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RESUMO

Este estudo objetivou analisar a influéncia do desempenho de mercado na distribuicdo de divi-
dendos de empresas pertencentes ao BRICS. Realizou-se pesquisa descritiva, documental e
quantitativa, por meio da regressao de dados em painel. A amostra constituiu-se de 299 empre-
sas do Brasil, 636 da Russia, 1195 da india, 1807 da China e 271 da Africa do Sul. Os resultados
indicaram diante da influéncia do desempenho de mercado na distribuicdo de dividendos que o
indice PCD apresenta influéncia na distribuicdo de dividendos de empresas do Brasil, Russia,
China e Africa do Sul e o indice PSR revelou-se significativo e positivo para esta relacao na india
e Africa do Sul. A taxa de inflag&o, assimetria de informacao e o desempenho de mercado, apre-
sentaram influéncia na distribuicao de dividendos nas empresas dos paises da China e Africa do
Sul. Estes resultados revelam que os fatores macroecondmicos e de assimetria de informacgéao
nao podem ser desconsiderados, pois auxiliam na explicacao do comportamento das empresas
no mercado financeiro. Concluiu-se que ha influéncia do desempenho de mercado na determi-
nacao do pagamento de dividendos nos paises BRICS, pois os resultados revelaram que quanto
maior é o indice PSR que indica o valor do patriménio em relacéo as receitas das empresas e o
indice PDC que representa a propor¢ao dos lucros que sao destinados aos acionistas, mais fa-
voravel tende a ser a distribuicdo de dividendos. A contribuicdo da pesquisa é o estabelecimento
de uma relagao direta entre desempenho de mercado e distribuicdo de dividendos. Os resultados
auxiliarao os gestores e investidores na tomada de decisdes financeiras.

Palavras-Chave: Distribuicao de dividendos; Desempenho de mercado; BRICS.

Market performance and the distribution of dividends in companies
belonging to BRICS

ABSTRACT
This study aimed to analyze the influence of market performance on dividend distribution of

BRICS companies. Descriptive, documentary and quantitative research was performed by panel
data regression. The sample consisted of 299 companies from Brazil, 636 from Russia, 1195 from
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India, 1807 from China and 271 from South Africa. The results indicated in view of the influence
of market performance on dividend distribution that the PCD index has an influence on dividend
distribution of companies from Brazil, Russia, China and South Africa and the PSR ratio proved
to be significant and positive for this ratio in India and South Africa. Inflation rate, information
asymmetry and market performance influenced the distribution of dividends among companies
in the countries of China and South Africa. These results reveal that the macroeconomic and
information asymmetry factors cannot be disregarded, since they help in explaining the behavior
of companies in the financial market. It was concluded that there is an influence of market perfor-
mance in the determination of dividend payment in the BRICS countries, as the results revealed
that the higher the PSR index that indicates the value of equity in relation to company revenues
and the PDC index that represents the proportion of the profits that are destined to the sharehol-
ders, more favorable tends to be the distribution of dividends. The research contribution is the
establishment of a direct relationship between market performance and dividend distribution. The

results will assist managers and investors in making financial decisions.

Keywords: Dividend distribution; Market performance; BRICS.

1 INTRODUCAO

O mercado acionario possui uma relevante
participagao no processo de desenvolvimento
da sociedade “e os participantes do mercado
acionario visam obter seus rendimentos por
meio do ganho de capital quando da compra e
venda das agdes ou sob a forma de recebimen-
to de dividendos e juros sobre capital proprio”
(CORSO; KASSAI; LIMA, 2012, p. 155). Nesse
sentido, o efeito da distribuicdo de dividendos
sobre o preco das acdes € uma questao rele-
vante para os gestores e investidores que pro-
curam compreender e avaliar o funcionamento
do mercado de capitais (MILLER; MODIGLIA-
NI, 1961; LIVOREKA et al., 2014). Conforme
Procianoy e Poli (1993), a partir da politica de
distribuicéo de dividendos € possivel criar con-
digcbes favoraveis para o desempenho de mer-
cado e consequentemente a valorizagdo das
acoes. Marques et al. (2019, p. 2) abordam que
“discussoes sobre valor corporativo permeiam
a literatura de financas corporativas ao longo
do tempo”.

Em financas, segundo Bueno (2002) o papel
da distribuicao dos dividendos no desempe-
nho de mercado é um tema considerado con-
troverso, pois ha diferentes abordagens sobre
sua relevancia para o valor das acdes e a ri-
queza dos acionistas. Entretanto, “a politica
de dividendos continua mantendo o interesse
da administracao, acionistas, credores e aca-
démicos”. Além disso, “a importancia atribuida

a essa decisao corporativa decorre de sua in-
terconexao com outras decisdes corporativas,
como investimento e financiamento, e seu im-
pacto na riqueza dos acionistas e em toda a
economia” (JABBOURI, 2016, p. 284).

Lin, Chen e Tsai (2017) abordam que o divi-
dendo sinaliza ao mercado a situagao da em-
presa, sendo a distribuicao de dividendos uma
maneira de reduzir a assimetria informacional
entre os investidores e a empresa, bem como,
aumenta o seu valor (NOVIS NETO; SAITO,
2003), contudo, quanto maior o nivel de as-
simetria informacional, maiores serdao os pa-
gamentos de dividendos (LIN; CHEN; TSAI,
2017). O aumento do pagamento de dividen-
dos pode sinalizar um aumento nos ganhos fu-
turos da empresa e possivel emissao de novas
acoes, fatores esses associados com a valori-
zacgao das acoes (TAO; NAN; LI, 2016).

Livoreka et al. (2014) salientam que a politica
de distribuicao de dividendos funciona como
uma promotora do desenvolvimento das gran-
des corporacOes, pois estas empresas sao a
“espinha dorsal” da economia. Nesse sentido,
os gerentes devem equilibrar a retengao de lu-
cros e a distribuicao de dividendos de modo
a agradar os acionistas (BARTH; MORENO-
-BROMBERG; REICHMANN, 2016), pois as
decisdes sobre os dividendos podem impac-
tar no valor de mercado das empresas (LOSS;
SARLO NETO, 2006).
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De acordo com Agudelo e Gutierrez (2011) fa-
tores macroeconémicos também podem afetar
o desempenho das acdes, refletindo na distri-
buicao de dividendos, pois o0 desenvolvimento
da economia determina, em grande parte, o
crescimento das empresas no mercado acio-
nario e as taxas de juros afetam estas por
meio do custo do capital. Fonteles et al. (2012)
ressaltam que os dividendos incorporam con-
teudo informacional alto e aumentos na distri-
buicao de dividendos podem ser indicativos de
bom desempenho de mercado da empresa.

Diante da tematica proposta, tem-se observado
estudos que consideraram n&o apenas empre-
sas de um unico pais, mas empresas perten-
centes a bloco de paises, como os desenvol-
vidos por Chan e Hameed (2006), Cheng et
al. (2007), Denis e Osobov (2008), Bayburina
e Golovko (2009), Agudelo e Gutierrez (2011),
Jacobs e Rossem (2014), Radulescu, Panait
e Voica (2014) e Erkan, Fainshmidt e Judge
(2016). Especificamente no cenario brasileiro
destaca-se os estudos de Galvao, Santos e
Araujo (2019) e Rodrigues et al. (2019), pois
analisaram fatores relacionados a politica de
distribuicdo de dividendos.

A oportunidade de pesquisa identificada nesta
tematica é expandir os estudos sobre a dis-
tribuicdo dos dividendos para empresas de
blocos de paises considerados emergentes e
em desenvolvimento, a fim de encontrar evi-
déncias sobre a distribuicdo de dividendos e
0 desempenho de mercado de empresas de
determinados paises. Este estudo diferencia-
-se dos anteriores uma vez que busca analisar
paises com potencial desenvolvimento, como
€ 0 caso do grupo BRICS, composto pelos
paises: Brasil, Russia, india, China e Africa
do Sul. Além disso, o uso de dados nacionais
e internacionais permite oferecer uma visao
abrangente desta tematica.

