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Resumo: O presente estudo, buscou verificar a
influéncia da governanca corporativa e do ciclo
de vida na politica de dividendos das empresas
brasileiras. De cunho descritivo, documental e
abordagem quantitativa dos dados, utilizou-se
de analise descritiva e regressao linear multipla
com dados em painel desbalanceado para
analise dos resultados, em uma amostra que
compreendeu 94 companhias de capital aberto
evidenciadas entre as 100 maiores empresas
listadas na B3, no periodo de 2015 a 2017.
Os resultados denotaram que a governanca
corporativaeociclodevidadasempresas podem
explicar a politica de dividendos, a primeira
influenciando negativamente, enquanto a
segunda positivamente no pagamento de
dividendos. Destarte, conclui-se que, quanto
maior o nivel de governanga corporativa menos
a empresa pagara dividendos, e quanto aos
estdgios do ciclo de vida, infere-se que empresas
que se encontram nas fases de crescimento e
maturidade tendem a adotar uma maior politica
de pagamentos.

Palavras-chave: Politica de dividendos;
Governanga corporativa; Ciclo de vida; Maiores
empresas; B3.

Abstract: The present study sought to verify
the influence of corporate governance and the
life cycle on the dividend policy of Brazilian
companies. Descriptive, documentary and
quantitative approach to data, used descriptive
analysis and multiple linear regression with
unbalanced panel data to analyze the results,
in a sample that comprised 94 publicly traded
companies evidenced among the 100 largest
companies listed in B3, from 2015 to 2017. The
results show that corporate governance and
corporate life cycle can explain the dividend
policy, the first influencing negatively, while
the second positively influencing dividends.
Thus, it is concluded that the higher the level
of corporate governance, the less the company
will pay dividends, and regarding the life cycle
stages, it is inferred that companies that are in
the growth and maturity phases tend to adopt a
higher policy of payments.
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1. INTRODUCAO
A politica de dividendos aponta-se

como um fator determinante para que se
possa compreender as finangas corporativas
(BOOTH; ZHOU, 2017), desta forma, apresenta-
se como um dos mais importantes pontos na
literatura financeira (KHAN; JEHAN; SHAH,
2017). Tal destaque deve-se, dentre outros,
aos possiveis impactos que pode ocasionar
no valor e continuidade da companhia
(CRISOSTOMO; BRANDAO, 2016), bem como,
na andlise de investimento, tendo em vista
gue os investidores levam em consideracao a
distribuicdo de dividendos na decisdao quanto
as opgdes disponiveis no mercado de acgdes
(RIBEIRO, 2010).

Ademais, esse instrumento, corresponde a
politica de pagamentos executada pela entidade
como fator de remuneracdo dos acionistas
(BAKER; SINGLETON; VEIT, 2011). Destarte, essa
tematica tem incitado diversas pesquisas, tanto
emmercados emergentes, quantodesenvolvidos
(BOOTH; ZHOU, 2017; FAMA; FRENCH, 2001;
FRANKFURTER et al., 2004; JABBOURI, 2016),
apontando deferéncia destacada em multiplos
marcos tedricos, por exemplo Lintner (1956),
Miller e Modigliani (1961) e Black (1976). Além
de incitar estudos contemporaneos a discutir
seus pormenores, como é o caso das pesquisas
de Caliskan e Doukas (2015), Lin, Chen e Tsai
(2017) e Reyna (2017).

Em ambito organizacional a politica de
dividendos pode ser afetada por inumeros
fatores, dentre esses a governanga corporativa
(ESQUEDA, 2016; FUENZALIDA, 2013) assim
como o ciclo de vida em que se encontra a
organizac¢do (LA PORTA et al., 2000; MARTINEZ;
BASSETTI, 2016).

Nessa perspectiva, o conjunto de boas
praticas de governanga corporativa denotadas
pelas companhias influencia na visao dos
analistas de negécios, apresentando melhores
informacgbes (qualitativas e quantitativas) que
auxiliardao na apreciagao dos riscos corporativos



FREIRE, Maria Maciléya Azevedo; LIMA, Jane Elly Nunes da Costa; PONTE, Vera Maria Rodrigues; GUIMARAES, Daniel
Barboza. Influéncia da governancga corporativa e ciclo de vida na politica de dividendos das maiores empresas da B3.
RACEF — Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 12, n. 3, p. 20-38, 2021.

22

e na composicdao do portfélio (FUENZALIDA,
2013), enquanto as informacdes referentes ao
estdgio de ciclo de vida da empresa apontam-se
como fatores relevantes para as oportunidades
de aplicacdo de recursos, além das decisdes
sobre investimentos e dividendos (LA PORTA
et al.,, 2000). Deste modo, percebe-se que a
politica de dividendos esta relacionada com as
estratégias delimitadas pelas instituicdes, seja
no ambito financeiro ou relacionado a gestao.

Fundamentado na teoria da agéncia, a
politica de dividendos é um fator determinante
para a decisdo de investimento (BLACK;
SCHOLES, 1974; DEANGELO; DEANGELO,
2006), na qual a governanga da empresa pode
influenciar na distribuicdo de pagamento,
nesse interim, os dividendos atuam como uma
ferramenta para mitigar o problema de agéncia
(HEIDARY; JALILIAN, 2016; LA PORTA et al., 2000;
MITTON, 2004). Pois, ao distribuir o fluxo de
caixa livre como dividendos, a probabilidade
de expropriacdo por parte dos gestores pode
ser minimizada (LIN; CHEN; TSAI, 2016), além
de levar em consideracado o estagio de vida em
qgue se encontra, como uma possibilidade de
variacao de existéncia de problemas de agéncia.

