais conflitos de agéncia, entre eles esta o pagamento de dividendos, o aumento da
alavancagem, a remuneragao dos gestores e a definicdo dos membros do Conselho
de Administracao (Jensen, 1986). Esse contexto determina que se verifique, na
literatura, grande quantidade de pesquisas que apresentam como escopo verificar
quais sao os fatores que determinam o pagamento de dividendos (Thompson & Manu,

2021).

Nesse sentido, tem-se que os Conselhos de Administragao podem autorizar e
definir a distribuicdo de dividendos (La Porta et al., 2000). A qualidade da governanga

corporativa também é capaz de afetar a distribuicdo de proventos, pois os pagamentos
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de dividendos sao influenciados, em parte, pelos conflitos de interesse entre os
membros da empresa e acionistas externos, mediados pelo Conselho de

Administracédo (Easterbrook, 1984; Jensen et al., 1992).

De acordo com a Teoria da Agéncia, os gestores tém a capacidade de utilizar
0s recursos da empresa em seu proprio beneficio em vez de favorecer os acionistas
(Jensen, 1986). A distribuicdo de dividendos mais generosa aos acionistas reduz a
quantidade de capital disponivel aos gestores e, consequentemente, atenua os

desafios relacionados a possiveis conflitos de agéncia (Firth et al., 2016).

O Conselho de Administracdo, por sua vez, atua como um mecanismo
primordial de supervisdo para alinhar os interesses dos administradores com os dos
acionistas (Boumosleh & Cline, 2015). Saeed e Sameer (2017) propdéem duas
perspectivas antagdnicas para entender a interagao entre a eficacia do Conselho de
Administracdo e a politica de dividendos. Primeiro, sugerem que empresas mal
geridas utilizam a distribuicdo de dividendos como uma estratégia alternativa para
estabelecer uma reputagéo de boa governanga visando reduzir os custos de captagao
de recursos no futuro. A segunda esta relacionada ao fato de que, quando os
conselhos sao eficientes em sua supervisdo, tendem a evitar o uso de dividendos
como ferramenta para melhorar a imagem, optando por um controle mais sélido e

monitoramento eficaz.

2.2 A PRESENCA FEMININA NO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Ao Conselho de Administracdo de uma empresa compete tracar diretrizes e
rumos para os processos de tomada de decisao (Acero & Alcalde, 2021). Dada a

relevancia do Conselho de Administragdo para as instituicdes, faz-se relevante
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determinar caracterizacdes a ele atreladas que possam tornar sua atuacdo mais
eficiente (Sun & Zhang, 2021). Nesse sentido, verifica-se, como caracteristicas
adequadas a composicado do Conselho de Administracao, fatores tais como presenca
de mulheres, independéncia e presenga de governanga corporativa (Tahir et al., 2020;

Sun & Zhang, 2021).

Estudar os Conselhos de Administragdo, com o objetivo de identificar os fatores
que contribuem para sua eficiéncia, € uma questao relevante (Santos & Félix, 2023;),
uma vez que a composi¢cao dos conselhos esta intimamente ligada a remuneragao

dos socios e ao desempenho financeiro das empresas (Nadia & Hanafi, 2023).

No contexto brasileiro, a composicdo dos Conselhos de Administracdo tem sido
estudada como um mecanismo para a protecdo dos acionistas, especialmente os
minoritarios (Santos & Félix, 2023). Internacionalmente, estudos indicam que a
presengca de mulheres nos conselhos, em termos de género, experiéncia e
independéncia, pode aumentar a capacidade de supervisao e reduzir os riscos de
expropriacao dos investidores (Adams & Ferreira, 2009; Khan & Baker, 2023). Além
disso, pesquisas recentes tém mostrado que a presenga de diretoras mulheres, por
exemplo, pode influenciar positivamente a politica de dividendos, incentivando a

distribuicdo de lucros aos acionistas (Khan & Baker, 2023).

Dessa forma, ao integrar multiplas perspectivas e analises, a discussao sobre
a composigao dos Conselhos de Administracdo se torna mais robusta e abrangente,
evidenciando a complexidade das dindmicas que influenciam a governanga

corporativa e a protegao dos interesses dos acionistas.
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Dentre os estudos sobre género, verificam-se pesquisas que se preocupam em
examinar como a composi¢ao de género dos Conselhos de Administragéo influencia
a politica de pagamento de dividendos. Existem evidencias de que os conselheiros
independentes do sexo feminino auxiliam o processo de promogao do pagamento de

dividendos das empresas (Chen et al., 2017).

O estudo conduzido por Garcia-Meca et al. (2022) examinou a interagéo entre
a presenca de mulheres em cargos de diretoria e a politica de distribuicdo de
dividendos, em uma amostra de empresas espanholas nao financeiras. A pesquisa
revelou uma relagdo em U, indicando que, em estagios iniciais de representagao
feminina no conselho, as diretoras tendem a aumentar os pagamentos de dividendos,
provavelmente como uma estratégia para mitigar conflitos de agéncia e fortalecer a
reputacéo e legitimidade da empresa. Contudo, em estagios posteriores, tragos
frequentemente associados as mulheres, como aversao ao risco, conservadorismo
financeiro e niveis reduzidos de excesso de confianga, resultam em uma diminuicao

nos dividendos distribuidos.

Em contrapartida, a pesquisa de Saeed e Sameer (2017), em paises
emergentes, demonstrou uma relagéo inversa entre a presenga de mulheres presente
nos Conselhos de Administracdo e os pagamentos de dividendos, sugerindo que a
inclusdo de mulheres no conselho traz consigo novas e mais vantajosas
oportunidades de investimento, levando-as a preferir a retengcao de lucros para

investimentos futuros.

Ambos os estudos estado alinhados a Teoria da Socializacdo de Género, a qual
postula que as diretoras tém um impacto negativo sobre os pagamentos de dividendos

devido as diferencas, em relacdo a aversao ao risco, entre homens e mulheres. As
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mulheres tendem a ser mais cautelosas e conservadoras em suas decisdes
financeiras comparativamente aos homens (Palvia et al., 2020). Consequentemente,
empresas lideradas por mulheres podem optar por manter maiores reservas de caixa
para enfrentar incertezas futuras, resultando em uma redu¢do nos pagamentos de

dividendos (Garcia-Meca et al., 2022).

Verifica-se que, mais recentemente, em 29 de agosto de 2018, os legisladores
da Califérnia aprovaram um projeto de lei que grandes empresas, listadas no estado,
deveriam ter pelo menos uma mulher em seus conselhos. A referida medida determina
que, até o final de 2019, as empresas que ndao cumprirem a exigéncia ficariam sujeitas

a penalidades (Ye et al., 2019).

O aumento de presenca de mulheres no conselho levou os pesquisadores a
examinarem o impacto de mulheres no conselho de administracdo, nos resultados
organizacionais e varios outros aspectos da gestdo, tais como supervisdo e
monitoramento do conselho administragcdo (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al.,

2003).

Esse cenario determina a existéncia de uma hipotese central na literatura sobre
a tematica, a qual se fundamenta no fato de que a concentracdo de mulheres, nos
Conselhos de Administracao, leva a reducgao problemas de agéncia e, portanto, a uma
melhor governanca corporativa (Saeed & Sameer, 2017). Em suma, verifica-se que
os estudos, sobre o tema, tém mostrado que as mulheres podem diferir,
significativamente, dos homens no que diz respeito a ética de trabalho, moralidade,

aversao ao risco e comportamento de tomada de decisado (Saeed & Sameer, 2017).
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Dessa forma, nos ultimos anos, a presenga de mulheres nos Conselhos de
Administragdo tem se tornado um tema central relacionado a governanga corporativa,
especialmente em paises em desenvolvimento. Diversos estudos tém investigado
como a presenga de mulheres nos conselhos e a diversidade em termos de
experiéncia e idade impactam as decisdes financeiras das empresas, particularmente

em relagdo a politica de dividendos.

Khan e Baker (2023) conduziram uma pesquisa focada na india e revelou que
a diversidade de género e de experiéncia nos Conselhos de Administragcao
desempenha um papel significativo na determinag¢ao das politicas de dividendos. Em
particular, os autores descobriram que a presenca de diretoras mulheres nos
conselhos esta positivamente correlacionada com a existéncia de pagamento de
dividendos mais altos. Isso sugere que mulheres, em posi¢des de lideranga, tendem

a favorecer politicas de distribuicdo de lucros mais generosas para os acionistas.

Nadia e Hanafi (2023) ampliaram essa investigacao ao examinar um bloco de
economias emergentes no Sudeste Asiatico. Os autores encontraram evidéncias de
gue as empresas com maior representagao feminina nos conselhos tendem a distribuir
dividendos mais altos e, a0 mesmo tempo, manter maiores reservas de caixa. Isso
pode refletir uma abordagem mais equilibrada entre a distribuicdo de lucros e a
manutencao de liquidez financeira, sugerindo que a presenga de mulheres nos

conselhos pode contribuir para uma estratégia financeira mais cautelosa e ponderada.

De maneira diferente, Shaheen et al. (2023) oferecem uma perspectiva
diferente ao examinar nos conselhos de empresas politicamente conectadas na
China. A pesquisa revela que a presenca de mulheres pode levar a uma politica de

dividendos mais conservadora, especialmente, em empresas onde as relagdes
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politicas sao fortes e a pressao com vistas a retencao de lucros € maior. Esse achado
sugere que o contexto politico pode moderar o impacto das mulheres sobre as

decisdes financeiras.

Esses estudos mostram que a presenca de mulheres nos Conselhos de
Administracdo € um fator determinante em relacdo as politicas de dividendos
adotadas, em paises em desenvolvimento, embora os efeitos possam variar
dependendo do contexto especifico de cada mercado. Ademais, considerando que
para Leite et al. (2020), a distribuicdo de dividendos, em periodos recessivos, tende a
ser maior devido a impossibilidade de realizacdo de investimentos determinada pela

crise, o0 presente estudo pretende analisar as seguintes hipéteses de pesquisa.

Hipotese 1a: a presenca de mulheres no conselho de administragéo reduz os

dividendos por a¢des nas empresas analisadas.

Hipotese 1b: a presenca de mulheres no conselho de administracdo reduz a

variacao dos dividendos pelas empresas analisadas.

Hipotese 1c: a presenga de mulheres no conselho de administragdo reduz a

probabilidade de distribuicao de dividendos pelas empresas analisadas.

Hipotese 1d: a presenca de mulheres no conselho de administragdo reduz a

probabilidade de pagar dividendos além do minimo exigido.

2.3 A CRISES ECONOMICAS RECENTES NO BRASIL

Recentemente, nota-se que as crises de diversas naturezas (politica,
econdmica e sanitaria) tém se tornado frequentes (Monteiro et al. 2023). No contexto

brasileiro, verifica-se, nos anos de 2015 e 2016, uma recessao politica e econémica
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decorrente de instabilidade de representacdo politica, reformas e desmontes de

politicas (Monteiro et al. 2023).

Nesse sentido, nos anos de 2015/2016, verifica-se, no pais, uma crise politica
que desencadeia a mitigagdo da legitimidade do governo Dilma Roussef, o que
posteriormente determinou o impeachment da presidenta em agosto de 2016
(Monteiro et al., 2023). A crise politica termina por determinar a ocorréncia de uma
crise econdmica no pais (Monteiro et.al., 2023). Ainda segundo os autores, a crise,
iniciada em 2015, é marcada pela reduc¢ao do PIB a valores negativos que passou a
crescer lentamente somente a partir de 2017. Esse crescimento seria interrompido,
posteriormente, pela crise sanitaria Covid-19 que acometeu o pais em 2020 (Monteiro

et al. 2023).

A crise econémica de 2015/2016 afetou 0 mercado de trabalho brasileiro o que
se verifica a partir do processo de informalizagao do trabalho (Catelan & Cunha, 2023).
Nesse contexto, percebe-se acentuada mudanca na estrutura setorial de ocupacao
do pais, marcada pela queda do numero de postos de trabalho em setores tais como
construgéo civil, industria e agricultura (Catelan & Cunha, 2023). Neste sentido, o

presente estudo busca testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 2a: A crise econémica de 2015/2016, ocorrida no Brasil, influenciou

0 pagamento de dividendos por acao das empresas analisadas.

