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Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre o conservadorismo financeiro e a distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), no periodo de 1995
a 2024. O conservadorismo financeiro ¢ operacionalizado a partir de trés classificacoes
amplamente discutidas na literatura: (i) alavancagem zero, (ii) alavancagem quase zero e (iii)
divida liquida nao positiva, permitindo capturar diferentes graus de restri¢ao ao uso de capital
de terceiros e, consequentemente, distintos perfis de estrutura de capital. Empiricamente, sao
estimados modelos de regressdo logistica para avaliar como a politica de dividendos se
associa a probabilidade de enquadramento das firmas em cada uma dessas categorias,
controlando por caracteristicas econdmico-financeiras consideradas relevantes. A andlise
descritiva revela aumento gradual na incidéncia de empresas financeiramente conservadoras
ao longo do periodo, sobretudo a partir da segunda metade dos anos 2000. Os resultados
econométricos indicam associagdo positiva e estatisticamente significativa entre a distribuicao
de dividendos e todas as medidas de conservadorismo financeiro consideradas no estudo.
Empresas que remuneram mais intensamente seus acionistas apresentam maior probabilidade
de operar com baixo ou nenhum endividamento, sendo o efeito mais pronunciado nas
defini¢cdes de alavancagem quase zero e divida liquida ndo positiva. Esses achados sugerem
que a politica de dividendos pode atuar como mecanismo complementar a disciplina
financeira, refletindo menor dependéncia de financiamento externo. Alternativamente, podem
indicar postura estratégica de preservagdo de flexibilidade financeira diante de ambientes
institucionais e macroecondmicos volateis, caracterizado por restri¢gdes de crédito e assimétria
informacional, refor¢cando a interdependéncia entre as decisdoes de payout e a estrutura de
capital.
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1. Introducao

A estrutura de capital permanece como um dos temas centrais da literatura em
finangas corporativas, especialmente no que se refere a determinagdo do nivel 6timo de
endividamento. Desde as proposi¢des seminais de Modigliani e Miller (1958, 1963), que
estabeleceram os fundamentos da irrelevancia da estrutura de capital sob hipoteses restritivas,
a literatura passou a incorporar imperfeicdes de mercado para explicar as escolhas efetivas das
firmas. Nesse contexto, a teoria do trade-off sugere que as empresas equilibram os beneficios
fiscais da divida com os custos esperados de dificuldades financeiras (Kraus & Litzenberger,
1973; Synn & Williams, 2024), enquanto a teoria do pecking order, desenvolvida por Myers e
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Majluf (1984), enfatiza a preferéncia por fontes internas de financiamento em razdo de
assimetrias informacionais.

Embora essas abordagens prevejam niveis positivos de endividamento como parte de
uma estrutura de capital eficiente, evidéncias empiricas indicam que um contingente relevante
de empresas mantém niveis persistentemente baixos de divida ou mesmo auséncia total de
alavancagem (Strebulaev & Yang, 2013; Sardo, Serrasqueiro, & Armada, 2024; Cuong,
Shimizu, & Cui, 2021). Esse comportamento, frequentemente denominado zero-leverage
puzzle, tem sido interpretado como expressao de conservadorismo financeiro, entendido nao
como mera subutilizacdo de divida, mas como uma estratégia de preservagao de flexibilidade
financeira e reducdo de exposi¢do a riscos (DeAngelo & DeAngelo, 2007). Sob essa
perspectiva, a manutencdo de baixa alavancagem pode refletir a busca por capacidade de
resposta a oportunidades futuras de investimento e maior resiliéncia diante de choques
adversos. Entretanto, a literatura ainda debate se tal comportamento decorre
predominantemente de uma escolha estratégica deliberada ou de limitagdes impostas pelo
ambiente de financiamento.

O estudo de Strebulaev e Yang (2013) documenta a existéncia de empresas
persistentemente desalavancadas; contudo, a interpretacdo desse fenomeno permanece nio
consensual na literatura. Os autores destacam que caracteristicas gerenciais e de governanga
influenciam fortemente o comportamento de alavancagem. Em contraponto, Devos et al.
(2012) rejeitam a figura desses mecanismos € sugerem que a baixa alavancagem pode estar
associada a caracteristicas especificas das firmas, como maturidade e disponibilidade de
caixa, as quais se relacionam com as restrigdes impostas pelo ambiente de crédito e,
consequentemente, com a adogdo e persisténcia do conservadorismo financeiro Nesse debate,
duas perspectivas tedricas tém se destacado para explicar a manutencao de niveis muito
baixos de endividamento: a teoria das restrigdes financeiras e a teoria da flexibilidade
financeira (Huang, Li, & Gao, 2017; Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021).

De modo geral, a literatura identifica multiplos determinantes para o conservadorismo
financeiro, incluindo caracteristicas operacionais e de governanca (Strebulaev e Yang, 2013),
estrutura do sistema financeiro (Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021), elementos culturais
das organizacdes (El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Zheng, 2018), e condi¢des
macroecondmicas (Dang, 2013; Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021), mas ainda carece
de evidéncias sobre como essa postura se relaciona com decisdes de distribuicao de
proventos.

No que se refere ao pagamento de dividendos, a teoria da flexibilidade sugere que a
destinagdo de recursos a remuneracdo dos acionistas interage com as decisdes de
financiamento ao afetar a retencdo de lucros e, consequentemente, a dependéncia de capital
externo (DeAngelo & DeAngelo, 2007). Sob essa logica, a distribuicdo de resultados na
forma de proventos pode funcionar como instrumento de preservacdo da capacidade de
endividamento futuro. Por outro lado, empresas com baixo ou nenhum endividamento que
nao utilizam dividendos como mecanismo complementar a sua decisdo de financiamento
podem apresentar estrutura de capital conservadora em decorréncia de imposi¢des de
mercado, o que reforga a interpretagdo associada as restrigdes financeiras (Machokoto et al.,
2021). Assim, a relagdo entre politica de dividendos e conservadorismo financeiro insere-se
diretamente na tensao entre restricdo e escolha estratégica, ainda pouco explorada de forma
integrada pela literatura.

Diante desse contexto, esta pesquisa responde a seguinte questdo: qual o
relacionamento entre o conservadorismo financeiro e¢ a distribuicdo de dividendos das
empresas brasileiras? Sendo assim, o objetivo desta pesquisa € evidenciar o relacionamento
entre o conservadorismo financeiro e a distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras.
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Para isso, foram utilizados dados das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), no
periodo compreendido entre 1995 e 2024.

