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RESUMO

A politica de dividendos abrange as decisfes das companhias sobre a remuneracao
aos seus acionistas, o quanto sera distribuido e o quanto ir4 ser reinvestido de seus
rendimentos. Diversas pesquisas buscam determinar os principais fatores que levam
as empresas a pagar ou deixar de pagar dividendos. O objetivo deste estudo é
avaliar a relacdo entre a politica de dividendos e o ciclo de vida organizacional,
mapeados conforme os diferentes comportamentos (sinais positivos ou negativos)
dos componentes dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de financiamento
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e de investimento, segundo o modelo de Dickinson (2011). A amostra totalizou 145
companhias com acgfes negociadas na B3 e compreendeu o periodo de 2008 a
2016. As andlises foram efetuadas por meio de regressdo modelo tobit, com dados
em painel ndo balanceados, para duas variaveis dependentes distintas: dividend
payout e dividend yield. Os resultados demonstram indicios de relacéo da politica de
dividendos com as trés etapas iniciais do ciclo de vida, nascimento, crescimento e
maturidade. As etapas de nascimento e crescimento apresentaram significancia
negativa para o yield, corroborando com o estudo de Mueller (1972). A terceira
etapa, maturidade, apresentou relagédo positiva para os testes com as duas variaveis
de interesse, 0 que reafirma os estudos de Miller e Modigliani (1963) e Anthony e
Ramesh (1992), de que empresas no estagio de maturidade tendem a ter um
acréscimo no pagamento de dividendos em relacdo aquelas em fases iniciais; por
outro lado, refutam o estudo de Miller e Frisen (1984) que demonstra que 0s
estagios de maturidade, assim como declinio, indicam caracteristicas mais
conservadoras das companhias, e pagam menos dividendos. As demais
significancias encontradas reafirmaram os resultados esperados para tais variaveis.
Palavras-chave: politica de dividendos; ciclo de vida organizacional; fluxo de caixa;
companhias brasileiras de capital aberto.

ABSTRACT

The dividend policy covers companies' decisions about the remuneration of their
shareholders, how much will be distributed and how much will be reinvested in their
income. Several surveys seek to determine the main factors that lead companies to
pay or fail to pay dividends. The objective of this study is to evaluate the relationship
between the dividend policy and the organizational life cycle, mapped according to
the different behaviors (positive or negative signs) of the cash flow components of
operating, financing and investment activities, according to the model. by Dickinson
(2011). The sample comprised 145 companies with shares traded on B3 and
comprised the period from 2008 to 2016. The analyzes were performed using tobit
model regression, with unbalanced panel data, for two distinct dependent variables:
dividend payout and dividend vyield. The results show evidence of the relation
between dividend policy and the three initial stages of life cycle, birth, growth and
maturity. The birth and growth stages were negatively significant for vyield,
corroborating the study by Mueller (1972). The third stage, maturity, showed a
positive relationship for the tests with the two variables of interest, which reaffirms the
studies by Miller and Modigliani (1963) and Anthony and Ramesh (1992), that
companies at the maturity stage tend to have increase in the payment of dividends in
relation to those in early stages; On the other hand, they refute the study by Miller
and Frisen (1984) which shows that maturity stages, as well as decline, indicate more
conservative characteristics of companies, and pay less dividends. The other
significance found reaffirmed the expected results for such variables.

Keywords: dividend policy; organizational life cycle; cash flow; Brazilian publicly
traded companies.

1 INTRODUCAO
A politica de dividendos abrange as decisbes das companhias sobre a
remuneragcao aos seus acionistas, seja pelo rendimento do capital por eles investido,

seja pela recompra de acdes. Trata-se de uma das principais formas de
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comunicacdo das empresas com seus investidores, pois sinaliza sua situacao
financeira. Muitos destes investidores se preocupam com um bom pagamento de
dividendos, enquanto outros ndo veem o alto pagamento de dividendos como um
bom sinal, pois demonstra uma pequena taxa de crescimento, visto que o excedente
nao € reinvestido (Hassani & Dizaji, 2013).

Historicamente, no Brasil, a distribuicdo de dividendos nunca assumiu uma
posicao protagonista, pois a inflagdo prejudicava a participacdo nos lucros que nao
era corrigida monetariamente. As modificacdes introduzidas pela Lei n°® 11.638/76,
gue, entre outras, extinguiu a conta de lucros acumulados e tornou mais dificil a
retencdo de lucros, causaram impacto na politica de dividendos das empresas,
inclusive tornando-as mais propensas a distribuicdo de dividendos (Victor, Carlin &
Mastella, 2014).

A manutenc¢ao da conta de lucros acumulados por muito tempo incentivou a
retencéo indiscriminada de lucros, em detrimento do pagamento de dividendos. A Lei
n°® 10.303/2001, veio para ajudar nesse aspecto: visava assegurar que os lucros néo
destinados segundo os parametros legais estabelecidos fossem distribuidos aos
acionistas como dividendos. Estudos j& constataram que diversas companhias
brasileiras distribuem dividendos exclusivamente para atender a preceitos legais, 0
gue demonstra que a politica de dividendos nas companhias abertas ndo se
relaciona de maneira tdo clara com sua politica de investimentos e financiamentos.
Nesse mesmo sentido, Denis e Osobov (2008) identificaram semelhancas entre
paises quanto aos fatores determinantes para pagamento de dividendos. Os autores
também investigaram a relacdo entre o ciclo de vida organizacional e o pagamento
de dividendos, encontrando uma relacdo de significancia estatistica na amostra
estudada. Esta relacdo entre os estagios de ciclo de vida organizacional com a
politica de dividendos comegou a ser pesquisada nos anos 60, utilizando proxies
distintas para mapeamento do ciclo de vida.

Entender a politica de dividendos € o fator mais importante para a tomada de
decisbes dos investidores (Abor & Bokpin, 2010). Neste sentido, diversas pesquisas
tém buscado definir quais os principais fatores que determinam a caracteristica das
organiza¢cbes na decisao de pagar mais ou menos dividendos. Dentre os fatores
estudados, tem-se rentabilidade, tamanho da empresa, crescimento do ativo, entre

outros (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000; Heineberg &
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Procianoy, 2003; Salsa, 2011; Mota, 2007; Stepanyan, 2011; Hassani & Dizaji, 2013;
Victor et al., 2014).

Entretanto, ndo ha consenso entre a relacdo das etapas de ciclo de vida
organizacional e o pagamento de dividendos. Algumas pesquisas apontam, por
exemplo, que na fase de maturidade ha uma tendéncia de pagar mais dividendos,
enguanto outras pesquisas mostram o oposto deste resultado. Além disso, ndo se
encontrou estudos com empresas brasileiras, que relacionassem a politica de
dividendos usando como proxy para o ciclo de vida o mapeamento dos sinais de
fluxo de caixa, dividido em oito fases, como proposto por Dickinson (2011).

Nesse contexto delineou-se o seguinte problema de pesquisa: qual a relacdo
entre o ciclo de vida (life-cycle) das companhias abertas brasileiras e a sua
politica de dividendos? Sendo assim, o artigo tem por objetivo geral analisar a
relacdo entre a politica de dividendos das companhias listadas na B3 com seus
ciclos de vidas organizacionais, a partir do mapeamento dos fluxos de caixa
(operacional, investimento e financiamento). Para a analise do ciclo de vida de
empresa, utilizou-se o modelo proposto por Dickinson (2011), que divide em oito
fases do ciclo de vida organizacional (CVO), definidos a partir dos sinais positivos ou
negativos dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de financiamento e de
investimento.

Com esta pesquisa, pretende-se, portanto, contribuir com o0s estudos
relacionados a politica de dividendos e ciclo de vida organizacional, principalmente,
em relacdo as companhias brasileiras. Além disso, elegeu-se a abordagem de
Dickinson (2011) por ser a mais abrangente em relacdo aos estagios do ciclo de vida
organizacional. Cabe destacar também que o amplo grupo de variaveis explicativas
analisadas pretende gerar um modelo robusto, capaz de identificar um numero
elevado de fatores determinantes para a politica de dividendos no Brasil. Assim, a
abordagem desse estudo visa demonstrar que a politica de dividendos nédo é
determinada apenas por questbes de legislacdo nem por preferéncias de
distribuicdo, mas também pela “fase de vida” em que a empresa se encontra, pelas
suas oportunidades de crescimento, indices de endividamento ou simplesmente pela
disponibilidade de caixa.

