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Impacto da internacionalizacio na distribuicido de dividendos das empresas brasileiras

1. Introducao

Virios pesquisadores estudam a relacdo entre internacionalizacdo e desempenho,
porém, os resultados das pesquisas sdo divergentes entre si (Hsu, 2006).

Grant (1987) por exemplo, encontrou uma relacao linear positiva para a relacdo entre
internacionalizagao e desempenho, ao passo que Collins (1990) afirmou que essa relagc@o
acontece de forma linear negativa. Diferente dos estudos citados, Ruigrok & Wagner, (2003)
encontraram uma relacdo em forma de U, e autores como Gomes & Ramaswamy (1999)
identificaram formato de U invertido; além de uma relacdo curvilinea em forma
de S horizontal, denominada teoria dos trés estidgios de internacionaliza¢do por Contractor,
Kundu e Hsu (2003), sendo que a maioria dos estudos desta tematica focam principalmente
em paises desenvolvidos.

Dentre os vérios motivos que levam as empresas a se internacionalizar, um dos
principais € a busca por um melhor desempenho e eficiéncia (Altaf & Shah, 2015; Duning
2000). Além disso, o desempenho influéncia diretamente a distribuicdo de dividendos das
empresas, conforme Forti, Peixoto & Alves (2015) argumentaram em seu estudo.

Tendo em vista a escassez de estudos brasileiros a respeito da internacionalizacdo e
dividendos, este estudo visa preencher tal lacuna de pesquisa examinando a relacdo entre
internacionalizagao e distribui¢do de dividendos pelas empresas brasileiras.

Existem vdrias teorias que estudam o pagamento de dividendos, como a teoria da
relevancia dos dividendos, em que os autores de destaque sdao Lintner (1956) e Gordon
(1959), que defendem a existéncia de uma relacio entre o montante de dividendos pagos e o
valor das a¢des da empresa. Por outro lado Modigliani & Miller (1961) identificaram que os
dividendos distribuidos ndo afetam o valor de mercado da empresa e nem a rentabilidade dos
investidores.

No caso brasileiro, Forti, Peixoto & Alves, (2015) verificaram que existem fatores
que determinam a politica de distribui¢do de proventos das empresas de capital aberto listadas
na Bolsa de Valores (B3), que sdo : tamanho, desempenho, Market to Book, liquidez e
crescimento dos lucros.

Existem evidéncias que, em periodos de crise, as empresas brasileiras que emitem

ADR (American Depositary Receipt — acdes de empresas brasileiras negociadas em bolsas



estrangeiras) pagam mais dividendo em relagdo as que ndo o fazem, conforme mostrado no
estudo de Davi Silva, Moreira, Pereira, Rezende & Pitangui (2016).

Assim, no intuito de ampliar a abrangéncia de estudos relacionados ao efeito da
internacionalizagdo no pagamento de dividendos das empresas do Brasil, o problema de
pesquisa desse trabalho € o seguinte : qual a relacdo entre o grau internacionalizacao e
pagamento de dividendos das empresas brasileiras? Os objetivos especificos deste estudo
sdo: verificar se existe um ponto 6timo de internacionalizacdo que faz com que a empresa
pague mais dividendos e, verificar se a interacdo entre internacionalizacdo e desempenho
modera positivamente a distribuicdo de dividendos das empresas.

Desse modo, o presente estudo contribui para a literatura de internacionalizacdo, pois a
maioria dos estudos sobre internacionalizacdo relacionados a desempenho e pagamento de
dividendos sdo elaborados em paises desenvolvidos, e como este estudo serd focado no
mercado brasileiro, pode contribuir para esta temética em mercados emergentes. Além disso,
o estudo auxilia investidores que buscam opg¢des de carteiras focadas em dividendos a
tomarem decisdes mais assertivas.

Este trabalho contribui também preenchendo a lacuna existente a respeito do uso da
internacionalizacdo como fator importante na distribuicdo de dividendos das empresas
brasileiras.

O artigo serd organizado da seguinte maneira: no segundo item serd exibido o
referencial tedrico a respeito do tema, no terceiro tépico serd explicada a metodologia e os
dados utilizados. Na quarta etapa serdo apresentados os resultados e suas andlises, e em

seguida, a conclusdo do trabalho.