Esta pesquisa justifica-se pelo fato de que a instabilidade politica e economica do
Brasil confere singularidade ao processo de formacao da estrutura de capital das empresas, de
modo que a incerteza se destaca como determinante relevante das decisdes de financiamento
(Magnani et al., 2022). Além disso, a legislagdo tributaria brasileira apresenta especificidades
que distinguem a politica de dividendos nacional daquelas observadas em paises como
Estados Unidos, Inglaterra e Japao, onde se concentram os principais estudos sobre o tema
(Forti, Peixoto, & Alves, 2015).

A Lei n® 6.404/1976, que dispde sobre as sociedades por agdes, estabelece dividendos
minimos obrigatorios, de modo que parte do lucro liquido das organizagdes deve ser destinada
a remuneracao dos acionistas, evidenciando a influéncia de imposi¢des legais nos niveis de
pagamento de dividendos (Forti, Peixoto, & Alves, 2015; Vancin & Procianoy, 2016).
Ademais, até 2025 vigorava no Brasil a isen¢ao de tributagdo sobre dividendos para
investidores, bem como a possibilidade de remuneracdo por meio dos juros sobre capital
proprio (Brasil, 1995).

Embora ndo tenham sido identificados estudos nacionais que examinem
especificamente a relacdo entre conservadorismo financeiro e pagamento de dividendos,
evidéncias indicam que a alavancagem constitui determinante relevante das decisdes de
distribuicao no Brasil. Forti, Peixoto e Alves (2015) mostram que empresas mais endividadas
tendem a pagar menos dividendos, dado que a prdpria alavancagem pode atuar como
sinalizador favoravel de expectativas de fluxos de caixa futuros. Adicionalmente, o Brasil ¢
classificado como economia emergente caracterizada por menor enforcement e qualidade
contabil relativamente inferior quando comparado a mercados desenvolvidos (Brito &
Machado, 2025), o que pode influenciar simultaneamente as decisdes de financiamento e
payout.

Os resultados desta pesquisa contribuem ao integrar os debates sobre estrutura de
capital e politica de dividendos a partir da condicdo de endividamento zero ou proximo de
zero, tema ainda pouco explorado de forma conjunta. Ao deslocar a andlise da variacdo média
da alavancagem para a manutengdo de posicdes persistentemente desalavancadas, o estudo
amplia a compreensdo sobre como decisdes de financiamento e payout se articulam na
pratica, oferecendo evidéncias adicionais para o debate académico e para a interpretacdo das
escolhas corporativas no contexto brasileiro.

2. Conservadorismo financeiro e dividendos

Os beneficios fiscais associados ao financiamento da divida podem variar entre 7% e
15% para empresas pagadoras de dividendos que mantém endividamento zero, indicando que,
caso essas organizagoes decidam assumir dividas, poderiam obter ganhos relevantes em
termos de valor de mercado (Strebulacv & Yang, 2013). A luz da teoria do frade-off, tal
evidéncia reforca o carater aparentemente paradoxal da manutengdo de estruturas
desalavancadas, uma vez que a renlncia ao beneficio da divida implicaria perda de valor.
Ainda assim, uma parcela consideravel de empresas opta por operar com niveis
persistentemente baixos de endividamento, adotando politicas de alavancagem reduzida ou
nula, o que caracteriza o chamado conservadorismo financeiro (Machokoto, Chipeta, Aftab, &
Areneke, 2021).

Esse comportamento desafia as previsdes tradicionais da estrutura de capital e desloca
o debate para duas interpretagdes centrais: a manutencdo deliberada de flexibilidade
financeira ou a presenga de restrigdes no acesso ao crédito. Com base na literatura, o
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conservadorismo financeiro pode ser classificado em trés categorias: empresas com
alavancagem zero (ZL) (Dang, 2013; Devos et al., 2012; Huang, Li, & Gao, 2017; Morais,
Serrasqueiro, & Ramalho, 2021; Strebulaev & Yang, 2013); alavancagem quase zero (AZL)
(Machokoto et al., 2021; Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021; Strebulaev & Yang, 2013);
e divida liquida ndo positiva (NPND) (Cui, 2020; Cuong, Shimizu, & Cui, 2021; Machokoto
et al., 2021).

No contexto mais extremo do conservadorismo financeiro estdo as empresas com
alavancagem zero (Cui, 2020), caracterizadas pela inexisténcia da divida contabil em um
determinado periodo (Huang, Li, & Gao, 2017; Strebulaev & Yang, 2013). Essa condi¢ao
representa a forma mais intensa de desalavancagem, pois implica total dependéncia de
recursos proprios ou geracdo interna de caixa. Essas organizacdes, em geral, sdo menores,
mais jovens, possuem maiores oportunidades de crescimento e mantém elevados saldos de
caixa (Dang, 2013). Adicionalmente, o ambiente institucional influencia esse comportamento:
sistemas financeiros orientados ao mercado tendem a favorecer a ocorréncia de alavancagem
zero, ao passo que sistemas baseados em bancos reduzem sua incidéncia (Morais,
Serrasqueiro, & Ramalho, 2021).

Empresas com alavancagem quase zero, embora utilizem capital de terceiros, mantém
niveis extremamente reduzidos de divida, usualmente definidos por alavancagem contabil nao
superior a 5% (Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021; Strebulaev & Yang, 2013). Essa
classificagdo amplia o espectro analitico ao capturar firmas que, embora nao totalmente
desalavancadas, adotam postura sistematicamente conservadora em relagdo ao risco
financeiro.

Por sua vez, as entidades com divida liquida ndo positiva apresentam saldo de caixa
superior a0 montante de dividas contraidas (Cui, 2020; Cuong, Shimizu, & Cui, 2021;
Strebulaecv & Yang, 2013). Nesse caso, a desalavancagem ¢ econOmica, ainda que nao
necessariamente contabil, pois a empresa possui capacidade imediata de quitar suas
obriga¢des financeiras. Assim, enquanto ZL e AZL enfatizam a estrutura formal da divida,
NPND evidencia a posi¢ao liquida como elemento central do conservadorismo.

O conservadorismo da divida permanece relativamente pouco compreendido no
campo das finangas corporativas, sendo descrito como fendmeno (Morais, Serrasqueiro, &
Ramalho, 2021; Sardo, Serrasqueiro, & Armada, 2024) ou mesmo como mistério (Strebulaev
& Yang, 2013). A literatura tem concentrado esforgos na identificagdo de seus determinantes,
com o intuito de compreender sua dindmica e as razdes que levam certas empresas a evitarem
o financiamento externo (Huang, Li, & Gao, 2017), mas menos atencao tem sido dedicada a
forma como essa postura se articula com decisdes de payout, especialmente em economias
emergentes.

