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RESUMO

O presente estudo analisou a relacao entre a politica de dividendos e o desempenho
financeiro das empresas brasileiras listadas na B3. A discussao acerca da relevancia
dos dividendos permanece controversa na literatura, especialmente no que tange
aos efeitos no desempenho financeiro das empresas, o que torna pertinente a
realizacdo de estudos empiricos no mercado brasileiro, por ser um mercado
emergente e marcado por particularidades legais. O objetivo da pesquisa foi analisar
se o desempenho financeiro das empresas brasileiras pagadoras e ndo pagadoras
de dividendos diferem, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2022
e o0 segundo trimestre de 2025. No que diz respeito aos métodos, a pesquisa
caracterizou-se como aplicada, descritiva e quantitativa, extraindo dados da
Economatica. A amostra total foi composta por 267 papéis, com o total de 3.738
observagoes trimestrais, com as empresas divididas em dois grupos, de acordo com
a distribuicdo ou néo de dividendos no periodo analisado. O desempenho financeiro
foi mensurado por meio de cinco indicadores financeiros: ROA, ROIC, Margem
EBITDA, P/L e EV/EBITDA, que foram avaliados por meio de estatisticas descritivas
e, posteriormente, comparados por meio do teste de Mann-Whitney, devido a nao
normalidade dos dados de todos os indicadores, constatado pelo teste de
normalidade de Kolmogorov-Smirnov. Quanto a presenca de outliers, esta se fez
presente em parte dos indicadores, especialmente nos indicadores de multiplos de
mercado, impossibilitando a analise individual do indicador, sendo analisado o
conjunto deles. Os principais resultados indicaram que, para todos os indicadores
analisados, as empresas pagadoras e nao pagadoras de dividendos apresentaram
desempenho financeiro estatisticamente diferente, a um nivel de significancia de 1%,
com ligeira superioridade para o grupo das empresas pagadoras. Pode-se concluir
que a politica de dividendos, no mercado brasileiro, esta diretamente relacionada ao
desempenho financeiro das empresas.

Palavras-chave: desempenho financeiro. dividendos. indicadores financeiros.
mercado brasileiro.



ABSTRACT

This study analyzes the relationship between dividend policy and the financial
performance of Brazilian companies listed on the B3 stock exchange. The discussion
about the relevance of dividends remains controversial in the literature, especially
regarding their effects on companies' financial performance, making empirical studies
in the Brazilian market relevant, as it is an emerging market marked by legal
particularities. The objective of the research was to analyze the financial performance
of Brazilian companies that pay and do not pay dividends, in the period between the
first quarter of 2022 and the second quarter of 2025. Regarding methods, the
research was characterized as applied, descriptive, and quantitative, extracting data
from Economatica. The total sample consisted of 267 stocks, with a total of 3,738
quarterly observations, with companies divided into two groups according to whether
or not they distributed dividends during the analyzed period. Financial performance
was measured using five financial indicators: ROA, ROIC, EBITDA Margin, P/E
Ratio, and EV/EBITDA. These indicators were evaluated using descriptive statistics
and subsequently compared using the Mann-Whitney test due to the non-normality of
the indicator data, as confirmed by the Kolmogorov-Smirnov normality test. Outliers
were present in some indicators, especially those with market multiples, making
individual indicator analysis impossible; instead, the group of indicators was
analyzed. The main results indicated that, for all detailed indicators, dividend-paying
and non-dividend-paying companies showed statistically different financial
performance at a 1% significance level, with a slight superiority for the
dividend-paying group. It can be concluded that dividend policy in the Brazilian
market is directly related to the financial performance of companies.

Keywords: financial performance. dividends. financial indicators. brazilian market.
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1 INTRODUGCAO

O mercado de capitais é fundamental para o desenvolvimento econdmico de
um pais, sendo bastante utilizado por empresas na busca por recursos financeiros.
No entanto, esse mercado é uma oportunidade para os investidores que buscam
rentabilizar o patriménio. Uma das principais maneiras de obter retornos com
investimentos em acdes €& através da distribuicido dos lucros por parte das
empresas, conhecidos como dividendos. Todavia, as empresas possuem suas
préoprias politicas de distribuicdo dos lucros, e, embora a literatura em financas
corporativas explore demasiadamente os temas relacionados a retornos e criagao de
valor, comparando empresas com caracteristicas pagadoras e ndo pagadoras de
dividendos, ainda existe uma lacuna na compreensdo do impacto da politica de
dividendos em relagao ao desempenho financeiro das empresas.

Historicamente, a discussdo acerca da relevancia dos dividendos ganhou
notoriedade apds os estudos de Lintner (1956) e, posteriormente, de Miller e
Modigliani (1961). As abordagens divergentes estabeleceram um dos debates mais
duradouros da literatura financeira, perdurando até os dias atuais. A Teoria da
irrelevancia dos dividendos sugere que a politica de dividendos n&o possui impacto
significativo no valor da empresa. Contudo, a Teoria da relevancia dos dividendos
enxerga que essa Vvisdo se restringe a um mercado perfeito, ou seja, sob ocasides
de imperfeicbes de mercado, assimetrias informacionais e conflitos de agéncia, o
impacto da distribuicdo dos lucros incide sobre o valor e desempenho das empresas.

Quanto aos fatores que podem afetar as caracteristicas das empresas em
relagdo ao seu posicionamento em distribuir ou nao dividendos, a literatura em
financas sugere que a decisdo de reter ou distribuir lucros esta intimamente ligada
ao ciclo de vida organizacional das empresas, com empresas maduras sendo mais
propensas a distribuir lucros, enquanto empresas em estagios iniciais optam pela
retencao deles, como forma de financiar o crescimento.

Para tanto, a analise do desempenho financeiro € de suma importancia para
diagnosticar a situacao financeira real de uma empresa. Além disso, de acordo com
Helfert (2003), a medigdo do desempenho € crucial para auxiliar os gestores das
empresas a avaliarem as consequéncias de suas decisdes de investimentos, bem

como aferir se a utilizagdo dos recursos foi feita de forma eficaz e prudente. Para
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gerar valor ao acionista, € necessario que os resultados dessas decisbes sejam
positivos.

No cenario brasileiro, o comportamento do payout das empresas €
diretamente impactado pela particularidade do mercado no que tange a
obrigatoriedade imposta pela Lei n° 6.404/1976, das empresas distribuirem parte de
seu lucro liquido. Entretanto, ha excecbes em que determinadas empresas ficam
isentas de tal medida. Geralmente, as empresas que estdo enquadradas neste
grupo estdo em fase de crescimento ou endividadas. Assim, investigar se as
empresas brasileiras pagadoras e ndo pagadoras de dividendos diferem em seu
desempenho financeiro contribui para o aprofundamento de debates acerca da
politica de dividendos e desempenho financeiro.

Embasado nisso, surge o seguinte problema de pesquisa: Empresas que
distribuem dividendos apresentam desempenho financeiro estatisticamente diferente
em relagdo as empresas que nao distribuem? A partir dessa pergunta, pretende-se
examinar se a politica de dividendos das empresas esta diretamente associada com
suas caracteristicas operacionais e econdmicas.

Este estudo justifica-se pela necessidade de preencher lacunas sobre a
relevancia da politica de dividendos no desempenho financeiro das empresas no
mercado brasileiro, contribuindo com a academia, ao fornecer dados empiricos que
aferem a relacao entre a politica de dividendos e aspectos estritamente financeiros.
Além disso, este estudo também contribui com investidores, auxiliando na tomada
de decisdao na busca por uma construcdo de carteiras alinhadas aos seus perfis, e
com gestores de empresas, oferecendo evidéncias sobre como o mercado enxerga
a decisao da distribuicao ou retengao dos lucros.