Partindo do pressuposto que as politicas
de dividendos sdo de interesse dos investidores,
que a governanga corporativa é um fator
importante que afeta o desempenho da empresa
(FILATOTCHEV; TOMS; WRIGTH, 2006; OLIVEIRA,
2019) e que o estagio que a empresa se
encontra é baseado em informagdes financeiras
evidenciadas (MARTINEZ; BASSETTI, 2016)
relevantes para a sua sobrevivéncia ao longo
do tempo, surgiu o seguinte questionamento:
Qual a influéncia da governanga corporativa e
do ciclo de vida na politica de dividendos das
empresas? Para responder ao questionamento
do estudo, tracou-se como objetivo verificar a
influéncia da governanga corporativa e do ciclo
de vida na politica de dividendos das empresas
brasileiras.

A justificativa para se estudar politica de
dividendos incide, sobretudo, no constante e
crescente interesse que este assunto desperta
na administracdo, acionistas, credores e
académicos, como mecanismo relevante em

decis®es corporativas, tais como, investimento,
financiamento e o impacto que perfazem na
riqueza dos acionistas e na economia do pais
(JABBOURI, 2016). Afinal, como evidenciado
por Papadopoulos e Charalambidis (2007), o
rendimento de dividendos é parte integrante
da renda nacional, portanto, auxilia no
entendimento sobre o desempenho global da
economia, sendo de grande relevancia para o
estagio que a empresa se encontra.

Aliado a isso, a relevancia do estudo se
da em verificar como a governanga corporativa
(FUENZALIDA, 2013) e o ciclo de vida (LA PORTA
et al.,, 2000) estdo relacionados a distribuicdo
de riqueza aos acionistas. Neste aspecto, a
literatura ainda se encontra pouco explorada,
onde denota-se a auséncia de pesquisas
gue relacionem os construtos, deste modo,
possibilitando a identificagcdao de novas questdes
de estudo dentro desta tematica.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Politica de dividendos,
corporativa e ciclo de vida

governanga

A politica de dividendos é entendida como
o mote de diretrizes que uma entidade se utiliza
para decidir quanto do volume de seus recursos
financeiros, direcionara para remunerar seus
acionistas (ERKAN; FAINSHMIDT; JUDGE, 2016;
KATO; LOEWENSTEIN; TSAI, 1997).

A esséncia tedrica desse tema reflete
estudos que variam na forma como o dividendo
é distribuido e os fatores que influenciam
essa distribuicdo, como no estudo de Lintner
(1956) que relaciona a queda na distribuicao
de dividendos ao aumento nos custos de
capitais, fazendo com que os acionistas
aceitem pagamento de dividendos correntes,
diante da incerteza de receber custo de capital
futuramente. Desta forma, essa teoria reflete a
preferéncia do acionista pelo dividendo, a priori.

Miller e Modigliani (1961), por sua
vez, baseados na Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, em um cendrio perfeito, sem
custos de transac¢ao e assimetria informacional,
apontam que, diante da racionalidade dos
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investidores a politica de dividendos adotada
pela empresa nao influenciaria em seu valor de
mercado, mas sim as possibilidades de lucros e
0s riscos associados ao negdcio.

Apesar das correntes tedricas, a
distribuicdo de dividendos no Brasil é
subsidiada por um sistema legal e que demanda
rigorosas praticas de governancga corporativa
e estruturacdo por parte das organizagdes.
Diversas pesquisas ja pontuaram inumeros
determinantes que ditam ou sendo, ao menos
influenciama politicade dividendos, quais sejam:
liqguidez (LA PORTA et al., 1998); rentabilidade
(KAZMIERSKA-JOZWIAK, 2015; LA PORTA et al.,
2000); alavancagem (KAZMIERSKA-JOZWIAK,
2015; KHAN; JEHAN; SHAH, 2017); dividendo
do ano anterior (KHAN; JEHAN; SHAH, 2017);
investidores institucionais estrangeiros (CAO;
DUO; HANSEN, 2017; HUANG; PAUL, 2017);
concentragdo de propriedade (CRISOSTOMO;
BRANDAO, 2016); tratamento tributario (DENIS;
OSOBOV, 2008; KHAN; JEHAN; SHAH, 2017)
e governanca corporativa (MITTON, 2004;
FUENZALIDA et al., 2013), dentre outros.

Percebe-se entdo, que a politica de
dividendos pode ser afetada por multiplos
fatores e, a governanga corporativa é um
deles, conforme afirmado por Esqueda (2016)
e Fuenzalida (2013). Sabe-se que os outsiders
contemporaneos optam porinvestimentos social
e eticamente responsaveis para ambos, insiders
e outsiders, a luz desse pensamento, Fuenzalida
(2013) comenta que isso inclui organizagées com
boas praticas de governanga corporativa, posto
que, essas entidades fornecem aos analistas de
negocios, melhores informacdes (qualitativas
e quantitativas) que auxiliardo na apreciacdo
dos riscos corporativos e na composi¢ao do
portfélio.