Embora o conjunto de varidveis explicativas seja amplo, os achados empiricos
revelam padrodes relativamente consistentes. O tamanho e a tangibilidade tendem a apresentar
relacdo negativa com o conservadorismo financeiro (Adam et al., 2023; Cuong, Shimizu, &
Cui, 2021; Devos et al., 2012), sugerindo que empresas maiores € com maior base de ativos
colateralizaveis possuem maior facilidade de acesso ao crédito. Em contrapartida, liquidez,
capacidade de autofinanciamento e pagamento de dividendos apresentam associacdo positiva
com estruturas conservadoras (El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Zheng, 2018; Machokoto et al.,
2021).

A relagao entre dividendos e conservadorismo financeiro, contudo, nao ¢ trivial. Sob a
oOtica da teoria da flexibilidade financeira, empresas que acumulam caixa ¢ mantém baixa
alavancagem preservam capacidade de endividamento futuro, podendo simultaneamente
distribuir parte dos recursos aos acionistas sem comprometer sua solvéncia. Nesse cenario,
dividendos e baixa divida seriam decisdes complementares, refletindo robustez operacional.

De forma consistente, evidéncias para diferentes paises indicam associagcdo positiva
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entre pagamento de dividendos e estruturas de baixa alavancagem, incluindo estudos nos
Estados Unidos (Strebulaev & Yang, 2013; Devos et al., 2012), no Japao (Cuong, Shimizu, &
Cui, 2021; Cui, 2020) e em paises africanos (Machokoto et al., 2021). Esses resultados
sugerem que empresas financeiramente conservadoras ndo necessariamente retém
integralmente seus lucros, mas podem optar por remunerar acionistas a0 mesmo tempo em
que evitam dependéncia de capital de terceiros (Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021).

Embora seja intrigante que um numero substancial de empresas publicas nado
financeiras dos Estados Unidos (EUA) adote uma politica de divida zero, causa ainda maior
surpresa o fato de uma parcela consideravel dessas companhias realizar o pagamento de
dividendos. Esse comportamento pode ser justificado pelo fato de que em geral as empresas
que optam por evitar dividas acumulam grandes saldos de caixa. Dessa forma, substituem o
pagamento de juros por dividendos e recompra de agdes, direcionando os recursos antes
destinados aos credores para a remuneragdo dos acionistas (Strebulaev & Yang, 2013).

Em economias emergentes, como o Brasil, caracterizadas por elevada assimetria de
informagdo e custos de agéncia, a distribuicdo de proventos pode ser interpretada pelos
investidores como um importante sinalizador de mercado. Nessa perspectiva, as empresas
pagadoras de dividendos evitam o financiamento externo como uma estratégia para preservar
a flexibilidade financeira, possibilitando a manuten¢ao da distribui¢ao de proventos ao longo
do tempo (Machokoto et al., 2021).

O pagamento de dividendos também pode indicar a presenca de restrigdes financeiras.
Dang (2013), ao analisar o Reino Unido, identificou heterogeneidade entre firmas com
alavancagem zero: enquanto algumas sao maduras, rentdveis e pagadoras de dividendos,
outras sdo menores, jovens ¢ nao distribuem proventos, indicando possivel limitagdo de
acesso ao crédito. Evidéncias da India (Ghose & Kabra, 2016) e da Nova Zelandia (Li &
Roberts, 2023) reforcam essa dualidade, demonstrando que a auséncia de divida pode
decorrer tanto de escolha estratégica quanto de restrigao.

Considerando esse arcabougo teodrico, admite-se que a politica de dividendos esta
diretamente relacionada ao conservadorismo financeiro. Empresas com baixos niveis de
endividamento tendem a apresentar maior liquidez e capacidade de geragdo interna de
recursos, reduzindo a necessidade de retengdo integral dos lucros. Assim, dividendos podem
atuar como mecanismo alternativo ao endividamento, substituindo o pagamento de juros e
reforgando a disciplina financeira, especialmente em ambientes caracterizados por assimetria
informacional e custos de agéncia, como o brasileiro. Diante do exposto, formula-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: Ha relagdo positiva entre o conservadorismo financeiro e a distribuicdo de
dividendos.

3. Metodologia
3.1 Amostra e Coleta de dados

A amostra compreende todas as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), no
periodo de 1995 a 2024. A definicdo desse recorte temporal permite contemplar diferentes
ciclos econdmicos ¢ mudangas institucionais relevantes, especialmente em um contexto de
economia emergente, no qual decisdes de financiamento e distribuicdo de dividendos tendem
a responder de forma sensivel a volatilidade macroecondmica e as restricdes de crédito.

A partir da amostra inicial, foram aplicados critérios de filtragem para garantir maior
comparabilidade entre as empresas analisadas. As instituicdes financeiras foram excluidas em
razdo de suas particularidades regulatorias e operacionais, que afetam de forma especifica a
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estrutura de capital e a politica de dividendos, tornando sua inclusdo inadequada para os
objetivos do estudo. Também foram retiradas da amostra as empresas com patrimonio liquido
negativo, pois essa condigdo pode comprometer a interpretagdo dos indicadores de
alavancagem e dificultar a analise do conservadorismo financeiro como decisdo deliberada de
financiamento. Por fim, observacdes com dados ausentes nas variaveis centrais do modelo
foram excluidas. Apods a aplicagcdo desses critérios, a amostra final totalizou 310 empresas,
correspondendo a aproximadamente 3.216 observagdes.

Os dados contdbeis foram obtidos por meio da plataforma LSEG/Refinitiv e os
procedimentos estatisticos foram realizados por meio do software Stata. Para mitigar a
influéncia de valores extremos, as variaveis continuas foram winsorizadas nos percentis 1 e
99. Para diagndstico de normalidade dos dados foi utilizado o teste Shapiro-Wilk, e o teste de
Mann-Whitney como alternativa ndo paramétrica ao teste T de Student, usado para comparar
duas amostras independentes.

3.2 Modelo Econométrico e Calculo das Variaveis

O modelo adotado para analisar a relagdo entre a politica de dividendos e o
conservadorismo financeiro fundamentou-se nos estudos de Strebulaev e Yang (2013) e
Machokoto et al. (2021). Dessa forma, as informagdes do estudo foram obtidas por meio da
equacao:

CF = po + piDIVis + P2TAM it + p3TANG:: + f4CASHi: + €i

Onde o conservadorismo financeiro (CF) foi operacionalizado por meio de trés
medidas alternativas, estimadas separadamente: (i) empresas com alavancagem contabil igual
a zero (ZL); (i1) empresas com alavancagem contabil ndo superior a 5% (AZL); e (iii)
empresas com divida liquida ndo positiva (NPND). Em todos os casos, a varidvel assume
valor 1 quando a empresa atende ao critério estabelecido e 0 caso contrario. A utilizacao
dessas trés classificagdes permite captar o conservadorismo financeiro como um espectro,
distinguindo situacdes de auséncia total de divida, baixa alavancagem e posi¢do liquida
credora, ampliando a andlise para além da defini¢do estrita de zero leverage

A variavel independente de interesse DIVi: ¢ correspondente ao montante total
distribuido aos acionistas, incluindo dividendos e juros sobre capital proprio. Quanto as
variaveis de controle, tem-se: TAM i: representa a tamanho, TANG:, a tangibilidade e CASH..
o caixa, todas mensuradas para a empresa i no tempo . A Tabela 01 apresenta a definicdo
dessas variaveis e o sinal esperado para cada relacao.

