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Resumo: A politica de dividendos é um tema polémico que divide autores. A falta de
consenso faz com que pesquisadores declarem tanto que a estratégia adotada €&
irrelevante, como que entendem sua importancia para captar recursos ou entao
demonstrarem a saude financeira para acionistas e o mercado. Para relacionar os
estudos existentes com a atualidade e melhores praticas que estdo sendo adotadas,
esta pesquisa buscou aprofundar-se na realidade da empresa “X”, uma companhia
com quatro anos de atividades, com necessidade de investimentos e buscando
grande crescimento nos proximos anos. Por meio de entrevistas em profundidade
com acionistas da empresa, foi analisado se h4 uma politica de dividendos ideal
para organizacdes jovens e com o mesmo perfil. Foi realizado um breve estudo
sobre a saude financeira de “X” e analise de como seria financiado o maior projeto
de investimento que possui para os proximos anos e qual a relagdo com a politica de
retencdo de lucros. O resultado encontrado, também baseado na pecking order
theory, identifica que a empresa estudada adota um modelo de acordo com as suas
necessidades de reinvestimento de lucros e distribuicdo apenas dos dividendos de
acordo com a lei brasileira. Porém, como existe divergéncias entre autores e
necessidade e realidades especificas em cada entidade, ndo ha como garantir que o
modelo adotado pode ser estendido as outras empresas de perfil similar.

Palavras-chave: Politica de dividendos. Distribuicdo de lucros. Empresas jovens.
Investimentos. Autofinanciamento.

1 INTRODUCAO

7

Encontrar fontes de financiamento € um dos maiores desafios que os
administradores precisam superar. No caso das empresas jovens, este desafio se
torna especialmente dificil pois existe desconfianca e incerteza sobre o futuro da
entidade por parte do mercado financeiro e de outros possiveis investidores.
Portanto, o autofinanciamento € um dos principais caminhos quando o0s proprios
sécios ndo estdo dispostos a continuar injetando capital para manter o crescimento
da organizacéo.

A estratégia que a empresa adota quanto a politica de dividendos € crucial
para a entidade. Tanto que LOSS & SARLO NETO (2003) afirmam que,
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A politica de dividendos nao é apenas uma decisdo sobre o quanto pagar
ao acionista. Ela € também uma decisdo sobre o quanto ficara retido na
entidade, bem como dos motivos que levaram a esta retencao.

Esta definicdo sobre politica de dividendos demonstra que a decisdo que é
tomada pelos acionistas da empresa sobre a reten¢do ou ndo dos lucros podera, por
exemplo, ser responsavel pela viabilidade de um determinado projeto.
Especialmente para empresas jovens, a estratégia ganha ainda mais importancia a
medida de que tais entidades buscam crescimento e consolidacdo de sua posicao
no mercado no qual estdo inseridas.

O estudo por parte dos acionistas sobre a melhor politica de dividendos a ser
adotada € um desafio. Os interesses de rentabilidade do proprio investidor devem
estar em consonancia com o resultado esperado para a empresa tanto de curto
como longo prazo. O acionista tem a opcdo de buscar o retorno através do
pagamento do dividendo e com o ganho de capital com a geragéo de valor pela
empresa.

Alguns indicadores que demonstram a saude financeira da empresa podem
estar relacionados com a politica de dividendos. O nivel de endividamento e o indice
de liquidez estao relacionados com o passivo da organizacdo. Se ndo for necessario
captar recursos externos e a empresa utilizar seu préprio capital para investimentos,
demonstrara bons indicadores, valorizando a entidade.

Neste artigo o foco do estudo € dirigido as organizacdes jovens como € 0
caso da empresa “X” que completou em abril de 2015 quatro anos de atividades.
Atua no setor de logistica, mais especificamente nas areas de armazenagem,
distribuicdo e transporte ferroviario em contéineres.

Apesar de ter iniciado recentemente suas operacoes, € lider em algumas das
areas em gue atua e busca grande crescimento para 0s proximos anos. Em 2013 foi
avaliada em 1.8 bilhdo de reais e recebeu investimentos de um fundo ligado ao
governo federal através de equity. Este fundo busca alavancar o desenvolvimento de
“X” ao longo da préxima década, principalmente por ser uma companhia voltada a
transportes com menores taxas de poluicdo do que o habitual transporte rodoviario,
gue hoje domina a matriz de transportes brasileira.

O crescimento da empresa em seus primeiros anos de atividade tem sido
bastante elevado e seus resultados financeiros sempre acima do orcado. Portanto,

este estudo tem como objetivo avaliar se a politica de dividendos adotada pela
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entidade é a mais adequada para a sua expansao e perenidade, bem como avaliar a
saude financeira da empresa e analisar qual a fonte de financiamento para
investimentos para novos projetos.

Para atingir este objetivo também sera analisado se a opcéo por determinada
politica de dividendos da empresa “X” encontra subsidios em literatura apropriada
para fundamentar a decisdo dos administradores. Além disto, busca-se entender se
empresas jovens devem adotar politicas similares ou se devem fazer ajustes

personalizados aos seus interesses.
2 REFERENCIAL TEORICO

Miller e Modigliani (1961) foram responsaveis por um estudo que trouxe
controvérsia ao assunto politica de dividendos. Os autores declararam que a politica
de dividendos adotadas pelas empresas era irrelevante. Naquela época, baseado
em Lintner (1956) e Gordon (1959), os investidores davam sempre preferéncia ao
ganho em dividendos, ao invés de optarem por ganho de capital.