De acordo com Asem e Alam (2015)
e La Porta et al. (2000), com base na teoria
da agéncia e seus preceitos, a assimetria
informacional que existe entre os gestores das
corporagdes e o0s acionistas externos, acaba
induzindo as empresas de grande porte a enviar
informagbes aos mercados financeiros, por
meio do pagamento de dividendos, o que pode
denotar grande valor na tomada de decisao.

No entanto, a interpretacdao dos sinais
enviados em forma de dividendo ndao é
suficiente para dirimir todas as duvidas e dar
a certeza final para se investir em um negdcio,
pois, o conteldo informacional dos dividendos
depende da governancga corporativa do ente. A
esse respeito, Noe e Rebello (1996) ponderam
que, alteracdes parecidas na politica de
dividendos podem ter implica¢des distintas em
entidades com diferentes niveis de protecdo ao
acionista.

Como pontuado por alguns autores
(HEIDARY; JALILIAN, 2016; LA PORTA et al., 2000;
MITTON, 2004), os dividendos podem ser uma
ferramenta para mitigar o problema de agéncia.
Pois, ao distribuir o fluxo de caixa livre como
dividendos, a probabilidade de expropria¢ao
por parte dos gestores pode ser minimizada
(LIN; CHEN; TSAl, 2016).

Contudo, hdum mote de estudosindicando
que os investidores entendem que quanto
maiores forem os pagamentos de dividendos,
maior sera a assimetria informacional do ente.
Em outras palavras, um cendrio organizacional
com um ambiente institucional fraco e uma
grande assimetria de informacdo, insere os
dividendos como um mecanismo de disciplina
que reduz os custos da agéncia (LI; ZHAO,
2008; LIN; CHEN; TSAIl, 2017). Contrariamente,
a hipdtese de sinalizacdo sugere que existe
uma relagdo positiva entre a assimetria de
informacgdes e os pagamentos de dividendos.

Diante das abordagens enumeradas,
percebe-se que a governanga corporativa
provoca mudancgas na politica dos dividendos
das empresas. Porém, nota-se que ndo ha
consenso nas pesquisas se esses efeitos sdo
positivos ou negativos. Com isso, pode-se
elaborar a seguinte hipdtese da pesquisa:

H1: A governanca corporativa influéncia
no pagamento de dividendos.

Em outra perspectiva, é possivel ainda
gue a politica de dividendos seja afetada por
interesses da gestdo e situacdo econdmica
da empresa (HANH et al., 2010), esse cenario
remete a observacdo do ciclo de vida da
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organizacdo. Segundo Martinez e Bassetti
(2016) as informacdes inerentes ao ciclo de
vida das organiza¢des sao de grande relevancia
para um maior entendimento e qualidade
da lucratividade da empresa, uma vez que,
encontra-se dividido em estagios que a empresa
se localiza baseados em informacgdes financeiras
evidenciadas.

Para Dickinson (2011) esse ciclo é dividido
em diferentes fases que estdo ligadas a alteracao
de padrbes de fluxo de caixa, resultantes de
atividades realizadas pela empresa. Segundo
Lippitt e Schmidt (1967) essas fases sdo
nascimento, juventude e maturidade, enquanto
Miller e Friesen (1984) veem os estagios
como nascimento, crescimento, maturidade
e renascimento, para Jenkins, Kane e Velury
(2004) as organizacbes passam pelo estagio
de crescimento, maturidade e estagnacao.
Dickinson (2011) aponta cinco fases de vida de
uma empresa, quais sejam: fase de nascimento/
introducao, crescimento, maturidade,
turbuléncia (shake-out) e declinio. Segundo
Reis, Campos e Pasquine (2017) dentro do
que os autores evidenciam, denota-se sempre
uma fase de alto crescimento e outra de baixo
crescimento (maturidade).

O ciclo de vida aponta-se como fator
determinante em campos distintos da
administracdo financeira, como o pagamento
de dividendos (DEANGELO; DEANGELO; STULZ,
2006), perfil de planejamento (FREZATTI et
al, 2010), adoc¢do da contabilidade de custos
baseada em atividades (KALLUNKI ; SILVOLA,
2008), determinantes da estrutura de capital
(KAYO et al, 2004), emissao e recompra de a¢des
(SEIFERT; GONENC, 2012), fusdes e aquisicOes
(OWEN; YAWSON, 2010), entre outros.

Ao longo dos anos, diversas pesquisas vém
incitando a tematica ciclo de vida e politica de
dividendos. Gup e Agrrawal (1996) evidenciaram
que o ciclo de vida pode ser uma ferramenta
de grande importancia no estudo das politicas
financeiras de uma organizacdo. Salsa (2010)
apresenta diversos fatores determinadores da
politica de distribuicdo de resultados, dentre
esses, tem-se a estrutura de propriedade e de
gestdo, assimetria na informacgdo e as fases

do ciclo de vida. Ahmed e Kuobaa (2013)
mostraram em seus estudos que o estdgio inicial
do ciclo de vida constitui-se como uma fase
critica, refletindo em uma exigéncia maior da
capacidade da gestao do que as demais fases.