O impacto da politica de dividendos no desempenho financeiro das
empresas € modestamente pesquisado. Estudos anteriores investigaram essa
relacdo nas empresas e obtiveram resultados que contrapbem-se. Dessa forma,
este estudo faz uma investigacdo empirica dessa relagcdo no contexto da bolsa
brasileira entre o primeiro trimestre de 2022 e segundo trimestre de 2025,
concentrando-se em indicadores financeiros, visando complementar e aprofundar os
achados acerca do tema.

O trabalho esta dividido em cinco capitulos. Apds esta introdugao, o capitulo
dois aborda a fundamentacdo tedrica acerca do desenvolvimento conceitual da

politica de dividendos, ciclo de vida organizacional, desempenho financeiro e dos
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indicadores utilizados como parametro para comparagao das empresas. O capitulo
trés descreve os procedimentos metodoldgicos, incluindo os critérios de selegao das
empresas e procedimentos estatisticos. O capitulo quatro apresenta a analise dos

dados e o quinto traz as consideracgdes finais.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar se o desempenho financeiro das empresas pagadoras e nao
pagadoras de dividendos diferem, no periodo compreendido entre o primeiro

trimestre de 2022 e o segundo trimestre de 2025.

1.1.2 Objetivos Especificos

e Analisar os principais indicadores de desempenho financeiro, no que tange
a rentabilidade, eficiéncia operacional e precificacdo de mercado, das
empresas pagadoras e nao pagadoras de dividendos.

e \erificar se ha diferencas estatisticamente significantes entre o
desempenho financeiro dos dois grupos de empresas, por meio de testes

estatisticos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo apresentar a base tedrica que sustenta e
proporciona a exploragdo do tema proposto. A fim de facilitar a compreensao da

tematica, a fundamentagéo tedrica foi dividida da seguinte maneira:

2.1 Politica de dividendos

Os dividendos representam uma grande significancia no mercado de agoes,
sendo uma das principais formas de remunerar o acionista. Ele € comumente
distribuido apés o cumprimento das obrigag¢des financeiras e legais da empresa,
proveniente de seus resultados. Além disso, o dividendo também funciona como
uma espécie de mensagem aos acionistas, por meio da sua politica de dividendos.
Segundo Lintner (1956), as empresas tendem a ajustar suas politicas de dividendos
de maneira estabilizada, ajustando-os de forma parcial e gradual, visando a
sinalizagdo positiva da saude financeira da empresa, para gerar confianga ao
acionista, sem comprometer o conforto em relagéo aos desenvolvimentos futuros.

Sob outra perspectiva, Miller e Modigliani (1961) desafiaram a visao
tradicional, defendendo que o valor de uma empresa independe da politica de
dividendos. Com isso, seus estudos ficaram conhecidos como a Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos. Essa visao criticava a premissa de que a distribuicdo
dos lucros possuia relevancia na formagao de valor da empresa, alegando que esse
seria determinado pela capacidade de gerar riquezas e o risco do negdcio, ou seja, 0
lucro era o principal indicador observado pelos acionistas, sendo a distribuicdo dele
irrelevante. No entanto, esse cenario baseia-se em uma hipétese de mercado de
capitais perfeitos, sem custos transacionais e presumindo que todos os acionistas
possuem acesso a informacao de maneira igualitaria.

Contudo, alguns estudos evidenciam que as imperfeicdes do mercado sao
capazes de impactar a politica de dividendos das empresas. Em critica a suposi¢cao
de Miller e Modigliani, Gordon (1963) salienta que, sob as incertezas de um mercado
imperfeito, os acionistas reagem de maneira sensivel a forma de recebimento de
seus dividendos.

Gordon (1963) argumenta que um investidor racional pode ter como
preferéncia o recebimento de um dividendo de $5 de uma agao cujo seu preco é de

$50, em vez de possuir uma acao de $55. Isso se justifica pelo fato de que o
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dividendo é certo, enquanto o ganho de capital futuro é incerto. O raciocinio gira em
torno da ideia de que “é melhor um passaro na mao do que dois voando”, por isso, a
teoria ficou conhecida como “Teoria do Passaro na Mao”, que corrobora com Lintner
(1956), sendo esses os autores mais relevantes que formam a Teoria da Relevancia
dos dividendos.

Outros estudos reconhecem que ha uma ligagdo entre a politica de
distribuicdo de dividendos e o valor da empresa, como o de Fama e French (1998),
qgue compreendem os dividendos como uma forma de transmitir informagdes acerca
da lucratividade, que ndo sio capturadas por muitas outras variaveis de controle e
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2006), que reconhece a relevancia, mas retrata que o
impacto € menor em paises com maiores prote¢cdes ao investidor. Todavia, um
estudo de Park, Kim e Suh (2016) constata que empresas que pagam mais
dividendos sdo mais valorizadas, mas enfatiza que a origem desse prémio n&o é
clara. Com isso, os autores tratam os fatores que impulsionam a relagdo entre
dividendos e valor na empresa como um enigma.

Contudo, o comportamento das empresas em relagdo ao pagamento dos
dividendos também pode ser influenciado por conflitos entre gestores e acionistas.
Jensen e Meckling (1976) consolidaram a Teoria da Agéncia, evidenciando que esse
conflito surge como reflexo da separagao entre propriedade e controle. Com isso, 0s
autores sinalizam que ha um custo para que haja um alinhamento entre os
interesses dos agentes e os acionistas, conhecido como custos de agéncia.

Visando a compreensao de alternativas para a mitigagdo desses custos,
Easterbrook (1984) enfatizou a dificuldade dos acionistas em fiscalizar as empresas.
Nesse caso, o pagamento de dividendos faria com que a empresa necessitasse
buscar novos investidores caso quisesse investir, e esses novos investidores s6
iriam investir na empresa apos aferir se a gestao é eficiente, e acabariam servindo
como monitores. Além disso, o autor também citou a diferenga de perfil de risco
entre os agentes e acionistas, pois 0os acionistas possuem seus investimentos
diversificados, aceitando correr maiores riscos, enquanto os gestores possuem
maior parte de seu patrimbnio investidos em suas empresas. Para esse fator, o
pagamento de dividendos evitaria que o patriménio liquido fosse demasiadamente
maior que as dividas, tornando a empresa mais segura, porém, menos rentavel aos
acionistas. Um estudo no mercado brasileiro feito por Nascimento, Galdi e Nossa

(2011) esclareceu que as empresas que recompram suas agdes tém como objetivo a
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reducdo do fluxo de caixa disponivel justamente para reduzir o conflito entre os
acionistas e agentes.

No que tange as informacdes e a assimetria delas, a Teoria da Sinalizagao
contribui para o melhor entendimento dessa relagdo com a politica de dividendos.
Inicialmente, Spence (1973) realizou um estudo no mercado de trabalho, destacando
que a parte com maiores informacdes busca passar sinais por meio de acodes
custosas para servir como comprovagao de qualidade. Todavia, um emissor desses
sinais, quando n&o possui alta qualidade, e desejar imitar as acgbdes dos que
possuem, arcara com custos elevados. De acordo com Morris (1987), a teoria pode
ser aplicada em qualquer mercado em que as informagdes sejam assimétricas.

A partir disso, Damodaran (2014) descreve o pagamento de dividendos
como uma estratégia interessante para sinalizar positivamente ao mercado. No
entanto, o autor reconhece que essa alternativa é mais eficaz quando utilizada por
empresas de pequeno porte, por ndo possuirem muitas formas de transmitirem
informacgdes. Ja as empresas de grande porte, essas tém diversas alternativas, e a
alteracao da politica de dividendos n&o seria a mais econdémica e eficaz.

Estudos brasileiros como o de Novis Neto e Saito (2003) e Santos (2008)
confirmam a hipotese de sinalizagao no Brasil, observando uma reacéo positiva do
mercado quando a empresa aumenta a distribuicdo de dividendos, ao passo que
uma diminuicdo dos pagamentos gera um efeito negativo na confianga e
expectativas futuras.