Miller e Modigliani (1961) também apresentaram estudos onde verificaram
que o valor das acdes nao € impactado pela retencdo ou nédo dos lucros da entidade.
A valorizagdo da empresa esta na sua politica de investimentos. Se ndo ha uma
grande distribuicdo de lucros, a empresa consegue financiar seus investimentos com
as retencdes (dinheiro dos atuais sécios). Porém se a distribuicdo € maior, atrairia
novos investidores que irdo, portanto, financiar os investimentos.

Existem hoje diversos estudos sobre politicas de dividendos e diversos
fatores sédo levados em conta para se definir de que forma as empresas devem
atuar. Os impostos, por exemplo, sdo um item que sempre deve ser levado em conta
ja que o impacto tanto para a empresa como para o acionista pode ser grande.
Outro aspecto importante refere-se a como a empresa pretende financiar seus
projetos. A politica de dividendos de retencdo dos lucros € uma das formas de
fomentar o autofinanciamento.

Martins e Fama (2012) fizeram um estudo onde analisam diversas visdes de
autores que falam sobre a politica de dividendos no Brasil. E possivel identificar
neste artigo algumas divergéncias de autores como 0 pensamento radical que
defende a menor distribuicdo de dividendos para manter o preco das acdes da

empresa em um patamar alto, como também a ideia de pagar mais dividendos para
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reduzir o conflito e agéncia, ja que os recursos a disposicdo dos administradores
serao menores.

Nestas empresas, 0 maior desafio é alcancar alto crescimento e, portanto, a
politica de dividendos deve estar alinhada de forma que exista uma relacdo com 0s
investimentos que serao feitos na empresa.

Freitas e Costa (1990) identificaram que o lucro liquido é o fator que mais
contribui para a politica de dividendos e que a decisdo sobre investimentos
independe da politica aplicada. Da mesma forma, Futuema, Basso e Kayo (2009)
indicam que os investimentos sdo absorvidos pelo endividamento, portanto néo
relacionando a politica de dividendos com os investimentos da empresa.

Existem ainda estudos que buscam entender como as empresas pensam
para tomar suas decisdes. Um importante exemplo é a pecking order theory, teoria
da hierarquia das fontes, que segundo Martins e Fama (2012), pressupde que as
companhias tendem a evitar criar dividas para fazerem seus investimentos, ja que
podem utilizar o lucro retido para tal efeito. Portanto, a distribuicdo de lucros ira ser
menor quando houverem investimentos. Esta estratégia faz com que as
organizagcées consigam investir e ainda assim mantenham um endividamento
relativamente baixo.

A teoria da sinalizagdo é um importante fator a ser levado em conta quando
da decisdo sobre a politica de dividendos da empresa. Existem diversos estudos
relacionados a teoria, mas também existe divergéncia nos resultados encontrados.
LOSS & SARLO NETO (2003) apresentam pesquisas de diversos autores onde
podemos verificar tanto que o pagamento de dividendos é uma ferramenta da
geréncia para transmitir informacdes da entidade ao mercado como que néo existam
dados significativos sobre a saude financeira de uma empresa que possa ser
transmitido através da distribui¢cao de lucros.

A teoria de agenciamento, por sua vez, é conflitante com a visdo de MILLER
& MODIGLIANI (1961). Esta teoria indica que a distribuicdo dos lucros € de fato
importante para que a retencdo de valores evite que os administradores facam
investimentos em projetos improdutivos ou entdo para uso pessoal. Assim, a
possibilidade de conflitos entre acionistas e administradores diminui.

Ja BUENO (2002) relata que a divisdo dos lucros da empresa também esta
relacionada com a questao tributaria. Segundo a teoria da preferéncia tributaria, a

politica de dividendos sera aplicada de acordo com o gue trouxer menos encargos
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entre ganho de capital ou dividendos. O estudo também sugere que se a taxacéo for
igual, o acionista ira optar pelo ndo recebimento de dividendos, ja que desta forma
ele ird postergar o pagamento dos impostos.

No Brasil é importante ressaltar que existem leis que determinam um valor
minimo de distribuicdo de dividendos de 25% do lucro ajustado. A lei 6.404/76 e
posteriormente a 10.303/01 regulamentam este assunto. No pais também foi criado
uma outra forma de remuneracao para os investidores que € atraves dos juros sobre
o capital proprio, limitados a taxa de juros de longo prazo (lei 9.249/95). A empresa
tem autonomia para optar, desde que cumpra com 0S minimos exigidos na

legislacéo vigente.

3 METODOLOGIA

Neste capitulo pretende-se demonstrar como a pesquisa foi realizada e quais
foram as técnicas e métodos para a coleta e analise de dados. O capitulo descreve
o delineamento da pesquisa, as técnicas de coletas de dados, as técnicas de analise
de dados e as limitac6es do estudo e método.

A metodologia é, segundo Collis e Hussey (2005, p. 30), uma explicacdo do
por que vocé coletou determinados dados, que dados coletou, de onde, quando e
como os coletou e como foram analisados.