Tabela 01 — Resumo das variaveis e relacido esperada

Variavel Codigo  Sinal esperado Definicao

Razio entre dividendos e juros sobre capital proprio e

Dividendos DIV + ativos contabeis

Tamanho TAM - Logaritmo natural dos ativos contabeis
Tangibilidade TANG - Razao entre ativos fixos e ativos contabeis
Caixa CASH + Razio entre caixa e ativos contabeis
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Nota: Para definicdo das variaveis, utilizaram-se os estudos de El Ghoul et al. (2018), Huang, Li e Gao (2017) e
Strebulaev e Yang (2013).

No que se refere ao sinal esperado, acredita-se que os dividendos (DIV) apresentam
relacdo positiva com as variaveis dependentes, uma vez que a distribuicdo de proventos pode
atuar simultaneamente como mecanismo de sinalizagdo ao mercado e de disciplina financeira,
reduzindo a necessidade de monitoramento via divida. Nessa perspectiva, a politica de
dividendos pode funcionar como alternativa ao endividamento, especialmente em ambientes
caracterizados por assimetria informacional. Assim, organizagdes que distribuem maiores
volumes de proventos tendem a demonstrar menor dependéncia de financiamento externo e,
consequentemente, maior probabilidade de operar com estruturas de capital conservadoras
(Machokoto et al., 2021). Além disso, empresas com baixo endividamento podem adotar
taxas de payout mais elevadas como forma de fortalecer sua reputacdo junto aos acionistas e
mitigar potenciais conflitos de agéncia associados ao fluxo de caixa livre (Bessler et al.,
2013).

Em relacdo a varidvel tamanho (TAM), espera-se coeficiente negativo, visto que
empresas menores, que ainda ndo desenvolveram uma boa reputagdo no mercado de dividas,
enfrentam maiores dificuldades na obtencao de crédito e, por isso, apresentam menores niveis
de endividamento (Devos et al., 2012). Nesse sentido, a literatura associa essa relagdao as
restricdes financeiras enfrentadas por firmas de menor porte, onde empresas de menor porte
possuem acesso limitado ao financiamento externo e tendem a operar com baixo
endividamento ndo necessariamente por escolha estratégica, mas em decorréncia de
limitagdes impostas pelo mercado (Cui, 2020; Devos et al., 2012; Morais, Serrasqueiro, &
Ramalho, 2021). Dessa forma, espera-se que empresas maiores apresentem menor
probabilidade de se enquadrar nas classificagdes de conservadorismo financeiro.

Para a tangibilidade (TANG), espera-se uma relacdo negativa. Os ativos tangiveis
desempenham papel relevante como garantia em contratos de divida, reduzindo o risco
percebido pelos credores. Logo, organizagdes com menor propor¢ao desses ativos
demonstram menor capacidade de oferecer seguranga ao mercado, o que eleva os custos de
financiamento e restringe o acesso ao crédito. Dessa forma, a possibilidade de endividamento
para organizacdes de baixa tangibilidade tende a ser menor, tornando-as mais conservadoras
(Benmelech & Bergman, 2013).

No tocante a varidvel caixa (CASH), observa-se que a relagdo positiva esperada esta
fundamentada na teoria da flexibilidade financeira, segundo a qual empresas que apresentam
elevadas reservas de caixa tendem a adotar politicas de alavancagem conservadora. Nesse
contexto, o acumulo de liquidez ndo representa ineficiéncia financeira, mas sim estratégia de
preservacdo da capacidade de endividamento futuro, assegurando recursos para custear
futuras oportunidades de investimento, sem a necessidade imediata de recorrer a
financiamentos externos (Morais, Serrasqueiro, & Ramalho, 2021; Sardo, Serrasqueiro, &
Armada, 2024).

Para a andlise multivariada, adotaram-se modelos de regressdo logistica (Logit),
estimados separadamente para as classificacdes de alavancagem zero (ZL), alavancagem
quase zero (AZL) e divida liquida ndo positiva (NPND), permitindo verificar a consisténcia
dos resultados ao longo das diferentes defini¢des de conservadorismo financeiro. A
adequacdo dos modelos foi avaliada por meio do teste da razdo de verossimilhanga (Prob >
v?), do Pseudo R? e da Curva ROC, considerando a area sob a curva (AUC) como medida de
capacidade preditiva e discrimina¢do dos modelos estimados.

4. Analise dos Resultados
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4.1 Analise Exploratoria

A Tabela 02 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis relacionadas
ao endividamento conservador para todo o periodo amostral. Os dados organizam-se em
quatro grupos: amostra completa, empresas ZL (com alavancagem zero), empresas AZL (com
alavancagem quase zero) e empresas NPND (com divida liquida ndo positiva), possibilitando
uma analise mais ampla e aprofundada do conservadorismo financeiro.

Tabela 02 - Estatistica descritiva

Amostra completa (3142 Observacdes)

Variavel Média DP Min Max 1Q Mediana 3Q

DIV 0,028 0,054 0 1617 0,005 0,014 0,032

TAM 22,162 1,679 13,029 27,681 20,98 22,095 23,334

TANG 0,278 0,225 -0,424 0,983 0,082 0,252 0,423

CASH 0,137 0,098 0 0,812 0,066 0,117 0,183
Empresas ZL (22 Observacgoes)

Variavel Média DP Min Max 1Q Mediana 3Q
DIV 0,084 0,202 0 0,955 0,009 0,024 0,046
TAM 19,789 1,274 17,662 23,108 19,168 19,792 20,292
TANG 0,187 0,161 0,000 0,499 0,028 0,168 0,338
CASH 0,244 0,180 0,024 0,636 0,107 0,194 0,325

Empresas AZL (227 Observacoes)

Varidvel Média DP Min Max 1Q Mediana 3Q
DIV 0,057 0,144 0 1617 0,008 0,023 0,054
TAM 20,728 1,564 17,662 25,655 19,654 20,446 21,319
TANG 0,206 0,186 0 0,886 0,050 0,159 0,324
CASH 0,219 0,153 0,000 0,749 0,106 0,195 0,303

Empresas NPND (565 Observacdes)

Variavel Média DP Min Max 1Q Mediana 3Q
DIV 0,044 0,097 0 1617 0,009 0,021 0,048
TAM 21,256 1,595 17,662 26,893 20,184 21,085 22,126
TANG 0,201 0,162 -0,415 0,870 0,076 0,182 0,300
CASH 0,237 0,123 0,005 0,812 0,147 0,222 0,302

Nota: DIV corresponde aos dividendos; TAM refere-se ao tamanho; TANG representa a tangibilidade; e CASH
mede o nivel de caixa.