O trabalho encontra-se estruturado em cinco secgbes, incluindo esta
introducéo. A secdo 2 aborda a revisdo da literatura que trata das teorias sobre

politica de dividendos, bem como das principais correntes doutrinarias que
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relacionaram o ciclo de vida organizacional e os fluxos de caixa. A secédo 3 trata dos
aspectos metodolégicos da pesquisa, identificando sua tipologia, a amostra
pesquisada e os procedimentos de coleta e de analise de dados. Na secédo 4
apresenta-se a andlise dos dados e os resultados da pesquisa. A Ultima sec¢éo €
dedicada as conclusdes do estudo.

2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secao é apresentado um panorama das principais correntes tedricas
sobre a politica de dividendos e sobre o ciclo de vida organizacional. Também é
visitada a literatura que aborda sobre a Demonstracdo de Fluxo de Caixa e o Ciclo

de Vida, bem como, a relacéo deste ultimo com a politica de dividendos.

2.1 POLITICA DE DIVIDENDOS E SEUS DETERMINANTES

Dentre os trabalhos precursores sobre a relevancia da politica de dividendos
constam os classicos estudos de Lintner (1956) e Gordon (1959), que defendem que
0s acionistas preferem a estabilidade dos dividendos ao ganho de capital futuro. Os
autores demonstraram, que o dividendo possui um fator risco menor do que o ganho
de capital, uma vez que este ultimo é associado a uma data futura e incerta. Tais
argumentos ficaram conhecidos como Teoria do Passaro na Mao. Miller e Modigliani
(1961) em Dividend policy, growth and the valuation of shares, refutando Lintner
(1956) e Gordon (1959), argumentam que a distribuicdo de dividendos ndo seria
relevante para a determinacéo do valor da empresa na auséncia de imperfeicbes de
mercado, e que este deveria ser influenciado apenas pelas decisées de investimento
da organizacdo (capacidade de gerar valor e risco de seus ativos). Esta ficou
conhecida como a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Martins e Faméa (2012)
ainda destacam o que seria uma terceira Teoria, a da Preferéncia Tributaria.
Segundo esta Teoria, os investidores preferiiam uma politica de dividendos que
tenha a menor distribuicdo possivel, uma vez que a carga tributaria incidente sobre
estes € maior do que sobre o ganho de capital (a exemplo do mercado americano).
Esta corrente de pensamento, cujos principais expoentes sdao Brennan (1970) e
Litzenberger e Ramaswamy (1979), afirma que o aumento do pagamento de
dividendos pode provocar a reducdo dos precos das acoes.

O Brasil possui particularidades no sistema tributario referente a politicas de

dividendos que o difere de outros paises que ja possuem estudos mais consolidados
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sobre o tema. Os estudos sobre este tema no exterior, a exemplo dos Estados
Unidos, vém se desenvolvendo desde o final da década de 1950, enquanto que no
Brasil as discussfes sdo mais recentes, datando a década de 1990, apds a
estabilizacdo monetéria (Martins & Famd, 2012). Além da questdo da tributacéo,
Forti, Peixoto e Alves (2015) destacam a figura do juros sobre o capital préprio
(JSCP), exclusiva do Brasil, que, além de ser uma das formas de distribuicdo de
resultado, “podem ser deduzidos da base de calculo do imposto de renda e da
contribuicdo social sobre o lucro da companhia pagadora, desde que preenchidos
determinados requisitos legais, porém sujeitos ao imposto de renda na fonte a
aliquota de 15% pelo acionista” (Martins & Fama, 2012, p. 25). Ha também a
guestdo dos dividendos minimos obrigatorios, que podem afetar os niveis de
pagamento de dividendos das empresas por imposi¢cdes legais.

Procianoy (2006) aponta quatro marcos principais que influenciaram a evolugéo
das politicas de dividendos no Brasil. O primeiro marco é anterior a queda da inflacéao,
guando o dividendo era visto como algo irrelevante, uma vez que o valor monetario dos
dividendos definidos em assembleia era corroido pela inflacdo. O segundo fator refere-
se ao periodo pés-estabilizacdo do processo inflacionario (meados de 1994), quando o
investidor passou a perceber a importancia dos dividendos. O terceiro fator refere-se ao
significante crescimento da bolsa de valores, que levou o investidor a priorizar 0 ganho
de capital em detrimento do dividendo. E por fim, o quarto aspecto concerne a fase em
gue a governancga corporativa passou a ser uma preocupagao.

Victor et al. (2014), testaram a influéncia da adocao da Lei n° 11.638/2007 sobre
a politica de dividendos das empresas brasileiras. O estudo demonstra a existéncia de
uma constancia no pagamento de dividendos, e sugere que as mudancas ocorridas em
funcdo do processo de convergéncia podem ter gerado impacto sobre a politica de
dividendos por meio do aumento dividend yield nos anos que seguiram a aprovacao da
referida lei. Mais recentemente, Forti et al. (2015) investigaram os fatores que
determinam a politica de distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras no periodo
de 1995 a 2011. Os autores constataram que quanto maior o tamanho da empresa, sua
rentabilidade, seu valor de mercado, sua liquidez e o crescimento dos seus lucros,
maior sera a propensdo em distribuir dividendos, o que se alinha com a teoria de
financas corporativas. Por outro lado, os autores constataram que empresas mais

alavancadas, que investem mais em ativo imobilizado, possuem liquidez muito elevada,
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maior risco e menor conflito entre controladores e minoritarios, terdo uma menor

propensao a pagar dividendos aos acionistas.

2.2 ABORDAGENS SOBRE O CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL

Um dos estudos seminais sobre ciclo de vida organizacional foi desenvolvido
por Chandler (1962); o autor introduziu estagios em um modelo de ciclo de vida,
observando as mudancas, inferiu que as estratégias e estrutura das organizacoes
também mudavam. O pioneirismo de Chandler (1962) também remete a ser uma das
primeiras abordagens teoricas sobre o ciclo de vida organizacional; e seu estudos foi
revalidado por outros pesquisadores (Channon, 1973; Rumelt, 1974; Miller, 1986); e
considerado um classico (Miller, 1986). Nos anos seguintes, diversas abordagens
buscaram mapear o ciclo de vida organizacional, inferindo a ele fases temporais
(Greiner, 1972; Mintzberg, 1973; Kimberly & Miles, 1980). Assim, diversos modelos
foram adaptados, variando o nimero de estagios e definicdes especificas do ciclo de
vida das empresas (Greiner, 1972; Adizes, 1979; Quinn & Cameron, 1983).

Entretanto, a maioria das pesquisas se detinham ao campo conceitual, ndo
havendo uma quantidade de estudos suficientes para validar as propostas teodricas.
Identificando esta lacuna cientifica, Miller e Friesen (1984) aplicaram os conceitos
propostos pelas principais pesquisas sobre ciclo de vida organizacional. Os autores
classificaram uma amostra de 36 empresas em cinco etapas de ciclo de vida:
nascimento, crescimento, maturidade, renascimento e declinio; o objetivo da
pesquisa era observar, pela perspectiva dada pela revisdo da literatura, se as
empresas mantinham caracteristicas semelhantes e quanto tempo dispendiam em
cada fase, entre outras andlises (Miller & Friesen, 1984). O fundamento tedrico a
respeito do padréo de ciclo de vida organizacional, indica que o comportamento de
organizagcbes pode ser predito por meio de modelos de etapas do ciclo de vida
organizacional (Mintzberg, 1984; Milliman, Von Glinow & Nathan, 1991; Bender &
Ward, 1993; Damodaran, 2001). Entretanto, baseados na mesma teoria € mesmo
apresentando padrbes semelhantes, diversos estudos se diferenciam pela forma
como analisam e classificam as organiza¢des em cada etapa do ciclo de vida.

Alguns autores, como DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), Denis e Osobov
(2008) Hassani e Dizaji (2013), utilizaram como proxy para o ciclo de vida
organizacional a razdo dos lucros auferidos pelo patriménio liquido (retained

earnings/total equity ou RE/TE). A premissa é que as empresas com baixo RE/TE
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tendem a estar no estagio de injecdo de capital, ja as organizacbes com altos
valores da razdo RE/TE tendem a ser mais maduras, apresentando elevados lucros
cumulativos; ainda, espera-se que exista uma relacéo diretamente proporcional entre
0 maior pagamento de dividendos e elevado RE/TE (DeAngelo et al., 2006). Outros
autores também utilizaram medidas de lucratividade para medir o ciclo de vida das
organizacbes, como Anthony e Ramesh (1992) e Black (1998); ou, medidas de
crescimento de vendas, como Bulan e Yan (2010).