Este artigo caracteriza-se como um estudo de caso qualitativo exploratério,
que buscara verificar se através da empresa “X” existe uma politica de dividendos
mais adequada para empresas jovens, uma vez que estas empresas buscam
crescimento e investimentos para consolidarem-se como importantes players no
mercado. Pode-se ainda classificar esta pesquisa como um estudo de caso Unico,
uma vez que todo o trabalho foi realizado baseado na pesquisa e analise das
atividades da empresa “X”.

A escolha desta empresa esta relacionada com a facilidade de acesso as
informacdes que o pesquisador possui, bem como as caracteristicas da organizacao
que foi criada recentemente e possui alto crescimento. Além disto, a empresa busca
no mercado investimentos para manter seu forte crescimento dos primeiros quatro
anos de atividade.

Neste estudo de caso a coleta de dados foi realizada através de entrevistas e

observacdes. A entrevista € uma formula de didlogo assimétrico, em que uma das



partes busca coletar dados e a outra se apresenta como fonte de informacao (GIL,
2008, p.109). Gil (2008) ainda afirma que a entrevista € uma das técnicas mais
utilizadas no ambito das ciéncias sociais e também € a mais flexivel de todas as
formas de coleta de dados que dispdem as ciéncias sociais.

A entrevista foi realizada no més de agosto de 2015 com dois acionistas da
empresa "X”, sendo que o entrevistado “A” € maioritario e o entrevistado “B” é sécio
minoritario. As entrevistas realizadas foram em profundidade, através de uma
conversa presencial de aproximadamente trés horas cada, com um breve roteiro
estabelecido. Segundo Hair et al. (2005), a entrevista em profundidade é uma secao
de discussdo aprofundada e nado estruturada, que dura varias horas, focando em
geral um unico individuo.

O objetivo das questdes foi inicialmente conhecer e entender o momento
pessoal e profissional dos entrevistados e como isto poderia afetar as decisdes que
seriam tomadas relacionadas com as estratégias da empresa. Posteriormente foram
questionados mais especificamente sobre a entidade, as estratégias adotadas
referente a politica de dividendos e qual a relacdo que esta politica possui com o
crescimento da empresa nos préximos anos, mais especificamente sobre o modelo
de financiamento de novos projetos. Desta forma seria possivel entender a visdo dos
empresarios, quais os motivos das decisdes tomadas e por fim, fazer uma relagcéo
das respostas obtidas com a fundamentacdo tedrica existente em pesquisas ja
realizadas por diferentes autores, saude financeira da empresa e analise financeira
de um novo projeto de “X".

Foi elaborado um breve roteiro de perguntas para que o objetivo da entrevista
fosse atingido, diminuindo o risco de dispersdes na conversa, ja que esta seria

bastante informal e flexivel. As perguntas estéo relacionadas no quadro que segue.



Quadro 1 — Questionario direcionado aos socios da empresa “X”

Quais sao as suas experiéncias profissionais anteriores?

Como sua experiéncia profissional se relaciona com a empresa “X"?

Como vocé fundamenta a tomada de decisdes?

Como e por qguem séo tomadas as decisdes estratégicas da empresa?

Qual é a politica de dividendos da empresa “X” e porqué?

Vocé acha que esta politica deve ser adotada por todas as empresas jovens?

Como vocé relaciona a politica de dividendos da empresa com o investimento
€em novos projetos?

A empresa possui projetos de investimento?

O 0| N | OO0 |~ W IN|PF

Como estes projetos estdo sendo financiados?

10 | Qual o retorno esperado pelos acionistas para novos projetos?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por ser funcionario da empresa foco deste estudo de caso, o autor também
utilizou o método de observacdo para obter informacbes da empresa e leitura de
materiais como balancos patrimoniais, demonstrativos de resultado de exercicios e
analises de projetos. A observacdo, como técnica de coleta de dados, permite ao
pesquisador obter informagdes sobre a realidade dos participantes da pesquisa no
proprio ambiente estudado. Essa técnica ndo consiste apenas em usar os sentidos
para se observar (como usualmente fazemos no dia a dia), mas também em
examinar, com auxilio de instrumentos objetivos, fatos ou fenbmenos a estudar
(LAKATOS; MARCONI, 2009, p.76).

Os dados coletados através das entrevistas, observacfes e leituras serédo
qualitativos, gerando uma grande quantidade de informacbes. Estes seréo
organizados, tratados e entdo transcritos para que possam gerar resultados
confiaveis e entender se existe uma politica de dividendos adequada as empresas

jovens.
3.1 LIMITACOES DE ESTUDO

O assunto politica de dividendos ndo possui um consenso entre os diversos
autores que ja escreveram sobre o assunto. Da mesma forma, empresarios,

acionistas e empresas também divergem sobre o tema.
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Para se ter uma visdo mais clara sobre o pensamento de empresas jovens e
seus acionistas sobre as estratégias que deveriam ser adotadas, o estudo deveria
abranger mais empresas e de caracteristicas diferentes. Porém, o autor encontrou
dificuldades em encontrar companhias com o perfil abordado nesta pesquisa sobre
distribuicdo de dividendos em empresas jovens e que estariam dispostos a terem
suas organizacgOes estudadas. Com isto, buscou-se aprofundar o estudo na empresa
“X” e basear nela as conclusbes de pesquisa e relacdo das informagcbes com a
bibliografia existente.