2. Referencial Tedrico
2.1 - Internacionalizacao e desempenho

Existem vérios motivos pelos quais as empresas optam pela estratégia de
internacionalizagdo e, majoritariamente, as empresas o fazem no intuito de melhorar o
desempenho (Hsu et al., 2013).

Dentre as vantagens relacionadas a atuacdo global, algumas se destacam como obter
vantagens competitivas, possibilidade de geracdo de economia de escala e escopo, novas
fontes de rendas advindas de outros lugares geogréficos, dentre outros (Altaf & Shah, 2015).

Li (2007) defende que a decisao de atuar em mercados estrangeiros é baseada em uma

andlise de custo e beneficio e argumenta que uma empresa somente usufrui dos beneficios da



internacionalizacdo quando os retornos marginais dos mercados externos superam 0s retornos
marginais dos mercados internos.

Desse modo, a internacionalizacdo proporciona as empresas um conjunto de
beneficios, o que tende a melhorar suas receitas e consequentemente seu desempenho. Em
contrapartida, a internacionalizacdo também expde as empresas a riscos, que podem fazer
com que seus custos custos aumentem e que seu desempenho seja prejudicado (George,
Wiklund & Zahra, 2005). Além disso, o aumento da internacionalizacdo pode aumentar os
custos de transacdo e outros custos relacionados ao processamento de informagdes, de modo
a reduzir o desempenho (Hitt, Hoskisson & Ireland, 1994).

Existem vérios trabalhos empiricos sobre a relacdo entre internacionalizacdo e
desempenho, porém ndo existe um consenso para essa relagdo. Pesquisas anteriores, por
exemplo, Grant (1987) apresentou uma relacao linear positiva para tal relacdo, ou seja, quanto
mais a empresa se internacionaliza, melhor € o seu desempenho.

Em contraponto, estudos de Collins (1990) mostram uma relacdo linear negativa, de
modo que quanto mais a empresa se internacionaliza, pior é a sua performance. Outros
trabalhos identificaram que essa relagdo se dd em formato de U, sendo que em um primeiro
momento o desempenho € alto, caindo logo em seguida até chegar em certo ponto, e apds isso
ele volta a melhorar (Ruigrok & Wagner, 2003); e também em forma de U invertido, em que
existe um ponto 6timo de internacionalizagdo que a empresa atinge o desempenho méximo e,
partir dai, se a empresa continuar expandindo a internacionaliza¢do seu desempenho diminui
(Gomes & Ramaswamy, 1999). Por fim, outra situacdo ja encontrada em estudos recentes € a
relacdo curvilinea em forma de S horizontal (teoria dos trés estdgios de internacionalizac¢io)
em que o desempenho comega baixo, atinge um ponto alto em seguida, volta a cair, e finaliza
ao retornar a seu ponto maximo (Contractor et al., 2003).

Sheng & Pereira (2013) defenderam que a internacionalizagdo das empresas de
paises em desenvolvimento pode reduzir a restricdo financeira destas empresas e facilitar o
acesso a fontes de financiamento internacionais, e por outro lado, aumentar a complexidade
da gestdo e com isso aumentar os conflitos de agéncia e assimetria informacional.

No Brasil, Cunha & Pereira (2016) encontraram em seu trabalho que a relagcao entre
internacionalizacdo e desempenho das empresas de capital aberto se dd em formato de U,
sendo que os autores identificaram nas etapas iniciais de internacionalizacdo, 0s custos
adicionais da internacionaliza¢do superam seus beneficios, logo, em um primeiro momento

resulta em um pior desempenho, todavia, apds atingir um certo nivel de internacionalizagao,



os beneficios incrementais superam os custos produzindo, portanto, uma relagdo positiva e
melhorando, consequentemente, sua performance.
Considerando a teoria exposta, e que a relacdo acima predomina para o caso brasileiro,
a primeira hipétese que norteia esse trabalho € a seguinte :
H1 : O efeito moderador da relag@o entre internacionalizacdo e desempenho exerce

papel positivo na distribui¢do de dividendos das empresas brasileiras.

2.2 - Dividendos

A politica de distribuicdo de dividendos € um assunto muito discutido em financas,
uma vez que este assunto interessa aos gestores, para saberem a quantidade de lucros que
deve ser distribuida, e também aos acionistas interessados em receber seus proventos, além
dos demais agentes econdmicos (Zanon, Aradjo & Nunes, 2017).