Considerando-se a lacuna de pesquisa identifi-
cada na literatura, questiona-se: Qual a influén-
cia do desempenho de mercado na distribui-
cao de dividendos de empresas pertencentes

ao BRICS? A partir do exposto, busca-se nes-
te estudo analisar a influéncia do desempenho
de mercado na distribuicado de dividendos de
empresas pertencentes ao BRICS.

Optou-se por analisar os paises do BRICS,
visto que podem ser considerados como lide-
res das economias em desenvolvimento, pos-
suem caracteristicas com grande potencial de
crescimento e até o ano de 2020, o PIB des-
ses paises ira superar o PIB de outros grupos
(BAYBURINA; GOLOVKO, 2009). O grupo
BRICS carrega consigo a promessa de cres-
cimento econdmico forte e a perspectiva de se
tornarem uma poténcia mundial (CHENG et
al., 2007; JACOBS; ROSSEM, 2014), visto que
alteraram seus sistemas politicos para melho-
rar o capitalismo global (CHENG et al., 2007).
A chave desses paises para maior progresso
€ a melhoria das condi¢gdes de longo prazo,
com vistas a promocao do crescimento, es-
tabilidade macroecondémica, desenvolvimento
institucional e, abertura de novos investimen-
tos (CHENG et al., 2007). Apresentam um im-
portante papel no cenario mundial, apesar de
terem enfrentado uma crise financeira e repre-
sentam uma for¢a importante para a recupera-
cao econOmica global (RADULESCU; PANAIT;
VOICA, 2014; JACOBS; ROSSEM, 2014).

Conforme Cesari e Huang-Meier (2015), a li-
teratura sobre a distribuicao de dividendos ig-
norou o papel da informacgao transmitida pelo
preco das acdes e os impactos que o desem-
penho de mercado pode auferir na distribuicao.
Além disso, a ligacao entre o desempenho de
mercado e a distribuicdo de dividendos tem re-
cebido pouca atengao na academia. Michaely
e Roberts (2011) abordam que o estudo da
distribuicao de dividendos é crucial para em-
presas de capital aberto, pois estao sujeitas a
um maior monitoramento dos investidores, o
que permite examinar o papel da assimetria
sobre a distribuicao de dividendos.

Erkan, Fainshmidt e Judge (2016) destacam
que a literatura sobre dividendos apresenta
afirmacdes equivocadas e evidéncias empiri-
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cas focadas em alguns paises, tornando o co-
nhecimento sobre o tema, especialmente fora
dos EUA, limitado. Tendo em vista que a maio-
ria das investigacdes sob o presente tema con-
centrou-se em mercados desenvolvidos, espe-
ra-se extrair evidéncias adicionais a Teoria de
Finangas ao estudar um grupo considerado
emergente, como € o caso do BRICS. Além
disso, espera-se contribuir com o fornecimento
de evidéncias sobre as tematicas propostas e
ampliar os conhecimentos acerca do tema po-
litica de dividendos e desempenho de merca-
do e oferecer subsidios para estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

A discussao sobre a distribuicao de dividen-
dos apoia-se basicamente em duas principais
correntes, aquela que afirma ser irrelevante
para o valor da empresa o quanto se distribui
de dividendos e a outra corrente diz respeito
a preferéncia em receber dividendos o quan-
to antes (LOSS; SARLO NETO, 2006). Miller
e Modigliani (1961) destacaram que a politica
de dividendos é determinada nos mercados de
capitais considerados como perfeitos. O valor
da empresa nao é afetado pela distribuicao de
dividendos, mas sim, pelo risco de seus ativos
e pela capacidade de geracao de valor. Assim,
o valor da acdo da empresa no mercado de
capitais sofre efeitos do pagamento dos divi-
dendos.

Deste modo, “a distribuicdo de dividendos
pode ser usada como ferramenta fundamen-
tal na administracao financeira para valorizar a
empresa, proporcionando a atracao de novos
sécios e ampliacao de pesquisas que promo-
vem avancos na tematica” (ALVES; GUEDES;
SOUZA, 2018, p. 6). O dividendo é a maximi-
zacgao do resultado da empresa e do patrimé6-
nio de acionistas e investidores (LIVOREKA et
al., 2014). Quando os acionistas nao recebem
o retorno esperado na forma de dividendos,
expressam insatisfacdo com as empresas au-

ferindo a venda das ac¢des. Portanto, as em-
presas devem prestar especial atengao na po-
litica de distribui¢cao de dividendos (LIVOREKA
et al., 2014).

A partir da Teoria de Finangas Corporativas,
diversas teorias foram desenvolvidas com vis-
tas a justificar a politica de distribuicao de divi-
dendos adotada pelas empresas. Destaca-se
a ideia de que os dividendos influenciam no
valor das agoes e aumentam o valor da empre-
sa (AL-MALKAWI; RAFFERTY; PILLAI, 2010),
pois esta afirmacéo apoia-se na Teoria da Re-
levancia dos Dividendos “passaro na mao”, de-
fendida por Lintner (1956;1962) visto que em
um mundo de incertezas, os investidores pre-
ferirao receber os dividendos o quanto antes.
Sob esta 6tica, mais vale um dividendo na mao
do que um ganho de capital incerto na venda
de acdes. Nessas condigdes Loss e Sarlo Neto
(2006), salientam que os investidores tendem
a valorizar empresas que distribuem dividen-
dos. Nessa teoria estabelece-se uma relagao
direta entre os dividendos e o valor de merca-
do das empresas, 0 que reduz as incertezas
dos investidores e eleva o preco das acdes.

Contudo, as empresas podem influenciar o
preco de suas agoes, alterando a politica de
dividendos e a taxa de pagamento (BLACK;
SCHOLES, 1974). Os resultados deste estudo
sugerem que uma corporagcao que aumenta
seus dividendos, nao tera nenhum efeito so-
bre o preco das a¢des, mas este pode mudar
em resposta a uma mudanca no dividendo
(BLACK; SCHOLES, 1974). Silva (2004) sa-
lienta que elevados pagamentos de dividen-
dos podem ser considerados um meio para
estabelecer uma relacdo igualitaria com os
acionistas minoritarios. Deste modo, os divi-
dendos obrigatorios destinam-se a proteger os
acionistas minoritarios (GONCHAROV; VAN
TRIEST, 2014). La Porta et al. (2000) comple-
mentam esta questao, abordando que paga-
mentos mais altos de dividendos diminuem os
lucros acumulados e ganhos de capital, e vice
e versa, fazendo com que a riqueza dos acio-
nistas seja inalterada.
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Loss e Sarlo Neto (2006) buscaram identificar
no mercado brasileiro, se o desempenho dos
dividendos pode ser explicado por meio do
comportamento dos investimentos. Os resulta-
dos revelaram que os dividendos nao explicam
os investimentos (e vice-versa) e as compa-
nhias brasileiras distribuem dividendos mais
para atender a preceitos legais, ficando boa
parte dos lucros retidos nas empresas.

Denis e Osobov (2008) identificaram que o pa-
gamento de dividendos ¢ afetado pelo tamanho
da empresa, rentabilidade e oportunidades de
crescimento. Jensen, Lundstrum e Miller (2010)
evidenciaram que as empresas perdem quota
de mercado por um periodo prolongado apos
uma reducao de dividendos, o0 que sugere que
a falta de exercicio das op¢des de crescimento
agravam a posicao competitiva das empresas.
Os resultados de Wei et al. (2011) indicaram
que os pagamentos de dividendos reduzem o
fluxo de caixa livre das empresas, o que forca
a gestao entrar no mercado acionario buscan-
do novos financiamentos e expondo-se assim,
a monitorizagao rigorosa desse mercado.