O autor também encontrou dificuldades em obter informacdes além das que a
empresa esta obrigada a publicar por ser uma sociedade anénima. Os projetos que
a empresa possui ainda tramitam em carater sigiloso. Portanto apenas o principal
projeto, que ja € de conhecimento do mercado, teve alguns de seus dados liberados
para analise.

A companhia alvo deste estudo de caso, bem como seus acionistas,
solicitaram que néo tivessem os nomes divulgados na pesquisa. Este fato dificultou
a apresentacdo da empresa, que seria importante para demonstrar o contexto na
qual esta inserida. Apesar disto, buscou-se salientar alguns dados importantes de
“X” que contribuiram no decorrer da pesquisa.

4 RESULTADOS

A politica de dividendos € um assunto recorrente para 0s acionistas da
empresa “X". Durante as entrevistas foi verificado que o acionista “A”, que é
majoritario, possui uma clara definicdo do que acredita ser a melhor politica para a
empresa. Ja o acionista “B”, entende que a estratégia deve ser analisada e revista
regularmente, de acordo com as necessidades e momento pelo qual a empresa
esteja passando.

Através da pergunta 1 foi possivel verificar que o entrevistado “A” € um
empresario de sucesso que possui quatro negoécios distintos. A empresa “X” € seu
mais recente e promissor investimento e, portanto, possui grandes expectativas dos
rumos que gostaria que a empresa seguisse. Seu Sucesso com suas outras
companhias faz com que ndo necessite retorno imediato do dinheiro investido. Desta
forma, sua prioridade é de ganho de capital, jA que suas financas pessoais Sao

saudaveis e ndo necessita que a empresa lhe pague dividendos.



Apesar das grandes expectativas do empresario “A” no sucesso da empresa,
ele ndo pretende mais efetuar investimentos com seu capital pessoal. A decisao foi
de que apos os primeiros anos de atividade da companhia, ela deve crescer com o
aporte de outros investidores e com recursos proprios.

Da mesma forma através do questionamento 1, verifica-se que entrevistado
“B” esta tendo sua primeira experiéncia como investidor na empresa “X”. Também
fundador da empresa, anteriormente ele era um renomado executivo de uma
multinacional alema. Sua atividade profissional anterior Ihe rendeu capital que foi
investido quase que integralmente neste negocio e, portanto, possui uma
expectativa muito grande de retorno financeiro, bem como tem uma necessidade
imediata de retorno do investimento.

A atividade profissional de “B” lhe proporcionou — e também exigiu — que seu
crescimento profissional estivesse ligado ao seu desenvolvimento académico.
Portanto este profissional busca atrelar suas decisdes gerenciais em autores que
estuda regularmente.

“A” e “B” deixaram claro que apesar da diferenca de participacao no capital da
empresa, toda a tomada de decisdo é compartilhada, como é evidenciado na
resposta a questdo 4. A juventude da empresa facilita a negociacdo entre ambos
pois existe uma clara busca pelo crescimento rapido do negdcio, porém com
sustentabilidade para garantir a perenizacéo da organizacao. Isto vale para questdes
sobre como financiar novos projetos que estdo sendo estudados pela empresa e que
demandam grandes investimentos.

A politica de dividendos adotada pela empresa “X” € a de distribuir apenas o
minimo exigido pela lei brasileira, que é 25% do lucro liquido ajustado. Porém, a
empresa adota um mecanismo de sempre que possivel e se julgar interessante,
investir na compra de ativos ou em novos projetos. Assim, o lucro liquido ao final do
ano da empresa reduz, diminuindo o valor a ser divido entre os acionistas. Segundo
“A”, esta decisdo foi tomada para que a empresa utilize o maximo possivel de capital
proprio para crescer, investindo em novos projetos como o transporte de contéineres
na ferrovia norte-sul. Esta estratégia esta alinhada com suas necessidades
pessoais, ja que busca ganho de capital com a valorizagdo da empresa.

O entrevistado “B” vai além na explicacdo sobre a decisdo de né&o distribuir
dividendos. Ele acredita que além de reinvestimento do lucro para o crescimento do

negécio, a ndo distribuicdo dos dividendos faz com que o mercado entenda que 0s
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sécios estdo buscando o crescimento da empresa e nao crescimento financeiro
pessoal e imediato. Com isto, entende que sera mais facil atrair outros investidores
em um curto espaco de tempo, como ocorreu com o fundo de equity do governo
brasileiro que se associou a “X”. Também entende que isto fara o valor das acbes
gue possui aumentar.

Apesar disto, “B” espera que ap6s a entrada de novos acionistas,
consolidacéo e fortalecimento financeiro da empresa, sera iniciado o pagamento de
dividendos, jA que pretende manter a sua participacdo dentro da empresa.
Pessoalmente ndo pretende lucrar com ganho de capital, ja que para isto teria que
vender uma parcela do que possui de agoes.