Outra forma de mensurar o ciclo de vida é efetuada a partir do mapeamento
dos fluxos de caixas das empresas (Gup, Samson, Duim & Jittrapanun, 1993; White,
Sondhi & Fried, 1997; Stickney & Weil, 2001; Alves & Marques, 2007; Dickinson,
2011; Salsa, 2010). Com base nos diferentes comportamentos (sinais positivos ou
negativos) dos componentes dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de
financiamento e de investimento; este modelo é proposto por Gup et al. (1993) e
Dickinson (2011). A proposicdo € que os estagios do ciclo de vida das empresas
possam ser refletidos nas caracteristicas das atividades medidas pela Demonstracéo

de Fluxo de Caixa, conforme destacado na proxima segao.

2.3 O CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL E OS FLUXOS DE CAIXA

A constatacdo de que os fluxos de caixa apresentavam um padréo entre suas
atividades, operacional, investimentos e financiamentos, motivou pesquisadores a
relacionar os padrdes de fluxo de caixa aos padrdes de ciclo de vida organizacional.
Um dos primeiros trabalhos a apresentar esta relagcéo foi desenvolvido por Gup et al.
(1993), que distingue oito fases do ciclo de vida organizacional, mapeados com base
nos diferentes comportamentos (sinais positivos ou negativos) dos componentes dos
fluxos de caixa das atividades operacionais, de financiamento e de investimento. A
combinagdo destes sinais deve, portanto, indicar um padrdo de fluxo de caixa;
indicando em qual estagio a empresa se encontra. Gup et al. (1993) nomeou as
fases de padrdes, de 1 a 8, e descreveu o que cada um destes padrdes significa na
vida da empresa. Posteriormente, alguns estudos apresentaram uma reducdo das
etapas, como Stickney e Weil (2001) e Alves e Marques (2007), que dividiram as
organizacfes analisadas em quatro fases, nomeando-as (introdutoria, crescimento,
maturidade e declinio).

Dickinson (2011), de maneira similar as pesquisas anteriores, efetuou a

classificagdo de etapas do ciclo de vida organizacional por meio de uma proxy,
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gerada pela analise do desempenho e da alocacdo de recursos disposta na DFC.
Nessa pesquisa, as fases do ciclo de vida organizacional foram divididas em cinco:
introdugdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio; sendo que, as ultimas
duas fases abrangem mais de uma combinacédo de sinais das atividades de fluxo de
caixa, como pode ser observado no Tabela 1.

Tabela 1 Comportamento dos fluxos de caixa e ciclo de vida organizacional

Fluxo de Introducdo | Crescimento | Maturidade Turbuléncia Declinio
Caixa #1 #2 #3 #4  #5 #6 #7 #8
Operacional - + + - + + - -
Investimento - - - - + n ¥ n
Financiamento + + - - + R T _

Fonte: Adaptado de Dickinson (2011, p.1974).
Conforme mapeamento dos fluxos de caixa, descrita na Tabela 1, pode-se dividir

as organizacdes entre as oito estagios de ciclo de vida organizacional. Desta forma,
segundo Dickinson (2011), companhias classificadas na fase Introdutéria estéo
iniciando suas atividades e, com isso, tém pouca experiéncia empresarial e possuem
ainda poucos clientes fixos, 0 que ocasiona em fluxos de caixa operacionais negativos;
nesta fase, a busca por empréstimos e financiamentos € elevada, as empresas tendem
estar mais alavancadas com capitais de terceiros, refletindo em um fluxo de caixa de
financiamentos positivo, contra os fluxos de caixa de investimento e operacional
negativos. Nas fases seguintes, ha um incremento das atividades operacionais, quando
jA se espera que estas gerem retorno para empresa, gerando fluxos de caixa
operacional positivo; sendo que em Crescimento ainda hd um grande fluxo de
financiamentos; ja as empresas na fase de Maturidade ha significativa reducdo do uso
de capital de terceiros.

As fases de Turbuléncia e Declinio sdo caracterizadas pela queda das taxas
de crescimento das empresas (Dickinson, 2011). A fase Turbuléncia é subdividida
em trés etapas, sendo que a ocorréncia de duas séo bem raras. Os sinais positivos
para as trés atividades sdo entendidos como caracteristica de uma etapa transitéria,
gue deve ser logo modificada pela aplicagcdo dos recursos, visando a expansao da
organizacdo. Os sinais negativos para as trés atividades s6 podem ocorrer quando
tiverem sido acumulados anteriormente saldos de caixa estdo sendo consumidos
para compensar o0 dinheiro negativo; se permanecer nesta etapa, a empresa
esgotara suas reservas de caixa. A sexta etapa que pertence ainda a fase de
turbuléncia, com fluxos de caixa operacional e de investimentos positivos e de

financiamentos negativo, sugere uma empresa com poucos investimentos lucrativos,
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ao se manter nesta etapa a empresa acabard comprometendo a capacidade
operacional, entrando em Declinio.

O Declinio das taxas de crescimento ocasiona fluxos de caixa operacionais
negativos (menores). Nesta fase (em ambas etapas), as organizacdes sao levadas a
liquidar seus ativos para suprir seu passivo crescente existente, suportando, assim,
operacfes que gerem fluxos de caixa positivos de investimentos. O sinal positivo
para as atividades de investimento também expressa as tentativas das empresas em
retomar o crescimento a partir de investimentos em inovacdo, pesquisa e
desenvolvimento. As atividades de financiamento na fase de Declinio variam
conforme a empresa decida quitar ou renegociar suas dividas (Dickinson, 2011).

Portanto, segundo Dickinson (2011), as entradas e saidas de caixa das
atividades operacionais, de investimento e financiamento fornecem um mapeamento
sobre o estagio de ciclo de vida que a companhia atravessa em um dado momento.
Ao usar o sinal (positivo ou negativo) dos fluxos de caixa, a autora apresenta oito
possiveis combinacdes de fluxos de caixa, divididas em cinco fases. Com base no
exposto, para a andlise do ciclo de vida organizacional, descrita na secdo 4 desta
pesquisa, utilizou-se como proxy o mapeamento dos fluxos de caixa, expresso no

Tabela 1, modelo proposto por Dickinson (2011).

2.4. CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

O modelo do ciclo de vida organizacional tem sido utilizado para ajudar a
compreender o desenvolvimento das organizagdes ao longo do tempo e a explicar
decisdes financeiras (Salsa, 2010). Um dos primeiros estudos a afirmar esta relacéao
foi desenvolvido por Miller e Modigliani (1963), no qual indicaram que n&o é provavel
gue o ciclo de vida organizacional ndo afete a politica de dividendos; neste sentido,
as empresas classificadas no estagio de maturidade tendem a ter um acréscimo no
pagamento de dividendos em relacdo as classificadas em fases iniciais. Em
contrapartida a afirmacdo anterior, Mueller (1972) relaciona os periodos de
crescimento e amadurecimento como estagios em que 0s gerentes tendem a optar
por reinvestir seus ganhos, ao invés de remunerar os acionistas, trazendo a tona
também a Teoria da Agéncia como norteadora da politica de dividendos.

Em pesquisa semelhante, por meio dos resultados encontrados, Miller e
Frisen (1984) interpretaram que o0s estagios de maturidade e declinio indicam

caracteristicas mais conservadoras das empresas, portanto, quando classificadas
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neste estagio, pagam menos dividendos; ainda, os autores afirmaram que as
empresas tendem a gastar pelo menos dez anos nos estagios de crescimento,
maturidade e renascimento. Anthony e Ramesh (1992) encontraram resultados que
indicam que empresas em fase de crescimento pagam menos dividendos do que
empresas maduras. Todos estes achados, que por vezes se contradizem, séo
unanimes ao afirmar que a politica de dividendos € afetada pelos fatores
relacionados ao ciclo de vida empresarial; entretanto, outras variaveis explicam as
oscilagbes dos resultados. Neste sentido, diversos estudos procuram encontrar
razdes para o pagamento de dividendos, além da do ciclo de vida, gerando modelos
de regressao que buscam explicar a politica de dividendos (Grullon, Michaely &
Swaminathan, 2002; DeAngelo et al., 2006; Denis & Osobov, 2008).