Existem vdrias teorias voltadas para a explicacdo da politica de dividendos, porém nao
existe um consenso a respeito de aplicacdo de cada uma. Assaf Neto (2014) afirma que
nenhuma delas individualmente possui destaque em relacdo as demais e que cada teoria
isolada oferece uma parcela da explicacdo da politica de dividendos e seu impacto no valor da
empresa, bem como outras consequéncias decorrentes disso.

Ainda conforme o autor, a politica de dividendos deve ser estabelecida visando a
maximizacao da riqueza dos acionistas, sendo que a decisdo de reter lucro deve ser tomada
em casos que as oportunidades de investimentos nos negdcios da empresa forem mais
atraentes em relacdo aquelas dispostas alternativamente aos acionistas.

Em um dos trabalhos de maior destaque nessa drea, os autores Modigliani & Miller
(1961) defenderam que a distribui¢cdo de dividendos ndo alteram o valor da empresa, que
ficou conhecida como Teoria da Irrelevincia dos dividendos. Os autores consideraram
auséncia de impostos e custos de transacao, bem como trabalharam baseados na hipdtese do
mercado perfeito para chegarem a tal conclusao.

Em contraponto, Lintner (1956) e Gordon (1959) identificaram em seu estudo que
existe uma relacdo direta entre a distribuicdo de dividendos das empresas e seu valor de
mercado, sendo os pioneiros na Teoria da relevancia dos dividendos. No estudo de Lintner
(1956), o autor também identificou que diante de um ambiente de escassez, as empresas
preferiam recorrer a capitais de terceiros e se endividarem ao invés de diminuirem ou
eliminarem a distribui¢do de dividendos, identificando portanto certa estabilidade na politica

de dividendos no longo prazo.



Outra corrente tedrica € conhecida como Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen
& Meckling (1976), que considera a empresa como um conjunto de contratos, em que 0s
acionistas possuem direito sobre os ativos e fluxos de caixa. Acionistas e gestores procuram
agir em conforme seus interesses, sendo que os objetivos deles sdo alcancados sob visdes e
perspectivas diferentes, o que cria divergéncias e conflitos entre as duas partes. Estes conflitos
tendem a ser eliminados, e essa eliminac@o gera custos, denominados de custos de agéncia.

Os autores acima defendem a vinculacdo do aumento do saldrio dos gestores conforme
resultados obtidos, argumentando ainda que o nivel de endividamento e a distribuicdo de
dividendos sdo instrumentos de controle sobre os gestores, pois ao diminuir 0S recursos
financeiros disponiveis, cresce a pressao dos acionistas sobre a empresa (ou sobre os gestores)
por parte do mercado, e esta pressao leva a um controle dos custos de agéncia.

Eles defendem ainda que, as oportunidades de crescimento desencadeiam aumento no
endividamento, obrigando que os executivos sejam mais eficientes, de modo que nessa visao,
o pagamento de dividendos tem um efeito positivo sobre o valor de mercado das empresas, e
perante a distribuicdo de dividendos, o capital disponivel diminui, reduzindo a margem de
manobra dos gestores para gerenciar os recursos da empresa, (Almeida, Pereira & Tavares,
2015). DeAngelo, DeAngelo & Skinner (2004) argumentaram que as empresas pagam
dividendos para reduzir os custos de agéncia, associados a um indicador de endividamento
baixo e a elevados fluxos de caixa.

Por fim, dentre outras teorias a respeito do tema, a teoria da sinaliza¢do € uma das que
mais se destacam. Elaborada primeiramente por Miller & Rock (1985), a Teoria da
Sinalizacdo dos Dividendos afirma que a decis@o sobre distribuicao de dividendos transmite
ao mercado sinais sobre o desempenho futuro da empresa. Desse modo, essa corrente
argumenta que quando a distribuicdo de dividendos da empresa aumenta, o mercado reage
positivamente e cria expectativas positivas a respeito do desempenho futuro da empresa, e o
movimento contrario gera uma expectativa pessimista (Cioffi & Fam4, 2010).