Quando questionados sobre se acreditam que estdo adotando a melhor
politica de dividendos para empresas jovens, ambos sdo unanimes ao afirmar que
sim. Novamente o principal argumento para esta decisdo € que entendem que a
empresa precisa que todo o dinheiro gerado seja reinvestido. Também mencionam
gue empresas com as mesmas caracteristicas ndo devem neste inicio de atividade
sobrepor os interesses pessoais dos acionistas aos interesses da prépria empresa
que busca perpetuacdo no mercado no qual esta inserida.

Os empresarios também relacionaram a opcao pela retencédo dos lucros com
0 investimento em novos projetos. Eles entendem que o autofinanciamento ajudara
a empresa a crescer sem aumentar o endividamento, mantendo seu indice de
alavancagem financeira favoravel.

Verificou-se ainda que “X” apresentou projeto de expansdo em sua atuacao
no mercado nacional através de utilizagdo da ferrovia norte-sul. O investimento
estimado em aproximadamente R$ 192 milhdes busca, através do transporte
ferroviario, oferecer uma alternativa para transportar cargas entre Sao Paulo e
Manaus. Hoje as opcbes existentes sdo o transporte rodoviario e maritimo. O
investimento consiste na compra de locomotivas, vagdes, contéineres préprios para
o transporte e construcdo de terminal intermodal. A empresa tem expectativa de
retorno do investimento em 10 anos. Este € o principal projeto de investimentos que
a empresa possui.

Os acionistas entendem que a retencdo dos lucros é fundamental para a
viabilizacdo deste projeto, uma vez que mesmo demonstrando alto e rapido retorno,

nao pretendem buscar todo o recurso necessario no mercado financeiro. Assim a
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empresa evita aumentar seu endividamento, tornando-a mais atrativa para novos
investidores.

Para que este investimento ocorra, 0s sOcios da empresa exigem um retorno
de 15%, como mencionam “A” e “B”, sobre o capital que irdo investir. Este valor &
calculado baseado na inflacdo, taxa de retorno que conseguiriam obter em
investimentos seguros como o tesouro nacional e o fator risco, ja que apesar dos
bons indicativos apresentado pelos administradores da empresa, problemas podem
ocorrer ao longo da implementacdo e o projeto ndo apresentar os indices de

lucratividade inicialmente esperados.

5 DISCUSSAO

A empresa “X”, com quatro anos de atividade, opta por distribuir o0 minimo de
dividendos exigido por lei aos socios da empresa, garantindo que a maior parte do
resultado gerado seja reinvestido no préprio negdcio. Isto é evidenciado na resposta
a questdo 5. Os acionistas acreditam que esta medida também & um fator que
demonstra a possiveis investidores que a empresa busca ganho de capital e assim
as acOes da empresa acabam se valorizando. Além disto, a resposta recebida por
ambos a pergunta 6 demonstra a confianca por parte dos empresarios que estao
tomando a deciséo correta.

Verifica-se também que ndo ha por parte dos atuais investidores da empresa
uma necessidade de retorno financeiro imediato. Isto demonstra que o planejamento
da empresa é feito a longo prazo, outro fato importante na avaliagdo de possiveis
financiadores ou investidores.

Verificamos que a pecking order theory € um dos estudos que da respaldo a
ideia dos acionistas de “X”. Eles buscam fazer investimentos na empresa sem gerar
endividamento. Desta forma, o caminho adotado € reinvestir o lucro da empresa.

Ja Silva (2003), seria contrario ao pensamento dos acionistas da empresa “X”.
Apesar de nao classificar sua pesquisa em empresas jovens ou nao, acredita que a
distribuicdo de dividendos reduz o risco de custos de agéncia. Ou seja, seus estudos
apontam que empresas com fluxo de caixa livre incorrem em maiores problemas que
os administradores podem gerar fazendo investimentos em projetos que nédo dao
retorno ou utilizam em beneficio proprio. Porém o mesmo autor deixa claro que

guando existem investimentos, este risco nao é tao grande.
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Miller e Modigliani (1961), por sua vez, ndo dariam tanta importancia a politica
de dividendos adotada. Os autores acreditam que o valor da empresa esta
relacionado principalmente pela capacidade de geracéo de valor e risco de negocio.
Ou seja, a capacidade dos ativos gerar lucro é um fato mais importante na avaliacao
de uma empresa do que a forma como o resultado € dividido entre seus acionistas.

Verifica-se que a estratégia de reinvestimento dos lucros na empresa tem
respaldo de alguns autores, mas novamente ndo existe unanimidade. Ainda assim,
os resultados da empresa tém demonstrado que a companhia consegue crescer
utilizando o valor que estaria distribuindo a seus acionistas. Isto esta garantindo um
baixo endividamento e tornando a empresa bastante atrativa para outros possiveis
acionistas.

Sendo que nao existe uma clara fundamentacdo na bibliografia sobre a
melhor politica de dividendos que deve ser adotada por empresas jovens, pode-se
comprovar o acerto da op¢ao de reter lucros através de algumas andlises financeiras
da empresa relacionadas com seu endividamento. Assim, é possivel verificar se a
nao distribuicdo dos dividendos esta influenciando a empresa positivamente e se a
empresa possui capital para autofinanciar suas atividades e projetos de expanséo
dos seus negocios.