Segundo De Angelo e De Angelo
(2006), Fama e French (2001) e Grullon
et al. (2002) as explicagbes inerentes ao
ciclo de vida e o pagamento de dividendos
antecipados dependem da situacao de trade-
off evidenciada e os custos de manutencao.
Ademais, o endividamento ou lucratividade das
organizagdes podem interferir nos estagios de
vida quanto a tomada de decisdo considerando
fatores relacionados as condi¢des que aempresa
se encontra (REIS; CAMPOS; PASQUINE, 2017).

Estudos mostram que empresas mais
jovens, ou seja, aquelas em seu estagio de
introducdo, ou em alto grau de crescimento
pagavam menos dividendos do que as empresas
mais consolidadas no mercado (maduras)
(LINTNER, 1956). Nessa perspectiva, asempresas
mais jovens tendem a reinvestir todo o seu fluxo
de caixa livre visando alavancar o crescimento
de forma mais rdpida (RINK et al., 1999; SCOTT;
BRUCE, 1987), enquanto, companhias em
um estagio de maturidade apresentam maior
distribuicdo de dividendos (LINTNER, 1956).

Conforme assevera Moreira, Tambosi
Filho e Garcia (2010) a politica de pagamentos
de uma empresa é analisada pelos investidores,
qgue ponderam o estagio de maturidade da
organizacdo e capital necessario, entre outros
atributos. Segundo Miller e Friesen (1984) este
estagio é caracterizado por apresentar uma
maior estabilidade, onde ja foi denotado um
crescimento relevante da empresa. Para Gup
e Agrrawal (1996), Rink et al. (1999), Scott e
Bruce (1987), outro elemento representativo
nesse contexto devido a um investimento
menor é o excesso de fluxo de caixa, sendo
atribuido para melhor classificagdo de créditos
das organizagdes e distribuido como forma de
dividendos.

Ja as empresas que se encontram na fase
de declinio apresentam suas vendas e lucros
minimizados (STEINER, 1969), desta forma,
refletindo no investimento de capital denotado,
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tendendo a aplicarem seus recursos em novos produtos, uma vez que necessitam de um equilibrio
financeiro (GUP; AGRRAWAL, 1996; RINK et al., 1999). Ressalta-se que o declinio ndo significa
necessariamente a faléncia da empresa, ao passo que, organizacdes podem sofrer mudangas e um
rapido aumento de vendas em qualquer fase, interferindo no seu estagio de vida (CANDIMBA, 2015;
GUP; AGRRAWAL, 1996).

Assim, tendo por embasamento as consideracdes explicitadas, e levando em consideracao
as fases de vida evidenciadas por Dickinson (2011), elaborou-se a proposta de modelo tedrico que
fundamenta esta hipotese (Figura 1).

Figura 1 - Influéncia do ciclo de vida no pagamento de dividendos

Pagamento de dividendos

Nascimento Crescimento Maturidade

Turbuléncia ‘ Declinio

Fases de ciclo de vida
Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisao da literatura.

Conforme assevera a figura 1, pressupde-se que o pagamento de dividendos tende a ser
menor em empresas que se encontram em estagio inicial de vida, aumenta na medida que esta
aponta crescimento, apresenta apice quando a organizacdo esta madura, e tende a diminuir quando
se considera a existéncia de momentos de turbuléncia e declinio no ciclo de vida evidenciado. Desta
feita, pode-se elaborar a seguinte hipotese:

H2: Asfases de ciclo de vida das empresas influenciam na proporc¢ao de dividendos distribuidos.
3. MATERIAIS E METODOS

A partir das caracteristicas da investigacdo, que tem como objetivo verificar a influéncia da
governancga corporativa e do ciclo de vida na politica de dividendos das 100 maiores empresas
brasileiras, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e de abordagem quantitativa. A
pesquisa descritiva denota aspectos inerentes a determinada populagdo ou fen6meno especifico
(GRAY, 2012), neste estudo, explorando no contexto da governanca corporativa, ciclo de vida e
politica de dividendos, utilizando de procedimento documental, com a analise de diferentes tipos de
documentos (MINAYO, 2010) e abordagem quantitativa, ao passo que faz uso de analise estatistica
para interpretac3o dos resultados (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

A populacdo da pesquisa compreende as 100 maiores empresas listadas na B3, de acordo com
o ranking da Revista Maiores e Melhores, edicdo 2018, onde consideram essa posicdo pelo valor
de mercado das companhias. A composicdo da amostra consiste nas empresas que evidenciaram a
maioria das informacOes para a construcdo das varidveis, compreendendo o interregno de 2015 a
2017. Destarte, resultando em uma amostra constituida por 94 empresas.

Nesse contexto, foram utilizados dados financeiros retirados do banco de dados Economatica®,
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alémdeinformacgdes paraa construcao do indice de governanga corporativa retirados dos Formularios
de Referéncia disponiveis no Web-site da B3.

No Quadro 1, denota-se a descri¢ao, fontes e o suporte tedrico utilizados na pesquisa, bem
como a classificacao das variaveis em dependente, independentes e de controle.