Os estudos mais recentes sobre a relagéo do ciclo de vida organizacional e a
politica de dividendos tém apresentado a aplicacdo para diferentes paises,
verificando se as peculiaridades legislativas e culturais geram resultados diferentes
dos achados pelos estudos seminais sobre o tema. Nesta perspectiva, Hassani e
Dizaji (2013), por exemplo, investigaram o efeito da teoria do ciclo de vida sobre a
explicacdo da politica de pagamento de dividendos nas empresas listadas na Bolsa
de Valores de Teerd no periodo 2006-2011. Para medir o ciclo de vida da empresa,
0s autores utilizaram dois indicadores (Lucro liquido / Patrimbénio Liquido e Lucro
liquido / Ativo total) como proxies do ciclo de vida da empresa. Os resultados da
pesquisa mostraram que apenas a relacdo Lucro liquido / Ativo total tiveram um
efeito significativo e positivo na politica de pagamento de dividendos. Nas empresas
em crescimento, a relacdo Lucro liquido / Ativo total foi baixa, enquanto que nas
empresas mais maduras foi alto. Isto € explicado pelo fato das empresas mais
maduras possuirem abundantes lucros e, portanto, serem boas candidatas a pagar
dividendos. No entanto, ndo se constatou relagédo significativa entre o indicador
Lucro liquido / Patriménio Liquido com a politica de pagamento de dividendos.

N&o foi constatado nos estudos relacdo de lineariadade de acréscimo de
pagamento de dividendos e as etapas do ciclo de vida. Ainda, alguns achados
apontaram para similaridades comportamentais entre as organizagbes, como na
pesquisa desenvolvida por Lima, Carvalho, Paulo e Girdo (2015), num trabalho
relacionado a métrica utilizada no estudo de Dickinson (2011), verificaram maior
persisténcia dos lucros contabeis na etapa de maturidade em relacdo a etapa de

crescimento, e que estes fatores podem afetar a politica de dividendos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em relacdo a classificagdo metodoloégica a pesquisa é explicativa, quanto aos
objetivos; documental, quanto aos procedimentos; e quantitativa, quanto a abordagem
do problema. (Raupp & Beuren, 2010; Richardson, 1999). A populacdo-alvo sao as
companhias com acdes negociadas na B3 no periodo de 2008 a 2016. A delimitacéo do
periodo justifica-se pelo fato de estas companhias estarem obrigadas a apresentar a
DFC a partir de 2008. A amostra, ndo probabilistica, do tipo intencional, foi selecionada
segundo o critério de disponibilidade das informac¢des contidas no banco de dados

Economatica® (http://economatica.com/). Destas, foram excluidas as empresas cujas

DFC apresentaram saldos de fluxos de caixa igual a zero ou inconsistentes (somatorio
dos trés fluxos de caixa difere da variacao liquida de caixa no periodo), totalizando 145
(cento e quarenta e cinco) companhias, conforme evidenciacao por setor na Tabela 2.

Tabela 2 Composicdo da amostra

Setores N° de Companhias %
Bens industriais 29 20%
Consumo ciclico 41 28%
Consumo néo ciclico 12 8%
Materiais basicos 14 10%
Saude 8 6%
Tecnologia da informacéo 3 2%
Telecomunicacdes 2 1%
Utilidade publica 36 25%
Total Geral 145 100%

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).
Foram excluidos da amostra os setores de financas e seguros, devido as

diferencas da legislacdo contabil especifica. Como pode-se observar na Tabela 2, os
setores com maior incidéncia sdo os de Consumo ciclico (28%), Utilidade publica
(25%) e Bens industriais (20%). Cabe salientar também uma subdivisdo dos setores
apresentados, entre regulados e ndo regulados. Compdem os regulados os setores
de utilidade publica, de saude e de telecomunicac¢des, 0s quais representam 32% da
amostra.

Apoés a organizacdo dos dados em painel, considerando a temporalidade dos
fatos, o tratamento estatistico foi efetuado por meio do software Gretl®.
Posteriormente a tabulacdo dos dados, procedeu-se a classificacdo anual da etapa
do ciclo de vida empresarial da amostra de pesquisa. Inicialmente, selecionou-se as
informacdes dos componentes da DFC e avaliou-se 0s sinais que apresentavam. De

acordo com esta selecédo, e com a base tedrica desenvolvida por Dickinson (2011),
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foram identificadas as etapas do ciclo de vida de cada empresa, em cada ano
englobado no estudo, dividindo-as em oito etapas.

Calculou-se a regressao separadamente para duas variaveis dependentes:
dividend payout e dividend yield. Sendo que, o dividend payout se refere a
propor¢ao dos lucros da companhia que séo distribuidos aos acionistas por meio de
dividendos ou juros sobre o capital préprio, dividido pelo lucro ou prejuizo liquido
auferido (dividend payout = dividendo pago / lucro ou prejuizo liquido); ja o dividend
yield é a razdo do valor pago de dividendos e o preco das acbes (dividend yield =
dividendo pago por acéo / prego da acao).

A partir de cada variavel dependente, payout e yield, originou-se equacdes
distintas de regressao estatistica. Ainda, para cada variavel dependente, criou-se
dois modelos de regressdo, uma para testar as dummies das etapas do ciclo de
vida, outro para testar a variavel continua de etapas, com valores de 1 a 8. Outras
variaveis independentes que integraram os modelos foram a dummy prejuizo, com
atribuicdo do valor 1 para empresas que tiveram prejuizo no periodo e 0 para as que
obtiveram lucro e, em muitos casos, ainda assim pagaram dividendos. Também se
testou a variavel dummy para os setores regulados. As demais variaveis explicativas
foram estabelecidas a partir das pesquisas anteriores, por critério de relevancia

estatistica para os estudos citados, conforme disposto no Tabela 3.

Tabela 3 Variaveis independentes

5 o . Relagéo o
Variavel Especificagao Tipo Referencial tedrico
esperada
Lucro =
o Lucro/Prejuizo liquido o Positiva; | Heineberg e Procianoy (2003); Victor
Lucro/Prejuizo Meétrica .
(LL) Prejuizo= | et al. (2014)
Negativa
Estabilidade Dividend yield e _ ) )
» o . - Heineberg e Procianoy (2003); Victor
da politica de | Dividend Payout do Métrica Positiva
o . et al. (2014)
dividendos ano anterior
o Divida bruta / Ativo o ) Hassani e Dizaji (2013); Stepanyan
Endividamento Métrica | Negativa
total (2011)
Preco da ag&o/Valor La Porta et al. (2000); Mota (2007);
Crescimento | patrimonial da acdo Métrica | Negativa | Heineberg e Procianoy (2003); Victor
(PVPA) et al. (2014); Forti et al. (2015)
Tamanho da ) o - Heineberg e Procianoy (2003); Mota
Ativo total (AT) Métrica Positiva _
empresa (2007); Victor et al. (2014);
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Stepanyan (2011); Salsa (2010);
Forti et al. (2015)
. Heineberg e Procianoy (2003); Victor
Setor Regulados Categoérica -
et al. (2014)
Resultado Hassani e Dizaji (2013); Stepanyan
Rentabilidade | operacional / ativo Métrica Positiva | (2011); Salsa (2010); Forti et al.
total (ROA) (2015)
NC = (caixa +
Nivel de caixa | aplicacdes Métrica Positiva | Hassani e Dizaji (2013)
financeiras) / ativo

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

Quanto aos dados, foram dispostos em painel de valores ndo balanceados, e
apresentaram auséncia de algumas observacdes, situacdo comum para informacdes
sobre dividendos. Inclusive para as variaveis dependentes, tendo, das 145 empresas
da amostra, 122 empresas apresentado os dados completos para o payout e 95
empresas para o yield. Desta forma, apds os testes de Chow, Hausman e Breusch-
Pagan, os modelos de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Painel, tanto de
efeitos fixos, como de efeitos aleatorios, ndo geraram modelos robustos para a
regressao. Sendo assim, o modelo definido para a presente pesquisa, foi a
regressao tobit, indicada para amostras com um numero relevante de observactes
censuradas, como € o0 caso da amostra em estudo. Nessas situacdes, a regressao
tobit € capaz de gerar coeficientes mais consistentes que os demais modelos,
sendo, portanto, mais indicado para a ocasiao (Stepanyan, 2011; Forti et al., 2015).

Assim, a partir da selecdo das varidveis apresentadas nesta secdo, foram
montados dois modelos econométricos para cada variavel dependente, um para o
teste da variavel continua etapas do ciclo de vida e outro para teste das variaveis
dummy de cada etapa do ciclo de vida organizacional, gerando um total de quatro
equacgoes.