Para estas analises foi utilizado como referéncia o balanco patrimonial

apresentado por “X” em 31.12.2014.
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Quadro 2 — Balanco Patrimonial empresa “X” (em milhares de reais)

31.12.2014
Ativo Passivo e patrimonio liquido
Circulante Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 4.991 Fornecedores 27.217
Titulos e valores mobilidrios 368.856 Empréstimos e financiamentos 34.868
Contas a receber 34.906 Obrigacdes tributarias 10.962
Contavinculada | 289 ObrigagGes sociais e trabalhistas 7.801
Outras contas a receber 640 Partes relacionadas 27.365
Impostos a recuperar 17.148 Dividendos a pagar 12.359
Partes relacionadas 24.165 Contavinculadall 289
Despesas antecipadas 2.220 Outras contas a pagar 1.384
Adiantamentos a fornecedores e funcionarios 732 122.245
Estoques 453
454.400 N3do circulante
Empréstimos e financiamentos 224.458
N3do circulante Impostos diferidos 12.363
Realizavel alongo prazo Partes relacionadas 4.107
Depdsitos judiciais 5.538 Provisdo para contingéncias 6.601
Contavinculada ll 730 Repasses a efetuar 730
Impostos a recuperar 5.857 Outras contas a pagar 496
Outras contas a receber 250 248.755
12.375
Total do passivo 371.000
Imobilizado 462.768
Intangivel 9.169 Patriménio liquido
471.937 Capital social 128.486
Reserva de capital 361.366
Reserva de lucros 77.860
567.712
Total do ativo 938.712 Total do passivo e patrimonio liquido 938.712

Fonte: Empresa “X”

O indice de liquidez da empresa “X” também demonstra resultado bom.
Através da formula: Liquidez = (disponivel + contas a receber + estoques) / total do
passivo, encontra-se o resultado de 1,10. Ou seja, para cada R$ 100,00 que a
empresa possuir de dividas, a companhia possui R$ 110,00 para quitad-la. Este
indicador torna a empresa atrativa para investidores que verificam que as dividas da
empresa estdo sob controle, ou seja, a empresa possui capital para garantir o
pagamento de dividas.

A empresa apresentou em 2014 lucro liquido de aproximadamente R$ 52
milhdes e distribuiu 0os 25% exigidos por lei, ou seja, pouco mais de R$ 12 milhdes.
A retencao do restante valor capitaliza a empresa, a torna mais forte e diminui a
necessidade de capital de terceiros para investimentos em projetos como a

operacédo na ferrovia norte-sul.
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O nivel de endividamento, calculado através da divisdo do total do passivo
pelo total do ativo, indica a dependéncia que a empresa possui de capital externo
como bancos. O total do passivo da empresa em 31.12.2014 foi de R$ 371 milhdes,
enquanto o total do ativo foi de R$ 938,7 milhdes. Desta forma, verifica-se que o
endividamento da empresa € de aproximadamente 39,5%. Este indice é bom ja que
a empresa apresenta que 60,5% do financiamento dos seus ativos ocorreu com
capital proprio.

Por fim, o grau de alavancagem financeira, outro importante indicador para
verificar se o retorno do ativo total € maior que a remuneracao paga pelo capital de
terceiros, também demonstra que a salude econdmica da empresa, apesar de
possuir apenas quatro anos de atividade, também é boa. Através da divisao do lucro
antes de juros e imposto de renda (LAJIR) pelo lucro antes do imposto de renda
(LAIR). Sendo que o LAJIR da empresa, apresentados no quadro 3, em 31.12.2014
foi de R$ 72,09 milhdes e LAIR de R$ 60,588 milhdes, obtém-se resultado maior que
um, mais precisamente 1,19. Desta forma, a alavancagem financeira é favoravel, ja
que o capital de terceiros esta contribuindo para gerar retorno adicional a favor do

acionista.
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Quadro 3 — Demonstrativo de resultado empresa “X” - 2014

Demonstrativo resumido do resultado de exercicio findo em
31.12.2014 (em milhas de reais)

2014
Operacgoes continuadas
Receita liquida de vendas 288.054
Custos dos servicos prestados -215.675
Lucro bruto 72.379
Despesas gerais e administrativas -41.115
Outros ganhos operacionais, liquidos 15.679
Lucro operacional antes do resultado financeiro
e dos impostos de renda e contribuig¢ao social 46.943
Receitas financeiras 43.030
Despesas financeiras -14.176
Receitas (despesas) financeiras, liquidas 28.854
LAJIR 72.090
LAIR 60.588
Lucro Liquido do exercicio 52.038

Fonte: Empresa “X”

Através do projeto de operacdo da ferrovia norte-sul que € apresentado a
seguir, consegue-se verificar a importancia da retencao dos lucros como fonte de
financiamento para a empresa. De acordo com o balanco patrimonial de “X”
apresentado em 31.12.2014, o investimento neste projeto representaria 29% do seu
patriménio liquido.

O passo inicial para se estudar a viabilidade do processo foi a simulacado do
resultado dos exercicios nos primeiros cinco anos. A elaboracdo do demonstrativo
dos resultados do exercicio é bastante complexa pois é preciso montar todos os
custos envolvidos no negécio, bem como formar a tarifa de venda do servigo e
projetar o volume transportado de acordo com a capacidade instalada.