Em relagdo a variavel dividendos, nota-se que o conjunto total de empresas analisadas
apresenta, em média, a menor distribui¢do (2,8%). A medida que as organiza¢des adotam
estruturas de dividas mais conservadoras, essa variavel tende a aumentar, com 4,4% para
empresas com divida liquida ndo positiva, 5,7% para o grupo de alavancagem quase zero e
8,4% para as empresas com alavancagem zero. Esse padrio monotonicamente crescente
sugere, ainda em nivel descritivo, que o conservadorismo financeiro ndo estd associado a
retencao integral de lucros, mas pode coexistir com maior remuneracao aos acionistas, o que
ja antecipa suporte preliminar a hipdtese H1. Esse comportamento também ¢ identificado por
Machokoto et al. (2021) em economias emergentes.

No que se refere ao tamanho, verifica-se que empresas ZL apresentam menores
médias e medianas quando comparadas aos demais grupos. Esse resultado ¢ consistente com a
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literatura que associa menor porte a maiores restrigdes de acesso ao crédito, sugerindo que
parte do conservadorismo observado pode refletir limitagdes estruturais € ndo exclusivamente
escolha estratégica. A tangibilidade segue padrdo semelhante, sendo inferior nas empresas
com alavancagem zero. Contudo, a dispersao relativamente elevada indica heterogeneidade
intragrupo, o que refor¢a a necessidade da analise multivariada para isolar efeitos especificos.

Além disso, observa-se que todos os grupos de empresas com baixo endividamento,
independentemente do grau de conservadorismo, possuem médias de caixa mais elevadas em
relacdo a amostra completa. Esse achado esta em conformidade com a literatura, segundo a
qual organizacdes com maiores saldos de caixa tendem a adotar estruturas de dividas mais
conservadoras visando preservar a capacidade de investimento em projetos futuros (Sardo,
Serrasqueiro, & Armada, 2024).

Para uma analise direcionada da distribui¢do da varidvel de interesse, dividendos,
realiza-se o teste Shapiro-Wilk, que evidencia ndo normalidade na distribuicdo dos dados (p-
valor: 0,000). Em seguida, aplica-se o teste de Mann—Whitney, uma estatistica nao
paramétrica, que revela diferencas nas medianas dos grupos de empresas AZL e NPND.
Contudo, o mesmo teste demonsta haver diferenga na distribui¢do de dividendos entre os
grupos com e sem alavancagem zero, apenas considerando uma significancia mais relaxada
(p-valor: 0,0929). Este resultado pode ser justificado pela baixa quantidade de observagdes no
grupo de empresas ZL.

A Figura 1 mostra o quantitativo de empresas financeiramente conservadoras
segregado por grupo para todo periodo analisado.

Figura 1 - Quantitativo de empresas financeiramente conservadoras
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A representacdo grafica da Figura 1 demonstra que, ao longo da linha de tempo
explorada por esta pesquisa, embora existam relativamente poucas observacdes enquadradas
conceitualmente como “conservadoramente endividadas”, ha uma tendéncia ascendente e
volatil no numero de empresas com pouca ou nenhuma alavancagem (ZL, AZL e NPND)
entre 1995 e 2024, com um salto significativo a partir de 2005. O grupo de Empresas com
Divida Liquida Nao Positiva (NPND), que consistentemente registra o maior volume, atinge
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picos maiores entre 2020 e 2021, sugerindo um movimento corporativo notavel de
endividamento conservador ou de acumulagdo de liquidez em periodos mais recentes. Em
contraste, as Empresas ZL mantiveram-se em niveis baixos e estaveis ao longo de todo o
horizonte de tempo analisado, indicando que a opgao por divida absolutamente nula pode ser
considerada marginal. J& o grupo AZL exibe um padrio intermedidrio e volatil,
acompanhando os principais picos € vales do grupo NPND, e igualmente sensivel.
A Tabela 03 apresenta as correlagdes de Pearson para todas as variaveis de interesse,
permitindo uma analise preliminar bivariada. Além disso, fornece subsidios iniciais para a
interpretacdo dos resultados econométricos e complementa o estudo grafico sobre o
quantitativo de empresas financeiramente conservadoras ao longo do tempo.

Tabela 03 — Matriz de Correlagio

DIV TAM TANG CASH ZL AZL NPND
DIV 1,000
TAM -0,015 1,000
TANG -0,029* 0,070%** 1,000
CASH 0,075%** -0,112%*% 0,148 ** 1,000
7L 0,088*** -0,119%** -0,034* 0,092%** 1,000
AZL 0,150%** -0,238*#*  -0,090%** 0,233%%x* 0,301%** 1,000
NPND 0,137%%* -0,253**%  .0,161*** 0,477%%* 0,179%*** 0,551 %*** 1,000

Nota: *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Nota-se que a varidvel dividendos apresenta correlagdo positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com todas as medidas de conservadorismo financeiro (ZL, AZL e
NPND). Isso proporciona uma evidéncia prévia a hipétese de pesquisa, que propde que o
aumento do conservadorismo financeiro esta associado a maior distribui¢ao de proventos das
empresas. Além disso, DIV mostra correlagdo positiva com a varidvel caixa e correlagao
negativa com tangibilidade e tamanho. Contudo, a correlagao entre TAM e DIV nao possui
significancia estatistica.

A variavel TAM apresenta correlagdo significativa e positiva com TANG, indicando
que empresas maiores tendem a possuir maior propor¢do de ativos fixos. Ambas as varidveis
exibem correlagdo negativa com CASH, ZL, AZL e NPND. A correlagdo de tamanho e
tangibilidade com as variaveis indicativas de estrutura de capital, reforca a nog¢do de que
empresas maiores € mais tangiveis tém maior facilidade de acesso ao mercado de dividas e,
por isso, uma menor propensdo a aderir ao endividamento conservador (Devos et al., 2012).
Destaca-se que a correlagdo entre TANG e empresas com alavancagem zero, embora
significativa, ¢ de baixa magnitude.