Hipotese 2b: A crise econémica de 2015/2016, ocorrida no Brasil, influenciou

a variagao do pagamento de dividendos das empresas analisadas.

Hipotese 2c: A crise econémica de 2015/2016, ocorrida no Brasil, influenciou

a probabilidade de aumentar os dividendos pelas empresas analisadas.
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Hipotese 2d: A crise econémica de 2015/2016, ocorrida no Brasil, influenciou

a probabilidade de pagar dividendos além do minimo exigido.

O virus denominado SARS-CoV-2 é o responsavel pela propagacao da Covid-
19, em seu foco inicial localizado na provincia de Hubei, em Wuhan, China, em
dezembro de 2019 (Adams-Prassl et al., 2020; Pollard et al., 2020). Entretanto,
somente no dia 11 de margo de 2020, a doenga respiratéria evidenciada pela Covid-
19 passa a ser denominada pandemia pela Organizagdo Mundial de Saude (OMS)

(Adams-Prassl et al., 2020; Pollard et al., 2020).

O avanco da crise sanitaria, no inicio do periodo pandémico, determinou que
diversos paises adotassem um protocolo de isolamento social com vistas a mitigar os
efeitos do virus (Adams-Prassl et al., 2020). Dentre as medidas adotadas, os governos
estabeleceram o fechamento de diversos setores econdmicos (Pollard et al., 2020).
Como resposta ao entrave econbmico determinado pelas referidas medidas de
contencao da pandemia, verifica-se, como consequéncia, diversos problemas no dia
a dia dos individuos que passam a n&o mais ter como trabalhar, conviver socialmente
e usufruir de servigos que antes da crise sanitaria eram acessiveis (Adams-Prassl et

al., 2020; Pollard et al., 2020).

Faz-se relevante destacar que a Covid-19 se torna uma ameaga a economia
dos paises o0 que se deve as suas consequéncias para as finangas e economia sendo
vista como um fator extremamente perigoso (Sukharev, 2020). O ataque do virus
proporciona um aumento na demanda por atividades que requerem desenvolvimento
e agilidade em relacdo ao combate da crise econédmica desencadeada (Sukharev,

2020).
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Em diversos paises, percebe-se que a ocorréncia de perturbagdes financeiras
e econOmicas sdo determinados por eventos internos as instituicbes que se
relacionam a procedimentos de gestao intrinsecos a fatores tais como o mercado e o
setor econdmico no qual a empresa se insere (Sukharev, 2020). Entretanto, no
cenario, determinado pela pandemia Covid-19, evidencia-se um desarranjo, por parte
das empresas, 0 que se deve a fatores tais como o desmembramento do mercado
financeiro e a mitigacdo de investimentos financeiros em diferentes setores
econdmicos. Esse contexto termina por propiciar o surgimento de uma crise

econdmica de grandes proporgdes (Sukharev, 2020).

Em conformidade com Werneck e Carvalho (2020), a crise sanitaria Covid-19,
no contexto brasileiro, acomete um pais que ja estava enfrentando problemas sociais
tais como desemprego e interrupgcdo de politicas destinadas a mitigacédo de
desigualdades sociais existentes no pais. O governo Bolsonaro, a frente no pais
quando a pandemia ocorreu, tomou diversas medidas determinantes para a mitigacao
do financiamento da saude publica e desenvolvimento da pesquisa no pais (Werneck

& Carvalho, 2020).

Uma vez que a crise Covid-19 termina por favorecer a ocorréncia de uma crise
econdmica e financeira nas localidades nas quais se instala, o presente estudo
apresenta como escopo verificar como a crise sanitaria, conjuntamente com a
presencga de mulheres no Conselho de Administracdo pode impactar a politica de
proventos do mercado brasileiro. O que se justifica pelo fato de que a presenca de
mulheres no conselho e a distribuicdo de dividendos tende a tornar-se mais
pronunciada, durante a ocorréncia de recessdes (Saeed & Sameer, 2017). Analises

adicionais, constantes na literatura, evidenciam que o efeito da crise financeira de
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2008-2009 na relacao entre a presenca de mulheres no Conselho de Administragcdo e

o pagamento de dividendos mostram um impacto negativo (Saeed & Sameer, 2017).

Nesse sentido, dada a relevancia das crises, recentes ocorridas no Brasil, para
a economia do pais, o presente estudo objetiva analisar as seguintes hipéteses de

pesquisa.

Hipoétese 3a: A crise Covid-19 influencia os dividendos por agao pagos pelas

empresas analisadas.

Hipétese 3b: A crise Covid-19 influencia a variagdo dos dividendos pagos

pelas empresas analisadas.

Hipoétese 3c: A crise Covid-19 altera a probabilidade de pagamento de

dividendos pelas empresas analisadas.

Hipotese 3d: A crise Covid-19 altera a probabilidade de pagamento de

dividendos além do minimo exigido.

3 METODOLOGIA
3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

O presente estudo tem como meta examinar potenciais mudancas na
probabilidade de distribuicdo de dividendos das empresas listadas na B3, resultantes
da presencga de mulheres dentro dos Conselhos de Administragao. A amostra consiste
em 340 empresas listadas na B3, observadas entre 2010 e 2023. Esta pesquisa é
categorizada como descritiva e explicativa em termos de seus objetivos. Descritiva,
pois visa identificar e descrever os aspectos dos dados amostrados (Malhotra, 2006).

E explicativa, pois além de registrar, analisar, classificar e interpretar os eventos
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estudados, busca identificar os fatores determinantes por tras do fendmeno em
questdao (Raupp & Beuren, 2006). Em relagcdo a abordagem do problema, é
classificada como pesquisa quantitativa, pois emprega métodos estatisticos para

atender aos seus objetivos (Raupp & Beuren, 2006).

Quanto aos procedimentos de coleta, adota a pesquisa documental, uma vez
que utilizou dados de demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas. Em
conformidade com Martins e Thedphilo (2016), a pesquisa documental apresenta um
desenvolvimento a partir de dados primarios, oriundos de materiais, que nao

receberam tratamento, sendo portanto, organizados pelo pesquisador.

3.2 BASE DE DADOS

A amostra do estudo € composta por empresas listadas na B3, no periodo de
2010 a 2023, excluidas as instituicdes financeiras devido as particularidades atreladas
a essas instituicoées. O periodo de analise considerado no trabalho se deve ao objetivo
do estudo de analisar possiveis efeitos de fatores macroeconémicos tais como a crise
econdmica de 2015/2016 e a recessao sanitaria evidenciada pela Covid-19, ocorridas

no Brasil, sobre a politica de distribuicdo de dividendos das empresas estudadas.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS ESTUDADAS

A Figura 1, apresentada a seguir, mostra a operacionalizagao das variaveis
utilizadas no modelo proposto neste estudo juntamente com as fontes utilizadas para
a obtencao dessas variaveis. Também s&o indicados os sinais esperados e os estudos

anteriores, constantes na literatura sobre o tema, que utilizaram as referidas variaveis.
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A fonte de dados para a operacionalizacdo das variaveis sdo as demonstracoes

contabeis coletadas na base de dados Com Dinheiro.

Figura 1 - Operacionalizagdo das varidveis utilizadas na pesquisa

Sinal

Grupo Variavel Defini¢ao operacional Estudos
esperado
Malmendier
e Tate
Dividendo por acdes Dividendos pagos (2005); Cron
(D|VACOES) Quantidade de acoes QViSt, et al.
(2012);
Bradrania et
al. (2016)
i Dividendos, — Dividendos;_,
Crescimento dos Dividend Zahid et al
Variaveis dividendos pagos IAenaosy -, (2023)
Dependentes (VARDIV)
Aumento dos Dummy que assume 1. se a .
dividendos pagos __empresa paga mais Bradrania et
o dividendos do que o periodo al. (2016)
(Dummydividendos) . L
anterior e 0 caso contrario
Pagamento de Dummy que assume 1 se a
dividendos acima do empresa paga dividendos Galvao et al.
minimo acima do minimo e 0 caso (2019)
(DUMMYPAGMIN) contrario
Barkley et al
Dummy igual a 1 se o (2009);
Presenca de Conselho de administragao Adams e
mulheres (GEN) possui presenca de ) Ferreira,
mulheres e 0 caso contrario. (2009)
Variaveis de
Interesse Dummy que recebe valor 1 Ye et al
Crise politica (CPOL) | no periodo 2015 a 2016 e 0 (+/-) (2019)'
caso contrario
. . Dummy que recebe valor
C”S%gmd'm igual a 1 no perfodo de 2020 | (+/-) Y‘;(;tga"
( ) e 2021 e 0 caso contrario ( )
Defasagem da variavel Brav et al.
Controle Defasagem dependente em t-1 (+/-) (2005)
Divida Total I(_ZIC()E:(I 7a)|_'
Financiamento Ativo Total (-) Bernardc; ot
al. (2018)
Malmendier
e Tate
. CAPEX (2005); Cron
Investimento _— (-) qvist, et al.
Total de Ativo (2012); Silva
e Dantas

(2015)
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Kilincarslan

o 2021);
Lucro Liquid (2021)
ucro Liquiao Benavides et

ROA Total do Ativo (+) al. (2016);

Chen et al.
(2017)
Frank e
Goyal

(2003); Zahid

et al. (2023)

c ) o d Receita, — Receita;_, Guedes et al.
rescimento das +) (2019); Salsa

receitas (TXREC) Receita;, (2010)

Tamanho LNAtivo (+)

L Ligui
Custo do capital de Lucro Liquido

terceiros (CAPTER) Total do Ativo - -
Fluxo de caixa operacional (2'8:?;)‘

Fluxo de caixa Total do Ativo +) Benleml,ih
(2019)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Observacao: CAPEX é calculado utilizando a férmula imobilizado do final do
periodo menos imobilizado no inicio do periodo acrescido de despesas de

depreciacido e amortizacao do periodo atual.

3.4 METODO ESTATISTICO E MODELO MATEMATICO
3.4.1 Teste de diferengas de médias

Dado que este estudo se concentrou em examinar o impacto presenga de
mulheres nos Conselhos de Administracao sobre a distribuicdo de dividendos, durante
o periodo de crises recentes no Brasil, € importante investigar se ha diferencas
estatisticamente significativas entre as empresas que apresentam mulheres em seus
Conselhos de Administracao e distribuem dividendos e aquelas que nao possuem

essas caracteristicas. Nesse sentido, a utilizagao do teste de diferencas de médias se
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justifica como uma ferramenta estatistica de analise capaz de verificar distingdes entre

tais grupos analisados neste estudo.

E fundamental verificar a normalidade dos dados analisados para garantir a
correta aplicacéo do teste de diferencas de médias. Além disso, deve-se verificar a
dependéncia ou ndo entre os dados que compdem 0s grupos que serdo submetidos

a anadlise estatistica (Siegel & Castellan, 2006; Morettin & Bussab, 2000).

Existem diferentes tipos de testes estatisticos que devem ser utilizados com
base nas especificidades da amostra estudada. Nesse sentido, existem testes
adequados para dados que evidenciam normalidade ou ndo em sua distribuicao e/ou
que sejam interdependentes ou ndo entre si (Siegel & Castellan, 2006). No caso de
existéncia de normalidade dos dados, deve-se utilizar um teste paramétrico para a
analise e ndo paramétrico em caso contrario. A existéncia ou ndo de dependéncia
entre os grupos comparados requer que a anadlise de existéncia de diferencas
significativas seja feita por meio do teste de diferengcas de médias para amostras
pareadas. Caso inexista a dependéncia o teste utilizado se adequa a amostras nao

pareadas (Siegel & Castellan, 2006; Morettin & Bussab, 2000).

3.4.2 Modelagem econométrica

Com o objetivo de verificar a forma como a presenca de mulheres no Conselho
de Administracdo € capaz de alterar a distribuicdo de dividendos das empresas
brasileiras, o presente estudo faz uso de modelagens econométricas que se adequam
a natureza da proxy de payout utilizada. Nesse sentido, para proxies de dividendos
representadas por variaveis dummies, a pesquisa utiliza o modelo de regressao

Logistica. No caso em que a proxy de dividendos € representada por variavel
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quantitativa que representa o montante pago, o estudo utiliza modelo de dados em

painel para responder ao escopo da pesquisa.