No quadro 4 é possivel verificar um resumo do que a empresa acredita que

sera o lucro liquido dos primeiros periodos apds o inicio das atividades.
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Quadro 4 — Demonstrativo de resultado dos exercicios projeto norte-sul (em milhares de

reais)

RS '000 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
VOLUME (Ctnrs) 14.400 21.600 28.800 36.000 43.200
ROB 158.400 254.232 362.704 485.117 622.890

PIS (1,65%) -2.614 -4.195 -5.985 -8.004 -10.278

Cofins (7,6%) -12.038 -19.322 -27.566 -36.869 -47.340
ROL 143.748 230.716 329.154 440.244 565.273
cv -143.401 -230.158 -328.359 -439.180 -563.907

Recuperagio PIS/COFINS -13.265 -21.290 -30.373 -40.624 -52.161
MC 13.612 21.847 31.168 41.688 53.527
CF -4.584 -4.622 -4.946 -5.292 -5.663
EBITDA 9.028 17.225 26.222 36.396 47.864
DEPRECIACAO -495 -1.891 -1.736 -2.250 -2.750
DESP. FINANCEIRAS -1.713 -3.609 -4.667 -5.687 -6.529
LAIR 6.820 11.725 19.819 28.459 38.585
IR& CS -2.046 -3.517 -5.946 -8.538 -11.576
LUCRO LIQUIDO 4.774 8.207 13.873 19.921 27.010

Fonte: Empresa “X”

O detalhamento dos custos variaveis e dos custos fixos foram ocultados no
quadro por solicitacdo da empresa, porém nao comprometeriam o desenvolvimento
da pesquisa.

Verifica-se que o projeto apresenta lucro liquido a partir do primeiro ano do
inicio das atividades. Este bom indicio favorece o projeto e ajuda a convencer 0s
acionistas da empresa a aceitarem que seu lucro que ficou retido seja reinvestido
em tal projeto. Isto € importante pois para o investidor, somente € interessante que
seu dinheiro continue na empresa se ele verificar ou acreditar que ter4 crescimento
do seu capital acima do que obteria em juros fazendo investimentos no mercado
financeiro.

O quadro que segue demonstra a expectativa de investimentos da empresa
entre 0s anos de 2016 e 2020.
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Quadro 5 — Investimento projeto norte-sul empresa “X” (em milhares de reais)

CAPEX 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Vagdo 86 30.030 43 15.015 43 15.015 43 15.015 43 15.015
Locomotiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Carreta 126 10.080 32 190 53 4.200 53 4.200 53 4.200
Container 520 12.636 190 4.617 190 4.617 190 4.617 190 4.617
Terminal (sem terreno) 1 18.850 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL

71.596

19.822

23.832

23.832

23.832

Fonte: Empresa “X”

O maior investimento ocorre no inicio do projeto, porém a companhia opta por
nao comprar todos os ativos imediatamente e sim diluir em cinco anos. Desta forma,
ocorrerd um crescimento anual de volume, ja que a capacidade total de transporte
somente estard instalada em 2020. Com isto, a empresa consegue reter lucro dos
periodos que se seguirdo e reinvestir no projeto. Esta ideia de diluir investimentos
entre 0s anos que seguem pode ser considerada uma fonte de financiamento sem
que haja a cobranca de juros. O custo, porém, sera a capacidade inferior de
transporte nos primeiros anos da atividade. Além disto, a empresa pode segurar 0s
investimentos dos anos futuros caso a demanda pelo servico seja inferior ao
inicialmente apurado.

Para se tomar a decisdo de avancar no investimento, a empresa realizou

também um estudo de fluxo de caixa livre. Este estudo é apresentado no quadro 6.

Quadro 6 — Fluxo de caixa livre do projeto (em milhares de reais)

VALUATION (RS$'000)  2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025

EBITDA - CAPEX (67.568) (2.597) 2.390 12.564 24.032 47.864 47.864 47.864 47.864 47.864
EBITDA 9.028 17.225 26.222 36.396 47.864 47.864 47.864 47.864 47.864 47.864
CAPEX (76.596)  (19.822)  (23.832) (23.832) (23.832)

(67.568) (2.597) 2.390 12.564 24.032 47.864 47.864 47.864 47.864
Fonte: Empresa “X”

FCX Livre

Dois anos ap6s o inicio do projeto a empresa apresenta fluxo de caixa livre
positivo aos acionistas, 0 que demonstra uma margem bastante atrativa do
investimento. O payback ocorre ap6s o ano de 2024. E importante ressaltar que os
ativos que compde o investimento possuem vida util superior a 20 anos. Desta
forma, o projeto garantira perenidade para as atividades da empresa e continuara
dando retorno aos sécios ap6s este periodo ou entdo gerara dividendos que
poderdo ser revertidos em investimentos em novos projetos, gerando um circulo

vicioso bastante favoravel.
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Considerando que o investimento inicial da empresa ocorre conforme quadro

7, a companhia calculou alguns indicadores para verificar a viabilidade do projeto.

Quadro 7 — Investimento inicial projeto norte-sul (em milhares de reais)

Terreno 5.000
Ramal 3.400
Piso 5.950
Portico 4.500
Infra Portico | 3.000
Outros 2.000
Total 23.850

Fonte: Empresa “X”

O valor presente liquido apresentado, obtido através do desconto do fluxo de
caixa a uma taxa definida pela empresa ao valor presente — neste caso 15% -,
corresponde a R$ 15,906 milhdes.