Balachandran et al. (2012) revelaram que o
mercado de capitais da Australia reage de for-
ma agressiva as reducgodes de distribuicdo de
dividendos. Mellet (2013) conclui que os pre-
¢cos das acOes reagem aos dividendos. Da-
vid e Ginglinger (2016) analisaram o contexto
francés e os resultados sugerem que as em-
presas que estao mais comprometidas com o
pagamento de dividendos sdo mais propensas
a oferecer dividendos de a¢des opcionais para
seus acionistas. Além disso, destacam que 0s
gerentes veem a estabilidade de dividendos
como um dos fatores importantes na politica
de distribuicao de dividendos.

Deste modo, “a politica de dividendos € uma
tomada de decisao estratégica que pode in-
fluenciar o valor de uma empresa”, pois rela-
ciona-se “com a avaliacao de quanto, como e
quando distribuir ou ndo os lucros obtidos aos
acionistas, sendo considerada, portanto, um
atrativo aos investidores” (ALVES; GUEDES;
SOUZA, 2018, p. 4).

2.2 MEDIDAS DE DESEMPENHO DE
MERCADO E A DISTRIBUICAO DE
DIVIDENDOS

A geréncia, assim como, 0s membros internos
podem aumentar o pagamento de dividendos
em um periodo em que a empresa esta tendo
um desempenho médio de mercado, visto que
o dividendo é considerado a ferramenta mais
eficiente para tranquilizar os investidores so-
bre o futuro da empresa (JABBOURI, 2016).
De acordo com Livoreka et al. (2014) as em-
presas levam em consideracdo, o pagamento
de dividendos, pois esta distribuicao apresenta
um sinal positivo aos acionistas e pode ser in-
terpretado como um desempenho de merca-
do positivo. Liu e Chen (2015) destacam que
a distribuicdo de dividendos pode apresentar
impactos sobre os resultados futuros e no de-
sempenho de mercado. Leal e Saito (2003)
constataram que o valor de mercado esta po-
sitivamente associado ao pagamento de divi-
dendos.

Chan e Hameed (2006) salientam que em
mercados emergentes (BRICS), os direitos de
propriedade mais fracos evitam que as infor-
macoes especificas da empresa sejam incor-
poradas nos precos das acoes. Na visao de
Cesari e Huang-Meier (2015), a literatura exis-
tente apoia a nocao de que os tomadores de
decisao corporativa capturam a informacao util
a partir dos mercados financeiros e desempe-
nho de mercado das empresas.

Segundo Assaf Neto (2012), os indicadores
referentes ao mercado de capitais objetivam
avaliar os reflexos do desempenho da empre-
sa sobre suas agoes. De acordo com Ross et
al. (2015) e Bodie, Kane e Marcus (2015), o
indice PER demonstra quanto os investidores
estao dispostos a pagar por unidade moneta-
ria de lucros reportados. Nas empresas brasi-
leiras Faria et al. (2011) encontraram associa-
cao positiva e significativa entre o PER e os
retornos das acgoes.

O indice PBV corresponde ao pre¢co de mer-
cado por acao ordinaria da empresa, dividido
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por seu valor contabil. Alguns analistas consi-
deram a analise desse indice importante, visto
que assim realizam um investimento “mais se-
guro”, pois o valor contabil &€ a base que sus-
tenta o preco praticado no mercado (BODIE;
KANE; MARCUS, 2015). Almeida e Eid Junior
(2010) nao forneceram evidéncias de que o
PBV auxilia para a melhoria dos retornos es-
perados.

A relagao entre o valor de mercado e a receita
liquida é denominada de PSR, que na visao de
Damodaran (2007) diz respeito a um multiplo
de receita que mede o valor do patrimonio ou
de um negdcio relativo as receitas que gera.
Outro importante indice que relaciona os divi-
dendos distribuidos com o valor da agao € o
PCD, que representa a proporcao dos lucros
que sao destinados aos acionistas. Empresas
que possuem altos indices de PCD proporcio-
nam uma boa perspectiva sobre a distribuicao
dos dividendos (ASSAF NETO, 2012).

Conforme Pandey (2001), o indice PCD possui
um papel significativo na explicagao dos retor-
nos das agdes. Novis Neto e Saito (2003) obti-
veram evidéncias de uma relagéo entre o PCD
e o retorno anormal acumulado das ac¢des no
periodo pés-pagamento de dividendos. O “Qde
tobin” € estimado pela aproximagao proposta
por Chung e Pruitt (1994) e discutido por Fama
e Barros (2000) e representa uma estimativa
de quanto dinheiro seria necessario para com-
prar todas as a¢des em circulagao de uma em-
presa e pagar todas as dividas. Esta deducgéo
do caixa deve-se ao fato, de que se a com-
pra for realizada, o caixa seria utilizado para
recomprar as dividas ou distribuir dividendos,
caso houver lucros para suportar a distribuicao
(ROSS et al., 2015). Black e Scholes (1974)
mostraram que néo é evidente que exista uma
correlagéo entre a politica de distribuicdo de
dividendos e o pre¢o das acoes.

Denis e Osobov (2008) ressaltam que politicas
de distribuicdo de dividendos variam substan-
cialmente de pais para pais. Dedman, Kungwal
e Stark (2010) mostraram que, no caso ameri-
cano, ha uma relacao positiva entre a politica

de dividendos e o valor de mercado da empre-
sa. Jabbouri (2016) analisaram os determinan-
tes da politica de distribuicdo de dividendos de
mercados emergentes e documentaram que a
politica de dividendos esta positivamente re-
lacionada ao tamanho, lucro atual e liquidez
e associada negativamente a alavancagem,
crescimento, fluxo de caixa livre e o estado da
economia.

O estudo realizado por Correio et al. (2017) re-
velou que, no geral, o payout ndo se mostra
significativo para explicar o valor de mercado
das firmas. No entanto, ao segregar a amostra
por setor econémico, constatou que, nos seto-
res Utilidade Publica e Consumo N&o Ciclico, o
payout apresenta relagao positiva e significan-
te para explicar o valor de mercado das empre-
sas. Galvao, Santos e Araujo (2019) constata-
ram que empresas brasileiras mais rentaveis
e maduras, com maior oportunidade de cres-
cimento, mais antigas e com maior propor¢cao
de caixa tém maior probabilidade de pagar di-
videndos. Ja empresas mais endividadas sao
menos propensas de pagar dividendos. O es-
tudo de Marques et al. (2019) confirmou que
o dividendo afeta significativamente o valor de
uma empresa brasileira. Esta evidéncia sugere
que os analistas devem considerar o dividendo
ao fazer um julgamento do valor das empresas.

Rodrigues et al. (2019) demonstraram que em-
presas maiores, lucrativas, mais liquidas e com
maiores oportunidades de crescimento distri-
buem mais dividendos, enquanto que empre-
sas endividadas, com maior volume de inves-
timentos e com resultados volateis distribuem
uma menor proporcao dos resultados. Nesse
sentido, ao divulgar para o mercado uma ele-
vada quantia de distribuicao de dividendos,
as empresas apresentam sinais positivos aos
acionistas, o que de certa forma aumenta o
seu valor de mercado. Postula-se que ha uma
relacéo positiva entre politica de dividendos e
valor de mercado das empresas (CORREIO et
al., 2017).

Diante do contexto supracitado, presume-se
que o desempenho de mercado influencia a
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distribuicado de dividendos, conforme a seguin-
te hipotese: H,, O desempenho de mercado in-
fluencia positivamente na distribuicao de divi-
dendos de empresas pertencentes ao BRICS.