3.4.3 Modelo de regressao logistica

No presente estudo, a verificagado de alteragdes na probabilidade de pagamento
de dividendos, pelas empresas analisadas, devido a presenca feminina no Conselho
de Administracdo, é feita a partir do modelo de regressédo Logistica. A necessaria
utilizacdo desse modelo ocorre devido a natureza dicotdmica da variavel distribuigao
de dividendos que assume 1 (um) caso a empresa faga o pagamento de proventos e

0 (zero) caso contrario.

A regressao Logistica difere-se da regressédo Linear Multipla por diversos
fatores. A regressao Logistica ndo fornece a influéncia de uma variavel sobre a outra,
como a regressao multipla, mas sim o aumento ou diminuigdo de probabilidade de
ocorréncia do evento representado pela variavel resposta categérica (Wooldridge,
2010). Ainda segundo o autor, o método de estimacao utilizado para obtengao dos
parametros no modelo de regresséo Logistica é representado pelo Método da Maxima
Verossimilhanga enquanto a regressao Linear Multipla utiliza o Método de Minimos

Quadrados Ordinarios.

Em conformidade com Greene (2003), a variagado de probabilidade, ocasionada
por regressores especificos que integram o modelo proposto, € feita a partir dos

efeitos marginais evidenciados pelo modelo de regressao Logistica.

O modelo de regressao Logistica apresenta variagdes ligadas a forma como as

variaveis analisadas sao apresentadas. Caso exista variagcdo dos dados em relagao
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ao tempo e variagao entre as unidades que integram a amostra (variabilidade temporal
e espacial), faz-se necessaria a utilizacdo do modelo de regressao Logistica para
Dados em Painel (Wooldridge, 2010). Havendo apenas a variabilidade espacial, a
utilizacdo da abordagem de dados em painel para a regresséo Logistica ndo se faz

adequada (Wooldridge, 2010).

Nesse sentido, ao utilizar a abordagem de dados em painel para o modelo de
regressdo Logistica, faz-se relevante destacar a existéncia de trés abordagens
possiveis para estimagdo dos parametros do modelo de regressao Logistica para
dados em painel: Logit Pooled, Logit Efeitos Fixos e Logit Efeitos Aleatérios (Greene,
2003). A utilizagdo adequada de cada uma das abordagens citadas esta vinculada a
observagdo da forma como o termo de erro do modelo de regressao Logistica
(heterogeneidade ndo observada) se relaciona com os regressores do modelo

(Greene, 2003).

Em conformidade com Gujarati (2000), a viabilidade de utilizagdo do modelo de
regressao Logistica é feita a partir de testes estatisticos especificos. A significancia
global dos parametros é verificada a partir do teste LR que testa, em sua hipétese
nula, a significancia global dos parametros do modelo analisado (Gujarati, 2000). O
numero de classificacbes corretas em cada categoria evidenciada pela variavel
resposta dicotdbmica, utilizada no modelo, representa também uma medida de ajuste
da regressao Logistica (Wooldridge, 2010). A sensibilidade representa a proporgéo de
classificagdes corretas atreladas a ocorréncia de pagamento de dividendos e a
especificidade corresponde a proporgao de classificagdes corretas vinculadas ao nao

pagamento de dividendos.
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Ainda em conformidade com Wooldridge (2010), uma outra medida de ajuste
do modelo de regressédo Logistica € evidenciada pela curva de ROC (Receiver
Operating Characteristic). Segundo o autor, trata-se de uma medida que quanto mais
apresenta valores proximos a 1 (um), maior sera o ajuste do modelo de regressao

Logistica proposto.

A verificacdo da viabilidade das abordagens existentes para estimagdo do
modelo de regressao logistica, citadas anteriormente, é feita a partir dos testes
economeétricos de Likelihood-ratio e do teste de Hausman. O teste Likelihood-ratio
permite que se verifique, entre as abordagens Pooled versus as demais metodologias
de dados em painel (Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios) se faz adequada para estimar
os parametros do modelo analisado (Greene, 2003). A hipotese nula do teste

Likelihood-ratio assume a viabilidade do Pooled (Greene, 2003).

O teste de Husman apontou a viabilidade entre as metodologias de dados em
painel evidenciadas pelos modelos Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. A hipétese nula
do teste de Hausman assume que a correta estimacao dos parametros do modelo

proposto é feita a partir da abordagem de Efeitos Aleatérios (Greene, 2003).

Esse trabalho, deve verificar a viabilidade de utilizagdo da abordagem de dados
em painel, uma vez que a amostra estudada varia no tempo e no espaco, o que torna
necessaria a referida verificagao, entre as abordagens de regressao Logistica para

Dados em Painel, aqui evidenciadas, para tratamento dos dados.

Nesse contexto, no presente estudo, € proposto o seguinte modelo de

regressao logistica com vistas a responder aos objetivos da pesquisa.



96

Dividendos;; = o + f1DGen; ¢ + f,CPAN, + f3CPOL, + f,Tamanho;; + fsROA;,
+ BgInvestimento;, + f;Financiamento;, + fgFluxodecaixa;
+ BoTXREC, + B1oCAPTER,
+ +&; (D
Em que:

DUMMYDIVIDENDOS: variavel dummy que recebe 1 (um) se houve

pagamento de dividendos e 0 (zero) caso contrario;

DUMMYPAGMIN: variavel dummy que recebe 1 (um) se houve pagamento de

dividendos acima do minimo exigido por lei e 0 (zero) caso contrario;
TAMANHO: tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo do total de ativos;

ROA: indice de desempenho financeiro representado pelo retorno sobre o total

de ativos;
INVESTIMENTO: indice de decis&o de investimento;
FINANCIAMENTO: indice de decisdo de financiamento;
FLUXODECAIXA: fluxo de caixa operacional,
TXREC: crescimento de receita;
CAPTER: custo de capital de terceiros;

CPAN: variavel dummy que recebe 1 se periodo de recessdo Covid-19 e 0

(zero) caso contrario;

CPOL.: variavel dummy que recebe 1 (um) se recessao politica que ocorre no

Brasil entre os anos de 2015 e 2016 e 0 (zero) caso contrario;
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DGEN: dummy que recebe 1 (um) se conselho de administracdo apresentar

mulher e 0 (zero) caso contrario;

&;¢ - termo de erro do modelo.

3.4.4 Método dos momentos generalizados (GMM)

Para analisar a forma como a presengca de mulheres no Conselho de
Administragdo, das empresas amostradas no estudo, pode influenciar o payout
dessas instituicdes, o presente estudo faz uso do modelo de Painel Dindmico GMM.
A utilizacdo dessa abordagem econométrica se deve ao carater recursivo do
pagamento de dividendos. Em conformidade com Wooldrigde (2010), a utilizagdo de
modelos de painel dindmico se deve a presenga de endogeneidade oriunda do carater
recursivo da variavel resposta (a variavel resposta para que possa ser explicada

necessita da inclusao de suas defasagens como regressores).

De acordo com Grene (2003), frente a necessidade de utilizagdo da abordagem
GMM, existem duas metodologias possiveis: o GMM em Diferencas e o GMM
Sistémico. A escolha entre as metodologias mencionadas é feita por meio do teste de
Dif-Hansen que, em sua hipotese nula, considera o GMM-Sistémico como adequado

para a estimacao dos parametros do modelo (Wooldrigde, 2010).

Segundo Grene (2003), existem outros testes atrelados a validagao do modelo
GMM proposto. O teste de Arellano Bond que verifica a existéncia de autocorrelagao
dos residuos do modelo, pressupondo a existéncia de autocorrelacdo negativa e
significativa de primeira ordem e inexisténcia de autocorrelagdo de segunda ordem. A

viabilidade dos instrumentos utilizados é feita por meio dos testes de Sargan e
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Hansen, sendo o ultimo mais robusto comparativamente ao primeiro (Wooldrigde,
2010). Por fim, a significancia global do modelo GMM é feita por meio do teste de

Wald que assume, em Ho, a significancia global do modelo proposto.

Nesse sentido, a presente pesquisa utiliza o seguinte modelo GMM para

responder os objetivos propostos neste estudo:

Dividendo;; = P, + f1DGen;, + p,CPAN, + 3CPOL, + B,Defasagem;,_4
+ BsTamanho;; + BgROA; ; + B,Investimento; + PgFinanciamento;;
+ ByFluxodecaixa; + B1oTXREC; + B,,CAPTER;
+ +&; (2)
Em que:

Dividendos;,: proxies de dividendos (dividendos por agbes - DIVACOES;

variagao dos dividendos pagos - VARDIV);
Defasagem;,_,: variavel defasada das proxies de dividendos;
TAMANHO: tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo do total de ativos;

ROA: indice de desempenho financeiro representado pelo retorno sobre o total

de ativos;
INVESTIMENTO: indice de decisido de investimento;
FINANCIAMENTO: indice de decisao de financiamento;
FLUXODECAIXA: fluxo de caixa operacional;
TXREC: crescimento de receita;

CAPTER: custo de capital de terceiros;
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CPAN: variavel dummy que recebe 1 (um) se periodo de recessao Covid-19 e

0 (zero) caso contrario;

CPOL: variavel dummy que recebe 1 (um) se recessao politica que ocorre no

Brasil entre os anos de 2015 e 2016 e 0 (zero) caso contrario;

GEN: dummy que recebe 1 (um) se conselho de administragdo apresentar

mulher e 0 (zero) caso contrario;

&;¢ - termo de erro do modelo.

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS EM ANALISE

A seguir sdo apresentados os graficos box plot das variaveis analisadas na
pesquisa. A observagdo da Figura 2 permite verificar que os dados em analise
apresentam diversos pontos de discrepancia o que determina a utilizagao da técnica
estatistica de Winsorizagdo dos dados a 1% (um por cento), com vistas a mitigar

possiveis inconsisténcias existentes no processo de modelagem econométrica.

Figura 2 - Graficos box plot das variaveis analisadas no estudo
Graficos box plot das variaveis analisadas no estudo

(=
@

50

- coEms
40 60

ROA
50
Financiamento

-100
20

-150
_—




100

(=]
@ L]
N i
ﬂ,
(=] | | D_
A m v
o™ -
g B
a x
P E
B g .
(=] L ]
o
o
L ]
[ ]
@ . B
o
o
S
w o .
(=]
o
=9
S o
o -
L]
2
® o
E w3
B0 s
2w 3
8 X =
> -
E
[ ] (=]
— =
(| w
o H
L]
- o4 ¥
g
o+ i =9
]
[ ]
H
]
8] . §_
3 []
L]
@ >
wo [a)=]
(== ro
LT ¥
B
)
L]
L]
o o
o
o~
L]
.
. 0
¥ . o -
o
=
w
L ]
.
L ]
o
g |
= .
w
[
3 .
©
2 M
= !
° .
=g
o~
[
.
®
=9 !

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
O grafico apresentado na Figura 3, demonstra o comportamento das variaveis

VARDIV e DIVACOES ao longo dos anos analisados.
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Figura 3 - Variacdo das proxies de dividendos ao longo do ano
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Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Por meio da observagao da Figura 3, é possivel verificar que as duas variaveis,
VARDIV e DIVACOES, apresentam comportamentos semelhantes, evidenciando uma
tendéncia de aumento nos dividendos ao longo dos anos. No entanto, observa-se
quedas significativas nos anos marcados pelas recessdes econdémicas de 2015/2016
e pela recessao ocasionada pela Covid-19, que teve inicio em 2020. Apds esses
periodos de recessao, €& possivel identificar uma tendéncia de aumento no
comportamento das séries, das variaveis relacionadas aos dividendos, indicando uma
recuperacdo ou ajuste nas praticas de distribuicdo de dividendos apods as crises

econdmicas.
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Essas evidéncias podem estar em consonancia com a Teoria da Sinalizacao,
que sugere que o pagamento de dividendos crescente pode ser interpretado como um
sinal de confianga da empresa em sua estabilidade financeira e capacidade de gerar
lucros sustentaveis. Esse comportamento pode levar a um aumento continuo dos
dividendos, a medida que a empresa busca reforgar sua imagem positiva em relagao
ao mercado, demonstrando sua solidez e comprometimento com os seus investidores

(Lintner, 1956).