Os acionistas da empresa esperam que todo novo projeto tenha uma taxa
minima de retorno de 15%, considerando o custo médio ponderado de capital. Para
o projeto de transportes na ferrovia norte-sul, a projecdo € de que a taxa interna de
retorno apresentada seja de 18,20%, portanto, superando as expectativas dos
sécios da companhia. Novamente este projeto demonstra ao acionista que a
retencdo do dividendo transforma-se em um investimento superior ao esperado e
também acima do que o investidor encontraria caso buscasse este retorno em
outras opc¢des financeiras.

A empresa durante seus quatro anos de atividade conseguiu gerar uma
retencdo de lucros de R$ 77 milhdes que podera ser utilizada neste projeto.
Acredita-se que apos o fechamento contdbil do ano de 2015 haverd uma
disponibilidade de retengdo de lucros em torno de R$ 120 milhdes. Assim, a
empresa terd que buscar no mercado os restantes R$ 45 milh&es. Existem para isto
financiamentos com baixa taxa de juros que podem ser captados junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Pode-se verificar que este investimento aumentara o valor da empresa e 0
ganho do acionista sera através da valorizacdo de sua participacdo na entidade. A
opcao pela distribuicdo de apenas 25% dos dividendos que € exigida por lei faz com

gue 0 maior projeto de investimento que a empresa possui durante a proxima
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década tera mais de 70% de capital préprio financiando. E como os indicadores do
projeto demonstram, seu retorno sera superior aos 15% exigidos pelos socios, o0 que

também é superior a investimentos de capital de baixo risco.

6 CONCLUSAO

A politica de dividendos continua sendo um assunto bastante polémico entre
0S autores gue pesquisam e escrevem sobre o tema. Nao ha unanimidade sobre as
melhores politicas a serem adotadas, tampouco foi possivel encontrar sugestbes
das melhores praticas para cada estagio em que se encontram as mais variadas
empresas.

A pecking order theory € uma das fontes para basear as decisdes tomadas
pelos acionistas da empresa “X” em reter os lucros da empresa para
autofinanciamento, ja que faz uma relacdo entre os investimentos e a politica de
dividendos adotada.

No entanto, nem todas as empresas, mesmo as jovens, possuem uma
necessidade de investir. Algumas empresas de servico, por exemplo, apés
investimento inicial, precisam apenas manter sua operacdo e nao necessariamente
buscam a retencéo dos lucros. A necessidade de investimento em ativos para estas
empresas € inferior, por exemplo, as industrias que investem regularmente em
maquinarios.

Além disto, existem diversas variaveis que sdo analisadas pelas empresas
para criar sua politica de dividendos. Os impostos, retorno dos acionistas e visdo do
mercado quanto a saude financeira da organizacdo sdo algumas das analises
necessarias.

Através de estudos especificos da empresa “X”, verifica-se que a opcao pela
distribuicdo de dividendos apenas de acordo com a lei pode ser benéfica para que
as empresas possam se autofinanciar. A entidade estudada tem como objetivo
investir em um projeto de grande porte e depende da retencéo de seus lucros para
diminuir a necessidade de captacao de capital externo.

Neste projeto a empresa conseguira utilizar 70% de capital proprio e pretende
assim manter niveis favoraveis de endividamento e alavancagem financeira, como

demonstrado através do balanco patrimonial de 2014. Isto ainda permite a empresa
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a ndo utilizar o crédito que possui perante as instituicdes financeiras que podera ser
atil em outros momentos durante o desenvolvimento da entidade.

Portanto, ndo € possivel afirmar que existe uma politica ideal que possa se
encaixar em todas as empresas jovens. Porém, no estudado de caso estudado, é
verificado que a estratégia da empresa “X” esta correta e se encaixa muito bem na
sua realidade. Da mesma forma 0s acionistas estao satisfeitos com os resultados
apresentados e das decisfes que tomaram quanto a retencéo e reinvestimento dos
dividendos na empresa.

Importante ressaltar que algumas empresas jovens ndo necessitam entrar
neste dilema sobre a politica de dividendos. Isto porque a divisdo dos lucros
somente ocorre se de fato houver o lucro. E nos primeiros anos nem sempre é
possivel apresentar resultados para que se possam dividir entre os acionistas. Os
investidores sabem que o retorno do seu capital pode ser demorado e também
incerto.

Portanto a retencéo de lucros € uma fonte de autofinanciamento, mas cabe ao
acionista e administradores a analise se devem ou ndo utiliza-la. Muitas vezes
existem no mercado outras opg¢des de financiamento de capital a longo prazo onde a
taxa de juros pode ser inferior ao que solicita 0 sécio da empresa. Mas neste caso
importantes indices financeiros podem ser afetados e afastar investidores.

Desta forma, entende-se que o estudo aprofundado da realidade na qual a
empresa se encontra, cenarios micro e macroecondémicos, continuam sendo fatores
determinantes para se tracar as melhores estratégias de negdcios e para a tomada
de decisdes. A analise do case de sucesso da politica de dividendos da empresa
“X”, no entanto, traz elementos que possam dar suporte aos acionistas na escolha

de sua estratégia.
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