Quadro 1 - Varidveis utilizadas na pesquisa

Variavel Dependente
Variadveis Descrigdo Fonte de Coleta Suporte tedrico
Pagamento de Dividendo em relagdo Economatica” Adjaoud e Ben-Amar (2010); Cao,
dividendos (payout) ao lucro liquido Duo e Hansen (2017).
Variaveis Independentes
Variaveis Descrigdo Fonte de coleta Suporte tedrico
Governanga Indice de Qualidade Web-Site B3 — Almeida et al. (2018); Assuncdo, De
! da Governanca .. Luca e Vasconcelos (2017); Cunha e
corporativa . Formulario de I . L
(GC) Corporativa referéncia Piccoli (2017); Correia, Silva e
(10GC) ' Martins {2016).
Ciclo de vida Fluxo de caixa - . Oliveira e Gir&o (2018); Ribeiro,
modelo de Dickinson Economatica -
(cv) Carneiro e Scherer (2018).
(2011)
Variaveis de Controle
Variaveis Descrigdo Fonte de Coleta Suporte tedrico
; Adjaoud e Ben-Amar (2010); Baba
T ho d Logaritmo natural s .
aen:;reza @ ativo total Economatica (2009); Cao, Duo e Hansen (2017).
Razdo entre o lucro Geiger e Makri (2006); Gongalves,
Rentabilidade liguido e o patrimdnio Economatica” Veit e Monteiro (2013); Lima e
liquido Carmona (2011).
Relagdo entre o De Angelo, De Angelo, Stulz (2006);
Endividamento passivo total e o ativo Economatica” Denis e Stepanyan (2009).
total
Diferenca entre o ano 2 Farias (2012); Santos, Vasconcelos e
Idade base (2017) e 0 ano Formulario Cadastral H :
e De Luca (2015).
da constituicdo

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em relacdo a politica de dividendos, verifica-se no Quadro 1 que foram utilizadas como
proxies o pagamento de dividendos (payout), onde representa os dividendos em relagdo ao lucro
liquido, considerando informacdes sobre os dividendos coletadas no banco de dados Economatica®,
denotada como varidvel dependente.

A governanga corporativa e o ciclo de vida apresentam-se como variaveis independentes, a
primeira é estabelecida através de um indice, enquanto o ciclo de vida corresponde ao modelo
evidenciado por Dickinson (2011) em que considera o fluxo de caixa das empresas. Alinhado a
literatura, o estudo tem como varidveis de controle: o tamanho da empresa caracterizado pelo
logaritmo natural do ativo total (CAO; DUO; HANSEN, 2017), a rentabilidade evidenciada através do
ROE que é calculado pela Razdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido (LIMA; CARMONA, 2011),
endividamento mensurado pela relagdo entre o passivo total e o ativo total (DENIS, STEPANYAN,
2009) e idade que consiste na diferenca entre o ano de referéncia e da data de constituicdao (SANTOS;
VASCONCELOS; DE LUCA, 2015).

Oindice de medida de governanca corporativa baseado na literatura e em trabalhos recorrentes
pode ser observado na Quadro 2.
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Quadro 2 - indice de governanca corporativa

indice de governanca corporativa

Composicio do

Namero de membros
(entre 5 & 9 membros),

Formulario de

conselho de auditoria

conselho independéncia do referéncia Colauta e Barros (2013); Dani
conselho e dualidade Item 12 6/8 etal (2017).
do CEO
Possui comité de
auditoria com no Formulério de Catapan, Colauto e Barros
Auditoria minimo trés membros e referéncia (2013); Correia, Silva e Martins
independéncia do Item 12.7/8 (2016).

Comité de Formulario de Assuncéo, De Luca e
Outros comités remuneracao, roferéncia Vasconcelos (2017); Bekiris. e
nomeagéo ou tom 12719 Doulkakis (2011); Cafapan,
governanca corporativa ) Colauto e Barros (2013).
Mals de 25% das acdes | o a0 de | Almeida et al. (2018): Catapan,
em oferta publica P !
Eree float. « L referéncia Colauto e Barros (2013);
(acGes ordinarias) — ltem 15 3 Correia, Silva e Martins (2016)
Percentual de free float ' ’ )
Identificac&o de Formulério de Correia, Silva e Martins (2016);
Controle e conduta | medidas anti-fake, over, referéncia Assuncéo, De Luca e
concesséo de fag along Item 18.1 Vasconcelos (2017).

Incentivos aos
administradores

Informacses sobre
programas de
participac&o nos lucros
e planos de incentivo,
seja na forma de bénus
QU compra

Formulario de
referéncia
Item 13

(2011); Correia, Silva e Martins
(2016); Assuncéo, De Luca e
Vasconcelos (2017).

Governanca
corporativa

Verificacio da empresa
listada em nivel
diferenciado de

governanca corporativa
conforme a B3

Weh- Site da B3

(2013); Correia, Silva e Martins
(2016); Cunha e Piccoli (2017).

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

O referido indice considera 7 determinantes das praticas de governanca corporativa
nesta investigacdo, através da composicdo do conselho, auditoria, outros comités, estrutura de
propriedade, controle e conduta, incentivos aos administradores e governanca corporativa. Quando
da verificacdo desses determinantes nas fontes de coleta indicadas, atribuiu-se o valor “1”; em caso
contrario, atribuiu-se o valor “0”. Foram somados os resultados dos determinantes, e o valor total foi
equacionado pelo resultado maximo possivel obtenivel por cada empresa (7 pontos). Dessa razao,
extraiu-se um indice de aderéncia as boas praticas de governanca, que se encontra no intervalo

fechado entre O e 1.