A base para a hipotese H, do estudo € a con-
sideracdo de fatores macroeconémicos e de
assimetria informacional que juntamente do
desempenho de mercado, postula-se que
apresentam influéncia na distribuicdo de divi-
dendos. Conforme Al-Malkawi, Rafferty e Pillai
(2010), existem diversas imperfeicbes de mer-
cado, como por exemplo, os impostos, custos
de transacgéo, assimetria de informacao, pro-
blemas de agéncia, entre outros fatores que
podem influenciar a politica de dividendos
das empresas. Deste modo, a administracao
das empresas pode alterar suas decisdes de
investimento, financiamento e até mesmo de
distribuicdo de dividendos em resposta a mu-
dangcas nas condigbes econOmicas (fatores
macroecondémicos) (JABBOURI, 2016).

Na andlise dos mercados de acdes dos EUA,
Li e Zhao (2008) encontraram uma relacao
entre a assimetria de informacao e politica de
distribuicdo de dividendos reversa, ou seja,
quando a assimetria de informacao € menor,
as empresas sao mais propensas a pagar di-
videndos. Lin, Chen e Tsai (2017) analisaram
empresas da China e constataram que empre-
sas com maior assimetria de informagédo sao
menos propensas a pagar dividendos. Além
disso, uma maior transparéncia de informa-
cOes leva a um efeito positivo sobre a relacéao
entre a assimetria de informacéo e a politica de
distribuicdo de dividendos. Bastos, Nakamura
e Basso (2009), analisaram os determinantes
da estrutura de capital das companhias aber-
tas na América Latina, a partir de fatores ma-
croeconémicos e de assimetria de informacéo.
Os resultados para os fatores macroeconémi-
cos nao foram robustos, exceto para a variavel
crescimento do PIB.

Agudelo e Gutierrez (2011) revelaram que 0s
efeitos dos anuncios de agdes no mercado de
capitais séo significativos com a taxa de infla-

¢cao no México e, para a taxa de juros no Chile
e na Colédmbia. Concluiram que os mercados
de acbes da América Latina, reagem parcial-
mente as informag¢des macroeconémicas, nao
obtendo a eficiéncia geral. Assim, os fatores
macroecondmicos podem auxiliar na explica-
cao da distribuicao de dividendos das empre-
sas.

De acordo com Hanlon e Hoopes (2014), o au-
mento do pagamento de dividendos se deve
as condi¢cdes macroeconémicas. Lin, Chen e
Tsai (2017) salientam que a analise de fato-
res macroecondmicos e a assimetria de in-
formacéo frente a tematica da distribuicao de
dividendos e desempenho de mercado foram
desenvolvidos principalmente em mercados
desenvolvidos, pois os mercados emergentes
séo considerados ineficientes e a assimetria
maior.

Portanto, dado que a assimetria de informacgao
€ uma imperfeicao do mercado e que os fato-
res macroecondmicos devem ser levados em
consideracao em estudos que analisam varios
paises e que as politicas de distribuicao de di-
videndos estao entre as decisdes corporativas
mais importantes, estas sao questbes rele-
vantes de serem analisadas (LI; ZHAO, 2008).
Conforme o contexto apresentado acredita-se
que o desempenho de mercado e os fatores
macroecondmicos apresentam influéncia na
distribuicdo de dividendos, de acordo com a
hipétese H,. O desempenho de mercado, os
fatores macroecondmicos e de assimetria de
informacao influenciam na distribuicdo de divi-
dendos de empresas pertencentes ao BRICS.
Denota-se, que o entendimento da politica de
distribuicao de dividendos aumenta a confian-
ca dos investidores e as atividades do merca-
do de capitais e eleva o crescimento econémi-
co (JABBOURI, 2016).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para analisar a influéncia do desempenho de
mercado na distribuicao de dividendos em em-
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presas pertencentes ao BRICS, realizou-se
uma pesquisa documental, descritiva e com
abordagem quantitativa dos dados. A popu-
lacdo compreendeu todas as empresas do
Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul, lis-
tadas na Bolsa de Valores de cada pais. Jus-
tifica-se a utilizacdo dessas empresas, com
vistas a proporcionar um entendimento geral
do cenario do grupo BRICS e, proporcionar
comparacoes.

A amostra compreendeu todas as empresas
destes paises que apresentavam as variaveis
utilizadas no estudo. As empresas financeiras
foram excluidas das amostras, pois de acordo
com Hanlon e Hoopes (2014), essas empresas
tém padrdes de pagamento de dividendos ca-
racteristicamente diferentes e mais preocupa-
¢cOes regulatérias. No Quadro 1 apresenta-se
a populacao e amostra da pesquisa de cada
pais pesquisado.

Quadro 1- Populacao e amostra da pesquisa

Pais Populacao Amostra
Brasil 507 299
Russia 1264 636
India 7397 1195
China 3162 1807
Africa do Sul 358 271

Fonte: Base de dados Thomson® (2016).

O periodo de analise compreendeu os anos de
2011 a 2015. Os dados referentes a distribui-
cao de dividendos, desempenho de mercado
(PER, PBV, PSR, PCD e Q de tobin) e assi-
metria de informacéo (Bid Ask Spread) foram
coletados na base de dados Thomson Reu-
ters®. A coleta das informacdes sobre os fato-
res macroeconémicos (PIB, Renda per capta,
Taxa de Inflagdo e de Juros) ocorreu no sitio
do Banco Mundial. As variaveis utilizadas na
pesquisa foram selecionadas a partir da litera-
tura e sdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Variaveis utilizadas no estudo

(Continua)
Descricao Proxy | Autor (ano)
Variavel dependente
Denis e Osobov (2008); Wei et al. (2011); Corso, Kassai e
Distribuicdo de Lima (2012); Goncharov e Van Triest (2014); Lin, Chen e Tsai
dividendos (2017); Jabbouri (2016); Galvao, Santos e Araujo (2019);
Rodrigues et al. (2019).
Variaveis Independentes
Li e Zhao (2008); Jensen, Lundstrum e Miller (2010); Faria et
Price Earning Ra- al. (2011); Balachandran (_al_t al. (38113); Mellet (2013); Li, Chen
tio (PER) e Tsai (2017).
. Li e Zhao (2008); Almeida e Eid Junior (2010); Jensen,
Price (g%ovk) value Lundstrum e Miller (2010); Balachandran et al. (2012); Mellet
(2013); Li, Chen e Tsai (2017).
. . Li e Zhao (2008); Jensen, Lundstrum e Miller (2010);
Price g,aS/eRS) Ratio Balachandran et al. (2012); Mellet (2013); Li, Chen e Tsai
(2017).
Pandey (2001); Novis Neto e Saito (2003); Li e Zhao (2008);
Price Cash Divi- Jensen, Lundstrum e Miller (2010);
dends (PCD) Balachandran et al. (2012); Mellet (2013); Li, Chen e Tsai
(2017).
Q de tobin Silva (2004); Wei et al. (2011);
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Variaveis Macroeconémicas

Produto Interno

Bruto (PIB) Variagéo do PIB

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Agudelo e Gutierrez

(2011);

Renda per capta PIB/populacéo total

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Agudelo e Gutierrez

(2011);

Taxa de Inflagéo Taxa anual de inflagéo

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Agudelo e Gutierrez

(2011);

Taxa de Juros Taxa anual de juros

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Agudelo e Gutierrez

(2011);

Variavel de Assimetria de Informacao

Bid Ask = Preco de Compra

Bid Ask Spread

Preco de Oferta

Chan; Hameed (2006); Li e Zhao (2008); Agudelo e Gutier-

rez (2011); Lin, Chen e Tsai (2017).