DP, = fy+ B DP._y + B,LL;, + Bs DummyPreju;, + B, DivAt, + S PVPA,

+ B LnAt;, + f; DummyRegul;, + foROA; + [oNCx;, + B Etapasi~8;, + ¢ (1)

DP, = By + B,DP._y + B;LL,, + BsDummyPreju,, + B, DivAt, + BsPVPA, + . LnAt,
+ B DummyRegul;, + BaROA;; + foNCx;; + figDummyEtapaX;, + ¢ 2

DY, = By + B DY,_y + BoLL;; + s DummyPreju,, + 5, DivAt;, + fsPVPA,;
+fsLnAt;, + f;DummyRegul;, + foROA;, + foNCx; + fpEtapasl~8;, + ¢ (3)

DY, = g+ B1DV._y + foLL; + B DummyPreju,, + [, DivAt;, + [ PVPA, + f,LnAt,
+f; DummyRegul;, + BaROA; + [oNCxy + o DummyEtapaX;, + € 4
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Onde, DP e DY sédo as variaveis dependentes, Diviend Payout e Dividend
Yield, respectivamente. LL (lucro liquido) é o resultado liquido do periodo.
DummyPreju (prejuizo) é a variavel categorica para o resultado liquido, atribuindo-se
1 para prejuizo e O para lucro. DivAt (Divida/Ativo Total) representa a variavel de
controle de endividamento. PVPA (Preco da acgdo/Valor patrimonial da acdo) é a
proxy de crescimento. LnAt (Ativo total) representa a variavel de tamanho,
representada pelo logaritmo dos valores absolutos. DummyRegul (regulados) é a
variavel categérica para os setores regulados. ROA (Resultado Operacional/Ativo
total) representa a variavel de rentabilidade. NCx (Nivel de caixa) a variavel que
demonstra o indice de caixa da empresa. Etapasl~8 é a variavel continua com
valores de um a oito para as etapas do ciclo de vida. EtapaX se refere a variavel
categorica para cada uma das oito etapas do ciclo de vida, testadas separadamente

na regressao. i e t, representam a empresa e o periodo, respectivamente.

4 RESULTADOS
Nesta secdo sdo apresentadas as estatisticas descritivas e os resultados das
andlises de regressédo, sobre os fatores determinantes da politica de dividendos e,
principalmente, sobre a relagdo do pagamento de dividendos com o ciclo de vida

organizacional.

4.1 IDENTIFICACAO DAS ETAPAS DO CICLO DE VIDA
As 145 empresas da amostra foram analisadas por fase do ciclo de vida em
gue se encontram, em cada ano da pesquisa. O resultado desta andlise esta

demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4 Etapas do ciclo de vida da amostra por ano no periodo de 2008 a 2016

Etapas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Observagdes %

1 32 23 31 22 16 17 14 11 19 185 14,2%
2 46 36 41 42 44 43 47 32 30 361 27, 7%
3 57 74 59 65 67 68 64 74 70 598 45,8%
4 2 2 1 2 1 1 1 6 3 19 1,5%
5 0 0 0 2 1 2 0 0 0 5 0,4%
6 3 3 3 6 9 8 12 14 12 70 5,4%
7 4 4 4 3 3 4 4 4 4 34 2,6%
8 1 3 6 3 4 2 3 4 7 33 2,5%
Total 145 145 145 145 145 145 145 145 145 1305 100,0%
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Nota: Etapa "1"Introducéo; "2" Crescimento; "3" Maturidade; "4","5" e "6" Turbuléncia; "7" e "8"
Declinio.
Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

Conforme observado na Tabela 4, as fases 4 e 5 tiveram baixa incidéncia na

amostra pesquisada, 1,5% e 0,4%, respectivamente; portanto, dado a baixa
incidéncia, e resultados pés regressao, essas etapas foram ocultadas das analises

de regressédo demonstradas na secgao 4.3.

4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS
As variaveis dependentes da pesquisa, selecionadas para retratar a politica
de dividendos, conforme abordado na sec¢éo 3, foram dividend payout e dividend

yield. As estatisticas para o indice de payout sédo disponibilizadas na Tabela 5.

Tabela 5 Estatisticas Descritivas Anuais para o Dividend payout

Ano | Dividend Pavout 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
o Minimo -0.68 | -0.47 -0.05 | 011 - 0 0 -0.31| -0.68
S |[Média 1.13 0.32 0.65 | 0.14 - 0.29 0 -0.31 0.62
& [Maximo 25.00| 3.25 11.15 | 0.18 - 0.59 0 -0.31 | 25.00

Desvio Padrdo 4,99 0.59 1.53 | 0.05 - 0.42 - - 2.48
o Minimo -3.00 | -0.12 0 0 - 0 0 -0.04 | -3.00
S [ Média -0.14 0.54 0.62 | 0.01 - 0.15 0 0.12 0.46
& [Maximo 1.31 6.64 3.66 | 0.01 - 0.43 0 0.41 6.64
Desvio Padrao 1.01 1.23 0.83 | 0.01 - 0.25 0 0.25 0.95
o Minimo -0.64 | -0.73 0 0.33 - 0.33 0 -0.06 | -0.73
— | Média 0.08 0.27 0.60 | 0.33 - 0.44 | 013 | 0.21 0.39
& [Méaximo 0.59 2.18 3.08 | 0.33 - 0.56 | 0.28 | 0.92 3.08
Desvio Padrao 0.26 0.47 0.68 - - 0.16 | 0.14 | 0.40 0.58
4 Minimo -0.04 | -1.60 -1.24 1-0.2310.121-008] 0 0 -1.60
g Média 0.21 0.34 0.51 [-0.05]0.20| 1.05 | 0.15 0 0.42
& [[Maximo 1.06 1.55 221 | 013 |0.29]| 2.83 | 0.27 0 2.83
Desvio Padrao 0.31 0.54 057 | 026 |0.13]1.19 |0.14 0 0.58
N Minimo -0.39 | -0.04 |-20.12 - 0 |-025] 0O 0 -20.12
g Média 0.09 0.44 0.17 - 0 | 0.70 0 6.13 0.42
& | Maximo 0.59 1.98 5.31 - 0 | 549 0O [18.39| 18.39
Desvio Padrdo 0.24 0.49 2.85 - - 1.81 0O |10.62| 2.62
o Minimo -0.24 | -0.63 -236 | 013 |121]| O 0 0 -2.36
< | Média 0.05 1.56 0.57 | 013 |1.21]|0.46 | 0.22 | 0.21 0.80
Q& [Maximo 0.34 | 41.90 475 | 013 (1.21)|1.48 | 088 | 042 | 41.90
Desvio Padrdo 0.15 6.77 0.98 - - 0.55 | 0.44 | 0.29 3.84
< Minimo -0.21| -7.39 -0.28 - - 0 |-0.74 0 -7.39
g Média 0.08 0.06 0.72 - - 0.40 | -0.37 0 0.39
& | Maximo 0.56 1.23 9.56 - - 1.72 0 0 9.56
Desvio Padrdo 0.21 1.26 1.37 - - 0.59 | 0.52 - 1.23
o Minimo 0 -030 |[-2575/-038| - |-017| O 0 -25.75
< [ Média 0.32 0.42 0.39 | 3.91 - 0.66 0 0.20 0.52
& [Maximo 1.45 3.08 35.22 112.03| - 5.74 0 0.59 | 3522
Desvio Padrao 0.50 0.68 548 | 5,76 - 1.63 0 0.34 4,21
© Minimo -0.22 | -0.12 -0.21 0 - |-016] O -0.15| -0.22
— | Média 0.07 | 56.32 0.32 0 - 0.34 0 398 | 12.82
& [Maximo 0.55 | 151258 | 2.02 0 - 2.14 0O 119.99|1512.58
Desvio Padrao 0.20 | 291.04 | 047 0 - 0.72 0 8.95 | 136.92
_ | Minimo da amostra -3.0 -7.4 -257 | -04 |00 | -03 | -0.7 | -0.3 -25.7
g Média da amostra 0.3 5.4 0.5 1.2 [ 04| 05 0.0 1.6 1.9
¢ | Maximo daamostra | 25.0 | 15126 | 352 | 120 | 12 | 57 | 09 | 20.0 | 1512.6
DP da amostra 2.2 86.3 2.3 3.3 061 1.1 0.2 5.3 45,7
Nota: valores da razéo entre dividendo pago por agéo e lucro por acdo (em reais).
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Etapas "1"Introducéo; "2" Crescimento; "3" Maturidade; "4","5" e "6" Turbuléncia; "7" e "8" Declinio.