Para identificar a influéncia do ciclo vida e a politica de dividendos, utilizou-se o modelo
de Dickinson (2011) que baseia-se no fluxo de caixa (operacional, investimento e financiamento)
evidenciado pelas organiza¢Oes para identificar o estagio de ciclo de vida em que a empresa se
encontra, que pode ser dividido em: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio,
coletados do Economatica®. O Quadro 3, corresponde ao Modelo de Dickinson (2011) para
mensuracao do ciclo de vida das empresas:
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Quadro 3 - Modelo de Dickinson

Fluxo de Caixa Nascimento | Crescimento | Maturidade | Turbuléncia Declinio
Operacional - + + (+/-) -
Investimento - - - (+-) +
Financiamento + + - (+-) (+/-)

Fonte: Adaptado de Dickinson (2011).

O modelo de Dickinson (2001) apresenta-se como um elemento robusto que procura
desenvolver uma proxy do ciclo de vida com o fluxo de caixa operacional, para entender o
comportamento da firma no estagio do ciclo de vida (PINHEIRO; SILVA; ARAUJO, 2013).

Na operacionalizagdo o ciclo de vida, por ser uma variavel categérica, serd convertida pelo
estagio apresentado, ao estagio nascimento sera atribuido 1, estdgio crescimento 2, estagio
maturidade 3, estdgio declinio 4, e as demais que ndo se enquadram nos estagios anteriores sera a
turbuléncia representado pelo 0.

Para analise dos dados, inicialmente foi realizada uma analise descritiva das variaveis da
pesquisa, com o objetivo de tornar as informacgbes de estudo mais compreensivas (STEVENSON,
2010). Em seguida, para o atendimento do objetivo do estudo, realizou-se uma regressao linear
multipla com dados em painel desbalanceado, a qual permite analisar fatores que possivelmente
afetam a varidvel dependente considerando que existem dados faltantes por observacao ao longo
do tempo (WOOLDRIDGE, 2010), destarte, tendo a varidvel dependente representada pela politica
de dividendos, payout, enquanto as varidveis independentes sdo representadas por governanca
corporativa e ciclo de vida, considera-se também as variaveis de controle, quais sejam: tamanho,
rentabilidade, endividamento e idade. Os dados foram organizados em painéis ndo balanceados,
levando-se em consideragdao uma amostra com 94 companhias para um periodo de trés anos.

Dessa forma, o modelo econométrico do estudo consiste:

PAYOUTij= B0 + B1GCij + B2CVij +> B3-4CONTRIj + uij

Em que:

PAYOUTij representa o pagamento de dividendo; GOV consiste na governanga corporativa das
empresas; CV é ociclode vida; CONTRijsdo as varidveis de controle do modelo econométrico, relativas
a empresa i no periodo j representadas por tamanho (TAM), rentabilidade (ROE), endividamento
(END) e idade (IDADE); B0 é o intercepto; e uijé o termo de erro estocdastico da regressdao em painel.

Para a escolha mais significante estatisticamente do modelo realizou-se o teste de Chow,
utilizado para o modelo Pool e modelo dos efeitos fixos. Em seguida, o teste LM de Breush-Pagan,
modelo Pool e modelo dos efeitos aleatdrios e o teste de Hausman, para o efeito fixo e o efeito
aleatdrio. A fim de detectar a autocorrelagao e heterocedasticidade realizou-se o teste Wooldridge
e o teste de Wald.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
Inicia-se a analise dos dados apresentando a estatistica descritivas da varidvel dependente

(payout), independentes (ciclo de vida e governanga corporativa) e de controle (tamanho,
rentabilidade, endividamento e idade) evidenciados na Tabela 1.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

o Variaveis
%it::ﬁf::: PAYOUT| GC cv TAM ROE END | IDAD
N° de observactes 277 272 280 277 277 | 277 282
Média 0.1347 | 07521 | 2.3428 | 166057 | 0.1963 | 0.6005 |395194
Minimo 0 0 0 10,8668 | 0.0005 | 0.1002 3
Maximo 20158 1 4 211310 | 2.1571 | 1.4168 | 145
Desv. Padréo 02256 | 02712 | 1.0037 | 15753 | 02776 | 0.1925 [29.0718
Coef Variagao 16748 | 03606 | 04284 | 00949 | 14142 | 0.3206 | 0.7356

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Na Tabela 1, observa-se que a idade (IDADE) da empresa apresenta maior média (39) de
um intervalo de 3 a 145 anos, denotando também como uma das mais homogenias (0,7356).
Em contrapartida, o pagamento de dividendos (PAYOUT) mostra-se como uma das varidveis mais
heterogenias (1,6743) j& a Governancga Corporativa (GC) apresenta-se mais homogenia (0,3606),
enquanto o Ciclo de Vida (CV) denota ser homogéneo (0,4284) e média razodvel quanto aos estagios
das organizagdes (2,3428).

Desta forma, é possivel constatar que alguns dados apontam uma dispersdo, observando o
desvio padrdao como parametro da média. Na varidavel Payout e Rentabilidade (ROE), o coeficiente
de variancia, é maior que 1, refletindo assim a variabilidade no pagamento de dividendo e da
rentabilidade da amostra. No ciclo de vida, percebe-se que a média da amostra se encontra,
aproximadamente, no estagio crescimento e que no periodo de 2015 a 2017, todos os estagios sdo
evidenciados, pois 0 minimo é o estagio turbuléncia e o maximo é o declinio, apresentados por 0 e
4, respectivamente.