Esta teoria baseia-se na assimetria de informacao, caracterizada pelo fato de uma das
partes possuir mais informac¢des em relacdo a outra, isto €, os gestores possuem mais
informacdes sobre o futuro da empresa do que o mercado. Os gestores usam esta diferenca de
posse de como maneira de sinalizar para o mercado suas expectativas futuras através da
politica de dividendos (Miller & Rock, 1985).

Para o Brasil existem evidéncias da aplicabilidade dessa teoria por parte das empresas.
Forti, Peixoto & Alves (2015) identificaram em seu estudo que varidveis como tamanho,

desempenho, Market to Book, liquidez e crescimento dos lucros estdo relacionadas



positivamente com a distribui¢do de dividendos, e, além disso foi identificado uma relacio da
distribuicao de dividendos como sinalizag@o tanto para os investidores quanto para reducdo de
conflitos entre controladores e acionistas minoritarios.

2.3 - Dividendos e internacionalizaciao nas empresas brasileiras

Sao vdérias as razdes que motivam a ado¢do de uma estratégia de internacionalizac¢io
pelas companhias, e, majoritariamente, elas buscam gerar um melhor desempenho para a
organizagdo, e portanto, se espera melhor desempenho das empresas internacionalizadas
(Altaf & Shah, 2015; Floriani & Fleury, 2012).

No trabalho elaborado por, Forti, Peixoto & Alves (2015) foi verificado que o
desempenho exerce influencia direta na distribui¢ao de dividendos pelas empresas brasileiras,
assim como outro fatores anteriormente citados.

Oliveira & Pereira (2017) argumentam que empresa brasileiras em um estdgio inicial
de internacionaliza¢do tendem a pagar mais dividendos, sendo necessdrio que elas tenham
uma certa estabilidade pois estdo mais propensas a contrairem mais dividas. Além disso,
como nesse estagio geralmente sdo adquiridas mais dividas no mercado externo em relagcdo ao
interno, as empresas pagam mais dividendo para diminuirem os conflitos de agéncia e
assimetria informacional, realizando em maior escala o dividend smoothing, que € a pratica de
manter a distribuic@o de dividendos constante ao longo de dois ou mais periodos consecutivos
(Javakhadze, Ferris & Sen, 2014).

No estudo de Davi Silva et al., (2016) os resultados apontaram que, em periodos de
crise, as empresas brasileiras internacionalizadas emissoras de ADR (American Depositary
Receipts ) entregaram maior payout para seus acionistas comparadas com aquelas que nao
emitem tais titulos.

Considerando que a relacdo entre internacionalizacdo e desempenho das empresas
brasileiras se d4 em forma de U, que o desempenho delas exerce influéncia direta na
distribuicao de dividendos, e assumindo que em determinados momentos (como inicio do
estdgio de internacionalizacdo e em determinados periodos de crise) algumas empresas
internacionalizadas pagam mais dividendos do que outras, a outra hipdtese que norteia o

trabalho € a seguinte :

H2 : Existe um ponto 6timo de internacionalizacdo das empresas brasileiras que faz com que

elas paguem mais dividendos aos seus acionistas.



3. METODOLOGIA

O presente trabalho se caracteriza como descritivo quantitativo, em que foi utilizada
regressao linear multipla com dados em painel, procedimentos executados no software Stata
versao 14. Foi analisado o periodo de 2010 a 2018, pois em 2010 houve uma mudanca na
legislacdo contdbil (lei 10.303/2010), em que foram feitas alteragdes relacionadas a
contabilizac¢do e divulgacdo de dados econdmicos e financeiros de acordo com os padrdes do
International Financial Reporting Standards — IFRS. Foram analisadas 320 empresas listadas
na Bolsa de valores do periodo, o que gerou um total de 1.209 observagdes.

Os dados foram coletados até o ano de 2018, pois a coleta se deu em 2019. Além
disso, as empresas financeiras foram excluidas da amostra devido a suas peculiaridades no

que tange a contabilizacdo e andlise de informacdes financeiras.

3.1. Variaveis usadas no estudo

Varidvel dependente: Dividendos (DIV) - Serd calculada pela soma dos dividendos e
dos juros sobre o capital préprio divididos pelo ativo total da empresa, conforme
anteriormente feito por Forti, Peixoto & Alves (2015). A escolha do Ativo Total como
denominador evita variagdes inexistentes na varidvel dependente, j4 que os dividendos se
comportam de forma mais linear ao longo do tempo (Lintner, 1956).