Em relacdo a influéncia da politica de dividendos com o desempenho
financeiro, a literatura encontrou resultados divergentes em paises distintos. Nguyen
et al. (2021) analisaram as empresas listadas na bolsa do Vietna e destacaram que
a decisdo em pagar dividendos gera um efeito negativo no ROE e ROA. No Brasil,
Silva et al. (2019) evidenciaram, por meio de correlagdo candnica, que a politica de
dividendos associou-se significativamente, de forma positiva, ao desempenho
financeiro das empresas de Minas Gerais no periodo de 2010 a 2017. Ja Azevedo
(2025), também no Brasil, avaliou os indicadores financeiros como ROI, ROE e
EBITDA das empresas de energia elétrica no Brasil, entre 2021 e 2023, né&o
identificando relacdo com a politica de dividendos.

No contexto brasileiro, ha particularidades que interferem na politica de
dividendos das empresas. A Lei n° 6.404/1976, conhecida como Lei das Sociedades

por Acbes, estabelece que as empresas de capital aberto devem distribuir um
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dividendo minimo obrigatorio de 25% do lucro liquido. No entanto, em casos
excepcionais, as empresas que constatarem que esses pagamentos sao
incompativeis com sua saude financeira, ha uma flexibilidade para suspendé-los.

Outra particularidade do mercado financeiro brasileiro € o Juros sobre
Capital Proprio (JCP), instituido pela Lei n® 9.249/1995. O JCP permite que a
empresa remunere 0s acionistas de forma similar ao dividendo. Ademais, a base de
calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
pode ser reduzida através do JCP, pois tal pagamento pode ser contabilizado como
despesa financeira. Por conseguinte, as empresas tém utilizado o JCP como
estratégia tributaria. Com isso, essas exigéncias e incentivos evidenciam a
complexidade do mercado financeiro brasileiro frente aos demais paises, com
impactos significativos na dindmica das empresas pagadoras e nao pagadoras de
dividendos.

Com a obrigatoriedade legal em distribuir dividendos, algumas empresas
honram tal pagamento apenas para cumprir a legislagdo. Para Vancin e Procianoy
(2016), as empresas verdadeiramente pagadoras de dividendos sédo aquelas que
pagam acima do minimo obrigatério, pois estas tomam a decisdo de distribuir os

lucros, independentemente da obrigatoriedade.

2.2 Ciclo de Vida Organizacional

As teorias relacionadas ao ciclo de vida das empresas partem da premissa
de que determinadas caracteristicas das organizagdes podem classifica-las quanto
ao seu estagio. Um estudo que serve como referéncia, elaborado pelos autores
Miller e Friesen (1984) oferece uma abordagem empirica sobre o ciclo de vida das
empresas. Por meio de estudos conceituais anteriores, os autores listaram cinco
fases comuns no ciclo de vida organizacional: Nascimento, Crescimento,
Maturidade, Revitalizacdo e Declinio. Os autores evidenciam que as empresas que
estdo nas primeiras fases buscam tornar os seus negocios viaveis, para em seguida
alavanca-los por meio do aumento das vendas e acumulagao de recursos, enquanto
na fase da maturidade, a empresa tem como objetivo um funcionamento suave e
conservador, visando a manutencédo dos lucros. No entanto, algumas organizagdes
podem buscar a expansao para novos mercados, retomando a inovagao e correndo

riscos, sendo essa fase classificada como revitalizacdo. Por outro lado, estdo em
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declinio as empresas que apresentam queda na rentabilidade e dificuldade em
apresentar projetos inovadores. Miller e Friesen (1984) também evidenciam que o
ciclo ndo obedece uma estrutura linear e pode haver reversdes.

De acordo com Dickinson (2011), os estagios em que as empresas
transitam estdo relacionados a sua capacidade gerencial e fatores externos, como
um ambiente competitivo. Essas caracteristicas podem impactar diretamente no
desempenho das empresas. Aquelas que estdo em fases iniciais costumam fazer
maiores investimentos para que suas expansdes sejam possiveis, porém, seus
desempenhos costumam sofrer maiores oscilagdes. Sob outra perspectiva, as
empresas mais maduras, com solidez no mercado, geralmente possuem resultados
mais estaveis e previsiveis. E tanto que, de acordo com Yoo, Lee e Park (2019), os
investimentos feitos por empresas com ciclo de vida distintos afetam de forma
desigual o desempenho futuro, pois quando realizados por empresas maduras,
mostravam uma associagao positiva no curto prazo, enquanto as empresas em um
estagio inicial obtiveram uma associagao negativa significativa.

Contudo, foi percebido que o indice de distribuigdo dos lucros das empresas
sofreu um declinio nos ultimos anos. Fama e French (2001) atribuiram esse fato a
mudanca de caracteristica das empresas, especialmente com a ascensdo das
empresas de crescimento, também fazendo mengao ao alto potencial de expanséao e
a opcao pelo reinvestimento de grande parte dos lucros, ao invés de distribui-los.
DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004) reforcam a evidéncia ao demonstrar que o
declinio no pagamento de dividendos nao reflete uma mudanga no comportamento
das empresas ja consolidadas e maduras, inclusive, essas aumentaram
substancialmente os pagamentos, até mesmo superando a redugao de dividendos
associada as empresas de crescimento.

No entanto, ha indicios de que a fase evolutiva em que uma empresa se
encontra esta diretamente relacionada a sua capacidade de geracao de lucros e a
distribuicdo deles. Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) citam que o aumento de
pagamento de dividendos pela empresa significa a sua ascenséo das fases iniciais
para uma fase madura, visto que apds ingressar nessa fase, as empresas ja estéo
bem estabelecidas no mercado, além de possuirem menos oportunidades para
investimentos e apresentarem altos indices de fluxo de caixa livre.

Freire et al. (2021) realizaram um estudo para analisar a relagdo da

governancga corporativa e ciclo de vida organizacional com a politica de dividendos
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no Brasil, no periodo de 2015 a 2017 e observaram um pico de pagamento de
dividendos nas empresas que estavam no estagio de maturidade. Por outro lado, as
empresas em estagio inicial e declinio possuem menor distribuicdo de seus lucros,
sinalizando a necessidade de reinvestimento dos lucros visando a expansido ou
reestruturagdo do negaocio.

Entretanto, ha estudos que conectam a politica de dividendos de empresas
em diferentes estagios do ciclo com a teoria da agéncia. La Porta et al. (2000)
investigaram uma amostra de 33 paises com diferentes politicas de protecdo aos
acionistas. Os autores constataram que em determinados paises, empresas que
visam crescimento distribuem menos dividendos. No entanto, as empresas que
costumam distribuir altos dividendos operam em paises de maior protegdo aos
acionistas.

Todavia, La Porta et al. (2000) evidenciaram que a politica de dividendos das
empresas maduras e de crescimento sdo impactadas pelo ambiente legal, pois os
acionistas de paises com maior protecao legal exigem a distribuigdo dos lucros das
empresas que nao almejam crescimento e aceitam receber menos dividendos das
empresas que visam crescimento, pois sentem-se seguros pelas legislagcbes e
preveem uma maior distribuicdo de lucro no futuro. Enquanto isso, em paises com
menor protecao legal, os acionistas se preocupam mais em receber dividendos,
ignorando as oportunidades de crescimento. No entanto, com a desprotecdo dos
acionistas nesses paises, a posicdo da organizagdo quanto a distribuicdo de
dividendos também pode ser utilizada para transmitir confiabilidade.

No que concerne a relacdo do ciclo de vida das empresas com o
desempenho financeiro, ha estudos que relacionam determinados estagios do ciclo
de vida com ineficiéncias operacionais e maiores riscos de faléncia. De acordo com
Moreira et al. (2021), ao analisarem empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a
2019, ficou evidente que as empresas nos estagios de nascimento, crescimento,
turbuléncia e declinio possuiam maior risco de faléncia do que as empresas
maduras. Ademais, a hipétese é confirmada em outros paises, conforme estudo de
Murna, Ibrahim e Samari (2025), que investigaram as empresas manufatureiras
listadas na bolsa de valores da Nigéria entre 2012 e 2022, através do Retorno sobre
Ativos (ROA). Os autores evidenciaram que o desempenho financeiro das empresas

nas fases de introducéo, consolidagdo e declinio apresentaram resultados inferiores
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as fases de crescimento e maturidade, com maior vulnerabilidade, sendo reflexo do
risco associado a essas fases.