Considerando a amostra concretizada por organizagdes com maior valor de mercado,
acreditava-se que estas se encontrariam nos estagios de crescimento ou maturidade, ao passo que,
sdo organizagdes consolidadas. No entanto, outros estagios de vida denotaram participacdo dentro
do periodo estudado, conforme pode ser observado na Tabela 2.

Tabela 2 - Frequéncia dos estdgios do ciclo de vida

Estagios/Fases do Ciclo de Vida
Estatisti
Dsescr?til\?aa NascimenthCrescimento Maturidade| Declinio TurbulénciJ TOTAL
Frequéncia 16 IA 158 6 29 280
Porcentagem a7 254 96,4 21 104 100

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Na Tabela 2, infere-se que grande quantidade das empresas analisadas (56%) apontou passar
pelo o estdgio de maturidade, apresentando destaque também para o nimero de organizacdes
que passaram pela fase de crescimento (25%). Os estagios estdo relacionados com as estratégias
adotadas pelas empresas com base no fluxo de caixa, refletindo na lucratividade e rentabilidade da
organizagao (MARTINEZ; BASSETTI, 2016). Tendo em vista que 20% representam os outros estagios,
estes podem influenciar na variabilidade do pagamento de dividendos (PAYOUT) e da rentabilidade,
comoinstrumentos determinantes neste campo daadministracdaofinanceira (DEANGELO; DEANGELO;

STULZ, 2006).
A andlise da influéncia dos estagios do ciclo de vida em relagdo ao pagamento de dividendos
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€ mostrada na Figura 2, onde apresenta-se a constante (0), ou seja, fase de turbuléncia, o estagio
nascimento (1), crescimento (2), maturidade (3) e declinio (4).

Figura 2 - Influéncia dos estagios do ciclo de vida no pagamento de dividendos

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Nota-se na Figura 2, que as fases de ciclo de vida das empresas influenciam na proporg¢ao
de dividendos distribuidos, onde observa-se que o maior pico no estagio maturidade (3) das
organizacgOes, conforme apresentado nos estudos de Rink et al. (1999), Scott e Bruce (1987), Gup
e Agrrawal (1996) que justificaram esse fator por apontar que nesta fase, a empresa apresenta
um maior fluxo de caixa, desta forma, podendo refletir na distribuicdo de dividendos. Destoando
dos achados de Salsa (2009), que empresas mais maduras ndo podem ser associadas a um maior
pagamento de dividendos.

Percebe-se que as organizacdes em estagio inicial (1) pagam menos dividendos que
empresas mais consolidadas conforme assevera Lintner (1956), este fator pode ser motivado por
estas organizagbes buscarem crescimento, deste modo, reinvestido seus lucros para uma maior
alavancagem do negécio.

Nota-se também que aquelas que estdo no estagio de turbuléncia (0) ou declinio (4) possuem
as menores propor¢cées de distribuicdo de dividendos, como evidenciado por Steiner (1969),
podendo ser resultado de uma politica mais voltada para a reestruturacdo do negdécio, uma vez que,
podem reinvestir seus recursos no desenvolvimento e venda de novos produtos, em busca de um
reestabelecimento e equilibrio financeiro (GUP; AGRRAWAL, 1996; RINK et al., 1999).

Na Tabela 3, observa-se a andlise do modelo proposto para verificar a influéncia da governanca
corporativa e do ciclo de vida na politica de dividendos. Para determinar o modelo, foram observados
Regressdao Pooled, Efeitos fixos e Efeitos aleatdrios. Realizou-se o teste Chow para identificar
gual o modelo (Pool ou Efeitos fixos). Em seguida, o teste de LM de Breusch-Pagan, (para Pool e
Efeitos aleatdrios), e por ultimo o Teste de Hausman, apontando o Efeito aleatdrio como o mais
representativo.
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Tabela 3 - Analise da Regressao Linear Multipla do pagamento de dividendos em relacdo a
governanga corporativa e o ciclo de vida

Modelo (PAYOUT)
Estimagéo Efeitos Aleatdrios
Variaveis Coef. Std. Err. T Sig. 95% conf. Interval
GC -0,2868053 | 0728246 -3,94 0,000* | -D0,42085389 -0,1440716
CV 0,0220409 | 0,0119031 1,85 0,064 [ -0,0012888 0,0453706
TAM 0,0190402 | 0,0146117 1,30 0,193 | -0,0085982 00476786
ROE -0,0848137 | 0,0574082 -1.48 0,140 | -0,1973317 0,0277044
END 0,0816625 | 0,0574082 0,78 0,434 | -0,1231173 0,2864823
IDADE -0,000086 | 0,0007215 -012 0,905 |-0,0015002 0,0013282
Constante -0,0358629 | 02356414 -0,15 0,879 |-0,4977316 0,4259658
Wald Chi? 2387
P-value 0,0006
R? 01072

Nota: *significante a 1%, **significante a 5%; ***significante a 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Com base na Tabela 3, nota-se pelo teste de Wald Chi2 que o modelo apresenta significancia de 1%.
Observa-se também que o valor-p é menor a 0,05, com isso o modelo ajuda a prever a varidvel pagamento
de dividendos (PAYOUT). As variaveis independentes explicam a varidvel dependente, na qual a Governancga
Corporativa (GC) é estatisticamente significante a um nivel de 1% e Ciclo de Vida (CV) apresenta-se significante
de forma positiva a um nivel de 10%. As varidveis de controle Tamanho, Rentabilidade, Endividamento e
Idade nao foram estatisticamente significantes, ao passo que o valor-p foi maior 0,05.