3.2.1. Varidvel Independente: Importacao (INT)- Utilizada nesse estudo como
Proxy de internacionalizagdo, devido a alta relacdo entre importacao e custos, disponibilidade
de caixa e consequente distribui¢do de dividendos. Essa Proxy ja foi utilizada em trabalhos

anteriores, como Santos & Pereira (2016).

3 - Variaveis de controle:

3.3.1 - Retorno sobre Patrimonio (ROE), medido como lucro liquido dividido pelo
Patrim6nio, usada para representar o desempenho da empresa. Esta medida foi usada
anteriormente por Vancin & Procianoy (2016), entre outros trabalhos. O sinal esperado é
positivo, pois, conforme os mesmos autores, o desempenho possui relagdo direta e positiva
com o pagamento de dividendo das empresas.

3.3.2 - Tamanho da empresa (TAM). O tamanho da empresa é medido pela funcio

logaritmica dos ativos totais, incluida neste modelo como varidvel de controle devido ao alto



grau de associacdo entre o tamanho da empresa e seu desempenho, conforme estudos
anteriores relacionados a este tema, como Wu et al., (2012) e Hsu (2006), entre outros.
Espera-se que quanto maior o tamanho da empresa, maior a propensdao dela a pagar
dividendos, conforme Renneboog & Trojanowski (2011).

3.3.3 - Alavancagem (ALAV). Alavancagem é medido como divida total dividida
por patrimdnio. Vdrios estudos desta tematica utilizaram este indicador como varidvel de
controle, por exemplo, Wu et al., (2012) e Hsu (2006), entre outros. Os estudos relacionados
a alavancagem das empresas em relacdo ao pagamento de dividendos sao inconclusivos
(apontam tanto para relacdo direta quanto inversa), logo o sinal esperado para essa varidvel é
indeterminado.

3.3.4 - Market to Book (MTB): Medida pelo valor de mercado ajustado divido pelo
patrimdnio da empresa. Espera-se que o mercado avalie melhor empresas que oferecam um
melhor fluxo de caixa presente e futuro para seus acionistas, por isso, a expectativa € de sinal
positivo (Speranzini, 1994).

3.3.6 - Capex (CAP): Indica a taxa de investimento ou de crescimento do ativo
imobilizado da empresa. Dado que empresas com elevados niveis de investimento
normalmente sdo obrigadas a reter seus lucros para financid-los sem alterar seu
endividamento, esta varidvel interfere diretamente no pagamento de dividendos, e por isso foi
introduzida ao modelo, de modo que seu sinal esperado € negativo (La Porta, Lopez-De-
Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).

3.3.7 - Beta (BET): indica o risco sistematico da firma. Uma vez que os gestores sao
relutantes em aumentar os dividendos no presente e ter que reduzi-los no futuro (Lintner,
1956), acredita-se que eles sejam mais relutantes em pagar dividendos elevados em empresas
com maior risco, portanto o sinal esperado é negativo (Rozeff, 1982; Bernardo & Ikeda,
2013).

3.3.8 - Crescimento dos lucros (LUC): Espera-se que empresas com maior
crescimento dos lucros devem reduzir as incertezas dos gestores e, logo, pagar mais
dividendos, portanto, o sinal esperado € positivo (Francis, Schipper, & Vicent, 2005).

Os modelos econométricos utilizados no trabalho serdo os seguintes :
Modelo Linear :

DIV = By + BiINT + B,ROE + BsTAM + B,ALAV + BsMTB + BsCAP + B,BET + BgLUC + ¢

Modelo Exponencial:



DIV = By + ByINT + B, (IMPORT)? + B;ROE + B,TAM + BsALAV + BsMTB + B,CAP + BgBET
+ BoLUC + ¢

Modelo de Interacao:

DIV = By + BINT + B, IMPORT) x (ROE) + BsROE + B,TAM + BsALAV + B;MTB + B,CAP
+ BgBET + BoLUC + ¢

O detalhamento dos dados utilizados sdo mostrados no quadro a seguir :