Contudo, Silva et al. (2024) analisaram o impacto da pandemia nos
indicadores financeiros das empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3,
entre 2019 e 2021. Os autores constataram que a pandemia teve um grande
impacto no desempenho das empresas, porém, as empresas no estagio de
nascimento demonstraram maior instabilidade, enquanto as empresas em estagios
mais avangados de maturidade mantiveram a estabilidade no desempenho. Assim, o
ciclo de vida também se demonstra um fator a ser levado em consideragdo em
cenarios econdmicos adversos, com as empresas maduras mantendo melhores

resultados.

2.3 Desempenho Financeiro

A analise do desempenho financeiro de uma empresa € crucial para o
desenvolvimento de estudos em financas. O desempenho €& frequentemente
estudado através da analise de um conjunto de indicadores que medem diversos
aspectos financeiros das empresas, como rentabilidade, eficiéncia e precificacdo de
mercado.

A relevancia de uma medicdo de desempenho € demonstrada por Bond
(2002), ao citar que as empresas, ao buscarem a maximizagao dos resultados por
meio de suas operagdes, bem como fazerem suas previsdes futuras, necessitam de
métricas que monitorem seus estagios passados e atuais. Assim, a formulagao de
estratégias leva em consideracdo dados concretos de desempenho. E tanto que, de
acordo com Konsta e Plorimatou (2012), as entidades ndo conseguem acompanhar
suas atividades sem uma avaliagado do seu desempenho, assim, ndo sendo possivel
tomar as melhores decisdes, que almejam a melhoria da situagao financeira.

No entanto, os dados da contabilidade sdo imprescindiveis para que os
estudos sejam realizados. Segundo Bressan, Braga e Bressan (2003), grande parte
dos dados sdo analisados por meio de indicadores financeiros que constam no
balango patrimonial e demonstracao de resultados (DRE).

Para Gitman (2010), a analise desses indicadores envolve métodos de
célculos para que seja possivel monitorar o desempenho financeiro. Os indices,

extraidos das demonstracdes financeiras de uma empresa, interessam nao apenas
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a empresa, mas a todos que possuem interesses por ela. Ademais, o autor cita que
mais importante que o préprio indice, é a interpretacao dele, pois € através dela que
torna-se possivel o julgamento de determinadas situagbes financeiras. Em
complemento a essa visdo, Assaf Neto (2014) aponta que um indice, quando
analisado de forma isolada, ndo fornece elementos suficientes para conclusdes,
sendo necessaria a utilizacdo de diversos indicadores para uma melhor conclusao.

Assaf Neto (2014) ressalta que, apesar de analisar multiplos indices
conjuntamente, ainda faz-se necessario uma comparagao temporal e setorial. A
comparagao temporal resume-se em avaliar de maneira dindmica o desempenho da
empresa através dos indicadores nos ultimos anos, geralmente, de 3 a 5 anos.
Enquanto isso, a comparagcdo setorial faz uma comparagdo dos resultados da
empresa em relacdo aos resultados das empresas concorrentes, aléem de utilizar
parametros como as médias do mercado e do seu setor de atividade.

A literatura empirica valida a utilizacdo de indicadores financeiros para
comparar o desempenho entre grupos de empresas com diferentes caracteristicas.
Estudos brasileiros fizeram uso desses indicadores, como o de Silveira, Barros e
Fama (2003), que comparou o desempenho financeiro de empresas com diferentes
estruturas de governanga corporativa por meio de cinco indicadores financeiros e
Santos et al. (2022), que também utilizaram indicadores financeiros, como ROA e
ROE, comparando-os, por meio de testes de comparagdo de médias, para verificar
se o desempenho financeiro das empresas estatais listadas na B3 difere das
empresas nao estatais.

Assim, através da anadlise dos indicadores financeiros, e, por conseguinte,
do desempenho financeiro, € possivel fazer uma conexao entre as decisdes
estratégicas da empresa e sua capacidade de gerar valor. Para Regert et al. (2018),
os indicadores financeiros sado capazes de gerar informagbdes volumosas das
empresas, sendo crucial para a avaliagao do desempenho.

Tendo em vista a importancia de uma analise multifacetada das empresas,
para analisar o desempenho financeiro das organizagdes, este estudo se

aprofundara na analise de cinco indicadores financeiros.
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2.4 Indicadores financeiros

De acordo com Padoveze (2010), os indicadores financeiros podem ser
apresentados de diversas maneiras, como em percentuais ou numeros absolutos,
advindos do Balanco Patrimonial ou de Demonstracdo de Resultados relacionadas
ao Balango Patrimonial. O autor relata que os indicadores financeiros devem ser
analisados de forma holistica, para que seja possivel, por meio de critérios, definir a
situacao financeira de uma empresa por meio de indicadores, tanto individualmente

quanto em conjunto.

2.4 1 Retorno sobre o Ativo - ROA

O ROA ¢ utilizado para medir a capacidade da empresa de gerar lucros
através de seus ativos, uma vez que seu calculo € dado pelo lucro liquido sobre o
ativo total. Para Gitman (2010), quanto maior o ROA, melhor, pois € sinal de que a
empresa esta utilizando seus ativos disponiveis de forma eficaz. Ademais, ludicibus
(2017) trata o indicador como o mais importante quociente individual de toda a

analise de balancos.

Lucro disponivel para os acionistas ordinarios
ROA = .
Ativo total

2.4.2 Retorno sobre o Capital Investido - ROIC

Similar ao ROI, o ROIC mensura a capacidade de gerar lucros a partir de
todo o capital investido, também fazendo uma relagao entre os lucros obtidos por
meio de um capital, que, no caso do ROIC, considera-se todo o capital investido,
incluindo o de terceiros. Para Camargo (2017), o ROIC alto é preferivel, pois indica
que a gestdo da empresa esta fazendo um bom trabalho com os recursos dos

acionistas e stakeholders.

NOPAT
Valor Contabil do Capital Investido

ROIC =

2.4.3 Margem EBITDA

A margem EBITDA é uma medida aproximada de geragdo de caixa
operacional amplamente utilizada em analises de desempenho para avaliar quanto

da receita de uma empresa se converte em caixa. Para isso, é utilizado o EBITDA,
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que considera os resultados das operagdes antes dos impostos. De acordo com
Ross et al. (2015), o célculo da Margem EBITDA ndo contempla os efeitos da
estrutura de capital nem aos impostos incidentes, estando mais relacionada ao fluxo

de caixa operacional do que ao lucro liquido.

EBITDA
Vendas(Receita Liquida)

Margem EBITDA =

2.4.4 Preco sobre o Lucro - P/L

De acordo com Gitman (2010), o P/L mede o quanto os investidores estao
dispostos a pagar por unidade monetaria de lucro de uma empresa. E importante
para averiguar a maneira que os proprietarios observam o prec¢o da agado, estando
diretamente ligado a confianga que os investidores possuem de que o desempenho
futuro da empresa sera bom. Portanto, um alto indice P/L pode indicar confiabilidade

quanto ao desempenho da empresa.

Prego de mercado por agdo ordinaria
P/L = :
Lucro por Agao

2.4.5 Enterprise value (Valor da empresa) sobre EBITDA - EV/EBITDA

O EV/EBITDA é um multiplo de avaliacao financeira que utiliza o valor total
da empresa e a capacidade de geracédo de caixa, com vistas a medigao do tempo
que a empresa necessita gerar de caixa para atingir o valor atribuido pelo mercado.
Conforme Pinheiro (2019), o valor da firma utilizado para o célculo é considerado
pelo seu valor de mercado, somado a divida liquida, assim, as dividas sao levadas

em conta na precificacdo das acdes.