Legenda: VMAQ: Valor de mercado das acdes ordinarias; VMAP: Valor de mercado das agdes preferenciais; VCD: Valor contabil da
divida.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir das variaveis apresentadas no Quadro
2, utilizou-se o método de regressao de dados
em painel, por meio do software STATA®. Op-
tou-se por esse método, pois segundo Wool-
dridge (2012), esta técnica proporciona anali-
sar uma série temporal para cada membro do
corte transversal do conjunto de dados, além
de eliminar possiveis efeitos das variaveis omi-
tidas por meio de variagbes na variavel depen-
dente ao longo do tempo. Além disso, possui
trés abordagens: Pooled Ordinary Least Squa-
res (POLS), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios.

Deste modo, necessita-se realizar os testes de
LM de Breusch-Pagan, F de Chow e Hausman,
guando necessario, para verificar quais destas
abordagens seréo utilizadas no estudo, para a
anélise dos dados (FAVERO et al., 2009).

As equacbes consideradas para esta analise
apresentam-se na sequéncia. A equacao 1
visa encontrar os resultados para a explicacéo
da hipotese H, de pesquisa. Ja a equagao 2,
diz respeito a hipotese H,, visto que os fatores
macroecondmicos e de assimetria de informa-
céo foram considerados no modelo.

Equacao (1)

Distribuicdo de Dividendos = B¢+ 1 PER + 82 PBV + B3 PSR + B4 PCD + B85 Q de tobin + €

Equacao (2)

Distribui¢do de Dividendos = fo+ 1 PER + 82 PBV + 3 PSR + 4 PCD + 5 Q de tobin +¢ PIB + 7Renda
per capta + Bs Tlnflagdo + B9 TJuros + B9 BidAsk + €

Ressalta-se que estas equagdes foram reali-
zadas individualmente para cada pais perten-
cente ao grupo BRICS.

4  APRESENTACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Nesta secao apresenta-se a descricao e anali-
se dos resultados encontrados no estudo. An-

tes de analisar a influéncia do desempenho de
mercado na distribuicao de dividendos de em-
presas pertencentes ao BRICS, por meio da
regressao de dados em painel, realizou-se o
teste de normalidade dos dados e, posterior-
mente a correlacao entre as variaveis e o teste
VIF, conforme apresentado nas Tabelas 1, 2 e
3.
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Tabela 1 — Teste de normalidade

Paises Brasil Russia india China Africa do Sul

Kolmogorov-S- Kolmogorov-S- Kolmogorov-S- Kolmogorov-S- Kolmogorov-S-
Varia- mirnov mirnov mirnov mirnov mirnov

vels Estat. Sig. Estat. Sig. Estat. Sig. Estat. Sig. Estat. Sig.
DD* 0,405 0,000 0,452 0,000 0,456 0,000 0,470 0,000 0,433 0,000
PER 0,506 0,000 0,503 0,000 0,496 0,000 0,476 0,000 0,470 0,000
PBV 0,494 0,000 0,475 0,000 0,458 0,000 0,469 0,000 0,446 0,000
PSR 0,498 0,000 0,501 0,000 0,469 0,000 0,459 0,000 0,445 0,000
PCD 0,404 0,000 0,467 0,000 0,474 0,000 0,473 0,000 0,471 0,000
QTobin 0,222 0,000 0,437 0,000 0,499 0,000 0,433 0,000 0,470 0,000

O teste de normalidade revelou que os dados
analisados nao sao normais, pois o teste de
Kolmogorov-Smirnov apresentou-se significa-
tivo ao nivel de 5%. Para tanto, deve-se efetuar

*DD: Distribuicao de dividendos

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 2 - Correlacao de spearman entre as variaveis

a correlacéo de spearman, com vistas a iden-
tificar a relagéo existente entre as variaveis e
0s possiveis problemas de multicolineariedade
(FAVERO et al., 2009), segundo a Tabela 2.

(Continua)
Pais Brasil
Variavel Distr. Div. PER PBV PSR PCD QTobin
Distribuicéo Div. 1 0,252** 0,282** 0,303** 0,524** -0,178**
PER 1 0,451** 0,269** 0,105** -0,031
PBV 1 0,440** 0,053** -0,097**
PSR 1 0,124** -0,244**
PCD 1 -0,136™*
Q de tobin 1
Pais Russia
Variavel Distr. Div. PER PBV PSR PCD QTobin
Distribui¢éo Div. 1 -0,082** 0,100 0,056** 0,474 -0,030
PER 1 0,387** 0,418** -0,371** -0,111**
PBV 1 0,405** -0,478** 0,089**
PSR 1 -0,339** 0,058**
PCD 1 0,003
Q de tobin 1
Pais india
Variavel Distr. Div. PER PBV PSR PCD QTobin
Distribui¢éo Div. 1 -0,067** -0,069** -0,102** 0,409** 0,160**
PER 1 0,181** 0,123** -0,190** -0,188**
PBV 1 0,484** -0,447** -0,047**
PSR 1 -0,381** -0,063**
PCD 1 0,273**
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Q de tobin 1
Pais China
Variavel Distr. Div. PER PBV PSR PCD QTobin
Distribuicéo Div. 1 0,024 -0,178™* -0,203** 0,377** -0,200**
PER 1 0,193** 0,207** -0,083** -0,271**
PBV 1 0,501** -0,419** 0,113**
PSR 1 -0,354** 0,062**
PCD 1 -0,180**
Q de tobin 1
Pais Africa do Sul
Variavel Distr. Div. PER PBV PSR PCD QTobin
Distribuicao Div. 1 0,163* 0,221* 0,226 0,426™* 0,014
PER 1 0,514* 0,284** -0,181** 0,149**
PBV 1 0,463** -0,147** 0,187**
PSR 1 0,036 0,020
PCD 1 -0,165™*
Q de tobin 1

**A correlagao é significativa no nivel de 1%.
* A correlagdo é significativa no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A correlagdo de spearman entre as variaveis
revelou a existéncia de correlacao entre a va-
riavel dependente (distribuicdo de dividendos)
e as independentes (desempenho de merca-
do), em todos os paises analisados. A partir da
correlacdo também é possivel a identificacao
de problemas de multicolinearidade nos dados.
No entanto, ndo foram encontrados problemas
de multicolinearidade, pois nao obteve-se uma
correlagao entre as variaveis maior ou igual do
que 0,70, conforme a orientagao de Hair et al.
(2005).

Os resultados demonstraram ainda segundo a
Tabela 2, que a variavel PER nao se relacio-
nou com o Q de tobin no caso brasileiro. No
cenario da Russia, a distribuicdo de dividen-
dos e o PCD nao apresentaram correlacédo
com a variavel Q de tobin. No pais Africa do
Sul a distribuicao de dividendos e o PSR néo
se correlacionaram com a variavel Q de tobin.
Ja india e China apresentaram o mesmo ce-
nario, visto que todas as variaveis analisadas
se correlacionaram entre si, o que revela que
0 desempenho de mercado pode apresentar
influéncia na distribuicdo de dividendos des-

ses paises. No geral, os achados para todos
0s paises evidenciaram que o desempenho de
mercado pode revelar uma correlagdo com a
distribuicao de dividendos praticada pelas em-
presas analisadas. No entanto, esta informa-
cao somente podera ser confirmada por meio
da analise de regresséo de dados em painel.