Tabela 1 — Descri¢ao das varidveis

.~ Nome . .
Descrl.(;’ao da da Tlp?,da Forma de Calculo Fonte Sinal
Variavel iy Variavel Esperado
Variavel
Soma dos Dividendos
.. . . e Juros sobre
Dividendos/Ativo DIV Varidvel Capital Proprio Economatica
Total Dependente L
divididos pelo
Ativo Total.
Importag@o INT Varidvel Fornecedp res Economitica +
Independente estrangeiros
Desempqnho ROE Varidvel de o Lucrq o Economatica N
organizacional Controle liquido/Patriménio
Tamanho TAM Varidvel de | Log Natural. de ativos Economatica N
Controle totais
Endividamento ALAV Varidvel de P.a SSIVO tot,al / Economatica +/-
Controle Patrimonio Liquido
Varidvel de Valor de mercado
Market to book MTB ajustado / valor Economatica +
Controle 1
contdbil da empresa
Varidvel de | Taxa de crescimento ..
Capex CAP Controle | do Ativo Imobilizado | EConOmatica i
. . Beta da empresa
Beta (fl.SCO BETA Varidvel de fornecido pelo Economitica -
sistematico) Controle P
Economatica
. o Lucro atual — lucro
Crescimento dos LUC Varidvel de anterior / lucro Economatica +

lucros

Controle

anterior

Fonte : Elaborado pelo préprio autor

As técnicas de andlise serdo: Regressdo Multipla (MQO) e Andlise de Dados em

Painel, procedimento adotado anteriormente em diversos estudos (Capar & Kotabe, 2003;

Tallman & Li, 1996).




4. Analise de resultados

A Tabela 2 mostra as correlacdes das varidveis usadas no trabalho. E possivel perceber
que a internacionalizacdo e a distribuicdo de dividendos sdo estatisticamente significantes,
sendo possivel inferir que, empresas brasileiras internacionalizadas possuem uma tendéncia
em distribuir dividendos, conforme Davi Silva et al., (2016).

Tabela 2 — Matriz de correlacao

DIV INT ROE TAM ALAV LUC BETA MKTB CAP
DIV 1
INT 0.0579* 1
ROE 0.0143 -0.0037 1
TAM -0.3107*  0.1102*  -0.0302 1
ALAV -0.0354 0.0323 -0.0134  0.1892%* 1
LUC 0.003 0.0112  -0.1070*  0.0238 0.0059 1
BETA -0.0364  -0.0237  -0.0550*  0.0776*  0.0701* 0.0097 1
MKTB | 0.0481* 0.0125 0.0034 0.0189  0.1271*  -0.0111  -0.0298 1
CAP 0.0087 -0.0057 0.0014 0.0019  0.0505* 0.0032 -0.0137  -0.0208 1

Fonte : Elaborado pelo préprio autor

Foi efetuado o teste Variance Inflation Factor (VIF), para deteccdo de
multicolinearidade. O resultado ficou dentro do parametro esperado (Mean VIF < 35) e,
portanto, o modelo ndo possui este problema (Favero et al., 2014).

Além disso, foram executados também os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman,
respectivamente, com o objetivo de se escolher o modelo mais apropriado para executar a
regressdo, entre Pooled, efeito fixo ou efeito aleatério. Como todos os resultados foram
menores que 0,05, o modelo mais recomendado foi o efeito fixo (Favero et al., 2014).

Ademais, foi verificada ainda a auséncia de autocorrelacdo através do Teste de
Wooldridge (p<0,05), e, por fim, foi realizado o teste de Teste de White para identificar
problemas de heteroscedasticidade, e como os resultados ficaram dentro do padrao escolhido,

(p <0,05), o modelo ndo apresentou esses problemas (Favero et al., 2014).