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

Conforme observa-se na Tabela 5, 0 payout médio para o ano de 2016 foi

bem mais alto que nos demais anos pesquisados. A razao para a isso foi um outlier

encontrado na pesquisa, pois uma das empresas apresentou um payout (razdo entre

o valor do dividendo pago e o lucro liquido do periodo) no valor de 1.512,58 milhdes

de reais. Destaque-se que a etapa 8, declinio, apresentou um valor de média geral

relativamente alto. Ainda, que a etapa 3, maturidade, apresentou uma média baixa,

contudo, uma variacdo menor nas medias por periodo.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas para o dividend yield.

Ressalta-se que, a medida do yield é a razéo entre o dividendo pago por acdo e o

preco da acao; entretanto, cabe destacar que, os valores minimos iguais a zero

significam que ndo ouve pagamento de dividendos, ja que o resultado da divisdo nao

poderia resultar em tal valor.

Tabela 6 Estatisticas Descritivas Anuais para o Dividend yield

Ano | Dividend Yield 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
Minimo 0 0 0 3,11 - 5,62 0 8,70 0

S |[Média 148 | 2,07 | 6,21 | 3,40 - 5,62 0 8,70 | 3,87

Q [Maximo 7,20 | 15,33 | 20,33 | 3,68 - 5,62 0 8,70 | 20,33

Desvio Padrdo 219 | 3,39 | 562 | 0,40 - - 0 - 4,81
Minimo 0 0 0 0 - 0 0 0 0

8 Média 1,10 2,13 413 0 - 3,02 10,19 | 142 2,92

Q [ Maximo 4,22 | 8,84 | 32,83 0 - 6,05 | 0,76 | 2,84 | 32,83

Desvio Padrdo 1,24 2,92 5,66 0 - 4,27 10,38 | 2,01 4,60
Minimo 0 0 0 5,22 - 3,72 [1,01 0 0

S [Média 066 | 350 | 503 | 522 | - | 429 |117| 0,91 | 3,46

8 Maximo 2,15 | 52,99 | 18,22 | 5,22 - 486 1,32 ]| 4,14 | 52,99

Desvio Padrdo 0,89 |10,01 | 4,67 - - 0,80 | 0,15 | 1,82 6,33
Minimo 0 0 0 3,99 | 3,15 0 0 0 0

I3 | Média 146 | 3,12 | 460 | 399 |3,15| 4,07 |1,95 0 3,55

8 Maximo 3,88 [ 22,67 2234 | 399 |3,15]| 11,13 | 4,16 0 22,67

Desvio Padrao 1,64 4,53 4,70 - - 5,14 | 2,09 0 4,35
Minimo 0 0 0 0 - 0 0 0 0

N Média 2,10 2,97 3,93 0 - 2,73 0 1,25 3,14

8 Maximo 6,75 9,62 | 23,84 0 - 8,70 0 2,50 | 23,84

Desvio Padréo 2,32 | 3,04 | 492 - - 3,28 0 1,77 | 4,00
Minimo 0 0 0 - 0 0 0 0 0

a Média 2,21 2,18 3,31 - 253 | 3,23 0 0 2,71

Q [Maximo 13,90 | 8,30 | 12,11 - 5,06 | 9,93 0 0 13,90

Desvio Padréo 424 | 238 | 3,10 - 3,67 | 3,62 0 - 3,07
Minimo 0 0 0 0 - 0 0 0 0

3 Média 1,55 3,44 4,48 0 - 524 1054 | 4,05 3,76

8 Maximo 6,00 | 13,05 | 25,14 0 - 1557 | 1,62 | 12,16 | 25,14

Desvio Padrao 2,50 | 3,37 | 5,60 - - 5,87 10,94 | 7,02 | 4,68
Minimo 0 0 0 8,57 - 0 0 0 0

9 Média 4,83 3,75 4,33 | 17,57 - 3,83 0 6,34 4,78

Q [Maximo 25,24 | 15,04 | 36,23 | 27,94 - 1300 O 12,67 | 36,23

Desvio Padrao 9,27 | 447 | 6,15 | 8,00 - 511 - 6,34 | 6,54
2 o [Minimo 0 0 0 0 - 0 0 0 0

N Média 1,07 | 2,31 | 343 0 - 1,80 | 2,49 | 6,92 | 3,01
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Maximo 435 | 6,02 | 25,75 0 - 526 4,99 |35,71 | 35,71

Desvio Padrdo 1,77 | 2,33 | 4,71 - - 237 1353|1422 | 512
_ | Minimo da amostra 0 0 0 0 0 0 0 0] 0
® |Média da amostra 161 | 286 | 435 | 664 | 2,73 | 3,52 | 0,73 | 3,65 | 3,47
@ [Méaximo da amostra 25,24 | 52,99 | 36,23 | 27,94 | 5,06 | 15,57 | 4,99 | 35,71 | 52,99

DP da amostra 314 | 468 | 513 | 876 [255| 4,06 [135| 7,69 | 4,95

Nota: Valores referente a razéo de dividendo pago por acéo pelo preco da acéo (em reais).
Etapa "1"Introducéo; "2" Crescimento; "3" Maturidade; "4","5" e "6" Turbuléncia; "7" e "8" Declinio.
Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

As variacBes dos valores apresentadas na Tabela 6 mostram que h&d uma
harmonia bem maior na distribuicéo de valores do yield em relagcdo ao payout para a
amostra. Ambas variaveis dependentes mostraram relacdo de significancia
estatistica com algumas variaveis do modelo, desta forma, gerou-se dois modelos de
regressao linear para cada uma delas. Das 145 empresas selecionadas na amostra,

foram excluidas em cada modelo aquelas que ndo apresentaram informacgdes para

as variaveis dependentes em algum dos anos da pesquisa.

Na Tabela 7, observa-se os dados das variaveis indepentes que compdem a

amostra.

Tabela 7 Estatisticas Descritivas das variaveis independentes
Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Lucro/Prejuizo Liquido* 168,00 773,00 -14400,00 6140,00
Ativo* 5890,00 14800,00 11,60 172000,00
Divida/AtivoTotal*** 29,00 21,30 0,00 324,00
PVPA*** 1,53 5,22 -25,60 117,00
ROA*** 0,06 0,15 -1,70 1,43
Nivel Caixa*** 0,07 0,09 -0,99 0,52

Nota: *em milhdes de reais. **em milhares de reais. **indice (%).

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

Como se pode observar na Tabela 7, alguns valores nas estatisticas
descritivas sdo bem baixos, por se tratarem de indices, fruto da divisdo de variaveis
absolutas, como € o caso do PVPA, ROA, Divida/Ativo total e Nivel de Caixa. Para o
Ativo, pela grande variabilidade de valores absolutos entre as empresas e entre
periodos, utilizou-se nas regressdes o logaritmo da variavel; porém, na Tabela 7,

apresentou-se os valores absolutos do Ativo Total.

4.3 FATORES DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS
Nesta subsecdo serdo apresentados o0s resultados das regressbes, 0sS

modelos e suas respectivas andlises. Conforme destacado, o0 objetivo deste estudo é
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analisar a relac&o entre o ciclo de vida organizacional com a politica de dividendos
das companhias abertas brasileiras. Para os testes, com base no referencial tedrico
pesquisado, foram incluidas outras variaveis que podem interferir na politica de
dividendos. Sendo assim, as principais variaveis para as quais se pretendeu analisar
possiveis resultados significativos dizem respeito as etapas do ciclo de vida

organizacional

4.3.1 Dividend payout
Na Tabela 8 sdo apresentados a relacao entre as variaveis explicativas e o
dividend payout, que demonstra a relacao do dividendo pago por acéo e o lucro por

acao.Tabela 8 Resultados da Regress&o para o Dividend payout

Variavel Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 6 Etapa 7 Etapa 8 Etapasl1-8