A seguir sdo apresentadas, na Tabela 1, as estatisticas descritivas das

variaveis analisadas na pesquisa.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo

Variavel Média Coeficiente de variagao Minimo Mediana Maximo
ROA -0,1322 2245,69% -117,7001 0,0318 15,4922
FINANCIAMENTO 0,3814 422,26% 0,0000 0,3060 65,1603
TAMANHO 21,2661 12,24% 4,6052 21,6110 27,6807
FLUXODECAIXA -0,0933 3208,83% -120,7721 0,0547 12,5266
INVESTIMENTO 0,0437 230,08% -1,4654 0,0324 0,6473
TXREC 1,2107 3174,78% -15,7810 0,1021 1872,5120
VARDIV 2,6026 1292,30% -1,0000 -0,1281 750,0001
DIVACOES 1,6987 1179,61% 0,0000 0,0000 563,7014
CAPTER -0,5793 1428,59% -406,9828 | -0,1105 1,3089

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A Tabela 1 evidencia que a maior parte das variaveis apresentam um
coeficiente de variagao elevado, refletindo uma alta dispersdo nos dados, em relagéao
a média, e a heterogeneidade das empresas analisadas. A variavel ROA apresenta
uma mediana positiva, 0 que sugere que a maioria das empresas tem retornos
ligeiramente positivos. A variavel financiamento apresenta uma média moderada, com
a mediana proxima a média, o que sugere uma distribuicdo simétrica. No entanto, o
valor maximo elevado indica que algumas empresas dependem significativamente de

financiamento.
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A proxy de tamanho, por ser logaritmizada, exibe um coeficiente de variagao
baixo, indicando pouca variabilidade relativa entre as empresas. Apesar disso, a
diferenga entre o menor e o maior valor revela disparidades importantes. O fluxo de
caixa, por sua vez, apresenta uma mediana positiva, sugerindo que mais da metade
das empresas consegue manter fluxos de caixa positivos, embora em niveis

reduzidos.

O investimento tem uma média baixa e um coeficiente de variacéo
relativamente menor, refletindo menor dispersao entre as empresas. O crescimento
da receita apresenta uma mediana positiva, indicando que a maioria das empresas
registram taxas de crescimento mais modestas, enquanto os valores extremos
distorcem em relagdo a média. O capital de terceiros apresenta uma mediana
negativa, o que indica que muitas empresas possuem niveis elevados de

endividamento em relacao ao capital proprio.

A variacdo de dividendos e os dividendos por acdo demonstram alta
variabilidade, com coeficientes de variacdo elevados, sugerindo comportamentos
altamente heterogéneos. Apesar disso, para a maioria das empresas, os dividendos

sao baixos ou inexistentes, como evidenciado pelas medianas proximas de zero.

Na Tabela 2, sdo apresentadas as frequéncias absolutas e as porcentagens
relativas das variaveis dicotdbmicas incluidas na pesquisa. Esses dados permitem
identificar a distribuicdo das respostas entre as duas categorias possiveis para cada

variavel analisada.

Tabela 2 - Estatisticas de Variaveis Dicotomicas

Variaveis Modalidade Frequéncia (%)
0 - Masculino 1876 48,34%
GENERO (DGEN) 1 - Feminino 2005 51,66%

DUMMYDIVIDEND | 0 - Inexisténcia de aumento de pagamento 881 49,16%
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1- A~umento do pag?mento do dividendo em 911 50,84%

relacdo ao ano anterior

0 — Nao houve pagamento acima do exigido o
DUMMYPAGMIN legalmente 294 19,23%

1 — Pagamento a mais do que exigido pela lei 1235 80,77%

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
A presenca de mulheres no Conselho de Administragdo é equilibrada, com

51,66% das empresas apresentando ao menos uma mulher no conselho, enquanto
48,34% nao possuem representacdo feminina. Esse dado sugere uma leve
predominancia da inclusdo de mulheres, mas ainda indica espaco para avangos em

termos de presenca de mulheres.

A variavel relacionada ao pagamento de dividendos revela que 62,38% das
empresas nao efetuaram pagamentos de dividendos no periodo analisado, enquanto
37,62% realizaram a distribuicdo. Esse resultado aponta para uma tendéncia de
retencdo de lucros em grande parte das empresas. Quanto aos aumentos nos
dividendos, durante o periodo analisado, observa-se uma distribuicdo também
bastante equilibrada, com 50,84% das empresas aumentando os dividendos e 49,16%

nao realizando esse incremento.

A variavel sobre pagamento incremental acima do exigido por lei mostra uma
predominancia significativa, com 80,77% das empresas adotando essa pratica,
enquanto apenas 19,23% néo o fazem. Isso indica que a maioria das empresas
buscam remunerar seus acionistas de forma mais generosa do que o minimo
obrigatorio, o que pode ser interpretado como uma estratégia para atrair investidores

ou reforcar a confianga do mercado.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis proxies de dividendos utilizadas segregadas pela
presenca de mulheres ou ndo no Conselho de Administragdo das empresas

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA DISTRIBUIGAO DE DIVIDENDOS

MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Estatisticas | Mediana | Média Deswﬂo- Minimo | Maximo Coc::f. ge e 9e
padrao variacdo | observacoes
VARDIV -0,0892 | 3,0113 | 35,6817 | -1,0000 | 736,9310 | 1184,92% 691
DIVACOES 0,0000 1,5693 18,7589 | 0,0000 | 494,2189 | 1195,38% 2005
AUSENCIA DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Estatisticas | Mediana | Média Desvlo- Minimo | Maximo Coc::f. ge e 9e
padrao variacdo | observacoées
VARDIV -0,1486 | 2,1766 | 31,3774 | -1,0000 | 750,0001 | 1441,59% 663
DIVACOES 0,0000 1,8370 | 21,3243 | 0,0000 | 563,7014 | 1160,84% 1876
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zvardiv '0,01 10
Zdivacoes 0,4680
CRISE POLITICA
MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Estatisticas | Mediana | Média | 225V | Minimo | Maximo | Coef-de | Numerode
padrao variacdo | observacoées
VARDIV -0,4647 | -0,1890 1,2172 | -1,0000 7,4270 644,10% 75
DIVACOES 0,0000 2,4229 | 23,7784 | 0,0000 | 267,9897 | 981,40% 218
AUSENCIA DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Estatisticas | Mediana | Média | 225V | Minimo | Maximo | Coef-de | Numerode
padrao variacdo | observacoes
VARDIV -0,2097 | 0,1072 1,5720 | -1,0000 8,1465 1466,32% 109
DIVACOES 0,0000 0,5234 2,8826 0,0000 | 34,6818 550,77% 285
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zvardiv 1 ,1990
Zdivacoes 0,8250
CRISE SANITARIA
MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Estatisticas | Mediana | Média Desvlo- Minimo | Maximo Co?f. ge e <~je
padrao variagdo | observagoées
VARDIV 0,0936 8,2108 | 63,5836 | -1,0000 | 736,9310 | 774,39% 137
DIVACOES 0,0000 2,1261 25,3222 | 0,0000 | 494,2189 | 1191,02% 410
AUSENCIA DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO
Estatisticas | Mediana | Média giz\:'a%' Minimo | Maximo S;?;‘ggﬁ o"ll)g?r?/;c:;g:s
VARDIV 0,0768 | 10,1536 | 81,7656 | -1,0000 | 750,0001 | 8052,89% 84
DIVACOES 0,0000 3,3558 | 37,5407 | 0,0000 | 563,7014 | 1118,67% 262
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS DE MANN-WHITNEY
Zvardiv -0,2230
Zdivacoes -0,5490

Notas: As significancias estatisticas dos testes sédo representadas por meio da seguinte simbologia:
**5%;

*10%;

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

***1 %.

A observagdo da Tabela 3 permite verificar a inexisténcia de diferengas

estatisticamente significativas para as variaveis variacao de dividendos e dividendos
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por acao, em relacéo a presencga ou nao de mulheres no Conselho de Administracao

das empresas amostradas.

Essa tendéncia de inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas,
em relagao as variaveis variacao de dividendos e dividendos por acdo, de empresas
que apresentam ou ndo mulheres no Conselho de Administracao, é verificada também
nos periodos de crise econbmica e sanitaria. Esse achado permite inferir que, mesmo
em periodos recessivos, a presenga de mulheres no Conselho de Administracdo néo
tende a mudar a politica de distribuicdo de dividendos, em decorréncia de possiveis

efeitos de uma recessio.

4.2 MODELOS DE REGRESSAO PROPOSTOS

Na Tabela 3, é apresentado os quatro modelos estimados nessa pesquisa,
utilizando proxies diferentes de dividendos. Na tabela, sdo apresentadas as
validacbes das abordagens econométricas GMM e regressao Logistica. No que se
refere ao modelo GMM, verifica-se a significancia global dos modelos propostos a
partir da rejeicao da hipotese nula do teste Wald que assume a auséncia de
significAncia do modelo analisado. Os testes de Arellano Bond evidenciam a
existéncia de autocorrelagao de primeira ordem conjuntamente com a inexisténcia de
autocorrelagao de segunda ordem, conforme premissa de ajuste do modelo GMM. No
que se refere a validagao dos instrumentos dos modelos propostos, tem-se a partir do
teste de Hansen a verificagdo de viabilidade dos instrumentos utilizados, o que se
verifica a partir da nao rejeigao da hipotese nula do teste que assume a adequabilidade

dos instrumentos utilizados. Por fim, o teste de Dif-Hansen aponta que o GMM-
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Sistémico se faz adequado para a estimacao dos parametros dos modelos propostos

no estudo.

Em relagéo a regresséo logistica, sdo apresentados os modelos Logit Pooled e
Logit Efeitos Aleatorios para as proxies DUMMYDIVIDEND e DUMMYPAGMIN
respectivamente. No que se refere ao modelo proposto para a proxy
DUMMYDIVIDEND, a adequabilidade do modelo Pooled é verificada por meio do teste
LR para Rho que tem sua hipétese nula de adequabilidade da abordagem Logit Painel
rejeitada. Para o modelo que tem como proxy a variavel DUMMYPAGMIN, o teste LR
para Rho, com a nao rejeicao de Ho, mostra a adequabilidade de utilizagado do Logit
Painel. Dada a necessidade de utilizacdo do Logit Painel evidenciada pelo teste LR
para Rho, a escolha entre Logit Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios foi feita pelo teste
de Hausman o qual evidencia a n&o rejeicdo de Ho e assume, portanto, a

adequabilidade do modelo Logit Efeitos Aleatdrios.