__ Valor da empresa
EV/EBITDA = -+t

2.5 Evidéncias empiricas

A literatura que compara o desempenho financeiro das empresas pagadoras
e nao pagadoras de dividendos reune resultados divergentes, indicando que o
posicionamento de distribuigdo dos lucros das empresas e sua relagcdo com tal
desempenho pode ter diferentes resultados e interpretacdes, a depender dos

indicadores, paises e periodos analisados.
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Nossa, Nossa e Teixeira (2007) investigaram o comportamento das
empresas pagadoras e nao pagadoras de dividendos no Brasil, no periodo de 1995
a 2004. Em seus resultados, os autores afirmaram que as empresas que optam por
pagar dividendos s&o mais eficientes. No estudo, o indicador ROA foi utilizado para
a realizacdo dos testes. Por fim, foi evidenciado que o ROA das empresas
pagadoras de dividendos apresentam resultados estatisticamente superiores em
relagdo as empresas nao pagadoras.

Em outro estudo, ao fazer andlises de diversos fatores relacionados aos
dividendos das empresas listadas na B3, nos anos de 1996 a 2018, Amorim, Lima e
Junior (2021) citaram o EBITDA como um dos indices que aumentavam conforme a
distribuicao de dividendos era maior. Ainda, embora o enfoque do estudo n&o tenha
sido em torno de aspectos de rentabilidade, os resultados da estatistica descritiva
demonstram que o grupo que nao distribuiu dividendos no periodo analisado
apresentou um ROA negativo, tanto na média quanto na mediana, enquanto todos
os grupos que distribuem dividendos possuem resultados positivos. Contudo, assim
como o EBITDA, o ROA também crescia conforme a distribuicao de dividendos era
maior.

Todavia, Leite, Bambino e Hein (2017) analisaram o desempenho financeiro
de empresas brasileiras e chilenas com diferentes politicas de dividendos,
compreendendo os anos de 2009 a 2013. No estudo, os autores apresentam
indicativos de que as empresas que distribuem dividendos sao menos eficientes em
relacdo as que nao distribuem. Entretanto, a influéncia negativa da politica de
dividendos no desempenho financeiro foi mais significativa nas empresas brasileiras.

Sob tal o6tica, Bispo, Amaral e Neto (2024) buscaram compreender como
variaveis contabeis influenciam as decisées de distribuicdo de lucros em empresas
listadas na B3, entre os anos de 2017 e 2021. Por meio de regressao multipla, com
dados em painel, os resultados apontaram que um aumento no ROA esta associado
a uma redugao no pagamento de dividendos. Os autores sugerem que as empresas
com maiores retornos optam pelo reinvestimento dos lucros.

Também no Brasil, analisando um dunico indicador de desempenho,
Kurgonas, Jorge e Silva (2024) compararam o EBITDA das empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores e registradas na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), no periodo de dezembro de 2021 a junho de 2023. Ao separar as empresas

como pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, os resultados apontaram, por meio
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de testes ndo paramétricos, que nao havia diferenga significativa entre o grupo de
empresas por meio do EBITDA.

Estudos internacionais também examinaram a relacdo da politica de
dividendos com o desempenho financeiro das empresas. No Paquistdo, Kanwal e
Hameed (2017) coletaram dados de 20 empresas listadas na bolsa de valores de
Karachi entre 2008 e 2012, constatando a influéncia da politica de dividendos no
desempenho financeiro das empresas, com superioridade para as pagadoras. Ja
Suresh e Pooja (2020) analisaram essa relagao em empresas indianas de 2009 a
2019 e constataram que o fato de pagar dividendos influenciou positivamente o

desempenho da empresa, por meio do ROA.



27

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Caracterizagao da pesquisa

O objetivo central da pesquisa é verificar se as empresas que pagaram
dividendos possuem desempenho financeiro diferente das empresas que néo
pagaram, do primeiro trimestre de 2022 ao segundo trimestre de 2025, no contexto
brasileiro. Com isso, para atingir o objetivo, foram utilizados os métodos que melhor
se enquadraram para a obtencao dos resultados.

A pesquisa caracteriza-se como aplicada, uma vez que busca compreender,
de forma pratica, como variaveis se comportam em diferentes grupos. Para Gil
(2008), a pesquisa aplicada se interessa pela aplicagdo, bem como na utilizagao e
resultados praticos do conhecimento adquirido.

A abordagem da pesquisa € a quantitativa, por fazer uso de dados
numéricos e procedimentos estatisticos. Conforme Prodanov e Freitas (2013), a
pesquisa quantitativa considera tudo aquilo que pode ser quantificavel, sendo
traduzidas em informagdes para que a classificagao e analise seja possivel, além de
requerer o uso de recursos e técnicas estatisticas.

A pesquisa é do tipo descritiva, por apresentar e caracterizar o
comportamento de indicadores financeiros. De acordo com Gil (2008), esse tipo de
pesquisa tem como objetivo a descrigdo das caracteristicas de uma determinada

populacao ou fenébmeno, ou em entender como diferentes variaveis se conectam.

3.2 Universo, amostragem e amostra

O estudo tem como universo todas as empresas listadas na B3 entre o ano
de 2022 e 2025, com excecdo das instituicbes financeiras, em razdo das
caracteristicas especificas dessas organizagdbes no que concerne a estrutura
contabil e financeira, como alto endividamento e baixo ativo imobilizado. Segundo
Vergara (2016), o universo € um conjunto de elementos que possuem caracteristicas
que serao objeto de estudo, ao passo que a partir da populacéo, sera escolhida uma
amostra por algum critério de representatividade.

Para a formagdo da amostra deste estudo, foram coletados dados
trimestrais das empresas do primeiro trimestre de 2022 ao segundo trimestre de
2025. No entanto, as empresas que possuiam papeis com posi¢des distintas em

relacdo ao pagamento de dividendos no periodo, foram excluidas. Ademais, também
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foram excluidas as empresas que, por algum motivo, ndo apresentaram dados de
algum indicador analisado. Ao todo, foram excluidos 3 papéis devido a divergéncias
na posicao em distribuir dividendos. Em relagdo as empresas com dados faltantes,
estas significaram uma exclusdo de 197 papéis.

Dessa maneira, a amostra total foi composta por 267 papéis e 3.738
observagbes, sendo que 228 papéis sao do grupo das pagadoras de dividendos,
com 3.192 observagdes e 39 papeéis sdo do grupo das nao pagadoras de dividendos,

com 546 observacgdes.

3.3 Instrumento de coleta de dados

Quanto ao instrumento de coleta de dados, este estudo fez uso de dados
secundarios, por meio de coleta no banco de dados da Economatica. De acordo com
Mattar (2017), os dados secundarios sdao dados que ja foram coletados e estéo a

disposicao para consulta.

3.4 Perspectiva de analise dos dados

Para a analise dos dados, foram seguidos alguns passos para que 0s
objetivos especificos fossem alcancados. Inicialmente, foi feita a separacéo do grupo
de empresas a serem comparadas. Foram consideradas como pagadoras as
empresas que distribuiram algum dividendo no periodo e ndo pagadoras aquelas
que néo distribuiram nenhum dividendo, no periodo analisado.

Posteriormente, os indicadores, devidamente separados por grupo de
empresas, foram caracterizados a partir de estatisticas descritivas, por meio da
meédia, mediana, desvio padrao e valores minimos € maximos.

Para os dois grupos de empresas, foi realizado o teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov, para verificar se as distribuicbes eram normais. Visando a
compreensao do comportamento dos indicadores financeiros dos grupos de
empresas, foram adotados métodos estatisticos, sendo que, devido a desigualdade
dos tamanhos das amostras dos grupos, o teste de comparagéo de médias indicado
para esses casos € o Teste t de Welch.

Contudo, esse teste nao é o indicado para distribui¢des ndo normais. Assim,
para comparar os grupos independentes sob distribuicdes ndo normais, segundo

West (2021), a alternativa para o Teste t de Welch & o teste ndo paramétrico de
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Mann-Whitney, possuindo poder estatistico similar, além de n&o possuir
pressupostos de distribuicio.