Na sequéncia da analise dos dados também
aplicou-se o teste de Fator de Inflagdo de Va-
riancia (VIF) para verificar possiveis problemas
de multicolinearidade entre todas as variaveis
explicativas do modelo (independentes). De
acordo com Favero et al. (2009, p. 359), “a es-
tatistica VIF € uma medida de quanto a varian-
cia de cada coeficiente de regressao estimado
aumenta devido a multicolinearidade”. Os re-
sultados deste teste para todos os paises sao
evidenciados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Teste Fator de Inflacao de Variancia (VIF)

Paises Brasil Russia india China Africa do Sul

Variaveis VIF VIF VIF VIF VIF
PER 1,32 1,40 1,48 1,52 1,39
PBV 1,20 1,13 1,23 1,39 1,42
PSR 1,15 1,34 1,53 1,51 1,36
PCD 1,10 1,16 1,30 1,32 1,17
QTobin 1,19 1,33 1,29 1,46 1,25
PIB 1,12 1,10 1,09 1,05 1,00
RPC 1,19 1,23 1,16 1,10 1,04
TI 1,10 1,07 1,03 1,15 1,18
TJ 0,99 1,14 1,22 1,20 1,09
Bid Ask 1,19 1,12 1,25 1,14 1,16

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste VIF revelaram ausén-
cia de multicolinearidade nos dados, uma vez
que o maior valor de VIF encontrado foi de
1,53, 0 que é consistente com a analise pre-
cedente. Gujarati e Porter (2011) abordam que
geralmente valores de VIF acima de 10 indi-
cam problemas de multicolinearidade entre as
variaveis independentes. Posteriormente sao
apresentados os resultados da regressao de
dados em painel.

O modelo de regressao de dados em painel
utilizado para a equacgao 1 foi o modelo de efei-
tos fixos para o Brasil, Russia, india e China,
visto que o teste de LM Breusch-Pagan e o

teste de Hausman foram significativos ao nivel
de 5%. Ja para a Africa do Sul a modelagem
de regressao de dados em painel utilizada foi
o modelo POLS, uma vez que o teste de LM
de Breusch-Pagan e o teste de F de Chow nao
foram significativos ao nivel de 5%. Destaca-
-se que foi realizado o teste geral de hetero-
cedasticidade de White com vistas a realizar a
correcao de heterocedasticidade nas variaveis
utilizadas nas equagdes propostas.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados da
analise de regressao de dados em painel com
todos os paises.

Tabela 4 — Resultados do modelo da regressao de dados em painel — Equacao 1

(Continua)
Pais Brasil Russia india China Africa do Sul
Var FIXO FIXO FIXO FIXO POLS
’ Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.
t(;r?ten - 106,72 0,000 821,62 0,000 | 1433,6 | 0,000 | 108,92 | 0,024 | 613,45 | 0,000
PER -0,3079 | 0,924 -4,70e- 0,999 -0,021 0,999 | 176,77 | 0,921 -0,000 | 0,715
PBV -0,0012 | 0,861 -0,0000 | 0,923 | 0,0023 | 0,994 | -0,028 | 0,940 | 0,0026 | 0,802
PSR 1,01e-0 | 0,999 -9,84e- 0,992 | 0,0239 | 0,001* | 0,1001 0,843 | 0,0165 | 0,009*
PCD 5,3463 | 0,000* | 0,0768 | 0,000* | -0,267 | 0,000* | 4,7947 | 0,000* | 10,205 | 0,000*
Q tobin 0,0000 0,916 -9,82e- 0,753 | -8,44e- | 0,928 | 2,61e- | 0,884 | -0,000 | 0,742
RwW 0,4332 0,3595 0,3172 06799 [ = -
RB | - e e e e
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Pais Brasil Russia india China Africa do Sul
Var. FIXO FIXO FIXO FIXO POLS
Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. | Sig.
RO | e e e e e
RS | - e e e 0,3300
TF 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
B-P Sig X2 0,0000* Sig X2 0,0000" Sig X20,0000* | Sig X2 0,0000* Sig X2 1,0000
TC Sig. F 0,0000" Sig. F 0,0000 Sig. F 0,0000* | Sig. F 0,0000* Sig. F 0,8531
TH Sig. X2 0,0000* Sig. X2 0,0000* Sig. X2 0,0000* Sig. X2 0,0000* Sig. X2 ------
N obs. 1495 3180 5975 9035 1355

Legenda: Var.: Variaveis; RW: R Within; RB: R Between,; RO: R Overall; R-S: R-Squared; TF: Teste F; B-P: Breusch-Pagan; TC: Teste de

*Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Chow; TH: Teste de Hausman; N obs.: Numero de Observagoes.

Segundo a Tabela 4, o coeficiente de determi-
nacgao (R?), demostrou um poder de explicagéo
do modelo de 43,32% (Brasil), 35,95% (Rus-
sia), 31,72% (india), 67,99% (China) e 33%
(Africa do Sul). No que tange aos resultados, a
variavel PCD apresentou influéncia positiva e
significativa na distribuicdo de dividendos das
empresas da amostra pertencentes aos pai-
ses do Brasil, Russia, China e Africa do Sul,
0 que revela que a propor¢cao dos lucros que
sao destinados aos acionistas impacta na dis-
tribuicdo de dividendos. Conforme Assaf Neto
(2012) empresas com altos indices de PCD
proporcionam uma boa perspectiva sobre a
distribuigéo dos dividendos, fato este constata-
do na pesquisa. Os achados de Pandey (2001)
e Novis Neto e Saito (2003) se relacionam com
os resultados deste estudo, visto que encon-
traram evidéncias de que o indice PCD possui
um papel significativo na explicagdo dos retor-
nos das agdes, o0 que consequentemente apre-
senta influéncia na distribuicao dos dividendos.

Outro achado relevante é do pais Africa do
Sul, pois além do indice PCD apresentar in-
fluéncia positiva e significativa na distribui¢cdo
de dividendos, o indice PSR também se reve-
lou significativo e positivo frente a distribuicao
de dividendos, o que revela que estas em-
presas analisam tanto o lucro destinado aos
acionistas e o multiplo de receita que mede o
valor do patrimdnio ou de um negdcio relativo
as receitas que gera, para entao determinar a
distribuicdo dos dividendos entre os acionistas
destas empresas.

Contudo, na india, o indicador PCD apresen-
tou-se significativo, mas negativo, o que sig-
nifica que o lucro destinado aos acionistas
apresenta influéncia negativa na distribuicao
de dividendos. Ja a variavel PSR, assim como
na Africa do Sul, revelou uma influéncia positi-
va e significativa na distribuicao de dividendos,
apresentando a india um cendrio parecido com
a Africa do Sul, mas com sinais iguais (positi-
vo) somente para a variavel PSR e diferentes
(negativo) para a variavel PCD. Diante destes
resultados pode-se confirmar a hipotese H,
para os paises Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul, pois se encontraram evidéncias
de que o desempenho de mercado possui in-
fluéncia positiva na distribuicdo de dividendos.

Na sequéncia, com vistas a analisar se o de-
sempenho de mercado, os fatores macroe-
conbmicos e de assimetria de informacao,
apresentam influéncia na distribuicdo de divi-
dendos, aplicou-se a equacéo 2. A partir desta
equacao buscou-se verificar se os fatores ma-
croeconOmicos e de assimetria de informacao,
quando considerados no modelo, auxiliam na
explicagdo da influéncia do desempenho de
mercado na distribuicdo de dividendos. O mo-
delo de regressao de dados em painel utilizado
para esta equacao foi 0 modelo de efeitos fixos
para o Brasil, Russia e india. Para a China a
modelagem utilizada foi a de efeitos aleatdrios
e para a Africa do Sul foi utilizada a modela-
gem POLS. Na Tabela 5, apresentam-se estes
resultados.
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Tabela 5 - Resultados do modelo da regressao de dados em painel — Equagao 2