Diante dos resultados, percebe-se que a Governanga Corporativa influencia na Politica de Dividendos,
corroborando com afirmacgdes inerente aos estudos de Fuenzalida (2013) e Esqueda (2016). Entretanto essa
influéncia é apontada como negativa, onde infere-se que quanto maior o nivel de governanga corporativa
menos as empresas pagarao dividendos, este fato pode ser explicado em consonancia a estudos como de
Li, Zhao (2008) e Lin, Chen, Tsai (2017) onde apontam que o cendrio organizacional em que a empresa se
localiza possui relagdo na politica de dividendos, ao passo que em um ambiente com maior assimetria de
informagGes como em empresas que se encontram em menores niveis de governanga, denota-se um maior
pagamento de dividendos como um mecanismo utilizado na reducgdo de problemas de agéncia, conforme
pode ser explicado na Teoria da Agéncia (HEIDARY; JALILIAN, 2016; LA PORTA et al., 2000).

Os resultados ainda mostram a influéncia positiva do ciclo de vida das organiza¢bes, o que vai de
encontro com o que os estudos de De Angelo, De Angelo e Stulz (2006) e com a pesquisa de Thanatawee
(2011) onde considerando esse elemento, mostrou que as empresas que apresentam resultados positivos,
em crescimento e com maiores fluxos de caixa livres tendem a distribuir maiores niveis de dividendos.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Em busca de verificar a influéncia da governanca corporativa e do ciclo de vida na politica de
dividendos das empresas brasileiras, foram investigadas as 100 maiores companhias de capital aberto
segundo o ranking divulgado na revista Exame Melhores e Maiores, edicdo 2018, no interregno de
2015 a 2017.

Diante das analises realizadas, contatou-se que a maior parte das empresas estudadas (56%)
apontou passar pelo o estagio de vida maturidade, deste modo, percebe-se que diante de uma
amostra intitulada como empresas de maior valor de mercado, considera-se que sejam empresas
mais estabilizadas, nesse interim, denotando serem maduras e de grande crescimento (MILLER;
FRIESEN, 1984).
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O objetivo do estudo foi atendido por meio
da aplicagdo de regressdo linear multipla com
dados em painel desbalanceado, onde pbéde-se
constatar que a Governanca Corporativa e o Ciclo
de Vida das empresas podem explicar a Politica
de Dividendos de forma significativa, a primeira
influenciando negativamente, enquanto a
segunda positivamente no pagamento de
dividendos.

Diante de tais elementos, conclui-se que
guanto maior o nivel de governanca corporativa
menos as empresas pagarao dividendos. Deste
modo, podendo ser explicado pela Teoria
da Agéncia, ao passo que percebe-se que o
ambiente organizacional em que a empresa esta
inserida influencia na distribuicao de seus lucros
conforme assevera Noe e Rebello (1996), assim
podendo ser considerado um fator estratégico
utilizado pelas organizagdes com ambientes
institucionais mais fracos para diminuir
problemas de agéncia (LA PORTA et al., 2000;
HEIDARY; JALILIAN, 2016). Enquanto empresas
em niveis mais elevados de governanca
corporativa sofrem maiores exigéncias (SILVA;
SANTOS, 2016) podendo interferir nesse fator.

Denota-se também a influéncia positiva do
CiclodeVidadasorganizacdesaose consideraros
estagios nascimento, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio, apresentando maior
pagamento de dividendos, nas fases de
crescimento e maturidade, onde as empresas
passam por um periodo de maior fluxo de caixa
e seguranca financeira (RINK et al. 1999; SCOTT;
BRUCE, 1987; GUP; AGRRAWAL, 1996), desta
forma, refletindo em grandes remuneragdes
aos seus acionistas e denotando o ciclo de vida
como uma importante ferramenta quanto as
politicas financeiras de uma organizacao (GUP;
AGRRAWAL, 1996).

A discussao e resultados do estudo
avancam no conhecimento de fatores
antecedentes, tonando capaz de influenciar
o0 engajamento das empresas na distribuicao
de riqueza aos acionistas, contribuindo para
maiores avancos tedricos diante da tematica
e denotando grande aplicabilidade na
tomada de decisdo de investidores e gestores
organizacionais.

Dentro da andlise realizada, apresenta-se
como fatores de limitacdes do estudo o numero
de empresas exploradas, ao passo que considera
apenas as 100 maiores companhias e o periodo
temporal de trés anos. Como sugestdes para
pesquisas futuras aponta-se a analise da relacdo
ou influéncia de outros fatores relevantes de
forma isolada como estrutura de propriedade,
investidores institucionais estrangeiros com a
politica de dividendos, além da ampliacdo da
amostra e dos anos estudados.
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