Tabela 4 - Modelos de regressao para dados em painel
MODELOS GMM MODELOS DE REGRESSAO LOGISTICA
ABORDAGENS GMM GMM . ..
P P Pooled Efeitos Aleatorios
Sistémico | Sistémico
Variaveis
DIVACOES VARDIV DUMMYDIVIDEND DUMMYPAGMIN
dependentes
Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente Efe'.t O | Coeficiente Efe|_t o
Marginal Marginal
DGEN -0,07* 0,03 -0,08 -0,02 0,32 0,32
CPOL -0,05 -0,59*** -0,47** -0.16** -0,35 -0,35
CPAN 0,01 1,09** 0,06 0,02 0,03 0,03
DEFASAGEM 0,67*** -0,08*** . . _ _
ROA 1,05* 0,92 11,04*** 2,75%** 23,46*** 23,46***
FINANCIAMENTO -0,13 -1,96* 0,53 0,13 3,72 3,72
TAMANHO 0,02 0,28* -0,04 -0,01 -0,74** -0,74**
FLUXODECAIXA 1,41* -0,33 -0,60 -0,15 -7,89*** -7,89***
CPOL -0,05 -0,59*** -0,47** -0.16** -0,35 -0,35
CPAN 0,01 1,09** 0,06 0,02 0,03 0,03
INVESTIMENTO -1,01* -5,66** -1,17 -0,29 0,31 0,31
TXREC 0,14 0,34 0,79*** 0,20*** -0,62 -0,62
CAPTER 0,05 0,19 0,40* 0,10* 0,83 0,83
CONSTANTE -0,24 -4,82 0,40 26,04***

ESTATISTICAS DE VALIDAGAO DAS ABORDAGENS ECONOMETRICAS
Wald | 109,88** | 36,42** | | 40,92**
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AR (1) -2,43** -2,91***
AR (2) -0,25 152,07
Teste de Sargan 877,67*** 170,76
Teste de Hansen 251,02 152,07
Teste Dif- Hansen -6,14 -3,77

Numero de 2590 778 1282 1135
Observagoes

Numero de 292 163 ~ 208
_grupos
R? de McFadden 7,52%
Sensibilidade 0
(cutoff 0,23) 99,27% -
Especificidade 0
(cutoff 0,23) 5.19% -
Ajuste geral do ~ ~ 55.46% ~
modelo
Area under ROC ~ ~ 67.96% ~
curve
'|I_'Ieste de ~ ~ _ 16,69*
ausman
Teste LR para _ _ 2,0e-04 472,53
Rho
Teste LR 133,24**
Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Notas: As significAncias dos testes sao representadas por meio da simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A partir da Tabela 4, observa-se que a presenca de mulheres nos Conselhos
de Administracdo esta associada a uma propensdo a reducdo do pagamento de
dividendos por agao nas empresas analisadas. Esse resultado esta alinhado com
estudos anteriores, de Saeed e Sameer (2017) e Garcia-Meca et al. (2022), realizados
em paises como India, China, Espanha e Russia. Esse achado também é consistente

com as teorias da Agéncia e da Socializagao.

Considerando a 6tica da Teoria da Agéncia, o conselho influencia a distribuicao
de dividendos por meio de sua fungao de supervisao, e a presenca de mulheres pode
aprimorar o desempenho do conselho, reduzindo custos de agéncia e oferecendo
maior protecdo aos acionistas minoritarios por meio de uma supervisao mais rigorosa

(Adams & Ferreira, 2009). A presenca de mulheres no conselho tem demonstrado
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comportamentos como aversdo ao risco, atitudes financeiras conservadoras e

prudentes, e menor excesso de confianga (Garcia-Meca et al., 2022).

De acordo com a Teoria da Agéncia, a presenga feminina nos conselhos pode
substituir os dividendos como uma ferramenta de monitoramento, proporcionando
maior protecido aos interesses dos acionistas. Isso resultaria em uma diminui¢do do
uso de dividendos com essa finalidade. Assim, este estudo corrobora com essa teoria
ao mostrar uma menor probabilidade de distribuicdo de dividendos atrelada a
presenga de mulheres no Conselho de Administracdo das empresas analisadas (La

Porta et al., 2000).

Este estudo também endossa a Teoria da Socializagdo ao destacar uma menor
probabilidade de distribuicdo de dividendos por parte das conselheiras, devido as
diferencgas, em relacdo a aversdo ao risco, entre homens e mulheres. As mulheres
podem apresentar caracteristicas como aversdao ao risco, atitude financeira
conservadora e menor excesso de confianga, resultando em menor investimento em
alto risco e maior propensao a manter a liquidez para enfrentar a incerteza futura. Isso
leva a uma menor distribuicdo de dividendos (Saeed & Sameer, 2017; Garcia-Meca
et al., 2022). Portanto, a hipdtese 1, evidenciada nesse estudo, é confirmada,
mostrando que a presenca de mulheres nos Conselhos de Administragdo esta

associada a menor distribuicdo de dividendos.

A variavel defasada inerente ao indice de decisao de dividendos (DIVACOES)
reflete a estabilidade dos dividendos e mede a consisténcia dessa pratica pelas
empresas. Assim, observa-se uma relagao positiva entre essa variavel e o pagamento

de dividendos, indicando que as empresas que distribuem dividendos por acéo
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buscam preservar um padrédo constante de pagamento como forma de sinalizar sua

solvéncia ao mercado (Brav et al., 2005).

Esse resultado oferece suporte empirico a abordagem tradicional de dividendos
gerenciados descrita por Lintner (1956), que argumenta que as empresas tendem a
priorizar a estabilidade nos pagamentos de dividendos ao longo do tempo. Segundo
essa teoria, os gestores evitam variagdes bruscas, pois 0s acionistas apreciam a
previsibilidade, em relacdo ao payout, e podem interpretar alteragdes dos dividendos
como mudancas na perspectiva da administracido sobre a lucratividade futura da
empresa. Esse padrdao de comportamento também foi confirmado em uma pesquisa

de Kilincarslan (2021) realizada no Reino Unido.

A variagao do dividendo em relagdo ao ano anterior apresentou um coeficiente
negativo no modelo de variagao dos pagamentos atuais, indicando que empresas com
menores variagdes no pagamento de dividendos, em um ano, tendem a registrar maior
variagdo no periodo seguinte. Esse comportamento sugere um esfor¢co para
estabilizar os dividendos ao longo do tempo. Assim, uma empresa que aumentou
significativamente o pagamento, em um ano, tende a reduzir essa variacédo no ano
subsequente, enquanto aquelas que tiveram menor crescimento dos dividendos, em
um periodo, tendem a apresentar um crescimento mais expressivo no periodo

seguinte. Esse achado também corrobora com Lintner (1956).

O desempenho apresentou influéncia positiva e significativa para os trés
modelos analisados, indicando ser um dos principais fatores determinantes do
pagamento de dividendos e também capaz de aumentar a probabilidade de
distribuicao de dividendos. Empresas com maior rentabilidade s&do mais provaveis a

distribuir dividendos mais elevados por agao, pagar valores acima do minimo legal e
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aumentar os dividendos em comparacao ao ano anterior. Segundo Kilincarslan (2021),
Benavides et al. (2016) e Chen et al. (2017), empresas lucrativas possuem maior
acesso a crédito, reduzindo a necessidade de reter lucros para financiar seus

investimentos e permitindo maior distribuicdo de dividendos.

Além disso, o estudo revela que a rentabilidade n&o apenas influencia o
pagamento de dividendos, por sua conexao com o lucro, mas também é um fator que
favorece distribuicbes incrementais. Assim, empresas com maior rentabilidade tém
maior probabilidade de pagar dividendos adicionais, resultado que se alinha as

conclusdes de Galvao et al. (2019).

Outro achado importante atrela-se ao fato de que empresas com maior retorno
sobre ativos (ROA) tém maior probabilidade de aumentar os dividendos em relagao
ao ano anterior. Esse resultado é consistente com os estudos de Kilincarslan (2021)
e Lintner (1956), que destacam a existéncia de cautela por parte dos gestores em
relacdo a elevacdo dos dividendos sem a confianga de que essa pratica seja
sustentavel a longo prazo. Isso indica que mudangas nos pagamentos de dividendos
acompanham variagdes nos lucros de longo prazo, ao invés de flutuagdes temporarias

dos resultados financeiros.

Os resultados indicam que empresas com elevados niveis de investimento sdo
mais provaveis de apresentar menores distribuicdes de dividendos por agdo. Esse
comportamento sugere que as organizagdbes com maiores oportunidades de
investimento optam por reter recursos internos para financiar seus projetos. De forma
semelhante, foi observado que empresas que realizaram investimentos, mais
significativos, apresentaram menor variacao da distribuicao de dividendos de um ano

para o outro. Esses achados apontam que, quanto maior o pagamento de dividendos,
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menor sera o fluxo de caixa livre disponivel, ceteris paribus, para alocar em novos
projetos. Assim, evidencia-se uma relagao direta entre as decisdes de investimento e

o pagamento de dividendos (Silva & Dantas, 2015).

No que se refere a alavancagem, observa-se que empresas, com niveis
elevados de endividamento, tendem a apresentar menor variagdo dos pagamentos de
dividendos. Esse resultado € consistente com o estudo de Ali (2022). Segundo
Benlemlih (2019), a divida influencia o pagamento de dividendos devido ao papel de
monitoramento que os credores exercem sobre os gestores. Empresas altamente
alavancadas sao financeiramente restringidas por seus credores, 0 que limita sua

capacidade de distribuir dividendos elevados.

Quanto ao tamanho das empresas, foi encontrada uma relagdo positiva e
significativa sobre a variagdo dos pagamentos de dividendos, sugerindo que
empresas de maior porte apresentam uma maior oscilagdo em relacao a distribuicao
de dividendos. Esse achado esta em consonancia com o estudo de Zahid et al. (2023),
que aponta que grandes empresas tendem a ser mais estaveis e possuem mais

recursos para ajustar a variagao dos dividendos.

Por outro lado, o modelo que avalia a probabilidade de pagamento de
dividendos acima do minimo legal revela que empresas maiores tém menor
probabilidade de realizar distribuicbes além do exigido por lei. Esse resultado sugere
que as grandes empresas podem néo utilizar o pagamento de dividendos como uma

ferramenta de sinalizagcao para o mercado.

O fluxo de caixa operacional demonstrou uma relagao positiva significativa com

a variavel dividendos por agao, indicando que empresas com maior geragcao de caixa,
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devido a suas atividades operacionais, tendem a distribuir mais dividendos aos
acionistas. Esse resultado reflete que a capacidade de gerar caixa operacionalmente
esta diretamente associada a maior propensao de que as empresas remunerem seus
investidores. Esse achado esta alinhado com o estudo de Benlemlih (2019), que
aponta que empresas com maior geracdo de fluxo de caixa tendem a ser mais
lucrativas e a distribuir dividendos mais elevados. Assim, os fluxos de caixa
operacionais atuam tanto como um reflexo do desempenho financeiro da empresa

quanto como um indicador de sua capacidade de gerar recursos liquidos.

Contudo, observa-se que empresas com altos niveis de fluxo de caixa
operacional apresentam menor probabilidade de realizar pagamentos de dividendos
adicionais. Esse comportamento sugere que essas organizagdes preferem limitar-se
ao pagamento do dividendo minimo obrigatério, ndo utilizando dividendos extras como

um mecanismo de sinalizagao para o mercado.

Em relagcdo as crises econbmicas, observa-se que elas exercem impactos
diferentes sobre as politicas de dividendos. A pandemia, por exemplo, teve um efeito
positivo sobre o aumento dos dividendos, enquanto a crise politica de 2014/2015
resultou em um impacto negativo em relacdo a variagdo dos dividendos e a

probabilidade de aumento em relagdo ao ano anterior.

Esse fendbmeno sugere que, durante a pandemia, as empresas optaram por
aumentar os dividendos em comparagao com o ano anterior. Apesar das dificuldades
extremas causadas pela crise pandémica, as empresas conseguiram mostrar uma
elevacgao dos dividendos. De acordo com o estudo de Ali (2022), isso pode indicar que
as empresas preferem nao reduzir ou suspender os dividendos para evitar passar a

mensagem de que ha perspectivas negativas sobre os lucros futuros, um fenémeno
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relacionado a Teoria da Sinalizagdo de Dividendos, ou ainda, para preservar seus

proprios interesses.

Durante a crise politica, no entanto, as empresas apresentaram uma menor
variagdo dos pagamentos de dividendos e uma menor probabilidade de aumentar
esses valores. Esse cenario sugere que a crise politica pode ter influenciado as
expectativas das empresas, em relacdo aos lucros futuros, levando-as a priorizar a
manutencdo da estabilidade dos pagamentos. Uma possivel explicagdo para esse
comportamento distinto se deve ao fato de que a auséncia de aumento dos dividendos
foi vista como uma justificativa plausivel para os investidores, devido a incerteza
generalizada nos ambitos politico e econdmico. Assim, a retengao de caixa passou a
ser considerada mais prioritaria do que a tentativa de transmitir uma imagem de

solidez financeira para o mercado.