Para a realizagcao dos testes estatisticos, foi utilizado o software IBM SPSS
Statistics. Esse software é amplamente utilizado em estudos quantitativos, devido a
sua capacidade de processamento e facilidade no uso.

Como hipétese deste trabalho, supbe-se que as empresas pagadoras de
dividendos possuem desempenho financeiro superior em relagdo as empresas nao

pagadoras.

H1: as empresas pagadoras de dividendos possuem desempenho

financeiro superior as empresas nao pagadoras.

Para testar a hipétese mencionada, foram utilizados indicadores financeiros
de desempenho que auxiliam na interpretagdo de fatores como rentabilidade,
eficiéncia operacional e precificagdo de mercado. O quadro 1 apresenta os

indicadores analisados e suas formulas.

Quadro 1 - Indicadores financeiros analisados.

Indicador Formula Autores
ROA ROA = Lcrodisponivel p:tric; ji l;z;i[onistas ordinérios IE—)(Ijtlr(:Erl] 3(2(28?)7,)
ROIC ROIC = o Contébill\:ioopéqa;ital Investido Camargo (2017)

Margem EBITDA MARGEM EBITDA = i Ross et al. (2015)
PIL P/L = Lreetemeeto bt ot Gitman (2010)
EV/EBITDA EV/EBITDA = ~4lriicnmpress Pinheiro (2019)

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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4 ANALISE DE DADOS

Na analise dos dados, sdo apresentadas as estatisticas descritivas, bem
como o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e o Teste ndo-paramétrico de
Mann-Whitney, para os indicadores dos grupos de empresas estudados.

Na tabela 1, sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos indicadores

das empresas pagadoras de dividendos, com 3.192 observagdes.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das empresas pagadoras de dividendos.

Variaveis Minimo Maximo Meédia Mediana DeSVJO Papéis Observacgoes
Padrao

Rentabilidade 44 54 6979 128 1,25 375 228 3192
do Ativo
Retorno sobre
o Capital -39,54 25,54 2,25 2,01 3,18 228 3192
Investido
Margem
EBITDA 1206,93 129045 2618 21724 7452 2208 3192
Eﬁ?g sobre -29403,76 9340,86 31,14 30,16 70828 228 3192
Valordafirma 4544475 3608070 5177 23,04 84804 228 3192

sobre EBITDA
Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

E possivel observar, preliminarmente, uma heterogeneidade na amostra do
grupo de empresas que pagaram dividendos no periodo analisado. A disparidade &
percebida, especialmente, nas variaveis de multiplos de mercado (Prego sobre lucro
e Valor da firma sobre EBITDA), com desvio padrdao de 708,28 e 848,94
respectivamente.

Apesar da elevada dispersdao nestes multiplos, os indicadores de
rentabilidade apresentam maior proximidade nas medidas de tendéncia central.
Apesar de valores minimos muito negativos, a dispersdo em torno da média é
moderada. Tanto o ROA quanto o ROIC apresentam médias positivas modestas,
condicdo que favorece a distribuicdo de dividendos. O ROA conta com uma média
de 1,28% e mediana de 1,25%, enquanto o ROIC possui média de 2,25% e mediana
de 2,01%. Esses valores proximos indicam que os outliers tiveram baixa influéncia
na meédia dos indicadores.

Ainda sobre os indicadores de rentabilidade, percebe-se um leve
desempenho superior do ROIC em relagdo ao ROA, indicando que as empresas

estdo utilizando as dividas de forma eficiente. A média do ROA, apesar de positiva,
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indica que para cada R$ 100,00 em ativos, a empresa tem capacidade de gerar um
retorno de R$ 1,28. No entanto, esse resultado modesto pode ser compativel com
empresas com grande base de ativos, caracteristica de empresas pagadoras de
dividendos.

A Margem EBITDA, com média de 26,18% e mediana de 21,24% sinaliza
uma assimetria positiva. Por isso, esses valores apontam para uma eficiéncia
operacional caracteristica das empresas pagadoras, pois a capacidade do grupo em
transformar receita em fluxo operacional gera maior previsibilidade, auxiliando na
politica de dividendos, pois uma “sobra” de mais de 20% da receita sustenta a
capacidade da empresa de distribuir os lucros, sem comprometer suas operagoes.
No entanto, o indicador conta com extremos muito elevados, com valor minimo de
-1206,93% e maximo de 1290,45%, indicando a presenca de outliers com valores
positivos e negativos, apesar de estarem no grupo das pagadoras de dividendos.

Sob uma perspectiva de extrema variabilidade dos dados, os multiplos de
mercado P/L e EV/EBITDA apresentam valores minimos € maximos excessivos.
Apesar da média e mediana do P/L terem sido préximas, 31,14 e 30,16,
respectivamente, o desvio padrao foi muito alto. No entanto, o indicador com maior
desvio padrdao das empresas pagadoras foi o EV/EBITDA, também influenciado
pelos valores elevados nas extremidades. Ademais, este indicador também contém
a maior assimetria positiva, com a média (51,77) superando significativamente a
mediana (23,04).

De modo geral, a solidez dos resultados sob a perspectiva de estatisticas
descritivas evidencia a propenséo deste grupo de empresas a pagar dividendos. A
analise em conjunto constatou variacdes expressivas nos indicadores financeiros
entre as amostras, o que pode ser um reflexo da diversidade setorial das empresas.
O equilibrio entre geracdo de valor, resultados operacionais e precificagdo de
mercado é destacado pela média positiva de todos os indicadores estudados, com o
ROA e ROIC indicando que as companhias s&o capazes de transformar seus ativos
e investimentos em retornos positivos, a medida que uma margem EBITDA acima de
20% demonstra a capacidade das empresas distribuirem seus lucros sem
comprometer a operagao.

Para tanto, as estatisticas descritivas dos indicadores estudados das
empresas nao pagadoras de dividendos, com 546 observagdes sdo apresentadas na
Tabela 2.
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das empresas ndo pagadoras de dividendos.

Desvio

Variaveis Minimo Maximo Meédia Mediana - Papéis Observagoes
Padrao

Rentabilidade 10044 2457 254  -105 873 39 546

do Ativo

Retorno sobre

o Capital -1414,88 3343  -3,30 0,38 61,04 39 546

Investido

Margem

EBITDA -8293,35 769146 -28,06 8,89 555,43 39 546

Ere@o sobre 2908,79 283630 242 3,13 246,29 39 546

ucro

Valor da firma 546

sobre EBITDA -27092,28 5364,13 -47,01 15,87 1213,75 39

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

A anadlise dos indicadores financeiros expde a fragilidade na amostra do
grupo de empresas nao pagadoras de dividendos, sinalizando uma maior dificuldade
financeira. Essa constatagdo indica que o cenario enfrentado por esse grupo de
empresas € composto por desafios mais profundos, pois o fato de todos os
indicadores serem muito abaixo do que se espera de empresas saudaveis, faz com
que as empresas trabalhem sempre com um sinal de alerta.

No que concerne aos indicadores de rentabilidade, as médias negativas do
ROA e ROIC significam que os recursos estdo sendo consumidos, porém, nao estao
gerando retornos suficientes para remunerar o investimento. O ROA com média e
mediana negativos evidencia a incapacidade das empresas em gerar resultados
consistentes a partir dos seus ativos. Além disso, embora a mediana do ROIC tenha
sido modestamente positiva (0,38%), o baixo retorno ndo é suficiente para que as
empresas consigam honrar suas dividas e ainda distribuir dividendos. Ademais, o
valor minimo de -1414,88% e maximo de 33,43% do ROIC indica que o grupo é
marcado pela presenca de empresas severamente deterioradas.