Sobre as variaveis de classificagdo do conservadorismo financeiro, verifica-se
correlagdo positiva e significativa entre empresas com alavancagem zero, quase zero € com
divida liquida nao positiva. A associagdo mais expressiva ocorre entre NPND e AZL (r=
0,551), indicando uma possivel sobreposi¢ao parcial desses grupos. Contudo, ao calcular o
coeficiente de determinacdo (R?= 0,303), nota-se que apenas 30,3% da varidncia ¢é
compartilhada e que outros fatores influenciam essas varidveis de forma independente. De
modo geral, as correlagdes estdo alinhadas a literatura e apresentam magnitude de baixa a
moderada, descartando problemas relevantes de multicolinearidade no modelo.

4.2 Analise Econométrica
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Por meio de regressdo logit, examina-se a probabilidade de ocorréncia do
conservadorismo financeiro por meio das empresas com alavancagem zero (ZL), quase zero
(AZL) e divida liquida ndo positiva (NPND), conforme modelo 1, 2 e 3, respectivamente. A
estimacao separada para cada definicdo de conservadorismo permite ndo apenas testar a
hipotese central do estudo, mas também verificar a estabilidade e a intensidade dos
determinantes ao longo de diferentes graus de desalavancagem, avaliando se o
comportamento das varidveis explicativas se mantém consistente ao longo das diferentes
dimensdes do conservadorismo financeiro. A Tabela 04 apresenta os resultados estimados dos
modelos.

Tabela 04 - Regressio logit por grupo de empresa

Empresas ZL Empresas AZL Empresas NPND
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
by 2.498%*  (1,109) 6,786%*  (1,248) 6.925%%%  (1171)
TAM 20,750 (0,119) L0,606%%%  (0,053) 0436%F%  (0,038)
TANG 1,784 (1.481) 13654 (0,424) 1,018%F%  (0312)
CASH 41350 (1.335) 5,165%%%  (0,600) 12,03%%%  (0,615)
Constante 1041%5%  (2,505) 9.701%*%  (1,155) 6.221%%%  (0.827)
Obs 3142 3142 3142
Prob > 2 0,000 0,000 0,000
Pseudo R? 0,224 0,203 0,300

Nota: ZL é uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa apresenta divida contabil igual a zero e 0
caso contrario. AZL é uma varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa apresenta alavancagem
contabil ndo superior a 5% e 0 caso contrario. NPND ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 quando o saldo
de caixa da empresa é superior as dividas com terceiros e 0 caso contrario. DIV corresponde aos dividendos;
TAM refere-se ao tamanho; TANG representa a tangibilidade; e CASH mede o nivel de caixa. Os erros padrao
estdo entre parénteses e *, ** e *** indicam significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Inicialmente, observa-se, por meio da Prob > %2, que as variaveis independentes em
conjunto sdo estatisticamente significativas na explica¢do das varidveis dependentes ZL, AZL
e NPND, todas apresentando p-valor igual a 0,000. Esse resultado confirma a relevancia
global das especificagdes estimadas. Os valores do Pseudo R?, que variam entre 0,203 ¢ 0,3,
sugerem um bom poder explicativo para modelos logit, e se assemelham aos resultados
apresentados por Strebulaev e Yang (2013) e Machokoto et al. (2021). Esses achados
demonstram a adequagdo das variaveis utilizadas nas equagdes para analise do endividamento
conservador.

Desse modo, verifica-se que a distribuicdo de dividendos apresenta coeficiente
positivo e estatisticamente significativo aos niveis de 5% e 1% em empresas ZL, AZL e
NPND. O sinal positivo e a robustez estatistica em todas as especificagdes indicam que o
aumento no pagamento de proventos eleva a probabilidade de a empresa adotar estruturas de
capital com baixo ou nenhum endividamento, evidenciando uma relacdo sistemadtica, entre
payout ¢ conservadorismo financeiro. Tal evidéncia ¢ consistente com os estudos de
Strebulaev e Yang (2013) e El Ghoul et al. (2018), fornecendo suporte empirico a Hipotese 1,
ao sugerir que os dividendos estdo associados a maior probabilidade de adocdo da
alavancagem conservadora.
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Parte da literatura sobre endividamento conservador concentra-se somente no estudo
dos determinantes da alavancagem zero (Dang, 2013; Huang et al., 2017). Ao ampliar o
campo de andlise para incluir empresas com alavancagem quase nula e posi¢do liquida
credora, este estudo demonstra que o papel dos dividendos ndo se restringe ao caso extremo
de auséncia total de divida, mas se estende a todo o espectro do conservadorismo financeiro.
Além disso, as variagdes dos coeficientes dessa variavel para os subgrupos ZL, AZL e NPND,
que aumentam de 2,498 nas empresas ZL para valores superiores a 6,7 nas demais
classificagdes, demonstram a existéncia de heterogeneidade no comportamento financeiro das
organizagdes que operam com divida baixa e nula. Essa diferenga de magnitude sugere que,
nas estruturas mais flexiveis (AZL e NPND), os dividendos assumem papel ainda mais
relevante como mecanismo alternativo ao financiamento externo, enquanto no caso de
alavancagem estritamente zero podem coexistir fatores adicionais, como restrigdes estruturais
ou caracteristicas especificas do ciclo de vida da firma.

Contudo, nota-se uma magnitude mais elevada da varidvel DIV em empresas com
alavancagem quase zero (AZL) e divida liquida ndo positiva (NPND), sugerindo que a
distribui¢do de proventos se torna mais expressiva a medida que a estrutura de capital se
mostra mais flexivel em relagdo as dividas com terceiros. Esse resultado reforca a
interpretacdo de que dividendos e baixo endividamento ndo sdo politicas antagénicas, mas
potencialmente complementares, indicando que empresas conservadoras podem optar por
remunerar acionistas sem recorrer ao aumento da alavancagem, preservando simultaneamente
capacidade de financiamento futuro.

Conforme os resultados da Tabela 4, constata-se uma relagdo negativa entre tamanho e
tangibilidade e as varidveis dependentes, demonstrando que empresas financeiramente
conservadoras tendem a ser menores e mais jovens. Esse achado é coerente com a literatura
que associa menor porte € menor base de ativos tangiveis a maior dificuldade de acesso ao
crédito, sugerindo que a adogdo de politicas de baixo endividamento pode estar associada as
restricoes financeiras (Devos et al.,, 2012). Assim, os resultados indicam que o
conservadorismo financeiro pode refletir tanto escolha estratégica quanto limitagdes
estruturais, exigindo interpretagdo cautelosa quanto a sua natureza. Contudo, vale ressaltar
que a tangibilidade n3o apresentou significancia estatistica no grupo de empresas com
alavancagem zero, o que pode indicar que, no caso extremo de auséncia total de divida, outros
fatores além da composi¢do dos ativos exercem papel predominante na determinacdo da
estrutura de capital.