O aumento da receita mostrou uma influéncia positiva sobre a probabilidade de
elevagao do pagamento de dividendos. Esse resultado esta alinhado com o estudo de
Guedes et al., (2019), que aponta que, embora nem toda receita se converta em lucro
disponivel para distribuigdo, devido a possibilidade de custos e despesas consumirem
grande parte das receitas, o crescimento da receita contribuiu para uma maior
probabilidade de aumento dos dividendos. Conforme Salsa (2010), essa relagao pode
ser explicada pelo fato de que o aumento das vendas €, frequentemente, visto como
um indicativo de expansdao empresarial. Além disso, a maior distribuicdo de
dividendos, em contextos de crescimento nas vendas sugere uma condi¢ao financeira

s6lida e um desempenho corporativo estavel e positivo.

O custo de capital de terceiros demonstrou uma relagdo direta com a

probabilidade de elevacado dos dividendos. Esse custo refere-se a remuneragao de
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recursos obtidos, por meio de dividas no mercado financeiro, refletindo tanto o nivel
de risco da empresa quanto as condigdes econdmicas vigentes. Em geral, altos custos
de capital de terceiros resultam em despesas financeiras mais elevadas, como juros,
0 que pode reduzir a liquidez disponivel. Ainda assim, o aumento dos dividendos em
cenarios de elevado custo de endividamento pode ser compreendido como uma
estratégia alinhada a Teoria da Sinalizagdo. Assim, as empresas podem optar por
elevar os dividendos, mesmo em situagdes financeiras adversas, para sinalizar
confianga em sua capacidade de gerar recursos no futuro, cumprir suas obrigagoes

financeiras e manter a lucratividade para os acionistas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir de uma amostra formada por 340 empresas, listadas na B3, observadas
no periodo de 2010 a 2023, a presente pesquisa objetivou verificar a forma como a
presenca de mulheres no Conselho de Administragcao das empresas pode alterar a
probabilidade de pagamento de dividendos das empresas analisadas, em um contexto
de crise. Ressalta-se que, no momento da coleta da base utilizada neste estudo, os
dados referentes ao ano de 2024 nao estavam disponiveis (os relatérios referentes a
2024 sao disponibilizados a partir de margo de 2025) o que determina o lapso temporal

do estudo.

O estudo evidencia que a presencga feminina no Conselho de Administragao
das empresas € capaz de mitigar a possibilidade de distribuicdo de dividendos.
Evidenciando-se, portanto, um carater de monitoramento que reduz a possibilidade

de sinalizagdo ao mercado, sobre a reputacédo da empresa por meio da distribuicdo
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de proventos, em defesa dos acionistas. Nesse sentido, a pesquisa confirma a
hipétese testada a qual considera que a existéncia de mulheres no Conselho de
Administracdo € capaz de impactar a probabilidade de distribuicdo de dividendos
pelas empresas. Nesse sentido, o estudo corrobora com a Teoria da Socializacéo a
qual evidencia que as mulheres, comparativamente aos homens, sdo mais avessas

ao risco, apresentando, portanto, um comportamento financeiro mais conservador.

Outro achado do estudo, vincula-se as recessdes recentes ocorridas no Brasil.
A pesquisa confirma que a recesséao politica de 2015/2016 e a crise e crise sanitaria
Covid-19 sao perturbacdes capazes de afetar a probabilidade de distribuicado de
dividendos pelas empresas. Sendo assim, verifica-se que a crise politica de
2015/2016 determinou a mitigacdo da possibilidade de distribuigdo de dividendos,
diferentemente do periodo de crise sanitaria, o qual determinou uma tendéncia de
aumento de payout. Esse achado indica que, em periodos de recessdo econdmica
como o contexto determinado pela crise sanitaria, as empresas brasileiras tendem a
utilizar o pagamento de dividendos como um sinalizador ao mercado sobre a sua
solidez financeira. Diferentemente, a crise econdmica 2015/2016 reduz a
probabilidade do pagamento de proventos o que se deve ao acentuado nivel de
incerteza determinado pela recessdao econdmica que determinou acentuado
decréscimo do fluxo de caixa das empresas e a consequente mitigacao do pagamento
de dividendos. Outro aspecto relevante, evidenciado pelo estudo, se deve ao fato de
gque mesmo em periodos recessivos, a presenga de mulheres no Conselho de
Administragdo, determina um carater conservador n&o existindo, portanto, alteracoes

no payout, em decorréncia de momentos de crises.
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A pesquisa apresenta outros fatores capazes de afetar a probabilidade de
pagamento de proventos, tais como o porte da empresa, o desempenho financeiro, a
politica de financiamento e investimentos adotada e o fluxo de caixa operacional

atrelado a instituicao.

Por fim, o estudo apresenta, como limitagao, o curto lapso temporal evidenciado
pelas recessdes ocorridas no pais e analisadas, no presente estudo, o que
impossibilita analises que sejam capazes de verificar a existéncia de um ponto de
inflexdo (numero 6timo) em relagcdo ao numero de mulheres presentes no conselho
que podem afetar o pagamento de proventos. Como pesquisas futuras, sugere-se que
sejam feitos estudos com maior ampliagao do lapso temporal com vistas a evidenciar
a existéncia de um possivel ponto de inflexao em relagédo ao numero de mulheres que

integram o Conselho de Administragdo das empresas analisadas.

Os resultados desta pesquisa podem contribuir de forma significativa para a
gestao corporativa e para os investidores. A constatagdo de que a presencga de
mulheres no Conselho de Administracdo esta associada a uma redugdo na
probabilidade de pagamento de dividendos indica um comportamento mais
conservador na gestao financeira das empresas, mesmo em contextos de crise. Essa
informacdo pode ser util para acionistas, analistas de mercado e investidores
institucionais, ao avaliar o perfil de governanca das empresas e suas possiveis

repercussdes sobre a politica de dividendos.

Do ponto de vista gerencial, os resultados sugerem que a diversidade de
género no Conselho pode influenciar as estratégias de alocacdo de recursos,

priorizando a preservacao de caixa e a seguranga financeira da empresa,
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especialmente em cenarios de incerteza. Esse entendimento pode ser relevante para

empresas que buscam fortalecer praticas de governancga alinhadas a gestao de risco.

Além disso, os achados sobre os diferentes efeitos das crises econémicas
analisadas fornecem subsidios para que os gestores possam ajustar suas politicas de
dividendos de acordo com o tipo e a natureza da crise enfrentada. Enquanto a crise
politica de 2015/2016 provocou uma redugao na distribuicdo de dividendos, a crise
sanitaria levou muitas empresas a adotar uma postura mais favoravel ao pagamento

de proventos, como forma de reforcar a confianga do mercado.

Para os o6rgaos reguladores e entidades de fomento a diversidade, os
resultados podem servir como base para futuras discussdes sobre os impactos da
composicdo dos conselhos de administracdo nas decisdes estratégicas das

empresas, incluindo a politica de distribuicao de dividendos.
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ESTRATEGIAS DA MANUTENGAO DO FLUXO DE CAIXA DIRECIONADAS A
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS EM CONTEXTO DE CRISE

RESUMO

Este artigo tecnolégico busca apresentar uma alternativa de simples implementagao,
para melhorar a gestdo do capital de giro em micro e pequenas empresas em um
contexto de recessao determinado pela crise Covid-19. Identificou-se a necessidade
de implementacido desse estudo devido ao numero destas empresas que encerram
suas atividades, sendo grande parte, consequéncia da falta de dinheiro para honrar
com os compromissos financeiros, principalmente, os de curto prazo. Esse cenario,
observado para micro e pequenas empresas, € ainda mais preocupante em contextos
de recessao econdmica. Empregando uma simulagéo do regime de caixa, em dados
referentes aos anos de 2019, 2020 e 2021, de uma empresa enquadrada no regime
de competéncia, onde se apresenta a tributacdo de todo o faturamento do més
anterior, sem levar em consideragao o recebimento, observou-se que o desembolso
financeiro, caso a organizagédo estivesse no regime de apuragdo de caixa, seria
menor. Assim, o artigo contribui com as micro e pequenas empresas destacando tal
oportunidade de retencao de recursos, a fim de que as despesas possam ser pagas
sem atraso e os tributos, que representam normalmente um dos maiores custos
empresariais, sejam quitados, com o valor recebido pelas respectivas vendas ou

prestacdes de servigo.

Palavras-chave: capital de giro; micro e pequenas empresas; regime de caixa; Covid-
19.

ABSTRACT

This technological article aims to present an easily implementable alternative to
improve working capital management in micro and small enterprises within a
recessionary context triggered by the Covid-19 crisis. The need for this study was
identified due to the high number of such enterprises ceasing operations, largely as a

result of insufficient funds to meet financial obligations, particularly short-term ones.
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This situation, already concerning micro and small enterprises, becomes even more
critical during periods of economic recession. By simulating the cash basis accounting
method using data from 2019, 2020, and 2021 for a company operating under the
accrual basis where taxes are levied on the entire revenue of the previous month
regardless of actual receipt it was observed that financial disbursements would have
been lower if the organization had adopted the cash basis regime. Therefore, this
article contributes to micro and small enterprises by highlighting this opportunity for
resource retention, enabling expenses to be paid on time and taxes typically one of the
highest business costs to be settled with the amounts effectively received from sales

or services rendered.

Keywords: working capital; micro and small enterprises; cash basis accounting;
Covid-19.

1 UM PROBLEMA PRATICO PARA MICRO E PEQUENAS EMPRESAS NO
CONTEXTO DE CRISE COVID-19

O objetivo deste estudo foi criar um fluxograma de decisao destinado a auxiliar
micro e pequenas empresas na identificagdo do regime de apuragado mais adequado,
visando mitigar os desafios relacionados ao fluxo de caixa durante os periodos de

incerteza econémica.

A definicdo de micro e pequena empresa difere para cada pais, alguns paises
classificam essas instituicbes a partir do volume de vendas ou do numero de
empregados (Haro-Sarango et al., 2022). No contexto brasileiro, microempresas sao
definidas como empresas cujo faturamento proveniente de suas atividades que podem
ser derivadas de venda de bens ou prestacdo de servicos com valor limite de

faturamento até R$ 360.000,00 (Brasil, 2006). Diferentemente das empresas de
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pequeno porte cujo faturamento deve apresentar valor compreendido entre R$

360.000,00 e R$ 4.800.000,00 (Brasil, 2006).

As micro e pequenas empresas (PME’s) possuem uma representatividade
significativa no contexto mundial. Segundo a US Small Business Association (2021)
as pequenas empresas representam quase a totalidade das corporacdes nos Estados
Unidos, chegando a 99,9% de todas as empresas norte-americanas, auferindo

aproximadamente 13,3 trilhbes de ddlares em receitas no setor privado.

Para Rowinski (2022), além de serem responsaveis por empregar grande
parcela da populacdo ocupada, as pequenas empresas possibilitam carreiras e
oportunidades. De acordo com a reportagem constante na revista Forbes, ao terem
retornos positivos de suas atividades, as pequenas empresas retribuem a sociedade
por meio de empregos e tributos, podendo assim, potencializar o surgimento de novos

pequenos negocios e melhoria dos servigos publicos locais (Rowinski, 2022).

No Brasil ndo é diferente a contribuicdo das PME’s para a economia. Em 2022,
segundo Maciel (2022), as micro e pequenas empresas geraram 71,7% do total de
empregos criados no pais. De acordo com o Ministério da Economia (2022), estas
empresas apresentam uma representatividade aproximadamente igual a 98% dos
novos negocios no Brasil, sendo também responsaveis por percentuais
correspondentes a 62% dos empregos existentes e 27% do Produto Interno Bruto

(PIB).

Dada a relevancia das micro e pequenas empresas no Brasil, faz-se necessario

ressaltar que estas instituicbes possuem uma elevada taxa de mortalidade, sendo que
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em até dois anos costumam entrar em descontinuidade. Embasando esta afirmacao,
o Sebrae (2016a) documentou que das empresas constituidas em 2012, 23,4%

fecharam até o ano de 2014.

Varios motivos sdo indicados como causa do encerramento das atividades das
micro e pequenas empresas. 40,8% dos entrevistados pelo Sebrae (2020) citaram a
pandemia como principal motivo. Nesse sentido, Bongaerts et al. (2021) afirmam que,
visando minimizar os efeitos de pandemias, os governos trocam os beneficios de

saude publica pelos custos econémicos.