Em relacdo a eficiéncia operacional das empresas nao pagadoras de
dividendos, nota-se que a média da margem EBITDA é negativa, porém, com um
desvio padrao elevado, distorcendo a média, por isso, a mediana €& mais
representativa para o indicador, demonstrando que parte das empresas conseguem
atingir uma margem razoavel, mas nao o suficiente para proteger-se de oscilagoes

de mercado e despesas inesperadas. A mediana de 8,89% indica, em termos
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praticos, que para cada R$100,00 de receita, sobram apenas R$8,89 de caixa
operacional bruto.

Os indicadores de multiplos de mercado, assim como no outro grupo de
empresas, também apresentam comportamentos distorcidos para o grupo das nao
pagadoras. O P/L revela multiplos fora da escala usual, com minimo de -2908,79 e
maximo de 2836,30. A média levemente positiva, com mediana negativa, reforca
que o grupo é dominado por empresas com prejuizos, tornando a interpretacéo do
indice dificultosa, pois ndo ha como projetar retornos através do lucro, se eles nao
existem. Contudo, levando em consideracdo a média do P/L, o mercado estaria
disposto a desembolsar 2,4 vezes o lucro contabil dessas empresas. No entanto, é
importante enfatizar que a média esta fortemente comprometida pelos outliers, nao
sendo o indicador mais confiavel para analisar as empresas, principalmente de
forma isolada.

Em relagdo ao EV/EBITDA, os outliers também exercem grande influéncia
no comportamento do grupo, puxando a meédia para baixo, tornando-a negativa.
Porém, percebe-se uma grande assimetria negativa, com a mediana do indice em
15,87, sugerindo, por essa métrica, que o mercado avalia essas empresas cerca de
16 vezes a sua geracéo de caixa. Entretanto, assim como no indicador anterior, a
analise deve ser feita de forma cuidadosa, pois os outliers desequilibraram os
indices, e, embora a mediana seja positiva, a média com resultado negativo sugere
que uma parte das empresas do grupo possuem resultados extremamente
desastrosos.

Em suma, as empresas ndo pagadoras de dividendos possuem um perfil
com elevada vulnerabilidade financeira e baixa eficiéncia operacional, esses fatores
sdo percebidos por meio dos indicadores de rentabilidade negativados e baixos
indices na margem EBITDA. Assim, os resultados negativos impactam diretamente
na precificacdo do mercado para essas empresas, visto que os acionistas buscam
empresas que demonstram capacidade em gerar retornos no futuro. Por isso, o
grande numero de empresas gerando prejuizos excessivos faz com que os
indicadores P/L e EV/EBITDA direcionem mais foco para os fatores ligados as
dificuldades operacionais e fragilidade financeira das empresas do que para sua

precificagdo de mercado.
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Na tabela 3 é apresentado o Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov
e o Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, de acordo com cada indicador em

analise.

Tabela 3 — Resultados do Teste de Normalidade e Teste de Mann-Whitney.

Teste de Teste de Mann-Whitney
Variaveis Normalidade U de
p-value Mann-Whitney z p-value
Rentabilidade
0,000* 384489,00 -20,89 0,000*
do Ativo
Retorno sobre o
) ) 0,000* 497366,00 -16,05 0,000*
Capital Investido
Margem
0,000* 526873,00 -14,78 0,000*
EBITDA
Preco sobre
0,000* 431149,00 -18,89 0,000*
Lucro
Valor da Firma
0,000* 697421,00 -7,47 0,000*

sobre EBITDA

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).
*Significante a 1%.

O Teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov atestou a ndo normalidade
dos dados de todos os indicadores analisados. Por esse motivo, para atestar se as
amostras possuem diferengas significativas, de acordo com o grupo, foi utilizado o
Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Os resultados obtidos neste teste indicam a rejeicdo da hipétese nula (HO)
ao nivel de significancia de 1% para todos os indicadores analisados. O p value
inferior a 0,001, somados aos valores extremos de Z em todos os casos, indicam
forte evidéncia de que a distingdo no comportamento econdmico dos grupos das
pagadoras e nao pagadoras de dividendos ndo sao frutos do acaso, mas sim
expressam que os indicadores analisados diferem de forma estatisticamente
significante entre os grupos.

A diferenga na Rentabilidade do Ativo (ROA), com as empresas pagadoras
apresentando resultados superiores, sugere que estas sdo capazes de produzir

retornos, mesmo que moderados, a partir de seus ativos. Por outro lado, o resultado
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negativo das empresas nao pagadoras, sugere uma incapacidade habitual de
converter os recursos por meio dos ativos em resultados efetivos. Portanto, ao
passo que as empresas pagadoras de dividendos tém capacidade de rentabilizar
seus ativos, as ndo pagadoras, da presente amostra, possuem uma performance
deficitaria, com impossibilidade de cobrir até mesmo o custo econémico dos ativos.

Ainda tratando de rentabilidade, a posi¢ao estrutural também se manifesta
claramente ao analisar o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC). As empresas
pagadoras possuem maior eficiéncia na aplicacao do capital, visto que os resultados
positivos evidenciam a capacidade de remuneracdo do investimento. Assim, os
resultados deste estudo, no que tange os indicadores de rentabilidade, estao
convergindo com Forti, Peixoto e Funchal (2015), que constataram o maior conforto
dos gestores em distribuir dividendos, quando a empresa apresenta maior
rentabilidade e retorno sobre seus investimentos, no mercado brasileiro.

Enquanto isso, a oscilagdo do ROIC entre valores negativos e préximos a
zero, das empresas nao pagadoras, salienta a incapacidade estrutural de gerar valor
a partir do capital investido, com suas operagoes apresentando resultados abaixo do
esperado pelos stakeholders. Esse fator contribui para um entendimento da posicao
da empresa em néo distribuir dividendos, pois empresas que nao tém capacidade de
remunerar o capital préprio e de terceiros, dificilmente terdo condi¢cdes de distribuir
dividendos.

Acerca da eficiéncia e lucratividade operacional, através da margem
EBITDA, que também é um indicador que pode medir a sustentabilidade do
pagamento de dividendos, por meio da geragao de caixa, é possivel inferir, com a
diferenca estatisticamente relevante entre o grupo de empresas, que o grupo que
distribui dividendos gera caixa de forma recorrente e suficiente para operar sob um
ambiente estavel e com facilidades para decisbes que necessitam de recursos
financeiros. Em contrapartida, o comportamento das empresas que nao distribuem
dividendos sinaliza maior dificuldade em gerar resultados operacionais, e, quando
gerado, ndo ha “gordura” para transferir parte do lucro ao acionista, pois deve ser
consumido para a manutencao da atividade operacional.

A divergéncia significativa entre os grupos também se estende aos
indicadores de multiplos de mercado. Os multiplos devem ser analisados de forma
cuidadosa, na qual faz-se necessaria uma analise contextual, pois os indicadores

podem atuar como termdémetros da percepcéo de riscos ou oportunidades. No caso
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em questao, levando em consideracao os resultados dos outros indicadores, o P/L
das empresas pagadoras, estatisticamente distinto do grupo das nao pagadoras,
demonstrando lucros consistentes faz com que o mercado se disponha a pagar um
‘prémio” pela expectativa de continuidade dos lucros e retorno estavel. Para as
empresas nao pagadoras, a forte presenca de empresas com prejuizos
consideraveis impactou no resultado do indice, tornando-o de dificil interpretagao.
Esse comportamento, com um grupo de empresas gerando lucros, enquanto o outro
gera grandes prejuizos, demonstra que a saude financeira destes grupos se
distingue significativamente.

Ademais, o indicador EV/EBITDA também apresentou diferenca
estatisticamente relevante. Essa medida € essencial para analisar a relacdo entre
valor de mercado e geracado de caixa. Assim como no P/L, o comportamento do
multiplo sugere que o mercado se mostrou disposto a pagar valores superiores para
cada unidade de EBITDA gerado pelas empresas pagadoras, consequéncia da
maior estabilidade percebida. No entanto, ha situagbes nas quais valores baixos
para EV/EBITDA seriam interessantes, porém, ao analisar o conjunto de
indicadores, com desempenho financeiro negativo, o valor do indicador inferior para
0 grupo das empresas nao pagadoras sugere que o mercado trata essas empresas
com cautela, dada a inseguranga e imprevisibilidade de resultados.