Tabela 3 — Modelos de regressao com dados em Painel



Modelos de regressao

Variavel
dependente:
Dividendo/Ativo
total Modelo Linear Modelo Quadratico Modelo :1 ¢
Interacao
0.0033* 0.0057** -0.0072
INT
(0.0017) (0.0020) (0.0040)
-1.9834%* -2.0038%* -2.0930*
TAM
(0.8372) (0.8259) (0.8590)
0.0015%** 0.0015%* 0.0002
ROE
(0.0006) (0.0006) (0.0005)
-2.3034* -2.3512* -1.2216
ALAV
(1.2252) (1.2387) (0.6888)
0.0341 0.0341 -0.0066
LUC
(0.0230) (0.0232) (0.0585)
0.5329 0.5542 1.2444
BETA
(0.6926) (0.6896) (1.0788)
0.2946 0.2956 0.3603
MKTB
(0.2310) (0.2313) (0.4236)
-0.1039%%** -0.1037%** -0.1261 ***
CAP
(0.0193) (0.0190) (0.0127)
-0.000%*
INT?
(0.00000)
0.0051*
INT X ROE
(0.0026)
19.0885%*#* 19.0958%** 19.7746%**
Cons
4.9137) (4.8377) (4.6118)




Observations 1209 1209 1209

R? 0.055 0.057 0.076
RZAjustado 0.049 0.050 0.067
RMSE 20.3829 20.3765 20.0654
Breusch - Pagan P<0.05
Chow P<0.05
Hausmam P<0.05
White P<0.05

Significancia : * p<0.1, **p<0.05, *** p<0.01

Nota: Varidveis - INT (Importacdo- Internacionaliza¢do) TAM - (Tamanho); ROE — (Desempenho); ALAV (Endividamento) — BETA (risco
sistematico) — LUC (Crescimento dos lucros); INTZ(Internacionalizagéo elevada ao quadrado); INTXROE(Interacdo entre
Internacionalizag¢@o e desempenho).

Fonte: Elaborado pelo proprio autor, usando o software Stata.

No modelo linear, a internacionalizacdo e o desempenho se mostraram
estatisticamente significantes com sinal positivo. Os resultados confirmam a expectativa, pois
estudos anteriores confirmam que empresas brasileiras de capital aberto tém um melhor
desempenho apds se internacionalizarem (Cunha & Pereira, 2016), logo, a propensdo delas a
distribuir dividendos € maior (Forti, Peixoto & Alves, 2015).

O tamanho, endividamento e o Capex (crescimento do ativo imobilizado) também
foram significativos, porém com sinal negativo. Contrariando muitos estudos relacionado a
dividendos, nesse caso o tamanho possui relagdo inversa, sendo possivel inferir que, no caso
da internacionaliza¢do, como o crescimento da empresa envolve expansdo em escala global, a
complexidade da gestdo se intensifica, o que pode comprometer seu desempenho, conforme
Sheng & Pereira (2013) e, consequentemente prejudicar a distribui¢do de dividendos delas. A
explicagdo para o capex, que € o crescimento do ativo imobilizado, estd associada ao custo de
expansdo da firma, pois, se a firma decide alocar mais recursos em expansdo ela terd menos
recursos para distribuir em forma de dividendos, portanto o sinal negativo é esperado em
situagdes como esta. Para o endividamento, uma explicagdo plausivel € que, a empresa que
estd endividada deve focar seus recursos para quita¢do de suas dividas no geral , de modo a
diminuir a disponibilidade de recursos, comprometendo portanto a distribuicdo de dividendos

(Altaf & Shah, 2015).



No modelo quadrético, as varidveis internacionalizacdo e desempenho permaneceram
estatisticamente significativas com sinal positivo, € tamanho, alavancagem e capex com sinal
negativo, sendo que a explicagdo € similar a supracitada. O principal ponto desse modelo é
que a relacdo entre internacionalizacdo e distribuicdo de dividendos se dd em forma de U
invertido, ou seja, existe um ponto 6timo em que a internacionalizacdo impacta em maior
distribuicao de dividendos, o que confirma a segunda hipdtese desse artigo.

A explicacdo se baseia nas teorias da relevancia de Lintner (1956) e Gordon (1959),
sinalizagdo conforme estudo de Forti, Peixoto & Alves (2015) e no estudo relacionado ao
smoothing, de Oliveira & Pereira (2017), pois as empresas internacionalizadas, conforme
teoria da relevancia, pagam dividendos frequentemente com certa estabilidade (Lintner, 1956;
Gordon, 1959), mesmo em periodos de crise (Davi Silva et al., 2016), por acharem
importante, tanto para indicar solidez financeira, quanto para mostrarem aos Seus
fornecedores estrangeiros que elas possuem boa condicdo financeira e capacidade de
pagamento (dado que a Proxy usada foi importagdo), podendo ser também uma maneira de
sinalizagdo para o mercado (Forti et al., 2015), que as financas da empresa estdo em boas
condic¢des no sentido da empresa buscar maior credibilidade com seus acionistas, investidores,
e fornecedores.