O faturamento mensal das micro e pequenas empresas, 62% dos respondentes
de uma pesquisa da Fundagdo Getulio Vargas (FGV, 2021) em parceria com o
Sebrae, responderam que tal montante diminuiu devido a pandemia. Além disto, o
estudo também indica que a elevagdo dos custos com insumos, mercadorias,
combustivel, energia, entre outros, € apontada como o fator que mais dificulta as

organizacgodes retornarem a condi¢ao financeira que possuiam antes da pandemia.

Falta de dinheiro, financiamento e capital de giro foram o segundo motivo mais
apontado pelo estudo do Sebrae (2020), pelo fechamento das micro e pequenas
empresas. Embasando esta afirmacédo, Carvalho e Schiozer (2012) revelam que
aproximadamente 112 empresas da amostra recebiam 20% ou menos dos seus
recebiveis na data correta de vencimento, enfatizando a necessidade do controle de

prazos de pagamentos e recebimentos.

Este artigo tecnoldgico se alinha ao enfoque na melhoria para contribuicao do

conhecimento, conforme definido por Gregor e Hevner (2013), apresentando uma
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abordagem que reflete essa perspectiva. Os autores esclarecem que pesquisas com
este enfoque devem se basear na compreensdo do problema, para que possam
propor instrumentos novos ou claramente subutilizados. Nesse sentido, o emprego do
regime de caixa ndo € novo, mas nao foi associado pela literatura de gestdo a

manuten¢ao do capital de giro das empresas.

Neste contexto, é importante conhecer as estratégias que podem possibilitar as
organizagdes manterem uma boa saude financeira para garantia de seus
empreendimentos. Assim, surge a seguinte questao de pesquisa: Quais os elementos,
de simples aplicacido, que os empresarios precisam observar para reduzir o problema

no fluxo de caixa gerado pelo descasamento de prazos em periodos de crise?

Logo, o objetivo deste trabalho foi desenvolver um fluxograma de decisao para
gue micro e pequenas empresas possam verificar o melhor regime de apuragao para

reduzir o problema de fluxo de caixa em periodos de instabilidade econdmica.

A relevancia deste estudo se refere a divulgacao do regime de caixa, que € de
facil implantagao, bastando apenas fazer a opgéo para o inicio do ano na Receita
Federal, como forma de reter recursos internamente, alternativa licita e livre de riscos

se os controles forem realizados da maneira correta.

A legislagao brasileira permite que as micro e pequenas empresas possam
escolher entre os regimes de caixa ou de competéncia. Nesse contexto, o estudo se
justifica pela importancia da melhoria da tomada de decisdo em micro e pequenas
empresas. A escolha do regime de caixa pode ser muito importante para micro e

pequenas empresas, pois esse regime determina que o pagamento de impostos
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incidentes seja feito quando houver o pagamento pelos clientes. Em momentos de
recessao econOmica, devido a necessidade de previsibilidade, em relagcdo a
recebimentos e as despesas advindas desses, o regime de caixa torna-se fator
determinante para a continuidade dessas empresas. Nesse sentido, a abordagem
sobre a gestdo de micro e pequenas empresas brasileiras, em ambiente recessivo,
mostra-se de extrema relevancia. Faz-se importante lembrar que o Brasil foi um dos
paises sul-americanos mais atingidos pela crise sanitaria e no qual as micro e
pequenas empresas apresentam papel relevante em relagao a geragao de postos de

trabalho.

A principal contribuicdo deste trabalho se refere a sugestao do uso do regime
de caixa no auxilio a micro e pequenas empresas quanto a manutencao do fluxo de
caixa, quando as vendas a prazo e a inadimpléncia sao frequentes considerando um
ambiente recessivo. Tal evidéncia ressalta que o regime de caixa nao reduz a carga
tributaria da empresa, mas traz a possibilidade de a gestdo reter recursos
internamente, diminuindo a necessidade de recorrer a empréstimos bancarios para
manter o fluxo de caixa, para pagar os tributos utilizando a propria receita que os

gerou.

2 MICROEMPRESAS E EMPRESAS DE PEQUENO PORTE E OS REGIMES DE
APURAGAO PERMITIDOS PELA LEGISGAO

Como anteriormente exposto, define-se como microempresas, o0s

empreendimentos que tenham faturado até R$ 360.000,00 com suas atividades,
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sejam de venda de bens ou servigos. Ja empresa de pequeno porte € a denominagao
aplicada as organizacgdes cujo faturamento esteja situado entre R$ 360.000,00 e R$

4.800.000,00 (Brasil, 2006).

Segundo o Sebrae (2020) os cinco principais motivos para o fechamento de
micro e pequenas empresas foram, respectivamente, a pandemia, falta de
financiamento/capital de giro, baixas vendas, aprovagao do sécio em concurso publico
ou volta como funcionario ao mercado de trabalho e a burocracia para formalizacao.
Ressalta-se que a pandemia e a auséncia de capital de giro foram consideradas como
os fatores mais relevantes na mortalidade das empresas, por 62,3% dos

entrevistados.

Entende-se como capital de giro a diferenga entre o dinheiro disponivel que a
organizagao possui e o dinheiro necessario para honrar com os compromissos, tais
como despesas fixas, fornecedores, entre outros. Quando a gestao de capital de giro
€ deficitaria, a companhia pode ter seu fluxo de caixa comprometido
consideravelmente (Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas

[Sebrae], 2016b).

A relagado negativa entre capital de giro e tributos é essencial que, em um
contexto em que o declinio do fluxo de caixa pode levar a faléncia das organizagoes,
haja uma gestao de tributos, para contribuir com a manutengao do fluxo de caixa.
Segundo Asiri et al. (2020) os gastos tributarios impactam substancialmente o
resultado das empresas e, ao conseguir reduzir esse desembolso, a organizagao

eleva consideravelmente seu fluxo de caixa.
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De acordo com Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
adiamento do pagamento de impostos foi uma das medidas adotadas por 23,7% das
micro e pequenas empresas para reduzir os impactos da Covid-19 (IBGE, 2020).
Assim, vislumbra-se, a existéncia de uma alternativa para minimizar o desembolso de
forma a contribuir com a manutencé&o do fluxo de caixa. De acordo com Brasil (2022),

existem dois tipos de regime de apurag¢ao: competéncia e caixa.

Pela apuracao pelo regime de competéncia, todas as notas fiscais emitidas pela
empresa em um més, devem ser apresentadas a tributacdo e como consequéncia, no
més posterior, ha pagamento dos tributos referentes ao periodo de competéncia
anterior. Ou seja, todo o faturamento realizado, por exemplo, no més de outubro, tem
em novembro os tributos devidos. Ja o regime de caixa, os valores que compdem a
base de calculo dos tributos, se referem ao montante recebido no més especifico.
Exemplificando estas afirmacgdes, a Receita Federal do Brasil (RFB), documenta que
ao apurar ganho de capital na alienagao de bem do imobilizado, se a alienagéao for a
prazo e a empresa for optante pelo regime de competéncia, o reconhecimento da
receita sera no momento da efetivagcdo do contrato da respectiva operacdo (RFB,
2021). Porém, se a pessoa juridica estiver enquadrada no regime de caixa, a receita

bruta sera reconhecida na data do efetivo recebimento.

Neste contexto, como o adiamento do pagamento de tributos foi uma das
estratégias utilizadas por micro e pequenas empresas para minimizar os reflexos
gerais da pandemia, entende-se que pode ser considerado como escolha para
manutencao do fluxo de caixa em periodos de instabilidade, sendo a opcéo pelo

regime de caixa, uma forma de operacionalizagao.
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3 VISAO ORIENTADA DO PROBLEMA DE GESTAO DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS

Este artigo tecnolégico é um estudo que apresenta carater pratico com vistas a
evidenciar uma solucao para a problematica proposta, sem, no entanto, desconsiderar
os aspectos cientificos necessarios para construcdo da solugdo do problema a ser

tratado no estudo.

As fontes de dados analisadas foram a Legislagdo Tributaria associada aos
regimes de apuragao de caixa e competéncia, as demonstragées de resultados, notas
fiscais emitidas e extratos bancarios de microempresas e empresas de pequeno porte,
do periodo de 2020, ano em que as empresas estavam passando por momentos de
instabilidade devido a pandemia Covid-19. Assim, a populacéo relacionada abrange
todas as PME’s, exceto as optantes pelo Lucro Real. Foram analisados os dados
coletados por meio de pesquisa documental nos documentos contabeis/fiscais de 10

micro e pequenas empresas, enquadradas no Simples Nacional e Lucro Presumido.

O Quadro 1 mostra as informagdes analisadas evidenciando o tipo de

informacao extraida de relatérios contabeis atrelados as micro e pequenas empresas

estudadas.
Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo
Tipo Fonte
Receita bruta venda de mercadorias Notas fiscais emitidas/Demonstracao de resultado
Receita bruta servigos prestados Notas fiscais emitidas/Demonstracao de resultado
Valores recebidos Extratos bancarios
Inadimpléncia Confronto entre notas fiscais e extratos bancarios

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
Estas analises foram realizadas buscando identificar os aspectos que

pudessem impactar na decisdo de se optar pelo regime de caixa ou competéncia. De
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posse destes possiveis determinantes foi elaborado o fluxograma de regime de

apuracgao.

A fim de validar a utilizagdo do fluxograma de decisdo, como uma proposta de
solugdo para micro e pequenas empresas, foi empregado em um caso real. Ao
analisar os dados coletados foi possivel verificar que o parcelamento das vendas, a
forma de pagamento dos clientes (a vista ou a prazo) e o nivel de inadimpléncia eram
fatores relevantes no impacto dos tributos no fluxo de caixa das empresas, caso as

mesmas estivessem enquadradas no regime de competéncia, que € o mais usual.

Quando a empresa faz venda a vista, mesmo que seja no débito, em poucos
dias o valor da operacéao esta no caixa. Desta forma, como os tributos daquela venda
serao apurados e pagos no més seguinte, ndo comprometerao o fluxo de caixa, pois
a organizacao ja recebeu o valor total. Assim, a parcela dos tributos, pode ser retirada

deste recebimento.

Porém, quando a empresa parcela ou oferece prazo de pagamento, pode ser
que tenha que pagar os tributos, sem ter recebido os valores respectivos. Por
exemplo, uma empresa do Lucro Presumido vendeu um equipamento de
R$100.000,00 no dia 27/03 e parcelou esse valor para o cliente em duas vezes. No
dia 25/04 a empresa tera que pagar R$ 650,00 de Programa de Integracdo Social -
PIS (aliquota de 0,65%) e R$ 3.000,00 de Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social - COFINS (aliquota de 3%). Nota-se que, se a primeira parcela for
a vista ou com prazo menor que 29 dias, a companhia recebera o valor de
R$50.000,00, do qual se retira os R$ 3.650,00 para pagar os tributos especificados,

sem comprometer o fluxo de caixa. Porém, se a primeira parcela vencer em 30 dias,
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havera um déficit no valor disponivel em caixa, porque o valor estara disponivel

aproximadamente no dia 27/04 e os tributos ja venceram.

Quando n&o ha certeza se os clientes pagardo na data do vencimento, a
empresa também podera arcar com o valor dos tributos sem ter recebido o valor da
venda ou da prestagdo do servico. Usando este mesmo exemplo, se o cliente ndo
pagar os R$50.000,00 da primeira parcela, no regime de competéncia, como houve a
emissao da nota fiscal, a empresa tera que pagar os tributos. Ou seja, a organizagao
terd que desembolsar os R$ 3.650,00 (Programa de Integragdo Social - PIS e
Contribui¢cao para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS) do caixa, sem ter

ideia de quando efetivamente ira ter esse valor em caixa.