C -34.704 -33.9813 -39.1087 -34.3561 -35.448 -33.4997 -30.0007
-1,662* -1,692* -1,859* -1,659* -1,675* -1,664* -1,727*
DP~-1 0,810641 0,816464 0,831518 0,818565 0,804503 0,814185 0,81151
1,16 1,181 1,174 1,167 1,159 1,166 0,2433
Etapa 1 -6,80029
-1,42
Etapa 2 1,06522
0,2841
Etapa 3 4,51053
2,83***
Etapa 6 -3,99547
-0,9089
Etapa 7 -26,2885
-1,527
Etapa 8 -7,37503
-0,7769
Etap1-8 1,15396
0,3585
LL -3,30E-06 -3,18E-06 -3,50E-06 -3,22E-06 -3,28E-06 -3,28E-06 -3,19E-06
-1,057 -1,082 -1,128 -1,045 -1,056 -1,048 -1,045
DumPj -126,378 -126,379 -127,642 -126,608 -126,247 -126,855 -126,561
-1,893* -1,913* -1,904* -1,894* -1,891* -1,891* -1,894*
DivAt 0,0606761 0,0476945 0,0745725 0,0514124 0,0523371 0,049206 0,0409587
0,795 0,7863 1,013 0,7138 0,7243 0,7022 0,6412
PVPA 0,158389 0,163685 0,111987 0,1482 0,141034 0,149572  0,145131
0,8583 0,8733 0,6361 0,821 0,8041 0,8223 0,8179
LnAtivo 1,81876 1,70546 1,91323 1,76792 1,8662 1,71829 1,71331
1,55 1,596 1,671* 1,537 1,573 1,53 1,536
Regul 11,5447 12,1946 11,703 12,0797 11,7238 12,212 12,0868
1,338 1,391 1,302 1,359 1,34 1,361 1,365
ROA -30,2164 -28,8604 -32,1459 -29,0735 -28,6608 -30,6154 -29,8001
-1,335 -1,326 -1,446 -1,31 -1,29 -1,314 -1,307
NCx 19,4362 19,8501 19,9256 19,7502 18,2437 19,4477 18,5968
2,102** 2,261** 2,103** 2,116** 2,06** 2,131* 2,15%

Qui-2 17,36649 28,29757 28,59761 17,43806 17,33119 17,38931  18,20738
Log Ver. -3866,627 -3866,974 -3866,457 -3866,906 -3865,963 -3866,889 -3866,726
p-valor 6,66E-02 1,62E-03  1,45E-03 6,52E-02 6,73E-02 6,62E-02  5,16E-02

Varidvel dependente: Dividend Payout. Modelo: regressdo Tobit. Painel ndo balanceado, usando

1084 observacdes. Erros padrdo Quadrado Médio das Linhas (QML). Para cada variavel esta
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expresso o coeficiente da regressao e logo abaixo (em italico) a estatistica t. Etapas: "1"Introducéo;
"2" Crescimento; "3" Maturidade; "6" Turbuléncia; "7" e "8" Declinio (variaveis categoéricas). Etapas “4”
e “5” (ambas da fase Turbuléncia) ocultadas devido a baixa inciedéncia na amostra e fata de
significAncia estatistica. Etapas 1-8: variavel continua.

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).

Os resultados apresentados na Tabela 8 mostram que houve significancia
estatistica representativa na dummy da etapa 3 do ciclo de vida, que é a fase da
maturidade, nas demais etapas nao houve significancia estatistica em seus efeitos
com relacdo ao payout. O coeficiente da variavel indica que as empresas em fase de
maturidade tem uma probabilidade mais de quatro vezes superior de pagar
dividendos. Dickinson (2011) indica que, a fase de maturidade evidencia uma
reducdo do uso de capital de terceiros, proporcionada pela maior estabilidade
guanto a capacidade de financiar suas atividades. Neste sentido, as empresas
também demonstrariam uma maior capacidade de equilibrar seus rendimentos entre
0 reinvestimento e pagamento aos acionistas. A significancia encontrada nesta fase
da maturidade, corrobora com os estudos de Miller e Modigliani (1963) e Anthony e
Ramesh (1992) no qual constataram que as empresas classificadas neste estagio
tendem a ter um acréscimo no pagamento de dividendos em relagcéo as classificadas
em fases iniciais. Porém, se opdem ao estudo de Miller e Frisen (1984), que
demonstram que o0s estagios de maturidade, assim como declinio, indicam
caracteristicas mais conservadoras das empresas, e pagam menos dividendos.

A Tabela 8 demonstra que podem ser considerados como fatores explicativos
do dividend payout a dummy para sinalizacdo de prejuizo, com relacdo negativa
observada em todos os testes para o0 payout, confirmando a relacdo de
probabilidade de que as empresas que apresentam prejuizo tém a tendéncia a nao
remunerar seus acionistas. Entretanto, a variavel Lucro Liquido ndo teve resultado
significativo, indicando que a quantidade auferida de lucros ndo tem relagdo com um
maior ou menor payout. Quanto a relacdo lucro e pagamento de dividendos,
destaca-se as afirmacfes de Forti et al. (2015), que chamaram a atencao para as
outras formas de remuneragcdo aos acionistas disponiveis no Brasil, como 0s juros
sobre o capital préprio, que sdo usados também pelas empresas como deducao da
base de célculo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido.
Além disso, a questdo dos dividendos minimos obrigatorios vigente na legislagcédo

brasileira proporciona ao pais um viés diferente quanto a poitica de dividendos, uma
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vez que as empresas tém menos liberdade sobre a decisdo de ndo distribuir

rendimentos aos acionistas. Outra variavel significativa com relacdo positiva em

todos os testes para o payout foi Nivel de Caixa. Esta variavel indica o quanto o

Caixa (e aplicacOes financeiras) representa sobre o ativo total da empresa. O

resultado da regressdo indica, portanto, que o pagamento de dividendos esta

fortemente relacionado com o nivel de caixa das empresas, reafirmando os achados

de Hassani e Dizaji (2013) sobre a relacéo positiva entre a disponibilidade de caixa e

a politica de dividendos.

4.3.2 Dividend yield

Na Tabela 9 sédo apresentados a relacéo entre as variaveis explicativas e o

dividend yield, que é demonstra a relacéo do dividendo pago por acéo e o preco da

acao.
Tabela 9 Resultados da Regressédo para o Dividend yield
Variavel Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 6 Etapa 7 Etapa 8 Etapas 1-8
C 717177 =7.25429 -8.33182 -7.16621 -7.20861 -7.36759 -7.88739
-2,462** -2,510* -2,889*** -2,466* -2,481** -2,526** —2,734**
DY~ -1 0,526612 0,522789 0,521369 0,529978 0,526989 0,52917 0,527151
7,886*** 7,908*** 7,902%** 7,906*** 7,882*** 8,005*** 7,959%**
Etapa 1 -0,9678
0,5475*
Etapa 2 -1,1987
-2,810***
Etapa 3 1,3052
3,405***
Etapa 6 -0,4763
-0,7042
Etapa 7 -1,3613
-1,143
Etapa 8 1,57451
-0,9234
Etapl-8 0,19436
-1,453
LL -1,024E-07 -1,301E-07 -1,223E-07 -1,029E-07 -1,02E-07 -1,033E-07 -1,110E-07
-0,2381 -0,3075 -0,2913 -0,2387 -0,2366 -0,2401 -0,2587
DumpPj -4,59650 -4,73775 -4,63497 -4,65574 -4,59398 -4,63603 -4,66300
—-6,263*** —-6,438*** -6,330*** -6,332*** -6,273*** —-6,265*** -6,310***
DivAt -0,0175264 -0,0141511 -0,0126147 -0,0188541 -0,018587 -0,0172156
-1,404 -1,115 -0,9984 -1,493 -1,479) -1,448 -1,373
PVPA -0,0439 -0,0485 -0,0569 -0,0445 -0,0446 -0,0408 -0,0404
-2,510* -2,729*** -3,302*** -2,501* -2,554** 0,0260** -2,211*
LnAt 0,56832 0,57704 0,5947 0,561113 0,563398 0,56382 0,563421
2,696*** 2,778*** 2,87*** 2,666*** 2,682*** 2,680*** 2,680***
Regul 0,569732 0,805105 0,502831 0,662006 0,658003 0,701847 0,7281
-1,291 1,818* -1,188 -1,49 -1,502 -1,602 1,658*
ROA 0,93223 1,22733 0,429902 1,10022 1,27623 1,66753 1,37641
-0,4146 -0,5428 -0,2069 -0,4831 -0,5739 -0,6949 -0,5855
NCx 7,89504 8,42076 8,08026 8,00507 7,94056 8,19837 8,19844
3,45%** 3,695%** 3,58*** 3,489*** 3,459*** 3,548*** 3,566***
Qui-2 219,5106 249,8772 258,7698 219,0265 218,4449 216,512 219,279