Embora o acimulo de caixa esteja associado positivamente a um comportamento
financeiramente conservador em todos os grupos de empresas, nota-se que a intensidade dessa
variavel aumenta a medida que a estrutura da divida se torna mais flexivel, partindo de um
coeficiente de 4,135 em empresas com alavancagem zero e alcangando 12,23 naquelas com
divida liquida nao positiva. A crescente magnitude do coeficiente sugere forte alinhamento
entre liquidez elevada e manuten¢do de posi¢do credora liquida, reforcando a interpretagao
baseada na teoria da flexibilidade financeira, segundo a qual o acumulo de caixa permite
reduzir dependéncia de capital de terceiros e preservar capacidade de reacdo a choques
adversos e oportunidades de investimento. Tal padrao também ¢ observado no trabalho de
Machokoto et al. (2021), que analisa o conservadorismo em organizagdes de economias
emergentes.

Para avaliar o desempenho preditivo dos modelos de regressio em relacdo a
sensibilidade e a previsibilidade, utiliza-se a Curva ROC. A darea sob a curva (AUC) ¢ de
0,907, 0,811 e 0,849, para empresas com alavancagem zero, quase zero ¢ divida liquida nao
positiva, respectivamente. Esses valores indicam elevada capacidade discriminatdria dos
modelos, especialmente no caso das empresas ZL, cuja AUC superior a 0,90 é considerada
excelente na literatura econométrica aplicada. Dessa forma, com base nas estatisticas
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analisadas, conclui-se que os modelos de regressdo descritos nos modelos 1, 2 e 3 sdo
adequados e satisfatorios para o estudo do conservadorismo financeiro, uma vez que uma
AUC superior a 0,80 ¢ interpretada como adequadamente distintiva, indicando que os
modelos sdo capazes de distinguir com alta precisdo as empresas que se enquadram nas
categorias de conservadorismo financeiro das que ndo se enquadram.

Analisando o resultado observado a partir da andlise empirica com empresas
brasileiras, ¢ possivel identificar comportamento aderente ao encontrado em empresas
Indianas, onde Ghose e Kabra (2016) evidenciaram que ha politicas contrastantes observadas
em que um grupo de empresas, a0 mesmo tempo que mantém o endividamento proximo de
zero, paga altos dividendos aos seus acionistas. Esse resultado também ¢ aderente ao
evidenciado na Nova Zelandia, por Li e Roberts (2023). Entretanto, no contexto brasileiro,
ndo se observa tendéncia de aumento do endividamento de curto prazo com o objetivo de
sustentar o pagamento de dividendos, sendo possivel apenas identificar a associagdo positiva e
a capacidade explicativa dos dividendos para o conservadorismo financeiro nos trés modelos
estimados.

5. Teste adicional de Robustez

A verificacdo de robustez fundamenta-se no aspecto temporal dos dados. Assim,
estima-se regressao logit para os diferentes grupos de empresas conservadoras, ZL, AZL ¢
NPND, considerando trés periodos distintos. A determinag¢do dos periodos se deu com base
em dois marcos temporais: o crescimento significativo do numero de empresas
financeiramente conservadoras apos o ano de 2005, conforme apresentado na Figura 1, e a
convergéncia das normas contabeis brasileiras aos padrdes internacionais, mediante a adocao
do IFRS. A Tabelas 05 apresenta os resultados das regressdes logit considerando o grupo de
empresa conservadora ¢ o periodo de analise. Essa segmentacdo permite avaliar se os
resultados principais permanecem estdveis diante de mudangas estruturais no ambiente
institucional e informacional.

Tabela 05 - Regressio logit em empresas ZL, AZL e NPND por periodo

Empresas ZL

Ano <=2006 Ano > 2006 Ano >2010
DIV -12,443 (23,34) 2,5586** (1,122) 2,423%* (1,163)
TAM -2,093%** (0,707) -0,7204%*** (0,126) -1,104%** (0,246)
TANG 6,19 (4,23) -2,845 (1,803) -5,475%* (2,569)
CASH 12,35%* (6,018) 3,828*** (1,418) 3,590** (1,89)
Constante 34,25%%* (12,42) 9,042 (2,706) 18,301 *** (5,171)
Obs 344 2798 2143
Prob > y? 0 0 0
Pseudo R? 0,4343 0,2214 0,3098
Roc 0,9721 0,8944 0,8947
Class 99,13% 99,32% 99,44%

Empresas AZL

Ano <=2006 Ano > 2006 Ano >2010
DIV 0,099 (4,529) 7,988 ** (1,395) 9,675%** (1,665)
TAM -0,933*** (0,213) -0,572%** (0,056) -0,611%** (0,067)
TANG -1,708 (1,348) -1,164%** (0,457) -0,371 (0,517)
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CASH 5,790%** (2,053) 5,210%** (0,634) 4,958%** (0,803)
Constante 16,862%** (4,164) 8,877*x* (1,208) 9,54 7% (1,457)
Obs 344 2798 2143
Prob > 2 0 0 0
Pseudo R? 0,2897 0,1984 0,1923
Roc 0,8685 0,8037 0,7935
Class 93,02% 93,25% 93,93%
Empresas NPND
Ano <=2006 Ano > 2006 Ano >2010
DIV 4,171 2,777) 7,698*** (1,307) 10,240%** (1,582)
TAM -0,804*** (0,178) -0,422%** (0,039) -0,425%** (0,046)
TANG -0,353 (1,184) -1,840%** (0,335) -1,298%** (0,374)
CASH 11,47%%* (1,918) 12,554%** (0,661) 12,028%** (0,755)
Constante 13,42%%%* (3,483) 5,873%*x* (0,862) 5,902%** (1,009)
Obs 344 2798 2143
Prob > 2 0 0 0
Pseudo R? 0,3442 0,2989 0,2721
Roc 0,8837 0,8447 0,8313
Class 86,92% 86,67% 87,03%

Nota: ZL é uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa apresenta divida contabil igual a zero e 0
caso contrario. AZL € uma varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa apresenta alavancagem
contabil ndo superior a 5% e 0 caso contrario. NPND ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 quando o saldo
de caixa da empresa ¢ superior as dividas com terceiros e 0 caso contrario. DIV corresponde aos dividendos;
TAM refere-se ao tamanho; TANG representa a tangibilidade; e CASH mede o nivel de caixa. Os erros padrdo
estdo entre parénteses e *, ** e *** indicam significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Os coeficientes associados aos dividendos tornam-se positivos e estatisticamente
significativos em todos os grupos analisados apds 2006, conforme Tabela 05, com aumento
da magnitude em empresas ZL e NPND. Esse comportamento indica que, a medida que o
conservadorismo financeiro se torna mais disseminado no mercado brasileiro, o papel dos
dividendos como varidvel explicativa se fortalece, sugerindo consolidagcdo dessa relacdo ao
longo do tempo. Além disso, nota-se que a varidvel mantém seu comportamento apds a
adocdo do IFRS, indicando que a relacdo positiva de dividendos com o conservadorismo
financeiro nao decorre de distor¢des contabeis, mas sim de decisdes econdmicas efetivamente
tomadas pelas empresas.