Pais Brasil Russia india China Africa do Sul
FIXO FIXO FIXO ALEATORIO POLS
var. Coefic. | Sig. | Coefic. | Sig. | Coefic. | Sig. | Coefic. Sig. Coefic. Sig.
Constante 1386,4 | 0,196 | -1326,1 | 0,819 | 5237,8 | 0,337 | 2370,3 | 0,081 |[-489,8 ]0.818
PER 269,53 | 0,899 | 1,5931 | 0,937 | 59,069 | 0,988 | 10899 0,865 [0,0211 |0.935
PBV 0,0013 | 0,997 | 0,0010 | 0,974 | -5,113 | 0,945 | -20,650 | 0,333 |-0,006 |0.986
PSR 0,0050 | 0,917 | -0,0003 | 0,911 | 0,0695 | 0,971 | 90,100 | 0,015* [-0,104 |0.646
PCD 28,559 | 0,011* [ 5,227 | 0,000* | -28,56 | 0,000* | 12,922 | 0,000* |473,60 |0,000*
Q tobin -0,0039 | 0,643 | 0,0000 | 0,911 | -1,21e- | 0,959 ([ 0,0001 0,711 [-0,001 ]0.828
PIB 220,20 | 0,568 | -535,4 | 0,924 | 856,52 | 0,739 | -2437 0,692 (9,160 0.629
RPC -92778 | 0,375 | 26539 | 0,483 | -3505 | 0,536 | 3160,3 | 0,709 |[-475,9 [0.689
TI 0,0282 | 0,252 | -73,784 | 0,737 | -23,33 | 0,602 | 237,18 | 0,002* |-27,47 |0.974
TJ -19,047 | 0,313 | -60,612 | 0,646 | -14,04 | 0,930 | -338,5 0,274 |[-0,006 |0.941
Bid Ask 0,0871 | 0,922 | -0,0082 | 0,635 | -0,021 | 0,790 | -3,183 0,865 |1144,0 |0,070**
RW 0,5078 0,2473 0,313 [ e e
1= e e e A I
RO | e e e o,7111 | -
Rs | - | e e e 0,2325
TF 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
B-P Sig X2 0,0000* | Sig X20,0000* | Sig X20,0000* Sig X2 0.0000* Sig X2 1,0200
TC Sig. F 0,0000* Sig. F 0,0000* Sig. F 0,0000* Sig. F 0,0001* Sig. F 0,8941
TH Sig. X2 0,0000* | Sig.X20,0000* | Sig.X20,0000* | Sig.X21,0000* Sig. X2 ------
N obs. 1495 3180 5975 9035 1355

Legenda: Var.: Variaveis; RPC: Renda per capta; Tl: Taxa de Inflagao; TJ: Taxa de Juros; RW: R Within; RB: R Between; RO: R Overall;
R-S: R-Squared; TF: Teste F; B-P: Breusch-Pagan; TC: Teste de Chow; TH: Teste de Hausman; N obs.: Nimero de Observagdes.

*Significancia ao nivel de 5%. **Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados na Ta-
bela 5, observa-se que o poder de explicacao
do modelo analisado entre os paises é respon-
savel por 50,78% da variagdo da distribuicao
de dividendos no caso do Brasil, 24,73% da
Russia, 31,35% india, 71,11% China e 23,25%
para a Africa do Sul. Conforme os resultados
evidenciados na Tabela 5, percebe-se em re-
lacdo ao grupo BRICS, que somente nas em-
presas da China, o desempenho de mercado
e o fator macroeconémico Taxa de Inflacao (TI)
apresentaram influéncia na distribuicao de di-
videndos. Além disso, o desempenho de mer-
cado e a assimetria de informacao apresenta-

ram influencia na distribuicao de dividendos de
empresas do pais Africa do Sul.

No geral, destaca-se que o fator macroeconoé-
mico: taxa de inflacdo e a assimetria de infor-
macao (bid ask spread) juntamente do desem-
penho de mercado apresentaram influéncia na
distribuicao de dividendos, bem como, auxiliam
na determinacao e pagamento dos dividendos
nos paises China e Africa do Sul, respectiva-
mente. Estes achados indicam que os gesto-
res devem levar em consideragao a situagao
da economia, assim como, fatores macroeco-
ndmicos e de assimetria de informacao, para

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 40

| n.3 | p. 39-59 | setembro / dezembro 2021 |




DESEMPENHO DE MERCADO E A DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS EM EMPRESAS PERTENCENTES AO BRICS 53

a determinacao das mudancas na distribuicao
de dividendos. De acordo com Jabbouri (2016)
a administracdo das empresas deve manter
alguma reserva de lucros durante bons mo-
mentos econdmicos, com vistas a pagar altos
dividendos durante quedas nos fatores ma-
croeconémicos.

No que tange a assimetria de informacao, os
estudos de Li e Zhao (2008), Lin, Chen e Tsai
(2017), também encontraram uma relacao
positiva entre a assimetria de informacéao e a
politica de distribuicado de dividendos, o que
indica que empresas com maior assimetria
de informagdo sao menos propensas a pagar
dividendos, visto que ha um desequilibrio da
informacdo no mercado de capitais. Assim,
quanto menos assimetria houver no merca-
do de acbes, melhor sera o desempenho de
mercado das empresas e consequentemente
maior sera o pagamento de dividendos aos
acionistas. Portanto, uma maior transparéncia
de informagodes, apresenta um efeito positivo
sobre a relagéo entre o desempenho de mer-
cado e a politica de dividendos (LIN; CHEN;
TSAI, 2017).

Esta pesquisa assemelha-se aos achados de
Agudelo e Gutierrez (2011) para a América
Latina, visto que concluiram que os mercados
de a¢des reagem parcialmente as informacoes
macroecondmicas, nao obtendo a eficiéncia
geral. Por outro lado, o estudo desenvolvido
por Bastos, Nakamura e Basso (2009), com
empresas da América Latina ndo se asseme-
Iha com esta pesquisa, pois os resultados para
o fator macroecondémico PIB n&o foram signifi-
cativos para a distribuicdo de dividendos para
todos os paises analisados.

De modo geral, os coeficientes para os pai-
ses BRICS sao, em sua maioria, positivos e
significativos, mas contendo também relagdes
negativas e significativas, o que confirma ha-
ver caracteristicas unicas para cada um des-
ses paises que os tornam diferentes, mesmo
sendo paises considerados emergentes e em

desenvolvimento. Tais caracteristicas devem
ser devidas aos fatores institucionais, como
presume La Porta et al. (2000). Apenas na Chi-
na um dos fatores macroecondémicos (Tl) apre-
sentou influéncia na distribuicao de dividendos
e nas empresas da Africa do Sul a assimetria
de informacdo é um fator importante de ser
considerado na distribuicao de dividendos.
Nos demais paises (Brasil, Russia e india), os
fatores macroecondmicos e de assimetria nao
apresentaram influéncia na distribuicdo de di-
videndos.

Nota-se a partir destes resultados o quanto
o desempenho de mercado, os fatores ma-
croecondmicos e de assimetria de informacao
apresentam importancia para a distribuicao de
dividendos nas empresas, achados estes que
permitem confirmar a hipotese H,, para os pai-
ses China e Africa do Sul, pois os resultados
revelaram para o pais China que o desempe-
nho de mercado e o fator macroeconémico
taxa de inflacdo possui influéncia na distribui-
cdo de dividendos. J4 para a Africa do Sul, o
desempenho de mercado e a assimetria de in-
formacao apresentaram influéncia na distribui-
cao de dividendos. No Quadro 3 apresenta-se
um resumo dos resultados das hipoteses do
estudo.
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Quadro 3 — Resumo dos resultados das hipoteses de pesquisa

Resultados
Hipoteses . Afri
s Brasil Russia India China AfrISc:| dle

. . " @ @ @ @ @

H,: O desempenho de mercado influencia positiva- £ £ £ £ €
mente na distribuicdo de dividendos de empresas =3 =3 =3 =3 =3

c c c c c

pertencentes ao BRICS. S e} S [} 3

(@] (@) o (@] O

H,: O desempenho de mercado, os fatores macroe- 3 3 3 © ©
conémicos e de assimetria de informacéo influen- 8 o ] g « g «
ciam na distribuicdo de dividendos de empresas 2 = o €©° €©°

o o

pertencentes ao BRICS. o o o O &)

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme o Quadro 3 nota-se que a hipdtese
H, foi confirmada para o grupo BRICS, visto
que o desempenho de mercado apresentou in-
fluéncia na distribuicdo de dividendos de todos
os paises. No que tange a hipotese H,, esta
somente pode ser confirmada para a China e
Africa do Sul, pois nestes paises o fator ma-
croecondmico taxa de inflagdo e assimetria
de informacao respectivamente, apresenta-
ram juntamente do desempenho de mercado
influéncia na distribuicdo de dividendos. Por-
tanto, este estudo abrange o desempenho de
mercado como um importante determinante
da politica de distribuicao de dividendos das
empresas e contribui para a literatura sobre os
efeitos dos mercados financeiros dos paises
pertencentes ao BRICS.