Revista de Administracéo de Roraima-UFRR, v. 10, 2020

21



Politica de dividendos e o ciclo de vida organizacional: evidéncias das companhias listadas na B3
Carolina Carvalho, Ismael Paulo Heissler, Fernanda Gomes Victor, Arthur Frederico Lerner Correio

Log Ver. -2075,580 -2072,784 -2070,991 -2076,653 -2076,273 -2075,974 -2075,618
p-valor 1,35E-41 5,76E-48 7,76E-50 1,71E-41 2,26E-41 5,74E-41 1,51E-41

Nota: Variavel dependente: Dividend Yield. Modelo: regresséo Tobit. Painel ndo balanceado, usando
914 observacgdes. Erros padrdo Quadrado Médio das Linhas (QML). Para cada varidvel esta expresso
o coeficiente da regressdo e logo abaixo (em itdlico) a estatistica t. Etapas: "1"Introducéo; "2"
Crescimento; "3" Maturidade; "4","5" e "6" Turbuléncia; "7" e "8" Declinio (variaveis categoricas).
Etapas “4” e “5” (ambas da fase Turbuléncia) ocultadas devido a baixa inciedéncia na amostra e fata
de significancia estatistica. Etapas 1-8: variavel continua.

Fonte: Elaborado a partir de dados da pesquisa (2018).
Os resultados das regressfes destacadas na Tabela 9 indicam que as Etapas

1 (Introducao) e 2 (Crescimento) apresentam significAncia estatistica negativa com o
Dividend yield, e a Etapa 3 (Maturidade) apresenta significancia positiva. Conforme
Dickinson (2011), na fase da Introdugcao as empresas buscam suprir seus fluxos de
caixa operacionais negativos através de empréstimos e financiamentos,
principalmente com capitais de terceiros, em detrimento ao capital proprio que
usualmente acarreta em pagamento de dividendos. Na fase do crescimento ainda ha
um grande fluxo de financiamentos com capital de terceiros, o que ndo gera um
grande fluxo de pagamento de dividendos nem valorizacdo de a¢fes. J& quando as
empresas se encontram na fase de maturidade ha uma significativa reducéo do uso
de capital de terceiros. H4 um favorecimento para utilizacdo/captacdo de recursos
proprios e consequente pagamento de bons dividendos para contentar os acionistas,
0 que justifica o coeficiente positivo.

A significancia negativa encontrada nas fases de Introducéo e Crescimento
reforca os achados do estudo de Mueller (1972) que relacionou os periodos de
crescimento e amadurecimento com 0s estagios em que as companhias tendem a
optar por reinvestir seus ganhos, ao invés de remunerar 0s acionistas. Ja
significancia positiva na fase da Maturidade, reforca os estudos de Miller e Modigliani
(1963) e Anthony e Ramesh (1992) destacados anteriormente. A regressao
demonstrou também que ha uma relacdo de estabilidade no dividend yield,
evidenciada pelos resultados positivos para a varidvel defasada da dependente. Em
todos os testes, o dividend yield do ano anterior se mostrou significativo para
definicdo do valor do periodo em estudo.

Assim como nas regressdes com 0 payout, a dummy prejuizo apresenta sinal
negativo e relevante, indicando que, empresas que auferiram prejuizo ndo possuem
uma relacdo direta com um alto indice de dividend yield. Ou seja, empresas que

apuram prejuizo naturalmente tendem a ndo pagar bons dividendos, logo, apresentam
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valores baixos do indicador. Neste sentido, empresas que apresentam prejuizos
acumulados em exercicios seguidos, tradicionalmente também ndo apresentam um
bom nivel de caixa, 0 que justifica o alto coeficiente positivo apresentado na relacao
entre Nivel de Caixa (NCx) e dividend yield para todos os periodos, salientando que a
disponibilidade de caixa é significativa para uma remuneragé&o maior dos dividendos em
relacdo ao preco da acdo. Ja a relacdo negativa da variavel PVPA (Preco da acéo/Valor
patrimonial da acédo) com o dividend yield demonstra que valorizacdo das acdes (em
relacdo ao valor patrimonial da agdo) ndo acarreta em um aumento do pagamento do
dividendo, sendo o contrario. Ou seja, quanto mais 0 preco de uma acao estiver
subvalorizado, maior a tendéncia de pagamento de maiores dividendos, confirmando os
achados de pesquisas anteriores (La Porta et al., 2000; Heineberg & Procianoy, 2003;
Mota, 2007; Victor et al., 2014; Forti et al., 2015).

O indicador de tamanho, Ativo, se mostrou positivo e relevante conforme
preconizado na literatura (Heineberg & Procianoy, 2003; Mota, 2007; Salsa, 2010;
Stepanyan, 2011; Vitor et al., 2014; Forti et al., 2015), confirmando a relacéo de que
empresas maiores tendem a pagar uma remunerar maior aos seus acionistas. A
dummy para os setores regulados (saude, telecomunicacfes e utilidade publica)
procurou medir 0 comportamento das companhias da amostra, dividindo em dois
grupos (regulados e nao regulados). O resultado apontou que o0s setores regulados,
gue formam aproximadamente 32% da amostra estudada, possuem o indice

dividend yield positivo e representativo para a regresséo da fase de Crescimento (2).

5 CONSIDERACOES FINAIS
A pesquisa buscou verificar a relacdo entre ciclo de vida e politica de
dividendos para 145 companhias listadas na B3 (BM&FBOVESPA) para os anos de
2008 a 2016. As fases do ciclo de vida foram mapeadas pelos sinais das atividades
da Demonstracdo de Fluxo de Caixa, financiamento, investimento e operacional,

com base no estudo de Dickinson (2011).

Os resultados apontaram uma relagéo significativa com a politica de dividendos apenas para as primeiras etapas do ciclo
de vida. Para o payout, somente a etapa 3, maturidade, mostrou-se significativa e positiva, indicando que empresas classificadas nesta
fase tendem a pagar mais dividendos em relagéo as classificadas nas fases iniciais. Este resultado corrobora com Miller e Modigliani
(1963) e Anthony e Ramesh (1992), e refuta Miller e Frisen (1984). Ja para o dividend yield as etapas 1 e 2, nascimento e crescimento,
respectivamente, tiveram evidenciada uma relagéo significativa e negativa, indicando que nestas fases as companhias tendem a optar
por reinvestir seus ganhos, ao invés de pagar dividendos, reforcando os achados de do estudo de Mueller (1972). A etapa 3, assim
como para o dividend payout, apresentou-se significativa e positiva. Asso, os resultados destacam a fase de maturidade como a mais
relevante para a politica de dividendos, tanto pelo payout quanto pelo yield. Nao foram encontrados indicios de relagéo de linearidade

entre as etapas do ciclo de vida e a politica de dividendos.
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Os niveis de caixa se destacaram como variavel significativa positiva em todos os testes, tanto para o payout como
para o yield, evidenciando a importancia da disponibilidade de caixa para a definicdo da politica de dividendos. Atrelado a este
resultado, a dummy utilizada para medir o efeito do resultado liquido para os dividendos também foi fator relevante para todos
os testes, destacando que ha sempre uma probabilidade bem maior de a empresa nao remunerar o acionista quando obtem
prejuizo. Para o yield ainda se destacou como relevante o tamanho da empresa, quanto maior, melhor é a remuneragéo.
Também a relacdo negativa significativa da variavel PVPA (Preco da agdo/Valor patrimonial da agio), demonstrando que a
valorizac@o das acgdes (em relagdo ao valor patrimonial da acdo) ndo acarreta em um aumento do pagamento do dividendo,
mas sim o reduz.

Os achados da pesquisa, portanto, ndo refutaram estudos anteriores, as significAncias estatisticas encontradas
reafirmaram os resultados esperados para tais variaveis. Quanto a relacdo do ciclo de vida organizacional e a politica de
dividendos, ainda ndo h& muitas pesquisas que tenham efetuado tais analises, principalemente a nivel nacional, com as quais
se possa efetuar comparagdes. O presente estudo, neste sentido, tende a contribuir com pesquisas futuras sobre o tema, para
as quais se indica repetir os testes com um periodo maior de analise no futuro, podendo observar melhor os efeitos das fases
do ciclo de vida e a politica de dividendos. Outra sugestéo para proximos estudos € que se compare diferentes abordagens

para medir o ciclo de vida e a politica de dividendos.
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