Nos dois casos, considerando que o regime de apuracgao € o de caixa, a
empresa somente ofereceria a tributacao, os valores que efetivamente recebesse no
més. Nesse sentido, o fluxograma da Figura 2 auxilia o empreendedor em relagao
ao processo de escolha do regime de apuracgéo, ressaltando que esta opgao é feita

no inicio do ano e nao pode ser alterada durante o periodo do exercicio da empresa.
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Figura 1 - Fluxograma de Decisao do regime de apuragao
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

4 DISCUSSAO SOBRE A APLICABILIDADE DA NOVA ESTRATEGIA -
APRESENTAGAO DE UM MINICASO

Segundo o Portal da Industria (2022), as principais atividades econémicas no
Brasil se referem aos setores primario, secundario e terciario, sendo que o terciario é
0 mais representativo por originar mais da metade do Produto Interno Bruto (PIB)

nacional e 75% dos empregos.

O comércio, que faz parte do setor terciario, em 2020, de acordo com RFB (2021)
foi responsavel por aproximadamente R$ 240,7 bilhdes dos R$ 1,37 trilhdo da
arrecadacao federal, sendo o comércio varejista, que é a Classificacdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE) principal da empresa em foco, contribuiu com R$

96.522.456.002,00, evidenciando a importancia do setor para a economia brasileira.
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Nesse estudo, a empresa analisada recebeu o nome ficticio de empresa Alpha
no intuito de resguardar a sua identidade. A empresa analisada se enquadra como
empresa de pequeno porte, pois de acordo com Brasil (2006), apresentou faturamento
de aproximadamente R$ 1.500.000,00 no ano de 2019. A empresa Alpha apresenta
como atividade principal, o comércio varejista de materiais elétricos e é tributada pela
sistematica do Simples Nacional.

Segundo a Receita Federal do Brasil, o Simples Nacional € um regime de
arrecadacao, cobrancga e fiscalizagao de tributos federais, estaduais e municipais
exclusivo de microempresas e empresas de pequeno porte, que permite de forma
simplificada, o recolhimento dos tributos por meio de apenas uma guia, denominada
Documento de Arrecadacéo do Simples Nacional (DAS) (RFB, 2022).

A pandemia do Covid-19 impactou varios setores econdmicos, alguns destes
setores foram mais afetados no curto prazo, tais como o varejo. Com as medidas
sanitarias instaladas, houve redugédo no consumo, ocasionando queda na geragao de
receita das empresas. Esse aspecto, influencia na capacidade das organizagdes de

honrarem com seus compromissos financeiros (Diario do Comércio, 2020).

Os fatores presentes no fluxo de decisdo, da Figura 3 apontam que esta
empresa possuia controles internos que garantiam as informacgdes de recebimento,
nao fazia vendas parceladas e néao tinha registros de inadimpléncia dos clientes.
Entretanto, os prazos de recebimento, principalmente na pandemia, foram
aumentados, chegando até a 60 dias da data do faturamento e entrega. De acordo
com o fluxograma, o regime de apuracdo mais adequado para ndo comprometer o

fluxo de caixa da empresa é o regime de caixa.



Figura 3 — Fluxograma de Decis&o do regime de apuragéo da empresa analisada

vendas para
os clientes?

inadimpléncia?

Tem controle

dos

recebimentos?

Parcela as

SIM

Vende com prazo
de recebimento
elevado, proximo
de 30 dias?

Possui alto indice

de

Regime de Caixa

Regime de a
Competéncia

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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A Tabela 1 evidencia os valores devidos de tributos nos dois regimes de

apuracao, nos respectivos meses de janeiro, fevereiro, margo e abril de 2020.

Tabela 1 - Faturamento e valores a pagar dos tributos do simples nacional - 2020

REGIME JANEIRO FEVEREIRO |MARCO ABRIL
Competéncia Faturamento R$ 74.521,45 |R$ 133.106,33 | R$ 157.761,63 | R$ 136.732,28
Valor a pagar |R$6.72527 |R$ 12.054,95 |R$ 14.363,03 |R$ 12.612,97
Caixa Faturamento R$ 185.616,35 | R$ 74.521,45 | R$ 105.478,60 | R$ 127.964,30
Valor a pagar |R$16.751,16 |R$6.749,13 |R$9.603,04 |R$ 11.804,16

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A observacgao dos dados da Tabela 1 permite verificar que, no més de janeiro

de 2020, a empresa pagaria R$ 10.025,89 a mais no regime de caixa em comparagao

ao regime de competéncia. Destaca-se que a quantia de tributos devidos representa

9,02% do montante recebido no respectivo més. Ja no més de fevereiro, pagaria R$

5.305,82 a mais, no regime de competéncia. Porém, as micro e pequenas empresas,

no regime de competéncia, normalmente ndo dispdéem de recursos em abundancia

para desembolsar R$ 12.054,95 que seria o valor a pagar no més de fevereiro, sem
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comprometer seu fluxo de caixa e consequentemente, o pagamento das demais

despesas de curto prazo.

5 CONCLUSOES

As empresas que vendem a prazo, ou que possuem altas taxas de
inadimpléncia, podem ter que recorrer a instituicées financeiras para honrar com seus
compromissos de curto prazo. Porém, cabe ressaltar que nem sempre o crédito esta

disponivel, além do que, o financiamento por esta fonte, € normalmente mais oneroso.

Neste sentido, € necessario verificar as possibilidades de simples aplicacao,
baixo custo e risco, que os empresarios de micro e pequenas empresas tém para
reduzir o problema de fluxo de caixa, gerado pelo descasamento dos prazos de
pagamento e recebimento. Logo, o objetivo deste trabalho foi desenvolver um
fluxograma de decisdo para que micro e pequenas empresas possam verificar o
melhor regime de apuragao para reduzir o problema de fluxo de caixa em um cenario

de recessao.

Os resultados desta pesquisa sinalizam que o regime de caixa nao diminui a
quantia de tributos a pagar, mas contribui para a manutengcdo do capital de giro
positivo, uma vez que o valor a pagar de tributos, que € uma das despesas mais
significativas das empresas, sera associado ao montante recebido. Ou seja, primeiro
recebe do cliente e depois, paga o respectivo tributo. Logo, este trabalho contribui com
a literatura existente por meio do enfoque na melhoria, voltado ao processo de gestao,

pois sugere a utilizagdo do regime de caixa para as empresas que possuam vendas a
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prazo e taxa de inadimpléncia altas como alternativa de solu¢do ao problema de
escassez de capital de giro. A adogéo de estratégias desse tipo, em um cenario de
incerteza, faz relevante visto que o ambiente determinado pela crise sanitaria, no
Brasil, foi determinante para o fechamento de muitas micro e pequenas empresas, 0

que afetou diretamente o mercado de trabalho brasileiro.

As evidéncias mostram que a apuragdo pelo regime de competéncia
sobrecarrega o fluxo de caixa das empresas, uma vez que o valor devido independe
do recebimento. Quer dizer que, se a organizagao nao tiver tido nenhum recebimento,
mas tiver emitido por exemplo, R$100.000,00 de notas fiscais referentes a vendas a
prazo, tera que pagar os tributos baseados nesse valor, mesmo sem ter dinheiro em

caixa.

Como limitacéo, nao foi possivel analisar a gestao de capital de giro geral das
empresas, sendo que as analises e resultados ndo consideraram todas as contas a
pagar, estoques, se restringindo ao faturamento e valores devidos de tributos que
representam uma parcela consideravel das contas a pagar, que impactam diretamente
no fluxo de caixa corporativo. Tal limitagdo gera como sugestdo para pesquisas
futuras, a comparagao entre os regimes de apuragdo de competéncia e de caixa,
considerando todas as contas associadas a gestdo de capital de giro. Outro fator se
deve a temporalidade tratada no estudo, visto que os dados tratados nesta pesquisa
correspondem a informagdes concedidas por uma micro e pequena empresa que
esteve em atividade, no periodo de 2019 a 2021, tendo entrado em inatividade devido

aos entraves derivados da crise Covid-19. Nesse contexto, recomenda-se que sejam
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feitas outras pesquisas que tenham como escopo a ampliacdo do lapso temporal

analisado.
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CONCLUSAO GERAL

A presente pesquisa buscou analisar como crises especificas ocorridas no
Brasil influenciaram diferentes contextos organizacionais. Nesse sentido, o estudo
analisa o impacto das crises Subprime, econémica de 2015/2016 e Covid-19 sobre a
distribuicdo de dividendos de empresas nao financeiras, comparativamente a
instituicdes financeiras. Esse cenario aponta diferencas em relacdo ao processo de
gestdo de dividendos para empresas e bancos. Os bancos apresentam-se como
instituicdes mais resilientes a periodos recessivos, comparativamente as empresas
nao financeiras as quais tendem a mitigar a politica de payout frente a contextos de

crise.

Mediante o propdsito de se estudar diferentes cenarios organizacionais e a
possiveis praticas de gestdo que, em periodo recessivo, pode influenciar a tomada de
decisdo, dentro de uma organizagao, esse estudo se dedica a verificar a forma como
a presenga feminina, no Conselho de Administracdo das empresas, em contextos
recessivos, evidenciados pela recessao econdmica de 2015/2016 e a crise Covid-19,
pode influenciar os dividendos das empresas. Evidencia-se a relevancia das mulheres
no processo de gestao das empresas, visto que a presenca de mulheres no conselho
pode determinar um aumento da aversédo ao risco, o que se atrela a uma tendéncia
de mitigacao do payout. O cenario recessivo, por sua vez, pode determinar a adogao
de estratégias, pelas empresas, as quais podem objetivar sinalizar ao mercado solidez
financeira, em periodos de turbuléncia, por meio da manutencdo do pagamento de

dividendos. Outra estratégia adotada pelas empresas se refere a redugao do payout
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como forma de se proteger em relagdo ao contexto de incerteza evidenciado pelo

periodo de crise.

O estudo finaliza com a apresentagdo de um artigo tecnolégico que se propde
a evidenciar uma melhor estratégia de gestdo para micro e pequenas empresas, em
um periodo de recessao econdmica. Nesse contexto, dada a nocividade da Covid-19
para as micro e pequenas empresas brasileiras, o estudo aponta que, frente a esse
cenario, a gestao de micro e pequenas empresas deve estar voltada as medidas que
possam corroborar com a retencao de recursos com vistas a melhorar a performance

dessas instituicdes em cenarios de incerteza.

Por fim, destaca-se que os diferentes contextos analisados, nesta pesquisa,
evidenciam limitagdes as quais estao vinculadas por vezes ao lapso temporal utilizado
e a consecucgao de dados que poderiam ampliar as discussdes sobre as tematicas
tratadas atreladas aos possiveis efeitos de crises sobre os dividendos de empresas
nao financeiras e instituicdes bancarias; efeitos da presenca de mulheres no
Conselho de Administragao sobre o pagamento de dividendos no contexto de crises
econdmicas; e estratégias da manutencao do fluxo de caixa direcionadas a micro e

pequenas empresas em contexto de crise.

Faz-se relevante destacar que houveram limitagbes encontradas no processo
de desenvolvimento dos estudos que integram esse trabalho. Uma das limitagbes
relaciona-se a auséncia de métricas disponiveis que sejam comuns a instituigcdes
financeiras e as empresas nao financeiras, capazes de melhorar a comparagéao entre
essas instituicdes. Outra limitagao refere-se ao curto lapso temporal evidenciado pelas

recessdes ocorridas no pais e analisadas, na pesquisa o que termina por inviabilizar
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a verificacdo da existéncia de um ponto um numero 6timo referente a quantidade de
mulheres presentes no Conselho de Administragdo que podem afetar o pagamento
de proventos pelas empresas. Por fim, outro aspecto limitante, em relagdo ao trabalho,
vincula-se a impossibilidade de analisar a gestdo de capital de giro geral da micro e
pequena empresa, visto que as analises e resultados ndo consideraram todas as
contas a pagar, estoques, se restringindo ao faturamento e valores devidos de tributos
que representam uma parcela consideravel das contas a pagar, que impactam

diretamente no fluxo de caixa corporativo.

Por fim, o trabalho evidencia-se como um estudo relevante para a literatura
sobre a gestao financeira de diferentes tipos de organiza¢gées em momentos de crise.
Nesse sentido, o estudo permite demonstrar importantes insights para agentes
econdmicos internos e externos, a essas instituicbes, com vistas a mitigar possiveis
assimetrias informacionais, derivadas de conflitos de agéncia, que possam ser

exacerbadas em periodos de recessdes econdmicas.