A varidvel tamanho apresenta relacdo negativa e significativa em todos os periodos e
defini¢des do conservadorismo, ZL, AZL ¢ NPND. A persisténcia desse resultado mesmo
apods a convergéncia as normas internacionais, que ampliam transparéncia e comparabilidade,
sugere que fatores estruturais relacionados ao porte continuam exercendo influéncia relevante
sobre a politica de endividamento. Sobre tangibilidade, percebe-se um comportamento mais
instavel ao longo dos periodos analisados. Em empresas com estrutura de divida zero (ZL), a
variavel se mostra relevante apenas nos anos seguintes a 2010. Enquanto isso, nas empresas
com alavancagem quase zero (AZL), a relacdo definida ¢ significativa ao considerar todas as
organizagdes no periodo posterior a 2006, contudo, perde a significadncia estatistica ao se
restringir a analise para o periodo po6s 2010. Em empresas com divida liquida ndo positiva
(NPND), apenas no ano de 2006 e em periodos anteriores ndo existe relacdo significativa
entre tangibilidade e conservadorismo financeiro.
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A variavel caixa, assim como o tamanho, demonstra um comportamento estavel. A
partir da analise dos coeficientes, percebe-se que quanto maior for o caixa da organizagao,
maior serd a propensdo ao endividamento conservador, independentemente da delimitagdo
temporal e do grupo conservador analisado. Além das regressoes, a Tabelas 05 apresenta
estatisticas relacionadas a verificagdo do desempenho e da adequagdo dos modelos estimados.
Os resultados indicam que todos os modelos sao globalmente relevantes, com Prob > y? =
0,000. Os valores elevados do Pseudo R? especialmente em empresas ZL e NPND, sugerem
boa capacidade explicativa dos modelos logit € os indicadores ROC e Class, todos acima de
80%, confirmam o valor preditivo das estatisticas estimadas.

De forma consolidada, os resultados das andlises principais e dos testes adicionais de
robustez indicam que a relacdo positiva entre dividendos e conservadorismo financeiro
permanece estavel ao longo das diferentes defini¢des de desalavancagem e dos distintos
recortes temporais considerados. Nao se observam mudangas estruturais nos sinais, na
significancia estatistica ou na capacidade explicativa dos modelos que comprometam a
interpretagao central do estudo. Assim, os achados empiricos sustentam de maneira
consistente a Hipdtese 1, que, portanto, ndo ¢ rejeitada. A evidéncia reforca que, no contexto
brasileiro, a distribuicdo de dividendos esta sistematicamente associada & maior probabilidade
de adog¢do de estruturas de capital conservadoras, independentemente da proxy utilizada ou do
periodo analisado.

6. Consideracoes finais

Esta pesquisa teve como objetivo evidenciar o relacionamento entre o
conservadorismo financeiro e a distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras. A
investigacdo foi conduzida com base em dados de companhias listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), no periodo de 1995 a 2024, abrangendo quase trés décadas de transformagdes
institucionais, macroecondmicas e¢ contabeis no mercado brasileiro. Para tanto, foram
utilizados modelos de regressdo logistica aplicados a trés classificagdes distintas de
conservadorismo financeiro: empresas com alavancagem zero, alavancagem quase zero e
divida liquida ndo positiva, permitindo uma analise abrangente do fendmeno em diferentes
niveis de endividamento.

Os resultados indicam que a distribui¢do de dividendos estd positivamente associada a
probabilidade de adocao de estruturas de capital conservadoras, independentemente da proxy
utilizada para mensurar o conservadorismo financeiro. A consisténcia dessa evidéncia ao
longo de diferentes definigdes, alavancagem zero, quase zero e divida liquida ndo positiva,
sugere que o fendmeno ndo se restringe a um comportamento extremo, mas caracteriza um
espectro de decisdes financeiras alinhadas a baixa dependéncia de capital de terceiros.

A maior magnitude do efeito dos dividendos nas empresas com alavancagem quase
zero e posi¢do credora liquida indica que, a medida que a estrutura de capital se torna mais
flexivel, a politica de payout assume papel ainda mais relevante na configura¢do do
conservadorismo financeiro. Esse resultado contribui para o debate tedrico ao sugerir que
dividendos e baixo endividamento ndo operam como politicas substitutas, mas podem
coexistir como estratégias complementares. Nesse sentido, o conservadorismo financeiro
observado no contexto brasileiro ndo pode ser interpretado exclusivamente como reflexo de
restricdo ao crédito, mas também como possivel escolha deliberada de preservagdo de
flexibilidade financeira.

Os testes de robustez confirmam a estabilidade dessa relacdo ao longo do tempo,
inclusive apo6s mudancas institucionais relevantes, como a convergéncia as normas
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internacionais de contabilidade. A manutengdo dos resultados diante dessas alteracdes
estruturais reforga que a associacao identificada decorre de decisdes econdmicas consistentes,
e ndo de artefatos regulatérios ou contdbeis. Assim, a evidéncia empirica sustenta a hipotese
proposta, que nao ¢ rejeitada.

A principal contribuicdo do estudo reside em tratar o conservadorismo financeiro
como um fendomeno multidimensional, ampliando a analise para além da alavancagem
estritamente zero e incorporando diferentes graus de desalavancagem. Ao evidenciar a
associacao sistematica entre dividendos e estruturas de capital pouco alavancadas em um
mercado emergente, a pesquisa contribui para a literatura internacional ao oferecer evidéncia
de que a politica de dividendos pode integrar a arquitetura estratégica de firmas
financeiramente conservadoras.

Como limitagdes, destacam-se as escolhas metodoldgicas e a utilizagdo de varidveis
bindrias para caracterizacdo do conservadorismo financeiro, que podem ndo capturar
integralmente a dindmica continua da estrutura de capital. Futuras investigacdes podem
avancar ao empregar métricas continuas, explorar interagdes com ciclo de vida da firma ou
ambiente macroecondmico, bem como realizar comparagoes internacionais, aprofundando a
compreensdo das motivagdes econdmicas subjacentes ao conservadorismo financeiro.
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