A partir destes resultados, denota-se que o
pagamento dos dividendos aos acionistas esta
vinculado ao desenvolvimento corporativo, pois
0s gerentes percebem a importancia do paga-
mento dos dividendos para satisfazer as ex-
pectativas dos acionistas, visto que redugdes
na distribuicao dos dividendos pode provocar
efeitos desfavoraveis no preco das acdes (AL-
-MALKAWI; RAFFERTY; PILLAI, 2010). Deste
modo, a distribuicdo de dividendos pode ser
utilizada pelas empresas para sinalizar infor-
macoes positivas ao mercado acionario (AL-
-MALKAWI; RAFFERTY; PILLAI, 2010), sendo
assim, o desempenho de mercado auferido

pelas empresas impacta na politica de distri-
buicao de dividendos.

De acordo com Alves, Guedes e Souza (2018,
p. 5-6), “em um cenario globalizado e de crises,
cada vez mais, se tém exigido das companhias
uma gestdo mais segura, que possa propor-
cionar melhor desempenho da empresa, a fim
de incrementar o valor da mesma”. Portanto,
a tomada de decisdes financeiras requer um
amplo conhecimento das areas de gestao, fi-
nancgas e principalmente da organizagado como
um todo, para que assim, seja possivel a dimi-
nuicao do risco e a possibilidade de garantir o
retorno, bem como, a continuidade da organi-
zacgao. Deste modo, a politica de dividendos se
caracteriza na contemporaneidade “como uma
das mais importantes decisées das empresas”
(ALVES; GUEDES; SOUZA, 2018, p. 5-6).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados revelaram que a variavel que
representa a proporcdo dos lucros que sao
destinados aos acionistas (PCD), apresentou
influéncia positiva na distribuicao de dividen-
dos nos paises Brasil, Russia, China e Africa
do Sul. Na india esta influéncia foi negativa.
Além disso, a variavel PSR, que diz respeito
a um multiplo de receita que mede o valor do
patriménio ou de um negadcio relativo as recei-
tas que as empresas geram, apresentou-se in-
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fluente de maneira positiva na distribuicao dos
dividendos nos paises da india e Africa do Sul.

Estes achados indicam que tanto o valor desti-
nado aos acionistas e as receitas geradas pe-
las empresas impacta na distribuicao dos di-
videndos dos paises pertencentes ao BRICS,
resultados estes que permitem confirmara H,,
para os paises Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul, visto que o desempenho de mer-
cado possui influéncia positiva na distribuicao
de dividendos das empresas analisadas. Tais
resultados na visao de Galvao, Santos e Arau-
jo (2019, p. 73) “indicam relacé&o do pagamento
de dividendos com varidaveis provenientes de
lucros, 0 que é esperado haja vista determi-
nacao legal de distribuicao de dividendos pela
sua existéncia”.

Posteriormente levou-se em consideracao a
equagao 2 que buscou dar suporte para a H,.
Os achados indicaram que as variaveis PCD
e PSR, o fator macroeconémico (Taxa de in-
flacao) e a assimetria de informacgéao (Bid Ask
Spread), apresentaram influéncia na distri-
buicdo de dividendos. No entanto, a Taxa de
Inflagdo no caso da China e a assimetria de
informacao na Africa do Sul evidenciaram in-
fluéncia na distribuicdo de dividendos, o que
revela o quanto a inflagao e o desequilibrio da
informacao entre os acionistas e gestores das
empresas podem impactar na distribuicao de
dividendos. Estes resultados indicam a impor-
téncia de se considerar fatores macroeconémi-
cos e de assimetria de informagdo em estudos
que envolvem paises, visto que cada pais pos-
sui suas particularidades, e, além disso, séao
fatores que ajudam a explicar o comportamen-
to das empresas, embora ainda haja muito que
se pesquisar nessa tematica em finangas cor-
porativas. A partir destes resultados pode-se
confirmar a H, somente para os paises China
e Africa do Sul, visto que nos demais paises
os fatores macroecondémicos e de assimetria
de informacgao nao apresentaram influéncia na
distribuicdo de dividendos.

Conclui-se em relacédo ao objetivo da pes-
quisa, que ha influéncia do desempenho de

mercado na distribuicao de dividendos, e até
mesmo do desempenho de mercado quando
da consideracao de fatores macroeconémicos
e de assimetria de informacao. Em resposta a
questao de pesquisa, destaca-se que os ges-
tores devem estar atentos ao desempenho de
mercado das empresas quando se trata da
elaboracao e alteracao na politica de distribui-
cao de dividendos, visto que o desempenho de
mercado apresentou influéncia na distribuicao
de dividendos.

A contribuicao do estudo esta voltada para de-
monstrar as estratégias que sao utilizadas pe-
las empresas pertencentes ao BRICS no que
tange o desempenho de mercado e distribui-
céao de dividendos, visto que o desempenho
impacta na distribuicao, demonstrando assim,
quais indicadores de mercado devem ser mais
observados nas analises de mercado das em-
presas, bem como fatores macroeconémicos
que podem impactar na relacéo proposta nes-
te estudo.

Este estudo apresenta implicacdes teoricas e
praticas importantes para a area de finangas.
Para a teoria contribui no sentido de aprimorar
a literatura sobre distribuicao de dividendos e
desempenho de mercado, uma vez que esta
pesquisa identificou os efeitos do desempenho
de mercado na distribuicao de dividendos de
paises considerados emergentes, como € o
caso do grupo BRICS. No que tange os pro-
fissionais, o entendimento da relagdo entre a
distribuicao de dividendos e o desempenho de
mercado melhora a tomada de decisdes finan-
ceiras realizadas nas empresas e a confianga
dos investidores, haja vista que o desempenho
de mercado apresenta reflexos na distribuicao
dos lucros gerados pelas organizagoes.

Frente as limitacbes do estudo, assume-se
que o modelo analisado € uma aproximacao
para medir a influéncia do desempenho de
mercado na distribuicdo de dividendos, assim,
essa pesquisa carrega as limitacdes relaciona-
das ao modelo de variaveis utilizado e a im-
possibilidade da generalizagao dos resultados.
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Outra limitagc&o é a ndo obrigatoriedade da dis-
tribuicdo de dividendos na Russia, india, Chi-
na e Africa do Sul. Vancin e Procianoy (2016)
abordam que as empresas brasileiras listadas
na bolsa tém a obrigagédo e ndo a opgao de
distribuir uma parcela de seus lucros. Suge-
re-se desenvolver pesquisas sobre periodos
posteriores e a alteracdo do grupo estudado,
visto que uma nova amostra possibilitara a uti-
lizacao deste estudo para fins de comparabili-
dade dos resultados. Recomenda-se ainda a
analise dos efeitos da estrutura acionaria, da
governanca corporativa e da remuneracao dos
diretores executivos na politica de distribuicao
de dividendos das empresas.
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