Ainda neste modelo, a significincia estatistica da internacionalizacdo em relacdo aos
dividendos em formato de U invertido indica que, o nivel de internacionalizacdo das empresas
aumenta o pagamento de dividendos até um ponto Otimo, em que um aumento da
internacionalizagao comeca a reduzir seu pagamento. Ou seja, conforme analise dados, ndo
adianta a empresa se internacionalizar exacerbadamente, pois isso pode comprometer a
distribuicao de dividendos de longo prazo. Considerando que a internacionalizacdo tende a
melhorar o desempenho das empresas (Altaf &Shah, 2015), este fendmeno também pode
expor a empresas incorrerem em custos maiores (George et al .,2005), desse modo, a
tendéncia € que exista um ponto em que o desempenho da empresa internacional melhore,
porém se ela continuar com o movimento de internacionalizacio seu desempenho piora, sendo
este ponto o ponto 6timo de internacionalizacdo das empresas com relacdo a distribuicao de
dividendos.

No modelo de interagdo, o tamanho e o0 capex permanecem estatisticamente
significantes com relacdo inversa a distribui¢cdo de dividendos. Analisando isoladamente a
internacionalizacdo e o desempenho, elas nao possuem significancia estatistica, porém,
quando analisada a interagdo entre elas, a varidvel se mostra estatisticamente significante com

sinal positivo, indicando que empresas com desempenho positivo que sdo internacionalizadas



possuem uma tendéncia em distribuir dividendos. Conforme Forti, Peixoto & Alves (2015) o
desempenho é importante em relacdo a distribuicdo de dividendos, além do que a interagc@o
entre desempenho e internacionalizacdo pode ser uma exemplificacao da teoria da sinalizacdo
defendida pelos mesmos autores, em que as empresas tem interesse de distribuir dividendos
para mostrar ndo somente aos investidores nacionais, mas também aos agentes econdomicos
internacionais (investidores, agéncias de rating, etc), que elas estdo bem financeiramente e
mostram isso através da distribuicdo de dividendos. Portanto, a primeira hipétese desse
trabalho também foi confirmada, pois o efeito moderador da relagdo entre internacionaliza¢ao
e desempenho exerce papel positivo na distribui¢io de dividendos das empresas brasileiras.

5. Conclusao

Este estudo analisou a relagdo da internacionalizacdo e distribui¢ao de dividendos das
empresas brasileiras, além da moderacao da internacionaliza¢do e desempenho na distribuicao
de dividendos.

Os resultados confirmaram uma relacdo de U invertido entre internacionalizacio e
distribuicao de dividendos e um efeito positivo da moderacdo entre internacionalizacdo e
desempenho no pagamento de proventos pelas empresas. Isso permite inferir que as empresas
brasileiras internacionalizadas possuem um ponto maximo com relacdo a distribuicdo de
dividendos, além do que o fazem com certa frequéncia (baseado na teoria do smoothing e
relevancia), sendo também uma forma de sinaliza¢do ao mercado.

Como limitacdes do estudo, € preciso reconhecer que a Proxy usada para
internacionalizagdo nao € multidimensional, porém, indicadores multidimensionais de
internacionalizac¢do no Brasil ainda sio escassos, o que poderia comprometer a execugdo deste
trabalho, além do que, a Proxy utilizada é condizente com a situacdo do estudo, conforme
justificado na metodologia.

Apesar disso, o estudo contribui para trabalhos na drea de internacionalizacido e
dividendos, além de auxiliar a pesquisa desse tema em paises emergentes. O estudo € util
também para investidores focados em dividendos saberem que empresas internacionalizadas
pagam dividendos constantemente e que existe um ponto 6timo para isso.

Este trabalho ndo teve como objetivo esgotar os estudos da drea, e sim, ser um
incentivo para que outras pesquisas nessa area possam ser elaboradas, para que os indicadores
dessa temadtica sejam mais estruturados, com a inten¢do de auxiliar a consolida¢do da

literatura relacionada ao tema.
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