De modo geral, os resultados obtidos através do teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney evidenciam que as diferengas estatisticamente relevantes entre as
empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos engloba todos os indicadores
estudados. Assim, observa-se que a capacidade em gerar retornos por meio de
ativos e capital proprio e de terceiros, por meio do ROA e ROIC, bem como a saude
operacional, por meio da Margem EBITDA €& muito superior para as empresas
pagadoras de dividendos. Com isso, o mercado, ao precificar essas empresas,
atribui multiplos maiores para as empresas pagadoras, penalizando o grupo das nao
pagadoras devido as fragilidades observadas.

Portanto, os resultados deste estudo evidenciam que ha diferenga
estatisticamente significativa do desempenho financeiro entre as empresas
brasileiras pagadoras e nédo pagadoras de dividendos, aceitando a hipétese de que
empresas que pagam dividendos possuem desempenho financeiro superior. Dessa

maneira, os resultados corroboram com estudos anteriores.
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Nossa, Nossa e Teixeira (2007) também utilizaram o ROA para comparar o
desempenho financeiro das empresas pagadoras e ndo pagadoras. Assim como
neste estudo, o ROA das pagadoras foi superior, comprovado estatisticamente,
sugerindo que as empresas que distribuem lucros sdo mais eficientes.

Outro estudo que também utilizou 0 ROA como medida de rentabilidade foi o
de Amorim, Lima e Junior (2021), percebendo que no grupo das ndo pagadoras de
dividendos, o ROA era negativo, enquanto as empresas que pagavam dividendos
possuiam o indice positivo e maior, a medida que a distribuicdo dos lucros eram
maiores.

Entretanto, os resultados deste estudo divergem de Leite, Bambino e Hein
(2017), que analisaram o desempenho financeiro de empresas brasileiras e chilenas
com politicas de dividendos distintas e sugeriram que as empresas pagadoras,
especialmente as brasileiras, possuem desempenho financeiro inferior as néao
pagadoras.

Em outros paises, autores encontraram resultados que convergem com o
presente estudo. No Paquistdo, Kanwal e Hameed (2017) evidenciaram a
superioridade do desempenho financeiro das empresas com politicas favoraveis a
distribuicdo de dividendos. Ainda, Suresh e Pooja (2020) comprovaram uma relagéao
positiva do ROA com a politica de dividendos, com favorecimento as pagadoras.

Os resultados encontrados em outros paises, que, assim como o Brasil,
possuem um mercado emergente, conferem maior robustez e validade internacional

aos resultados encontrados neste estudo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar se 0 desempenho financeiro das
empresas brasileiras pagadoras e ndo pagadoras de dividendos diferem, no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 2022 e o segundo trimestre de 2025,
com vistas a compreensdo da relacdo da politica de dividendos com aspectos
estritamente financeiros, como rentabilidade, eficiéncia operacional e precificagao de
mercado.

Diante da ndo normalidade dos dados de todos os indicadores estudados,
constatada pelo Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov, foi utilizado o Teste
de Mann-Whitney para verificar se havia diferengas estatisticamente significativas
entre as amostras dos grupos.

Os resultados obtidos evidenciaram diferengas estatisticamente significantes
entre os grupos em todos os indicadores analisados. Em geral, as empresas
pagadoras obtiveram destaque positivo, apresentando um desempenho ligeiramente
superior, com maior capacidade de rentabilizar seus ativos e investimentos, além de
possuir maior eficiéncia operacional, com uma Margem EBITDA elevada, que faz
com que a empresa distribua seus lucros sem comprometer suas operacgoes.

Ademais, por meio dos indicadores de multiplos de mercados (P/L e
EV/EBITDA), ficou evidente que o mercado atribui valores mais altos as empresas
pagadoras, o que sugere uma percepc¢ao de confiabilidade em resultados positivos
futuros. No entanto, devido ao fato de parte das empresas n&o pagadoras gerarem
prejuizos, os resultados desses multiplos foram impactados negativamente,
sugerindo que o mercado trata esse grupo de empresas com maior cautela, dado o
cenario imprevisivel.

Com isso, os objetivos deste trabalho foram alcangados, por meio da analise
das estatisticas descritivas e testes estatisticos, que possibilitaram a comprovagcao
das caracteristicas dos grupos analisados, além do destaque da diferenca
significativa entre o desempenho financeiro deles, permitindo a confirmagdo da
hipotese de pesquisa, de que as empresas pagadoras de dividendos possuem um
desempenho financeiro superior as ndo pagadoras.

Quanto as limitagbes desta pesquisa, a principal delas refere-se a
quantidade de indicadores utilizados na analise. Apesar da existéncia de outros

indicadores financeiros relevantes para uma analise mais aprofundada, a inclusao
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deles resultaria em uma exclusdao massiva de empresas, devido a auséncia de
dados completos, o que comprometeria a representatividade e o tamanho da
amostra. Além disso, a presenca de outliers em determinados indicadores dificultou
a interpretagao individual deles, sendo necessario, para esses casos, uma analise
considerando o conjunto.

Diante disso, recomenda-se que estudos futuros ampliem o conjunto de
indicadores, incluindo fatores como liquidez e endividamento, desde que nao haja
auséncia significativa de dados. Sugere-se também a realizacdo de estudos em
setores especificos, para buscar a reducdo de vieses decorrentes da

heterogeneidade de dados de setores distintos.
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APENDICES

APENDICE A - Estatisticas descritivas (empresas pagadoras) — IBM SPSS
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STATISTICS

Desvio

I taotal Minimo Maximo Madia Mediana padrio
ROA 362 -61, 24160649 69, 78611461 1,277001229 1,250821273 3750165352
ROIC 3182 -39 5448323 25 4480505 2, 260646703 2008331875 31T763T46L5
MARGEM EBITDA 3182 -1206,93333 1280 448246 2617801528 21, 23693822 T4 52385742
PL ez -29403 7565 9340 857664 31,14320734 3016334546 7082774887
EV EBITDA a2 -12314,7462 36080,70054 B1,77417570 2304474639 848 04527E3
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APENDICE B - Estatisticas descritivas (empresas nido pagadoras) — IBM SPSS

STATISTICS

Desvio

I total Minirma Maximo Média Mediana padrio
ROA 546 -100,142563 24 56EBEHE06 -2 54423758 -1,04822744 8732076482
ROIC 546 -1414 88215 33,43394037 -3,302294972 ,38059283E5 6103921318
MARGEM EBITDA 546 -8203 3550949 7691 460732 -28,0576564 8,8970023E9 5565 4350652
PL 546 -2908,79542 2836301768 24216662886 -3,13426927 246,2996204
EV EBITDA 546 -27092,2807 5364131100 -47.0142010 1587002527 1213748604




APENDICE C - Teste de Normalidade (Kolmogorov-Smirnov) — IBM SPSS
STATISTICS

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Willk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
ROA 226 3738 000 534 3738 000
ROIC 383 3738 000 044 3738 000
MARGEM EBITDA 386 3738 000 12 3738 000
PL 375 3738 000 118 3738 000
EV EBITDA 434 3738 000 044 3738 000

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors



APENDICE D - Teste Nao Paramétrico de Mann-Whitney — IBM SPSS

STATISTICS

Estatisticas de teste®

MARGEM
ROA ROIC EEITDA PL EYV EBITDA
LI de Mann-Whitney J|d44858 000  487366,000 526873000 431145000  687421,000
Wilcoxon W 533820000  G4B6EE7,000 G76204 000  5B0480,000  B4E752,000
£ -20,895 -16,051 -14,785 -18,893 -7, 467
Significancia Sig. Jooo Rululy ,ooa ,oao ,ooon
(hilateral)

a.Variavel de Agrupamento: GRUPO
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